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Resumen

En el presente trabajo estudiamos la profesionalizacion y la internalizacién de la toma de decisiones
econémico-financieras para las empresas manufactureras espafiolas utilizando la Encuesta de
Estrategias Empresariales para el periodo 1990-2006. El objetivo del trabajo es hacer un estudio
descriptivo de tales decisiones y encontrar posibles asociaciones con variables econdémicas y

financieras.

Los patrones principales que se encuentran son los siguientes:

® Lwpresas  pequeiias. Tienen los menores niveles de profesionalizaciéon. Tanto la
profesionalizacién como la internalizacion aparecen positivamente relacionadas con una
medida de tamafio que depende de niimero de trabajadores, ventas, pasivo y valor afiadido.
®  Ewpresas medianas. Tienen niveles de profesionalizacion intermedios. La profesionalizacion
no tiene ningun determinante significativo. La internalizacién tiene una asociacién positiva
significativa con el tamafio.
®  Ewpresas grandes. Tienen niveles de profesionalizacién e internalizacion elevados. Tanto la
profesionalizacién como la internalizacién estan asociados significativamente con el
tamano.
® Alo largo del periodo estudiado se observan las siguientes zendencias:
O Ewmpresas pequerias: Un incremento en la profesionalizacién y una notable tendencia
hacia externalizacion parcial y, sobre todo, total.
O  Ewmpresas medianas: Un cierto aumento en la profesionalizacién y una ligera tendencia
hacia la externalizacién total o parcial.
O  Ewmpresas grandes: Ninguna variacion apreciable en la profesionalizacion y una destacable
tendencia hacia la externalizacién patcial pero no a la total.
Estos desarrollos son coherentes con la disminucién en los tipos de interés reales y un
aumento en la competencia entre las entidades de crédito, que a la vez que aumentan el
retorno de la profesionalizacién reducen el retorno de la internalizacién, trasladando el

coste de la reduccion de la opacidad informacional de las Pymes a las entidades de crédito.
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1. Introduccién

El objetivo de este trabajo es estudiar la eleccion de profesionalizar y posiblemente internalizar las
decisiones econdmico-financieras en las pequefias y medianas empresas en Espafia. Para ello
empleamos la base de datos de la Encuesta Sobre Estrategias Empresatiales (ESEE) que elabora la
Fundaciéon SEPI (antes Fundacién Empresa Publica). Esta es una encuesta anual que se realiza a un
panel de empresas representativo de las industrias manufactureras. El objetivo principal de la ESEE
es recabar informacion sobre las estrategias de las empresas, es decir, sobre aquellas decisiones que

adoptan las empresas sobre los instrumentos de competencia a su alcance en el territorio nacional.

La ESEE dispone de datos de las empresas espafiolas desde 1990 hasta 2006 con una periodicidad
anual y su poblacién de referencia son las empresas con 10 o mas trabajadores. La ESEE recaba
también informacion de algunas empresas con menos de 10 trabajadores, pero en este caso se

pierde la representatividad de la industria manufacturera.

1.1 Estadisticas descriptivas de la muestra

Aunque la ESEE es anual, la pregunta de la encuesta clave para nuestro estudio solo se plantea cada
4 afios. Por lo tanto para llevar a cabo este analisis utilizamos datos de 1990, 1994, 1998, 2002 y
2006. Con ello contamos con aproximadamente 2000 empresas por afio para un total de 9571

observaciones y 4128 empresas. La distribucién de las observaciones se resume en las Tablas 1y 2.

Tabla 1: Nimero de observaciones por afio.

Afo NUmero %

1990 2,188 22.9
1994 1,876 19.6
1998 1,776 18.6
2002 1,708 17.9
2006 2,023 21.1
Total 9,571 100.0

Tabla 2: Numero de observaciones que las empresas aportan a la muestra.

N° Empresas Observaciones
Observaciones Numero % Namero %
1 1,846 44.7 1,846 19.3
2 750 18.2 1,500 15.7
3 504 12.2 1,512 15.8
4 427 10.3 1,708 17.9
5 601 14.6 3,005 31.4
Total 4128 100 9571 100



1.2 Clasificacion de las empresas
En el resto del estudio utilizaremos la clasificaciéon convencional de la Comisién Europea. Esta se
basa en tres criterios: nimero de empleados, volumen de negocio y balance general, segin se

resume en la Tabla 3.

Tabla 3: Clasificacion del tamafio de las empresas (Comision Europea, 2003)

Categoria | N° Empleados Y (Volumen de Negocio O  Balance General)
Micro <10 < 2 millones € < 2 millones €
Pequefia <50 < 10 millones € < 10 millones €
Mediana <250 < 50 millones € < 43 millones €

Las empresas que no cumplen ninguna de las tres condiciones expuestas en la Tabla 3 se

denominan grandes.
Esta clasificacién nos obliga a desechar aquellas observaciones para los que no tenemos alguna de
estas tres variables. Para el andlisis utilizamos por tanto un total de 8843 observaciones. La Tabla 4

resume la distribucién de estas observaciones.

Tabla 4: distribucién por tamafio de empresa y afio de la muestra.

micro pequefias medianas grandes Total

afio nGmero % nlimero % namero % namero % namero

1990 40 2.3 808 46.7 345 20.0 536 31.0 1,729
1994 108 6.1 768 435 383 21.7 508 28.8 1,767
1998 85 4.9 776 45.0 418 24.3 445 25.8 1,724
2002 70 4.2 719 43.3 393 23.7 480 28.9 1,662
2006 64 3.3 898 45.8 531 27.1 468 23.9 1,961
Total 367 4.2 3,969 44.9 2,070 234 2,437 27.6 8,843

Como se puede observar las empresas micro proporcionan solo 367 observaciones. Su escasa
representatividad nos induce por tanto a excluirlas de nuestro analisis. Alrededor de un 45% de las

empresas son pequeflas, mientras que las medianas constituyen un 24 % y las grandes un 28%.

Es importante destacar que la clasificaciéon de la Comisién Europea agrupa empresas en cuatro
conjuntos distintos. Esta clasificacién es obviamente conveniente porque introduce una
nomenclatura convencional. Pero la utilidad de la clasificaciéon depende de que exista suficiente
heterogeneidad entre empresas que pertenecen a distintos grupos y suficiente homogeneidad entre
empresas que pertenecen a un mismo grupo. Como es obvio las nociones de homogeneidad y
heterogeneidad no son univocas y pueden depender del uso que se quiera hacer de la clasificacion.

Por esta razén hemos realizado un analisis de robustez, proponiendo una clasificacion alternativa



que se basa en las mismas variables que las de la Comisiéon Europea y que sin embargo se realiza
aplicando métodos puramente estadisticos (Analisis de Componentes Principales y Analisis de
Conglomerados) al conjunto de observaciones. Los resultados de esta clasificacion alternativa son
muy parecidos a los de la clasificacién de la Comisién Europea. En particular, una vez eliminadas
las empresas con menos de 10 trabajadores, se distinguen tres grupos distintos, como en la
clasificacion de la Comisiéon Europea. Algo mas de un 35 % de las empresas clasificadas como
pequenas segin la Comision Europea pasan a ser medianas con la clasificacién alternativa.
Asimismo, poco mis de un 40% de las empresas clasificadas como medianas segun la Comision
Europea pasan a ser grandes con la clasificacion alternativa. Sin embargo, a pesar de estos cambios,
las principales conclusiones que se obtienen con ambas clasificaciones son las mismas. Por esta
raz6n hemos decidido mantener la denominacién convencional de la Comisiéon Europea y presentar

en el Apéndice los resultados con la clasificacion alternativa.

1.3 Medicion de profesionalizacion e internalizacion de las decisiones econdmico-financieras

En la seccion 17 del apartado B, Clientes y Proveedores, del cuestionario de la ESEE se formula la

siguiente pregunta:

Indigue, para los signientes servicios excteriores, cual bha sido la prictica de su  empresa:

No utiliza

Realizado por la empresa

Contratado parcialmente

Contratado en su totalidad.

Entre los servicios para los que se plantea la pregunta se encuentran los "Servicios de asesorfa
econémico-financiera”. La practica totalidad de las empresas (casi el 99%) responde a esta pregunta.
La idea central de este trabajo es que estas observaciones permiten estudiar la decisiéon de
profesionalizar la toma de decisiones econémico-financieras, as{ como el grado de internalizacién

de estas decisiones. Mds concretamente nuestras conjeturas son las siguientes:

® Una respuesta de “No utiliza” indica una escasa profesionalizacion en la toma de decisiones
econémico-financieras, mientras que cualquiera de las otras tres respuestas indica un #ayor
profesionalizacion:

® Una respuesta de “Realizado por la empresa” indica una znternalizacion alfa en la toma de

decisiones econémico-financieras, una respuesta de “Contratado parcialmente” indica una



internalizacion intermedia y una respuesta de “Contratado en su totalidad indica una

internalizacion baja.

