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tores y visitantes, el hecho de disponer de recintos mas
amplios y mejor acondicionados para organizar estos
eventos esta contribuyendo de una manera decisiva al
desarrollo del sector. En este sentido, las grandes inver-
siones realizadas en los ultimos afios son un fiel reflejo
del valor que hoy dia han adquirido este tipo de instala-
ciones, cuyo simple disefio exterior e interior constitu-
yen ya de por si un elemento de atraccion para los expo-
sitores y los visitantes.

Asimismo, las IF representan una valiosa herramienta
promocional a nivel de empresa para el marketing de
muchos productos (Hansen, 1999) y constituye una in-
dustria dinamica muy importante en claro ascenso (De-
kimpe et al., 1997; Sandler, 1994; Cevera et al., 2001).
Los objetivos de la participacion de una empresa en una
feria son mas amplios que la simple generacién de ven-
tas. Objetivos tales como, potenciar la presencia en el
mercado de la empresa o de sus productos, fortalecer
las relaciones con los clientes, detectar nuevas tenden-
cias, ampliar los contactos y analizar el mercado se si-
tuan como claves en la decisién de participar como ex-
positor en los certamenes (Munuera et al., 1993; Le
Monnier, 1994).

El desarrollo de las ferias contribuye de forma decisi-
va a la evolucion de las ciudades o regiones, contribu-
yendo positivamente a la economia regional a través de
los siguientes aspectos (Aguilar, 2005): 1) aumento del
empleo directo e indirecto; 2) incremento de las inver-
siones privadas y publicas; 3) mejora de las infraestruc-
turas y de los sistemas de comunicacion; y 4) racionali-
zacion de la produccion y del consumo. Segun un estu-
dio del mercado ferial, avalado por la Asociacién de
Ferias Espafiolas (AFE), en colaboracion con Turespa-
fa, este sector en 2005 tuvo un impacto econémico por
encima de los 8.000 millones de euros, derivado del
gasto realizado por los visitantes y sus acompanantes
en la feria durante el periodo de estancia en la ciudad
organizadora. Durante el ano 2006 los recintos de la
AFE acogieron un total de 471 certamenes vy la cifra de
expositores se situé en 118.468 y 15.914.508 de visitas
(Flamarich, 2006).

En los ultimos afos la literatura sobre IF se ha cen-
trado fundamentalmente en el campo del marketing
persiguiendo diversos objetivos: motivos por los que
los visitantes acuden a una IF y la interaccién con los
exhibidores (Hansen, 1996; Munuera y Ruiz, 1999), la
gestién de los exhibidores y su rendimiento (Kijewski et
al., 1993; Tanner y Chonko, 1995); la eficiencia de los
gastos en IF (Gopalakrishna y Lilien 1995, Gopala-
krishna et al., 1995); la comparacion de IF entre secto-
resy paises (Dekimpe et al., 1997, Pfeiffer et al., 1997),
y medidas de rendimiento para evaluar la eficacia de
las IF (Hansen, 2004). Estos trabajos tienen en comun
que estan enfocados hacia el usuario de las IF, visitan-
tes y expositores. Sin embargo, existe un gran desco-
nocimiento sobre la realidad econémica y financiera de
las propias IF. 4 Es aceptable el rendimiento? ¢ Estan
suficientemente capitalizadas? ¢Disponen de liquidez
suficiente para hacer frente a sus pagos? La respuesta
a estas cuestiones puede ser de gran utilidad para eva-
luar y controlar la gestion de las IF.

Este trabajo tiene dos objetivos. En primer lugar, se
describe el actual contexto de los recintos e institucio-
nes feriales en Espana, se evalla la actividad desarro-
llada por las IF en Espana a partir de un diagnéstico
econdémico y financiero, donde se analiza su crecimien-
to, posicion de liquidez, nivel de endeudamiento y renta-
bilidad, en un intento de identificar sus caracteristicas
propias y evaluar los resultados de su gestion. En se-
gundo lugar, se analiza si el tamafio de la IF (medido a
través del volumen de facturacion, de los activos y del
personal) influye sobre su rendimiento. El estudio empi-
rico se realiza para el periodo 2000 a 2003 a partir de la
informacion contable de 34 IF espafiolas. Para conocer
la posicion competitiva de las IF se efectua adicional-
mente un analisis comparado con el sector servicios,
utilizando una muestra de 14.979 empresas.

Este trabajo contribuye al cuerpo de la literatura apor-
tando evidencia empirica sobre la realidad econémica y
financiera de un sector de actividad muy relevante eco-
noémicamente como son las IF, aspecto no analizado en
este campo de la investigacion. Su estudio permitira co-



nocer mas profundamente esta realidad y ayudara a las
IF, a la Administracion y a las empresas (expositores y
visitantes) a tomar mas eficazmente sus decisiones.

El resto del articulo se organiza de la siguiente forma.
La segunda parte explica la metodologia utilizada, justi-
ficando las variables y el tipo de muestra. La tercera par-
te expone el andlisis de resultados, haciendo especial
hincapié en la relacion entre el tamafo de las IF y su
rendimiento. Finalmente, se comentan y discuten las
principales conclusiones.

En el afio 2005 la superficie de exposiciéon alcanzaba
los 4.219.549 m2, cifra que practicamente duplica a la
registrada hace diez afios (2.115.210 m2). Culmina asi
una década de expansion sin precedentes del mercado
ferial en nuestro pais. Este crecimiento de la superficie
de exposicion guarda una relacion directa con la cons-
truccion de nuevos recintos feriales, lo que ha supuesto
comprometer grandes inversiones tanto de la iniciativa
publica como privada, con el objetivo ultimo de fortale-
cer el desarrollo econémico de las areas geograficas
que representan.

Algunos ejemplos permiten ilustrar este periodo de
expansion e implantacion de nuevas IF: 1996 (Palacio
de Exposiciones de Roquetas de Mar, Almeria; Centro
Internacional de Ferias y Congresos, Santa Cruz de Te-
nerife); 1999 (Recinto Ferial del Instituto Ferial de Vigo);
2000 (Recinto Ferial de Institucion Ferial de Albacete;
Recinto Ferial de la Fundacion FEXDEGA - Villagarcia
de Arosa, Pontevedra); 2002 (Recinto Ferial Santa Ju-
liana (FERMASA), Armilla, Granada); 2004 (Recinto Fe-
rial de la Fundacion Talavera Ferial, Talavera de la Rei-
na, Toledo).

Respecto a la gestion o tutela de las IF, mayoritaria-
mente se encuentran respaldadas por las Administra-
ciones Publicas. Las mas implicadas suelen ser los
Ayuntamientos, las Diputaciones Provinciales, los Go-
biernos Regionales, las Camaras de Comercio y otras
Asociaciones Empresariales. El hecho de que los pro-

yectos para la constitucion de una IF surjan del consen-
so de muchos de estos organismos conjuntamente
viene a justificar su implicacion en la gestion de las mis-
mas, no solo por comprometer importantes inversiones,
sino para cumplir con el fin social que la legislacion les
tiene encomendado.

A nivel autonémico, como podemos observar en el
Grafico 1, la distribucién de IF resulta muy desigual.
Mientras existen Comunidades Autéonomas en las que
hay mas recintos que provincias —como es el caso de
Baleares, Catalufia, Galicia y Madrid—, en la mayoria
de los casos esta ratio es inferior a la unidad, siendo
incluso nulo en cuatro comunidades: Cantabria, Extre-
madura, La Rioja y Navarra. Esta circunstancia va a
permitir, por un lado, que las plazas feriales con ma-
yor tradicién sigan reforzando su posicion en el sector
acogiendo los nuevos certamenes que surjan; pero,
por otra parte, pueden actuar como un freno al desa-
rrollo de la actividad ferial en su conjunto, limitando su
expansion ante la ausencia de este tipo de infraes-
tructuras.