En el resto del trabajo nos referiremos por brevedad simplemente a profesionalizacion y a

internalizacion sin especificar que nos referimos a la toma de decisiones econémico-financieras.

La Tabla 5 resume la distribucién de respuestas total y por tamafio.

Tabla 5: distribucién por tamafio de “Servicios de asesoria econémico-financiera”

Servicio de Asesoria Econémico-financiera

- Contratado Contratado Realizado por la
No utiliza ) . Total
en su totalidad parcialmente empresa
nimero % nimero % nimero % nimero % nimero % muestra
micro 86 24.0 150 41.8 69 19.2 54 150 | 359 97.8
pequefias 748 19.3 1,370 354 876 22.6 879 227 | 3873 97.6
medianas 260 12.7 345 16.8 476 23.2 969 473 | 2,050 99.0
grandes 215 8.9 190 7.8 534 22.0 1,490 613 | 2,429 99.7
Total 1,309 15.0 2,055 23.6 1,955 224 3,392 38.9 8,711 98.5

Aunque luego analizaremos esta relacion de forma mas rigurosa, la Tabla 5 ilustra que hay una
relacién positiva entre tamafio por un lado y profesionalizacién e internalizacién por el otro. El
porcentaje de empresas que contesta “No utiliza” decrece a medida que el tamafio es mayor (desde
el 24% de las micro hasta el 8,9% de las grandes). Para la respuesta “Realizado por la empresa” el
porcentaje de empresas aumenta con el tamafio (desde el 15% de las micro hasta el 61,3% de las

grandes).

La evolucién temporal de las respuestas se resume en la Figura 1. En ella podemos ver cémo el
porcentaje de empresas que responden “No utiliza” decrece a medida que pasan los afios, y lo
mismo ocutre con el porcentaje de empresas que responden “Realizado por la empresa”. Es decir,

la tendencia en los afios de la muestra ha sido hacia la profesionalizacién y la externalizacion.



Evolucion temporal de las respuestas

% 50

90 94 98 02 06 90 94 98 02 06 90 94 98 02 06 90 A 98 02 06
No utiliza Contratado en su totalidad ~ Contratado parcialimente  Realizado por la enpresa

Figura 1

La Tabla 5 y la Figura 1, asi como el analisis que expondremos a continuaciéon describen un
escenatio coherente y por lo tanto sugieren que las respuestas al cuestionario de la ESEE arrojan
luz sobre profesionalizacién e internalizaciéon en las Pymes manufactureras espafiolas. Pero es
importante no olvidar que las variables que utilizamos para medir profesionalizacién e

internalizacién no estin exentas de errores de medida.

Para empezar existen tres fuentes principales de respuestas erroneas:

1. Respuestas erréneas inintencionadas;
2. Respuestas erroneas intencionadas;

3. Respuestas aleatorias.

Sobre la primera fuente obsérvese en la Tabla 5 que una proporcién elevada de empresas, el 15%,
contesta que no utiliza servicios de asesotfa econémico-financieras y que la proporcioén de empresas
se reduce segun aumenta el tamafio, con un 12,7% de empresas medianas y un 8,9% de empresas
grandes. Si estos porcentajes parecen elevados es posible pensar que el planteamiento de la
pregunta produce un sesgo a contestar “No utiliza”. La razén es que la pregunta se plantea en una
seccion dedicada a servicios exteriores y es posible que una empresa con un elevado grado de
internalizacion conteste “No utiliza” en vez que “Realizados por la empresa” ya que entiende que

no utiliza servicios exteriores. Si fuera asi, entonces las estimaciones de empresas con un elevado



nivel de internalizacién (alrededor de un 40% en la muestra) podrian estar sesgadas a la baja debido

al planteamiento de la pregunta en el cuestionario.

Sobre la segunda, no parece existir ningin incentivo para mentir intencionadamente en esta
pregunta, ya que no hay ninguna respuesta que obligue a contestar a mas preguntas y que pot lo

tanto aumente la carga de trabajo de la persona o personas encargadas de rellenar el cuestionario.

Sobre la tercera fuente de error, hemos testeado dicha posibilidad mediante un test estadistico, el
chi-cuadrado de Pearson. El resultado es rotundo: las respuestas no son aleatorias, para cualquier

nivel de confianza.

Finalmente también es importante destacar que incluso respuestas no erroneas sélo proporcionan
una aproximaciéon a los niveles de profesionalizacién o de internalizacién, porque reflejan tan sélo

las percepciones subjetivas de quien contesta al cuestionatrio.

Recuadro metodoldgico 1: el test chi-cuadrado de Pearson

El test chi-cuadrado de Pearson testea la hipotesis de que dos variables presentadas en una
tabla de frecuencias (como la Tabla 5) son independientes.

Si disponemos de una tabla de frecuencias de r filas y ¢ columnas con dos variables,
y nuestras hipotesis son:

Ho: las variables son independientes vs Ha: existe relacion entre las variables.

El estadistico es:

r ¢ (O —E. )2
2 _ i i
£ = Z z E
i=l j=1 ij
i 'Cj
donde Eij = —— es el nimero de observaciones de la celda (i) esperado bajo la hipotesis
n

nula Ho; R; es el total de obsetvaciones de la fila i-ésima; C j es el total de observaciones de la

columna j-ésima; n es el total de observaciones; Oij es el numero de observaciones de la celda
(1))-

Bajo Ho, el estadistico sigue una distribucion chi-cuadrado con (r-1) x (c-1) grados de libertad.

Su intuicién es sencilla: si el nimero de observaciones de cada celda (Oij) diverge bastante del

numero esperado bajo la hipétesis nula de independencia ( Eij ), el estadistico sera mayor que el

2
valor critico de la distribucién  } (r-1)c-1), por lo que rechazaremos dicha hipotesis y

concluiremos que las dos variables estan relacionadas.

En nuestro caso, hemos usado este test para la Tabla 5, para ver si existfa alguna relacion
(aparte de la puramente aleatoria) entre los posibles tamafios de las empresas y las 4 posibles
respuestas. El p-valor obtenido es 0, es decir, rechazamos la hipdtesis nula de independencia
entre las dos variables para cualquier nivel de confianza. Esto equivale a concluir que las
respuestas no han sido dadas al azar, sino que dependen del tamafio de la empresa.




En el resto del presente informe analizaremos la relacién entre profesionalizacion e internalizacion—
medidas por la variable antes descrita- y los posibles determinantes de las mismas. En otras
palabras, estudiaremos qué caracteristicas se asocian a profesionalizacion e internalizacién asi como
la manera en la que estas asociaciones han evolucionado a lo largo de los afios de la muestra.
Inicialmente nuestro andlisis se centrard en el conjunto de Pymes para luego diferenciar entre
empresas pequeflas y medianas y finalmente contrastar los resultados obtenidos con los que se

obtienen para empresas grandes.

2. Variables y metodologia.

La ESEE proporciona mucha informacién sobre las empresas encuestadas y en particular sobre sus
datos econdmicos y financieros. Esto permite estudiar los potenciales determinantes de
profesionalizacién e internalizacién. En lo que sigue estudiaremos los siguientes determinantes

potenciales:

®  Determinantes econdmicos: valor afiadido; gasto en I1+D; sector; numero de empleados; ventas;
pasivo total; edad de la empresa;

®  Determinantes financieros: fondos ajenos sobre pasivo; fondos ajenos a ¢/p de entidades de
crédito sobte pasivo; fondos ajenos a 1/p con entidades de crédito sobte pasivo; fondos de
entidades de crédito sobre el total de los ajenos, coste medio de la deuda a 1/p con

entidades de crédito.

Las variables en valor han sido expresadas todas en euros del 2004. La ultima variable, el coste
medio real de la deuda a 1/p con entidades de crédito, requiere unas aclaraciones sobre su
construccién. Las empresas reportan en el cuestionario el coste medio nominal de la deuda con
entidades de crédito segin el balance del afio. Como es obvio, hemos eliminado las observaciones
de dicha variable cuando la variable fondos ajenos a 1/p con entidades de crédito sobre pasivo es
igual 2 0. Luego, hemos convertido el coste medio en real restandole la tasa de inflacién de su afio

correspondiente, medida por la tasa de crecimiento del IPC.

El analisis de estos posibles determinantes se enfrenta con tres problemas principales:

®  Multicolinearidad: Muchas de las variables sefialadas anteriormente estin fuertemente
correlacionadas entre si. Son bien sabidos los problemas econométricos que la
multicolinearidad conlleva, como la pérdida de poder de los tests de significatividad, debida

a errores estandar de los coeficientes anormalmente grandes.



®  [ariables omitidas: Realizar un analisis sencillo que se centra en pocos posibles
determinantes puede producir conclusiones erroneas. Por ejemplo, en un analisis bivariante
podtiamos llegar a la conclusién de que existe una fuerte relacién positiva entre gasto en
I+D y profesionalizacién. Sin embargo, dicha relacién puede ser espuria, si omitimos las
variables que miden el tamafio de la empresa y dichas variables tienen una fuerte
correlacién tanto con el gasto en I+D como con la profesionalizacion.

®  Endogencidad (causalidad bidireccional): a priori, no estd claro si la causalidad corre sélo en
una direccion en la relacién entre algunos de los determinantes de la profesionalizacién y
ésta. Por ejemplo, ¢como deberfa interpretarse una asociacion positiva entre peso de los
fondos ajenos sobre el pasivo y profesionalizacién? ¢Es el mayor uso de fondos ajenos el
que causa la profesionalizacién al hacerla mas rentable? ¢Es la profesionalizacién la que
causa un mayor uso de fondos ajenos haciendo mas facil y mas ventajosa su captacion? ;O

ambas?

Para afrontar el problema de la multicolinearidad hemos recurrido a una técnica estadistica llamada
Analisis de Componentes Principales (ACP). El ACP explota las correlaciones entre las diversas
vatiables para agregarlas en un nimero menor de otras variables, llamadas componentes principales.
Por construccién las diversas componentes son ortogonales entre si, es decir, tienen correlacion

nula.

Para afrontar el problema de las variables omitidas tenfamos que recurrir a alguna técnica de analisis
multivariante con la que se pudiera medir la relacién entre profesionalizacién e internalizacidén y un
posible determinante, una vez descontado el efecto de los otros determinantes. Una solucién obvia
es realizar una regresiéon multiple. Sin embargo, bien sabidas son las consecuencias perversas que la
endogeneidad de los regresores —uno de los problemas de nuestros datos- tienen sobre este tipo de
estimacion. En el caso en cuestion es muy dificil encontrar variables instrumentales adecuadas, que

es el remedio tipico para este problema.

Por todo lo anterior parece prudente realizar andlisis desctiptivos que no requieren hacer hipotesis
de exogeneidad ni asumir relaciones de causalidad. Esto quiere decir que en vez de intentar validar
empiricamente una teorfa de profesionalizacién e internalizacién de decisiones econémico-
financieras, nos proponemos sencillamente realizar un analisis descriptivo que identifique los
principales determinantes de profesionalizaciéon e internalizacién y que por lo tanto facilite su
prediccién. Las dos técnicas descriptivas que hemos utilizado y que se describen brevemente a

continuacioén son las correlaciones parciales y la Tau b de Kendall.

® ] correlacion parcial entre dos variables no es mas que su correlacion directa, una vez que

se descuenta el efecto de todas las otras variables sobre ellas.
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® Ja Tau b de Kendall es una medida de correlacion para variables ordinales. Una variable
ordinal es aquella variable cuyos valores se pueden ordenar de menor a mayor, pero entre
los cuales no se puede determinar una distancia exacta. Por ejemplo, una variable altura que
toma valores “bajo”, “alto” y “muy alto” es una variable ordinal, pues sus valores expresan

una jerarquia, pero no permiten determinar si la distancia en centimetros entre “bajo” y

“alto” es la misma que entre “alto” y “muy alto”.

La estrategia de analisis que seguiremos se puede resumir de la siguiente forma:
1. Reducir el nimero de potenciales determinantes de profesionalizacién e internalizacion
mediante el ACP.
2. Estudiar la relacién entre profesionalizacion e internalizacion y los determinantes mediante:
(a) Correlaciones parciales entre cada posible respuesta (p.¢j. “No utiliza”, convertida en
una variable dummy que toma el valor 1 si la empresa opta por ella y 0 en caso
contrario) y las componentes principales obtenidas en 1.
(b) Correlaciones ordinales Tau b de Kendall entre la variable “internalizacién” (que toma
el valor 1 para “Contratado en su totalidad”, 2 para “Contratado parcialmente”, 3 para

“Realizado por la empresa”) y las mismas componentes principales.

Recuadro metodolégico 2: el Analisis de Componentes Principales (ACP)

Introduccién

El analisis de componentes principales (ACP) es un método que permite reducir un conjunto de
vatiables originales en otro conjunto de variables, llamado conjunto de componentes principales, de
menor dimension. Su idea bdsica es que, si las variables originales estin muy correlacionadas entre si,
existe informacién redundante que puede ser desechada. Una de sus ventajas respecto a otras medidas
de agregacion, tales como sumas ponderadas, es que permite agregar variables que se encuentran
expresadas en diferentes unidades de medida (como es nuestro caso). Las componentes principales se
caracterizan por ser combinaciones lineales de las variables originales y por estar incorreladas entre si.
Es logico que exijamos a las componentes principales estar incorreladas entre si, para que asi cada
nueva componente informe de aspectos diferentes de la realidad.

Implementacion

Aunque el ACP busca la reduccién del numero de variables de un determinado conjunto, es necesario
resefiar que, en general, ello no puede ser realizado sin la pérdida de cierta cantidad de informacién.
Por ello, en el terreno aplicado, siempre debemos tener en cuenta que esta pérdida de informacion sea
tolerable. Existen varios criterios en la literatura, ninguno de ellos concluyente, para la seleccién del
nimero de componentes. Comentaremos dos; ambos toman a la varianza como indicador de la
informacién que aporta cada variable.

1. Criterio de Kaiser: este criterio utiliza un razonamiento intuitivo: deberfan ser seleccionadas
aquellas componentes que aportan mas informacion (varianza) que las variables originales. Dado que
las variables originales son tipificadas en el ACP, su varianza es 1. Por tanto, se deberfan tomar
aquellas componentes con autovalor (que por construcciéon es igual a su varianza) mayor que 1. Sin
embargo, este razonamiento requiere una matizaciéon. Mientras que las componentes principales estin
incorreladas (toda la informacién que aportan es unica), las variables originales estin correlacionadas
(parte de la informacidon que aportan es redundante). Ello hace que el umbral de comparacién suela
relajarse a 0.8.

2. Criterio de la proporciéon de la varianza explicada y de las comunalidades: por construccion, la
varianza total de las variables originales es la suma de las varianzas de las componentes principales,
donde la varianza de la primera componente es mayor que la varianza de la segunda, la de la segunda
que la de la tercera, etc.




Por tanto, un criterio de selecciéon consiste en quedarse con un nimero de componentes
suficiente como para que su varianza sea una proporciéon importante de la varianza total.
Generalmente el umbral es un 70%. De forma complementaria, se considera que el ACP
propuesto es valido si explica al menos una determinada proporcién de la varianza de cada
vatiable (también llamada comunalidad). En este caso el umbral que se considera es de un
50%.

Interpretacion: matriz de componentes, cargas y rotacion VARIMAX.

Una vez extraidas las componentes principales, es necesario saber cuales son las variables
originales que forman en mayor medida cada una de las componentes, para asi poder
interpretar qué hay detras de cada una de las componentes. Esto se realiza mediante la matriz
de componentes. Esta no es mas que una matriz que muestra los coeficientes de correlacion
(también llamados cargas) entre las variables originales y las diversas componentes. Para cada
componente buscaremos cudles son las variables originales que estin mas correlacionadas con
ella en valor absoluto, puesto que éstas seran las que mas contribuyan a la explicacién de
dicha componente.

Tras esto, la rotacién de componentes puede ser utilizada para facilitar la interpretacion de los
resultados. La rotacion de componentes busca simplificar al maximo la matriz de
componentes. La idea es obtener unas cargas mas extremas (lo mas cercanas posible al -1 o al
1) y otras cargas cercanas al 0. El método de rotacién mas utilizado en la literatura es el
VARIMAX, el cual respeta la ortogonalidad de dichas componentes.

Medidas de adecuacién muestral

Uno de los pocos supuestos que debe satisfacer la muestra para que el uso del ACP sea
adecuado es que las variables presenten suficiente multicolinearidad. La medida de adecuacion
muestral mds utilizada es el estadistico Kaiser-Meyer-Olkin (KMO). E1 KMO para la variable

J
> rij2

. i#] . .,
ies: KMO = 3 ! donde rij es el coeficiente de correlacion de Pearson entre

J
Zrijz +Za”2

i#] i#]

las variables 7y jy @; es el coeficiente de correlacion patcial entre las mismas variables. Su

intuicién es sencilla: si dos variables comparten un factor comun, es decir, estin altamente
correlacionadas con otra variable, su coeficiente de correlacion parcial estara cercano a cero

(a; ~0) apesar de que su coeficiente de correlacion lineal sea alto, por lo que KMO ~1
Existe un KMO para cada variable, y un KMO global, el cual es:
A
2
225
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La interpretacién de los valores del estadistico es la siguiente:

Valor del KMO Adecuacion muestral al analisis de
componentes principales

(0.9,1.0) Espléndida

(0.8,0.89) Meritoria

(0,7,0.79) Mediana

(0.6,0.69) Mediocre

(0.5,0,59) Mala

(0,0.49 Inaceptable

El umbral a partir del cual un ACP no es deseable depende en dltima medida del investigador;
la literatura a veces se decanta por 0.6 y a veces por 0.5. En todo caso, valores por encima de
0.7 son siempre suficientes, mientras que valores por debajo de 0.5 no son nunca aceptables.
Si el KMO global no alcanza el umbral deseado, lo que se hace es eliminar las variables con
KMO individual mas bajo, hasta que el global llegue a dicho umbral.