De la distribucion geogréafica que actualmente pre-
sentan las distintas IF nacionales, asi como el proyecto
sobre el que se han desarrollado, surgen algunos as-
pectos de interés que resulta importante considerar.
Por un lado, un analisis detallado de la situacion geo-
grafica de los recintos pertenecientes a las IF asocia-
das a la AFE revela una importante presencia de éstos
en municipios que no son capital de provincia como
ocurre en los recintos de los municipios de Roquetas
de Mar (Almeria), Elche (Alicante), Cornelld (Barcelo-
na), Armilla (Granada), Barbastro (Huesca), Mahon
(Islas Baleares), Ferrol (La Coruia), Mollerusa (Léri-
da), Torre-Pacheco (Murcia), Silleda, Vigo y Villagarcia
de Arosa (Pontevedra), Reus (Tarragona) y Talavera
de la Reina (Toledo).

Este hecho nos lleva a pensar que la ubicacion de un
recinto ferial no guarda una relacién directa con el tama-
Ao poblacional y que, por tanto, las caracteristicas de-
mograficas de una zona no van a ser siempre un criterio
preferencial de decision. Es mas, la ubicacion estratégi-



GRAFICO 1
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FUENTE: AFE, Asociacion de Ferias Espaiiolas.

ca de una localidad en términos de que existan suficien-
tes infraestructuras de servicios (hoteles, restaurantes,
centros de ocio) y comunicaciones (aeropuertos, metro,
taxi, autobuses) o una relativa cercania a los mismos,
asi como cierta proximidad a vias de comunicacion que
permitan un acceso facil y rapido a la IF va a minimizar
en todo caso el criterio poblacional. Por tanto, la necesi-
dad de impulsar el desarrollo desde un ambito local, so-
bre todo si las actividades productivas objeto de promo-
cion son exclusivas de un area geografica concreta, pri-
mara como argumento que avale la inversion en este
tipo de recintos.

Observamos ademas cémo en una provincia pueden
coexistir varios recintos. Asi ocurre en la provincia de
Pontevedra donde conviven tres recintos en municipios
diferentes, o en la de Barcelona donde el municipio de
Cornella dispone de su propio recinto ferial sin que se
haya visto anulado por la magnitud de los eventos feria-
les que la FIRA de Barcelona celebra en la capital. Las
razones que justifican situaciones como las anterior-
mente descritas las encontramos cuando se analiza el
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cémo y el por qué surgen las IF. Y es que, uno de los ob-
jetivos que persiguen las IF cuando se constituyen, es
apoyar al area geografica que representan. Por lo tanto,
en muchos casos, el ambito geografico de actuacion
vinculado a un mayor desarrollo econémico de la zona,
exista o no tradicion ferial, es el criterio de mayor peso a
la hora de planificar la ubicacion de nuevo recinto por
parte de las IF, por encima incluso de otros criterios
como el demografico, el nivel de riqueza o la capitalidad
del lugar.

No obstante, si bien es éste el modelo que mas se re-
pite en los ultimos afos gracias a la implantacion de los
nuevos recintos fuera de las grandes capitales, no debe
olvidarse que los mayores Recintos Feriales se encuen-
tran situados en tres de las ciudades mas importantes
del pais (Madrid, Barcelona y Valencia), y que en ellos
se celebran cerca del 40 por 100 de todos los eventos
anuales. Ademas, como podemos observar en el Cua-
dro 1, estas plazas feriales acogen los certamenes con
mayor superficie de exposicion, con mayor presencia de
expositores y que mas numero de visitantes reciben.



CUADRO 1

Feria Ciudad Sector 2005
Superficie (m?)
CONSTRUMAT . ... e Barcelona Construccion 104.106
FIM, Feria Internacional del Mueble. . ... ............ Valencia Mobiliario 106.920
Salon Nautico Internacional. ... ... ... ... ... ... Barcelona Ocio 91.709
CEVISAMA . . .. Valencia Construccién 85.755
FITUR . . Madrid Ocio 84.950
Salon Internacional del Automovil ... ... ... ... Barcelona Automocioén 80.530
Expositores
FITUR . .. Madrid Ocio 9.963
CONSTRUMAT . . . Barcelona Construccién 4.397
EXPOQUIMIA . . . . Barcelona Otros sectores 3.214
INTERGIFT . ... s Madrid Mobiliario 2.019
Salén Internacional del Club de Gourmets . . .......... Madrid Alimentacién 1.208
BTA-Barcelona Tecnoalimentaria. . . . ............... Barcelona Alimentacion 1.033
Visitantes
CONSTRUMAT . ... Barcelona Construccion 238.315
Feria Internacional de Muestras de Asturias. . . ........ Gijén Ferias Grales. 234.875
Feriade SantJosep. . ......... ... ... Lérida Agricultura 191.460
FITUR . .. i Madrid Ocio 153.801
Parque Infantil de Navidad .. ..................... Bilbao Ocio 120.174
SIMO TCI, Feria Internacional de Informatica. . ........ Madrid Comunicacién 109.962

FUENTE: AFE, Asociacion de Ferias Espafiolas.

En base a los objetivos del expositor y del visitante, y
desde un planteamiento de gestién orientado al merca-
do, las IF fijan sus propios objetivos ofreciendo los servi-
cios demandados por éstos de la forma mas eficaz posi-
ble, consiguiendo asi una importante imagen corporati-
va que les diferencie de otras IF y poder asi competir
con sus mas directos rivales. En este sentido, Cevera et
al. (2001) plantean pautas de gestion para las IF espa-
folas. Estas pautas o tendencias son: 1) ampliacién de
las instalaciones de los distintos parques feriales; 2) me-
jora en los accesos y en la red de transportes; 3) altas
cotas de calidad; 4) organizacion de certdmenes de ma-
nera conjunta; 5) organizacion de pequefios salones

«satélite» en torno a una importante exposicion; 6) ma-
yor profesionalidad; 7) introduccién de avances tecnolo-
gicos y de las comunicaciones; 8) dominio de los
organizadores privados; 9) mayor diversificacion y es-
pecializacion de salones; 10) atraccion de sectores
emergentes a las ferias; 11) mayor internacionalizacion;
12) mayor competencia.

Para llevar a cabo el diagnéstico hemos utilizado la in-
formacion contable de la base de datos SABI (Informa.
Informaciones Econdmicas, S.A.) para el periodo



CUADRO 2

Feria de Muestras de Armilla, S.A. (Granada)

Reed Exhibitions Iberia, S.A. (Barcelona)

S.T.S. Produccions (Barcelona)

Bilbao Exhibition Centre

Institucion Ferial de Cérdoba

Ferias Jaén

Feria de Madrid (IFEMA)

Recinto Ferial E.2 Muni. Campo de las Naciones (Madrid)
Grupo Planner (Madrid)

Grupo Interazar de INVE, S.L. (Madrid)

Emporio Ferial, S.A. (Madrid)

Exposiciones Técnicas, S.R.L (Madrid)

Feria Int. Fabricantes Bisuterias (SEBIME) (Menorca)
Fund. Feiras e Expos. de Ourense

Fires i Congressos de Balears (Palma de Mallorca)
Institucion Ferial de Tenerife

Palacio Exp. y Cong. de Sevilla (FIBES)

Feria Internacional de Galicia (FIG) (Pontevedra)
Inst. Ferial Villa Torre-Pacheco (IFEPA) (Murcia)
Feria Valencia

Planner & Proceltha, S.L. (Pontevedra)

Progourmet, S.A. (Grupo Gourmets) (Madrid)

Fira de Barcelona

Instituto Ferial de Vigo (IFEVI) (Pontevedra)

Grup Servis (Barcelona)

Lloyd’s Register (LRQA) (Bilbao)

Promocié Econ. de Cornella, S.A. (Barcelona)
Palacio de Ferias de Marbella (Malaga)

Feria Mar, S.L. (Las Palmas de Gran Canaria)

F.y Cong. de Eivissay Fomentera (FECOEF) (Ibiza)
Feria de Muestras de Navarra, S.L.

Planner Media, S.L. (Madrid)

Montajes Feriales Modulares, S.L. (Grupo Marva) (Madrid)
Actividades Empr. de Malaga, S.A. (Promalaga)

FUENTE: Elaboracion propia a partir de la base de datos SABI
(2000-2003).