3. El caso de las Pymes

La tendencia temporal hacia una creciente profesionalizacién y una mayor externalizacion
observada para el total de la muestra se confirma para el conjunto de las Pymes, como se puede

observar en la Figura 2 a continuacion.

Evolucion temporal de las respuestas para PYMES

90 94 98 02 06 90 94 98 02 06 90 4 98 02 06 90 94 98 02 06
No utiliza Contratado en su totalidad ~ Contratado parcialnmente Realizado por la enpresa
Figura 2

El primer paso de nuestro analisis es realizar un ACP para todos los posibles determinantes salvo el
sector, dado que esta es una variable cualitativa que no puede ser estudiada mediante el ACP. Sin
embargo, este ACP genera un KMO global (medida de adecuacién muestral al ACP; para mas
informacién véase el recuadro metodolégico 2) muy mediocre (0.5), e inaceptable para las vatiables

financieras (alrededor de 0.2).

Por lo tanto, optamos por trealizar dos ACPs en vez de uno sélo:

® Un ACP para las variables econdémicas: valor afiadido, gasto en I+D, numero de
trabajadores, volumen de ventas, pasivo total, edad de la empresa.

® Un ACP para las variables financieras: estructura del pasivo (fondos ajenos sobre pasivo;
fondos ajenos a ¢/p de entidades de crédito sobre pasivo; fondos ajenos a 1/p de entidades
de crédito sobre pasivo; fondos de entidades de crédito sobre el total de los ajenos); coste

medio real de la deuda a 1/p con entidades de crédito.
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El ACP para las variables econémicas genera un KMO “meritorio” (0.85), lo que indica que las
variables en cuestién se prestan muy bien al ACP. Tanto los criterios de Kaiser como el de la
proporcién de varianza explicada y las comunalidades nos indican que hemos de retener tres
componentes. Tras esto rotamos las tres componentes extraidas mediante el método VARIMAX,
para mejorar su interpretacion. La matriz de componentes resultante nos muestra que la primera
componente estd asociada a tres medidas de tamafio (nimero de trabajadores, volumen de ventas,
pasivo total) y al valor afiadido, con cargas para todas ellas alrededor de 0.5. La segunda esta
asociada unicamente al gasto en I+D, con una carga de 0.99. La tercera esta asociada Gnicamente a
la edad de la empresa, con una carga de casi 1. Esto quiere decir que es posible resumir las seis
variables econdmicas originales en tres componentes, una que capta el tamafio y el valor afiadido,

otra que capta el gasto en I+D y otra que capta la edad de la empresa.

El ACP para el conjunto de variables financieras genera un KMO global inaceptable (alrededor de
0.17). La solucién en este caso es eliminar del andlisis “fondos ajenos a ¢/p de entidades de crédito
sobre pasivo”, es decir la variable con KMO individual mas bajo. Aun asi el KMO global sigue
quedando muy debajo de 0.5. Reiterando el proceso de eliminaciéon de las vatiables con KMO
individuales mas bajos no produce mejora sustanciales. Esto quiere decir que las variables
financieras no se prestan a ser resumidas mediante un ACP y serd necesario estudiar cada una de

ellas por separado.

Antes de proceder a las correlaciones parciales entre los posibles determinantes (algunos resumidos
por el ACP) y profesionalizacién e internalizacién es importante analizar el posible impacto del
sector al que pertenecen las empresas. Al ser una variable cualitativa el sector no puede ser incluido
en el ACP, pero tampoco va a poder ser incluido en un analisis de correlaciones parciales. Para ver
si hay una relacién significativa entre sector y profesionalizacién e internalizacién recurrimos a dos
estadisticos, el ya explicado test chi-cuadrado de Pearson y el coeficiente V de Cramer. El V de
Cramer es una medida de asociacion para variables cualitativas. Esta acotado entre 0 y 1, donde 0
indica nula relacién entre las variables y 1 perfecta relacién entre ellas. Los valores de estos
estadisticos para la relacién entre sector y las respuestas a la pregunta sobre asesoria econémico-

financiera son:

Pearson chi2(57) = 172.25 Pr = 0.00
Cramér's V'="0.09

Aunque el test chi-cuadrado de Pearson rechaza la hipétesis nula de que las dos variables sean
independientes, el valor del coeficiente V de Cramer presenta un valor muy pequefio que sugiere

una relacién muy débil. Esta conclusion es reforzada por el hecho que no hemos tenido en cuenta
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otros factores que pueden ser comunes a ambas variables, como tamafio de la empresa, y que
pueden estar provocando esta débil relacion. En concreto, el V de Cramer para la relacion entre
tamafio y sector (0.22), muestra una relacién mediana entre estas variables y cotrobora esta
intuicién. Por lo tanto, no consideramos al sector un determinante significativo ni de la
profesionalizacion ni de la internalizacién. Por esa razén, en los andlisis posteriores no se llevara a

cabo una desagregacion por sectores.

Recuadro metodolégico 3: el coeficiente V de Cramer.

ElV de Cramer se define como:

2
, w0 -Ey) . L .
donde y° = z ZE— (es decit, el estadistico chi-cuadrado del
i=1 j=1 i
test de Pearson, véase el recuadro metodoldgico 1) ; K=min(l,]) (es decir,
el minimo entre el numero de filas y el nimero de columnas de la tabla de

frecuencias); n es el numero total de observaciones.

El V de Cramer esta acotado entre 0 y 1, donde 0 indica nula relacién

entre las variables y 1 perfecta relacion entre ellas.

3.1 Correlaciones parciales

El andlisis de cotrelaciones patciales entre las respuestas a la pregunta sobre profesionalizacion e
internalizacion se resume en las Tablas 6-9, que reportan la correlacion parcial entre cada respuesta
a la pregunta sobre asesorfa econémica-financiera y los posibles determinantes. Cada respuesta es
una variable dummy donde 1=S8I, 0=NO. La Tabla 6 muestra la relacién entre la respuesta “No
utiliza” (que interpretamos como escasa profesionalizacion) y los determinantes potenciales. Las
Tablas 7-9 muestran la relacién entre los determinantes potenciales y las otras posibles respuestas
ordenadas de “Contratado en su totalidad” (internalizacién baja), a “Contratado parcialmente”

(internalizacién intermedia) hasta “Realizado por la empresa” (internalizacion alta).
Es necesario resaltar que los potenciales errores de medida explicados con anterioridad nos hace

tomar un 10% como el nivel de significacién minimo, dado que los errores estindar de los

coeficientes seran mayores y también por tanto los p-valores. Ademads, es util recordar que el
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planteamiento de la pregunta puede concentrar la mayoria de los errores de medida en las
respuestas “No utiliza” y “Realizado por la empresa”, ya que empresas que realizan internamente

responden que no utilizan setvicios externos.

En las Tablas 6-9, 7° componente ACP resume tamafio (nimero de trabajadores, volumen de ventas,
pasivo total) y valor afiadido, 2° componente ACP resume el gasto en 1+D, y 3“ componente ACP
resume la edad, fondos ¢/p e.c. sobre pasivo son los “fondos a corto plazo con entidades de crédito
sobre pasivo”; fondos e.c. sobre ajenos son los “fondos de entidades de crédito sobre el total de los
ajenos”; coste medio denda I/p es el “coste medio de la deuda a largo plazo con entidades de crédito”.

Los coeficientes que son significativos como minimo al 10% se resaltan en negrita.

Recuadro metodologico 4: las cortelaciones patciales.

La correlacion parcial entre dos variables no es mas que su correlacion directa, una vez que se
descuenta el efecto de todas las otras vatiables sobre ellas. Asi como la correlacién simple es la
version de estadistica descriptiva del coeficiente de regresion simple, las correlaciones parciales
son la versién descriptiva de los coeficientes de regresion multiple. La diferencia entre los dos
es que en la primera no se necesitan supuestos sobre exogeneidad, mientras que en la segunda
si, asi como las conclusiones a las que se llega. En el primer caso, hablarfamos de una relacion
entre x e y, teniendo en cuenta z, w, etc, mientras que en el segundo hablarfamos de que x cansa
y, teniendo en cuenta z, w. etc. Eso si, el signo de los coeficientes de correlacion parcial es el
mismo que el de los coeficientes de una regresion multiple, aunque por supuesto no su valor
absoluto.
Para las variables x, v, z, el coeficiente de correlacién parcial a,, entre las variables x e y dado el
factor comun z es:

r)(

y e - ryz

axy =
Ja-r.)a-r,%)

donde I, es el coeficiente de correlacion simple de Pearson.

De la anterior férmula podemos ver que a, =, siysolosi I, =1, = 0, es decir, si z no es

un factor comun para ambas variables. También de la misma férmula se puede apreciar que
a,,y Iy, pueden tener signos diferentes.

En el caso de mas 3 variables, la forma mas sencilla de calcularlo es:

-regresar x sobre los factores comunes.

- regresar y sobre los factores comunes.

-calcular el coeficiente de correlacion simple entre los residuos resultantes de ambas
regresiones.

Su intuicién es sencilla: por construccion, los residuos son aquella parte de la variable
dependiente que no puede ser explicada por los regresores (en este caso, los factores comunes).
Por lo tanto, mediante las dos regresiones “limpiamos” las variables de posibles factores
comunes para luego poder calcular su correlacion directa.
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Tabla 6: Correlacion parcial entre “No utiliza” y los posibles determinantes

Variable Corr. p-valor
12 componente ACP -0.06 0.00
28 componente ACP 0.00 0.90
32 componente ACP 0.01 0.44
fondos ajenos sobre pasivo 0.00 0.99
fondos c/p e.c. sobre pasivo -0.02 0.34
fondos I/p e.c. sobre pasivo 0.00 0.96
fondos e.c. sobre ajenos 0.02 0.30
coste medio deuda I/p 0.04 0.01
(obs=3369)

Tabla 7: Correlacion parcial entre “Contratado en su totalidad” y posibles

determinantes
Variable Corr. p-valor
12 componente ACP -0.19 0.00
22 componente ACP -0.03 0.15
32 componente ACP 0.00 0.84
fondos ajenos sobre pasivo 0.01 0.69
fondos c/p e.c. sobre pasivo -0.01 0.73
fondos I/p e.c. sobre pasivo 0.00 0.99
fondos e.c. sobre ajenos 0.00 0.95
coste medio deuda I/p -0.05 0.00

(0bs=3369)

Tabla 8: Correlacion parcial entre “Contratado parcialmente” y posibles

determinantes
Variable Corr. p-valor
12 componente ACP 0.05 0.01
28 componente ACP -0.01 0.64
32 componente ACP 0.04 0.01
fondos ajenos sobre pasivo 0.03 0.09
fondos c/p e.c. sobre pasivo -0.01 0.40
fondos I/p e.c. sobre pasivo -0.01 0.67
fondos e.c. sobre ajenos 0.02 0.22
coste medio deuda I/p -0.04 0.03

(obs=3369)
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Tabla 9: Correlacion parcial entre “Realizado por la empresa” y posibles

determinantes
Variable Corr. p-valor
12 componente ACP 0.21 0.00
28 componente ACP 0.03 0.05
3@ componente ACP -0.05 0.01
fondos ajenos sobre pasivo -0.03 0.05
fondos c/p e.c. sobre pasivo 0.04 0.04
fondos I/p e.c. sobre pasivo 0.01 0.43
fondos e.c. sobre ajenos -0.03 0.04
coste medio deuda I/p 0.05 0.00

(obs=3369)

3.2 Tau-b de Kendall.

Introducimos ahora una nueva variable que toma los siguientes valores dependiendo de las

respuestas a la pregunta sobre asesoria econémico-financiera:

Valor de la variable Respuesta

No definido No utiliza

1 Contratado en su totalidad
2 Contratado parcialmente

3 Realizado internamente

El resultado es una variable que mide el nivel de internalizacién en las empresas que profesionalizan
la toma de decisiones econémico-financieras, es decir en las empresas que no contestan “No
utiliza”. Si no imponemos una métrica sobre esta variable que permita cuantificar y por lo tanto
comparar las distancias entre 1 y 2 y entre 2 y 3, esta variable es una variable ordinal y su relacién
con los determinantes potenciales debe ser estudiada a través de la Tau b de Kendall. La ventaja de
este procedimiento frente al anterior es que es mas sintético, dado que resume la relacién global
entre cada determinante e internalizacién en un s6lo nimero. Sin embargo, este procedimiento
tiene una desventaja frente al anterior porque produce correlaciones (ordinales) sizples, no parciales.
Por ello, ciertas correlaciones entre un determinante y la infernalizacion pueden verse distorsionadas

por el efecto de un factor comun en ambas. Los resultados se resumen en la Tabla 10.
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Recuadro metodoldgico 4: la Tau b de Kendall.

TLa Tau b de Kendall es una medida de correlacién ordinal entre dos variables X e Y, es decit,
mide cudn parecido es el orden (ranking) de las observaciones realizado a partir de la variable X
del orden realizado a partir de la variable Y. Por ejemplo, si tenemos datos para un grupo de
individuos sobre su peso y altura, una forma de medir la correlacion entre estas dos variables seria
hacernos preguntas del tipo: ¢Es el individuo mas alto también el mds pesado? ¢Cual es el ranking
en cuanto a altura del individuo mas pesado?

Supongamos que ordenamos a 8 personas por altura, donde el individuo A es el més alto
(valor=1) y el tercero mas pesado (valor=3):

Persona A|B|C|D|E|F

G
Rankingporaltura |1 |2 [3 |4 |5 [6 |7
Rankingporpeso |3 |4 |1 [2 |5 |7 |8

CJ\OO::E

Ahora cogemos como referencia el nimero 3 de cada uno de los dos rankings y nos preguntamos:
¢Qué valores estan a la derecha del 3 en ambos rankings? Por ejemplo, el valor 4: esto es lo que
llamamos un par concordante. ;Qué valores estin uno a la derecha y otro a la izquierda del 32 Por
ejemplo, el valor 1: este es un par discordante.

Sin embargo, hay un tercer caso, no expresado en la anterior tabla: ¢qué ocurre si dos individuos
tienen la misma altura, el mismo peso o ambas medidas iguales? En este caso, dichas
observaciones deberfan ser tratadas de forma especial, pues distorsionan los rankings. Estos casos
son conocidos con el nombre de empates.

La Tau b de Kendall para las variables X e Y es:
_ C-D
J(C+D+E,)C+D+E,)

donde C es el numero de pares concordantes; D es el numero de pates discordantes; Ex y Ey son
el nimero de empates en las variables X e Y, respectivamente.

Th

El rango de la Tau b de Kendall y la interpretacién de sus valores es andlogo al del coeficiente de
correlacion simple: [-1, 1], donde -1 indica perfecto desacuerdo entre los rankings de las dos
variables, 1 perfecto acuerdo y 0 ninguna relacién.

Tabla 10:

Correlaciones Tau b de Kendall entre internalizacion y los potenciales determinantes

Variable Corr. |p-valor
12 componente ACP 0.26 0.00
22 componente ACP 0.06 0.00
3@ componente ACP -0.03 0.00
fondos ajenos sobre pasivo -0.03 0.00
fondos c/p e.c. sobre pasivo 0.08 0.00
fondos I/p e.c. sobre pasivo -0.05 0.00
fondos e.c. sobre ajenos 0.01 0.42
coste medio deuda I/p 0.05 0.00
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3.3 Andlisis

La Tabla 6 que analiza los determinantes de la profesionalizacién evidencia que sélo dos variables

son significativas, 1 componente ACP'y coste medio deuda I/ p.

® la correlacion parcial negativa con 1° componente ACP nos lleva a concluir que a mayor
tamano y mayor valor aitadido, mayor profesionalizacion.

® La correlacién parcial positiva con coste medio denda I/p hace pensar en una relacién negativa
entre profesionalizacién y dicha variable. Sin embargo, dicha relacién puede ser espuria,
generada por la coincidencia a lo largo del periodo muestral de un progresivo aumento en
la profesionalizacion y del descenso en los tipos de interés reales. Este aspecto se discutira

en la seccion 3.4.

Para analizar los determinantes de la internalizacién hay que hacer referencia a las Tablas 7-10. De
este analisis emergen solo dos determinantes claros de la internalizacion, la 7 componente ACP y el

coste medio de la deuda a largo plazo con entidades de crédito.

® la 79 componente ACP tiene un coeficiente negativo significativo en la Tabla 7, un
coeficiente positivo significativo en la Tabla 8 y un coeficiente positivo significativo en la
Tabla 9, pero con mayor valor absoluto que el anterior. Estos coeficientes sugieren que, al
aumentar el tamafio y el valor afiadido, las empresas tienden a abandonar la internalizacién
baja a favor de la intermedia o de la alta. El hecho que el coeficiente de la Tabla 9 sea
mayor en valor absoluto que el de la Tabla 8, ademas sugiere que al aumentar el tamafio y
el valor afadido las empresas también tienden a abandonar la internalizacién intermedia a
favor de la alta. Estos patrones son confirmados por el coeficiente positivo significativo de
la Tabla 10.

® Ll coste medio denda I/p tiene un coeficiente negativo significativo en la Tabla 7, un
coeficiente negativo significativo en la Tabla 8§, pero menor en valor absoluto que el
anterior, y un coeficiente positivo significativo en la Tabla 9. Estos coeficientes sugieren
que al aumentar el coste medio de la deuda a largo plazo con entidades de crédito, las
empresas tienden a abandonar la internalizaciéon baja o intermedia a favor de la alta. El
hecho que el coeficiente de la Tabla 8 sea menor en valor absoluto que el de la Tabla 7 se
puede explicar por el hecho que las transiciones de internalizacién intermedia a alta
determinadas por el aumento en coste medio de la deuda a largo plazo con entidades de
crédito, son en parte compensadas por algunas transiciones de internalizacién baja a
intermedia. Todo lo anterior sugiere una relacién positiva entre coste medio de la deuda a

largo plazo con entidades de crédito e internalizaciéon. Pero, como en el caso de la
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profesionalizacién, dicha relacién puede ser espuria, consecuencia del descenso simultineo
de la internalizacién y de los tipos de interés reales. Este aspecto se discutird en la seccién
3.4.

® Un examen de las Tablas 7-10 no evidencia ningin patrén claro entre internalizaciéon y
ninguno de los otros determinantes potenciales que se han estudiado, ya que para cada uno

de estos determinantes aparecen coeficientes no significativos.

3.4 Discusion

El andlisis llevado a cabo hasta ahora se ha realizado para el conjunto de todas las observaciones de
las que disponfamos. Esto tiene una ventaja importante porque el mayor nimero de observaciones
y la mayor variabilidad a lo largo del intervalo muestral (17 afios) permite una mejor estimacién de
las relaciones entre las variables que se estudian. Pero ignorar que las observaciones proceden de
afios distintos tiene la desventaja de hacer posible que se encuentren relaciones espurias entre las
variables. Esto puede darse cuando alguna variable omitida del analisis tiene un impacto sobre dos

o mas variables incluidas en el analisis.

Por esta razon hemos repetido el analisis para cada uno de los afios de la muestra con el objetivo de
comprobar si los resultados cualitativos son robustos. El resultado de este ejetcicio es que la
relacién entre profesionalizacion e internalizacién se mantiene pero la relaciéon entre
profesionalizacién e internalizacion y el coste medio real de la deuda a largo plazo con entidades

desaparece.

Para entender por qué es util hacer referencia a las Figuras 2, 3 y 4. Como se recordara, la Figura 2,
presentada anteriormente, representa la evoluciéon de profesionalizacién e internalizacion de las
Pymes a lo largo de los afios muestrales y evidencia que se ha producido un aumento en la
profesionalizacién y un descenso en la internalizacién. Las Figuras 3 y 4 a continuacién representan
la distribucién de los costes medios de la deuda a largo plazo con entidades de crédito en el primer
y el ultimo afo de la muestra, 1990 y 2006. En las Figuras 3 y 4 se evidencian también el tipo de
inflacién nominal del afio, medido por la tasa de crecimiento del IPC, y la media de los costes

medios de la deuda a largo plazo con entidades de crédito declarados por las empresas encuestadas.
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Las diferencias mas llamativas evidenciadas por las Figuras 3 y 4 son las siguientes:

® [adispersion en 1990 es mucho mayor que en 2000;
® [a diferencia entre los costes medios (nominales) y la inflacién en 1990 es mucho mayor
que en 2006. En promedio la diferencia, y por lo tanto la media de coste medio real de la

deuda en 1990 es 7,98%, mientras que en 2006 es tan sélo 0,67%.

La comparacién entre 1990 y 2006 sintetiza los desarrollos que se han producido en los afios
intermedios en los que se han producido bajadas progresivas y graduales en los costes medios de la
deuda a largo plazo con entidades de crédito En 1994, 1998, y 2002, los costes medios reales fueron
en promedio, 6,72%, 3,77% y 1,20%, respectivamente, y se ha observado también una progresiva
reducciéon en la variabilidad de los costes medios de la deuda reportados por las empresas

encuestadas.

El examen de las Figuras 2, 3 y 4 permite comprender por qué el coste medio de la deuda a largo
plazo con entidades de crédito aparece como determinante significativo de profesionalizacién e
internalizacion para el conjunto de la muestra pero no para cada afio de la muestra. Como habiamos
apuntado con anterioridad, las relaciones entre profesionalizacion e internalizacion por un lado y el
coste medio de la deuda a largo plazo con entidades de crédito por el otro son espurias y dependen

del hecho de que a lo largo del periodo muestral se producen progresivos y graduales

® ascensos en la profesionalizacion;
® descensos en la internalizacion;

® descensos en los costes medios de la deuda a largo plazo con entidades de crédito.

Tratar de interpretar estos desatrollos temporales va mas alld de los objetivos de este trabajo, ya que
ellos dependen de muchas variables que no se analizan en el presente estudio como los tipos de
interés de mercado, las condiciones de competitividad en el sector crediticio, la disponibilidad de
trabajadores cualificados para realizar internamente o externamente los servicios de asesotia
econémico-financieras, o los desarrollos tecnolégicos que pueden haber favorecido la

externalizacion de servicios.

Sin embargo el cuadro ofrecido por las Figuras 2, 3 y 4 es coherente con un escenario que se basa

en las siguientes premisas:

® [l retorno de profesionalizar la toma de decisiones econémico-financieras es mayor

cuando una empresa planea recurrir a mas financiacion ajena;
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® las Pymes son empresas formacionalmente opacas (véanse por ejemplo Berger, Klapper y
Udell (2001), Berger, Rosen y Udell (2007), Berger y Udell (20006), Scott y Dunkelberg
(2003). La opacidad informacional dificulta el acceso a fondos ajenos, en particular a deuda
con entidades de crédito y su reduccion lo facilita.

® Internalizar los servicios de asesotrfa econdémico-financiera ayuda a reducir la opacidad
informacional de una empresa (en las negociaciones con potenciales proveedores de
fondos) pero la obliga a soportar el coste de esta reduccion.

® Entre 1990 y 2006 se ha producido una bajada en los tipos de interés reales.

® Entre 1990 y 2006 se ha producido un incremento en la competencia entre entidades de
crédito; esto se ha reflejado tanto en condiciones de préstamos mas ventajosa como en
una creciente disponibilidad a soportar los costes de reducciéon de la opacidad

informacional.

Bajo estas premisas el escenatio que emerge es uno en el que la reduccién en los tipos reales y el
incremento en la competencia entre las entidades de crédito han aumentado el retorno de la
profesionalizacién y por lo tanto han producido su aumento. Pero a la vez el incremento en la
competencia entre las entidades de crédito ha producido un equilibrio en el que el coste de
reduccion de la opacidad informacional de las Pymes ha sido trasladado de las Pymes a las entidades

de crédito, produciendo por lo tanto una reduccién en la internalizacion.

4. Comparacion entre pequefias y medianas empresas

En esta seccién se analizan las empresas pequefias y medianas por separado, para ver si comparten
los mismos determinantes de la profesionalizacién e internalizacion. El analisis que se realiza es
idéntico al explicado en la seccién anterior, por lo que nos centraremos en resultados y

conclusiones. Nos basaremos en Tablas andlogas a las Tablas 6-10 pero no las reportaremos por

brevedad!.

®  Profesionalizacion.
® las empresas pequefas tienen los mismos determinantes de la profesionalizacion
que las Pymes en su conjunto. Es decit, @ mayor tamasio y mayor valor aiiadido, mayor
profesionalizacion. Para el conjunto de la muestra emerge también una relacién
negativa con el coste medio real de la deuda a largo plazo con entidades de crédito.
Pero como para el conjunto de las Pymes, el analisis por afio demuestra que se

trata de una relacién esputia.

Dichas Tablas estan a disposicién de los interesados.
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® Ln el caso de las empresas medianas no se encuentra ningin determinante
significativo de la profesionalizacién.

Internalizacion. En cuanto a los determinantes de la internalizacién, no existen diferencias
claras entre empresas pequefias y grandes. Al igual que para el conjunto de las Pymes,
existe una relacién positiva entre tamafio, valor afiadido e internalizacién para ambos tipos
de empresas. Al aumentar el tamafio y el valor afiadido, las empresas tienden a abandonar
la internalizacién baja a favor de la intermedia o de la alta. Ademas, al aumentar el tamafio
y el valor afiadido las empresas también tienden a abandonar la internalizacién intermedia a
favor de la alta. Como en el caso de la profesionalizacion, para el conjunto de la muestra
emerge una relacién positiva con el coste medio de la deuda a largo plazo con entidades de

crédito. Pero, como en los casos anteriores, la relacion es espuria.

Las Figuras 5 y 6 permiten comprender que como en los casos anteriores la relacién del coste

medio de la deuda a 1/p con profesionalizacién e internalizacién es esputia, ya que para los

subconjuntos de empresas pequefias y medianas se observan los mismos patrones temporales que

para el conjunto de las Pymes.

Evoluciéon temporal de las respuestas para empresas
pequenas
% 45
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10 +
5 .
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Nb utiliza Contratado en sutotalidad ~ Contratado parcialnente  Realizado por la enpresa
Figura 5
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Evolucién temporal de las respuestas para empresas
medianas
% 70
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0 |
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No utiliza Contratado en sutotalidad Gontratado parcialmente  Realizado por la enpresa
Figura 6

Es interesante observar cémo el nivel de profesionalizacion de las empresas medianas apenas varia
a lo largo del periodo muestral, para comprender por qué el coste medio de la deuda a 1/p no

aparece como determinante de la profesionalizacion.

5. Comparacion entre Pymes y empresas grandes.

En esta seccién se contrastan los resultados obtenidos para el total de las Pymes con aquellos
obtenidos para las empresas grandes. Con el propésito de hacer la exposicion mas concisa, no

reportamos las Tablas de correlaciones parciales y de la Tau-b de Kendall.

®  DProfesionalizacion. Existe una diferencia importante en cuanto a los determinantes de la
profesionalizacién entre Pymes y empresas grandes, el coste medio real de la deuda a largo
plazo con entidades de crédito. En el caso de las grandes, no existe una relacion clara entre
coste medio y profesionalizacién, aunque si que existe una relacién positiva entre tamafio,
valor afiadido y profesionalizacion.

®  [nternalizacion. No existe una relacion clara entre coste medio e internalizacién, aunque si

que existe una relacion positiva entre tamafio, valor afiadido e internalizacion.
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La evolucién temporal de profesionalizacion e internalizacion para empresas grandes se representa

en la Figura 7.

Evolucion temporal de las respuestas para empresas
grandes

% 80
70

60 i
50

40 i
30

20 i

10

0 i

90 94 98 02 06 90 94 98 02 06 90 94 98 02 06 90 94 98 02 06
No utiliza Contratado en su totalidad  Contratado parcialnente Realizado por la enpresa
Figura 7

Es interesante destacar que a diferencia de las Pymes y en particular a diferencia de las pequenias, el
nivel de profesionalizacion para las empresas grandes apenas vatfa a lo largo del periodo muestral
(si se exceptia una pequefia disminuciéon en 2002 y 2006). Pero como para las Pymes, el nivel de
internalizaciéon disminuye a lo largo de los afios. También es interesante destacar que para las
empresas grandes como para las Pymes se observa un descenso progresivo y gradual del coste
medio teal de la deuda a 1/p que en los 5 afios muestrales tiene los siguientes valores promedio:

6,36%, 4.84%, 2.84%, 0,65% y 0,51%.

6. La evolucion temporal de profesionalizacion e internalizacion

El analisis anterior ha destacado los principales determinantes de profesionalizacion e
internalizacién. El objetivo de esta seccién es cuantificar el impacto de estos determinantes. Para

ello a continuacién se presentan unas Figuras que resumen la manera en la que las decisiones de

profesionalizacion e internalizacion varfan a lo largo de la distribucién de las variables econdémicas
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que presentan una asociacién mas clara con profesionalizacién e internalizacién, ventas y pasivo. La
razén por la que excluimos del andlisis el nimero de trabajadores es por su elevada correlacién con

las ventas, mientras que el valor afiadido se ignora por tener un impacto cuantitativo menot.

Para cada una de estas variables se analiza la distribuciéon de las respuestas a la pregunta sobre
profesionalizacion e internalizacién para el conjunto de todos los afios de la muestra, asi como para
el primero y el ultimo afio de la muestra para evidenciar los cambios a lo largo del periodo muestral.

Las distribuciones se distinguen para empresas pequefias, medianas y grandes.
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7. Conclusiones

El estudio de profesionalizacién e internalizacién de la tomas de decisiones econémico-financieras
para las empresas manufactureras espafiola en el periodo 1990-2006 evidencia los siguientes

patrones principales:

® [Fmpresas  pequeiias. Tienen los menores niveles de profesionalizaciéon. Tanto la
profesionalizacién como la internalizacién aparecen positivamente relacionadas con el
tamafio, medido en términos de nimero de trabajadores, ventas, pasivo y valor afiadido.
®  Ewpresas medianas. Tienen niveles de profesionalizacion intermedios. La profesionalizacion
no tiene ningin determinante significativo ya que su nivel es relativamente estable a lo
largo de la distribucién de las variables que miden el tamafio (comparense por ejemplo los
niveles de profesionalizacion de empresas pequefias y medianas en las Figuras 8 y 9 o en las
17 y 18 donde se representan en funcion de ventas o pasivo). La internalizacion tiene una
asociacion positiva significativa con el tamafio.
®  Ewmpresas grandes. Tienen niveles de profesionalizacion e internalizacion elevados. Tanto la
profesionalizacién como la internalizaciéon estin asociados significativamente con el
tamafio.
® A lo largo del periodo estudiado se observan las siguientes zendencias:
O Ewmpresas pequeiias: Un incremento en la profesionalizacién y una notable tendencia
hacia la externalizacién parcial y, sobre todo, total.
O  Ewmpresas medianas: Un cierto aumento en la profesionalizacién y una ligera tendencia
hacia la externalizacién total o parcial.
O  Ewmpresas grandes: Ninguna variaciéon apreciable en la profesionalizacion y una destacable
tendencia hacia la externalizacién parcial.
Estos desarrollos son coherentes con la disminucién en los tipos de interés reales y un
aumento en la competencia entre las entidades de crédito, que a la vez que aumentan el
retorno de la profesionalizacién reducen el retorno de la internalizacién, trasladando el
coste de la reduccion de la opacidad informacionales de las Pymes a las entidades de

crédito.
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Apéndice: Analisis de los determinantes de profesionalizacion e internalizaciéon con una

clasificacion alternativa de las empresas

Como destacamos en la seccién 1.2, los resultados que hemos obtenido no dependen de la
clasificacion del tamafio de empresas empleada. Esto lo hemos probado realizando un analisis de
robustez en el que usamos una clasificacién alternativa basada en las mismas variables que las de la
Comision Europea, pero empleando métodos puramente estadisticos (Analisis de Componentes
Principales y Analisis de Conglomerados) para definir las categorfas. Si bien la proporcién de
empresas en cada categorfa cambia ligeramente, las principales conclusiones que obtenemos con

ambas clasificaciones son las mismas.

Primero, mediante el Andlisis de Componentes Principales (ACP) conseguimos sintetizar nuestras 3
variables de interés (nimero de empleados, volumen de ventas y pasivo total) en una sola, que es la
primera componente principal®. Esto se puede conseguir porque dicha componente explica un 84%
de la varianza total de las variables originales, las comunalidades son muy superiores al 50% y los
autovalores del resto de las componentes son inferiores a 0,8. Ademas, el estadistico KMO nos da

un valor de 0,72, por lo que estas variables se prestan adecuadamente a un ACP.

Con esta componente queremos generar un indice de tamafio que vaya de 0 a 100, donde mayores
valores expresen mayor tamafio. Sin embargo, primero observamos la distribucién estadistica de
nuestra componente (concretamente de la puntuacion de dicha componente) mediante un kernel.
Dicho kernel nos muestra una distribucién muy asimétrica a la derecha, es decir, la mayor parte de
sus valores se encuentran a la izquierda y presenta una larga cola de pocos valores muy grandes a la
derecha (Grafico 1). Esto dificulta la realizacion del Analisis de Conglomerados, puesto que uno de
sus supuestos bdsicos es la ausencia de datos atipicos. Por ello realizaremos primero una
transformacion logaritmica (en concreto, el logaritmo neperiano) para corregir por dicha asimetrfa,
tras haber reescalado la variable para que sus valores sean mayores que 0 (dado que el logaritmo
neperiano no estd definido para valores negativos). El resultado lo podemos apreciar en el Grafico
2. Una vez hecho esto, usamos un diagrama de “caja y bigotes” para ver si quedan datos atipicos. El
Grafico 3 nos muestra un dato atipico, el cual eliminamos. Por dltimo, volvemos a reescalar la
variable, esta vez para que el rango de sus valores vaya de 0 a 100. Con esto tenemos ya hecho
nuestro Indice de tamafio, donde 0 corresponde a la observacién con menor tamafio y 100 a la

observaciéon con mayor tamafo.

2 Véase el recuadro metodoldgico 2 para una descripcion del ACP.
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Griafico 1: Kernel de la primera componente principal
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Grafico 2: Kernel de la transformacion logaritmica de la primera componente principal.
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Grafico 3: Diagrama de caja y bigotes de la transformacién logaritmica de la primera
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componente principal.

Recuadro metodolégico 6: Kernels.

Kernels: los kernels son estimaciones no paramétricas de la distribucién de
una variable. Este procedimiento consiste en estimar dicha distribucién de
forma parecida a la que resultarfa con un histograma, pero de una forma mas
continua, sin la limitacién impuesta por el agrupamiento en columnas.
Adicionalmente, la existencia de un parametro de ancho de banda permite
elegir el grado de suavizacion presente en la curva, aunque existen varios
métodos para calcular su valor 6ptimo. Matematicamente, la férmula del
kernel con un ancho de banda “h” de la variable X toma la forma:

1 & X —X.
f(xX)=—" ) K|l —~
W00 = le -

donde K() corresponde a una funciéon de densidad y “h” es el ancho de
banda.

La funcién de densidad que se toma mas habitualmente es la Epanechikov:
3
K (x) =Z-(1— x*)-1(x <1)

donde I(.) es la funcién indicador, la cual toma el valor 1 si el valor absoluto
de x es menor o igual a 1.
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Recuadro metodoldgico 7: “Diagrama de caja y bigotes”

e “Diagrama de caja y bigotes™: este grafico sirve para identificar las principales
caracteristicas de la distribucién de una variable. Los bordes horizontales de la
caja muestran el primer y tercer cuartil, mientras que la linea horizontal que la
cruza muestra la mediana. Las lineas en forma de T invertida y T muestran el
limite inferior y superior, respectivamente (los “bigotes”). Mas alld de dichos
limites los datos se consideran atipicos.

En concteto, los limites son calculados de la siguiente manera:

-limite inferior=Q1-1.5 x R.I.

-limite inferior=Q3+1.5 x R.I.

donde Q1 y Q3 son el primer y el tercer cuartil, respectivamente, y R.I. es el
rango intercuartilico, es decir, R1.=Q3-Q1, la altura de la caja.

Tras esto, el Analisis de Conglomerados, mediante uno de sus algoritmos, el k-medias, clasifica las
empresas en un namero de categorfas prefijadas. En nuestro caso agrupamos las empresas en tres
categorias prefijadas, pequenas, medianas y grandes. En este punto es necesario explicar por qué no
incluimos la categorfa de empresas micro. Otro de los supuestos basicos del Analisis de
Conglomerados es la representatividad de la muestra. Nuestra muestra, la ESEE, tiene como
poblacién de referencia las empresas con 10 o mas trabajadores, pero incluye también informacién
sobre una pequefia proporcién de empresas con menos de 10 trabajadores (de las cuales la mayoria
serfan catalogadas como micro-empresas, segin los criterios de la Comisién Europea). Ello resta
representatividad la muestra, a cambio de sélo afiadir un nimero muy pequefio de observaciones.
Por lo tanto en nuestro analisis decidimos excluir toda empresa con menos de 10 trabajadores,

dejando asi de lado la categorfa micro.

El algoritmo de k-medias nos da tres categorfas con los siguientes valores:

® [Lmpresas pequefas: de 0 a 38.25
® Empresas medianas: de 38.26 a 56.49
® Empresas grandes: de 56.50 a 100

Una de las criticas mas habituales al algoritmo de k-medias es su falta de robustez, es decir, la
posibilidad de generar clasificaciones distintas siendo implementado en la misma muestra, dado que
ha de empezar con k centroides aleatorios. Dicho problema suele desaparecer cuando la muestra es
suficientemente grande —como es nuestro caso- pues las clasificaciones convergen a unos valores
comunes. Para comprobar que éste fuera el caso, el algoritmo se ha repetido 50 veces. Los
resultados no dejan lugar a dudas: en todas las ocasiones los valores que separan a las 3 categorias

de empresas son exactamente los mismos, es decir, la convergencia es total.

41



Recuadro metodoldgico 7: el Analisis de Conglomerados y el algoritmo de k-medias

El Analisis de Conglomerados permite clasificar los individuos pertenecientes a una
determinada poblacién en un conjunto de grupos o clusters, a partir de ciertas
caracteristicas observables, es decir, variables.

Existen dos tipologfas basicas dentro del analisis de clusters, los métodos jerarquicos y
los métodos partitivos. Los métodos jerarquicos configuran grupos con estructura
arborescente, de forma que los clusters de niveles mas bajos van siendo englobados en
otros de niveles superiores. Por el contrario, los métodos no jerdrquicos o partitivos
asignan los casos a clusters diferenciados que el propio analisis configura, sin que unos
dependan de otros. En la investigacion aplicada, los métodos jerirquicos se suelen
utilizar para muestras pequefias, mientras que los métodos partitivos permiten el
analisis de gran cantidad de observaciones.

Dentro de los métodos partitivos, el analisis mas utilizado es el K-medias. El algoritmo
K-medias asigna cada observacién al cluster cuyo centro (también llamado centroide)
estda mas cerca de dicha observacion. El centroide no es mas que la media de todas las
observaciones del cluster (en el caso de un andlisis multivariante, el centroide seri el
vector de las medias de cada una de las variables). La distancia se puede medir de
diversas maneras, siendo la mas usual la distancia Euclidea. La distancia Euclidea no es
mas que la distancia geométrica entre dos puntos. En el caso univariante estos dos
puntos se sitian en una recta, mientras que en el caso de dos variables se sitian en el
habitual mapa de coordenadas X/Y. El principal objetivo de este algoritmo es
minimizar la variabilidad dentro de cada grupo y maximizar la variabilidad entre los
diversos grupos, es decir, generar grupos tan homogéneos y al mismo tiempo tan
diferentes de los otros grupos como sea posible.

Los pasos del algoritmo son los siguientes:

Elegir el nimero de clusters, k.

Generar k centroides iniciales.

Asignar cada una de las observaciones al cluster mas cercano.

Calcular los k nuevos centroides.

Repetir los pasos previos hasta que se alcance cierto criterio de parada.
Si el criterio de parada es alcanzado, el algoritmo se da por concluido.

Respecto al paso 2.), cabe resefiar que los k centroides iniciales pueden ser:

-aleatorios: k observaciones de la muestra, tomadas al azar, k valores sacados de una
distribucion uniforme o los centroides de k clusters generados al azar.

-no aleatorios: las primeras k observaciones o las ultimas k observaciones de la
muestra.

En la literatura se suele aconsejar usar los aleatorios para que los centroides iniciales no
se vean influidos por el orden de los datos, sobre todo si la muestra es suficientemente
grande. Cuando la muestra no lo es, éstos tienen una desventaja fundamental: no
permiten conseguir la misma clasificaciéon cada vez que el anilisis es implementado
sobre los mismos datos, dado que los k centroides iniciales son cada vez distintos.
Respecto al paso 5), ejemplos de criterios de parada son “que ninguna iteracién mas
pueda ya disminuir la variabilidad dentro de cada grupo”; “un numero limitado de
pasos de iteraciéon”; o “que la diferencia obtenida entre los centroides de dos
iteraciones consecutivas sea menor que un valor prefijado.”
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En la Tabla 11 podemos observar la distribucién de las empresas segin su tamaflo con esta
clasificacion, mientras que en la Tabla 12 podemos ver la distribucién de las empresas segin el

criterio de tamafio de la Comision Europea, una vez que eliminamos la categoria de “micro”.

Tabla 11: distribucion de las empresas segiin su tamafio con la clasificacion alternativa.

Numero %
pequefas 2,554 30.20
medianas 2,625 31.04
grandes 3,279 38.77
Total 8,458 100

Tabla 12: distribucion de las empresas segtin su tamaifo con la clasificacion de la Comision

Europea.
Numero %
pequefias 3,969 46.83
medianas 2,070 24.42
grandes 2,437 28.75
Total 8,476 100

La comparacion de estas dos Tablas nos hace ver que, para nuestra muestra de empresas
manufactureras espafiolas, el criterio de la Comisién Europea subestima el tamafio de las mismas.
Por ejemplo, la proporcion de Pymes segin nuestra clasificacion es algo superior al 61%, mientras
que segin la Comisiéon Europea es de mas de un 71%, puesto que la proporciéon de empresas
grandes es un 10% mayor en nuestra clasificacién. Como podemos observar en la Tabla 13, algo
mas de un 35 % de las empresas clasificadas como pequefias segin la Comisiéon Europea pasan a
ser medianas con la clasificacion alternativa. Asimismo, poco mas de un 40% de las empresas
clasificadas como medianas segin la Comisién Europea pasan a ser grandes con la clasificacién

alternativa.
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Tabla 13: comparacion entre la clasificacion de la Comision Europea y la clasificacion

alternativa.

CLASIFICACION ALTERNATIVA
pequefas [medianas |grandes |Total
N 2554 1,395 2| 3.951
Pequenast 64 6a06| 35.31%|  0.05%|  100%
[CLASIFICACION CE [ o 1230 8a0| 2,070
ow| 59.42%| 4058%|  100%
0 0 2437 2,437
grandes 0% 0% 100%|  100%

Sin embargo, si bien la proporciéon de empresas en cada categorfa cambia ligeramente, las
principales conclusiones que obtenemos con ambas clasificaciones son las mismas. Por ejemplo,
realizando el analisis explicado en la seccién 2.1 con la nueva clasificacién produce resultados muy
parecidos. Las mismas variables que resultan ser determinantes significativos de profesionalizacion
e internalizacién de las empresas que se definen como Pymes con la clasificacién del Comision

Europea, lo son también con esta clasificacién, y el signo de su relacion es también el mismo.
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