2000-2003 y la informacion contable suministrada por
diversas IF. En el Cuadro 2 se recoge detalladamente la
composicion de la muestra. Adicionalmente, y a efectos
de comparar los resultados de las IF con un entorno

competitivo relacionado, incluiremos en el analisis los
datos de 14.979 empresas del sector comercio y servi-
cios (CNAE 014 Actividades de servicios relacionados
con la agricultura —180 empresas—; CNAE 51 Comer-
cio al por mayor e intermediarios del comercio —7.116
empresas—; CNAE 74 Otras actividades empresariales
—5.870 empresas—; CNAE 91 Actividades asociativas
—57 empresas—; CNAE 92 Actividades recreativas,
culturales y deportivas —1.756 empresas—).

La informacién contable derivada de la muestra selec-
cionada fue objeto de un minucioso estudio con el fin de
detectar y subsanar, en su caso, posibles anomalias o in-
cidencias significativas contables que pudieran distorsio-
nar el analisis final. Tras el proceso de verificacion de las
empresas que configuran la muestra, se procedié a la ho-
mogeneizacion de la informacién contable en un marco
que permitiera una reclasificacion operativa de los esta-
dos financieros, delimitando variables de comprobacion
al efecto de eliminar posibles errores en el manejo de los
datos. El modelo de diagndstico construido viene limitado
por la informacién contable disponible, al presentar gran
parte de las empresas cuentas anuales abreviadas.

Para dar validez al analisis y metodologia es preciso
introducir la problematica de la fiabilidad de la informa-
cion contable tratada. La mayoria de las sociedades en
la realidad empresarial y atendiendo a su tamafno, pre-
sentan cuentas anuales abreviadas y, por tanto, no suje-
tas a obligacién de ser auditadas independientemente,
Unica garantia suficiente de calidad y fiabilidad de la in-
formacién contable. Es por ello que se hace necesario el
establecimiento de niveles de fiabilidad de los elemen-
tos integrantes de los estados contables, que se tendran
en cuenta a lo largo de todo el estudio. No obstante, lo
anterior no anula en ningin modo la validez de la infor-
macion tratada debido, por una parte, al caracter dina-
mico y comparado que hemos seguido en todo momen-
to en la interpretacion de los resultados vy, por otra, a la
utilizacion de técnicas de analisis externo, donde la pro-
blematica planteada queda resuelta manejando aque-
llos indicadores que recogen con mayor exactitud la rea-
lidad empresarial.



CUADRO 3

Crecimiento

Posicion de liquidez

Nivel de endeudamiento

Tasa de variacion de las ventas
Tasa de variacion del valor afadido
Tasa de variacion de los activos

% Liquidez a corto plazo (activo circulante - existencias / acreedores a corto plazo)
% Liquidez a largo plazo (inmovilizado + activo circulante / acreedores a corto y largo plazo)
% capital circulante s/activo total

% Autonomia financiera (recursos propios / total estructura financiera)

% Capacidad de devolucién de deuda (resultado del ejercicio + amortizaciones / acreedores a
corto y largo plazo)

% Carga financiera (gastos financieros / ventas)

% Rentabilidad econémica (beneficio antes de impuestos e intereses / activo)

% Margen de explotacion sobre ventas

Rentabilidad

Rotacion de las ventas sobre los activos

Productividad s/ gastos de personal (valor afiadido / gastos de personal)

FUENTE: Elaboracién propia.

Variables

Las empresas desarrollan su actividad bajo el cumpli-
miento de diferentes objetivos, tales como el crecimien-
to econdmico, obtener la rentabilidad esperada de la in-
version y alcanzar una seguridad o estabilidad de per-
manencia en el tiempo. En un sistema de mercado la
supervivencia de la empresa depende, por un lado, de
la consecucion de un crecimiento estable de los ingre-
sos, acompafado de un beneficio suficiente para remu-
nerar a todos los agentes que intervienen en el proceso
de generacion de valor afiadido y, por otro lado, del
mantenimiento de una adecuada estructura de endeu-
damiento que mantenga el equilibrio financiero de la
empresa.

A partir de estos objetivos, los 6rganos ejecutivos de
las empresas deciden una serie de estrategias que deli-
mitan una situacién coyuntural econdémica y financiera,
que se plasma en parte en los estados contables, pu-

diendo asi analizar periddicamente el grado de cumpli-
miento de sus objetivos. La utilizacién de documentos
contables nos permite, asi, obtener una informacion
cuantificable, objetiva y sistematica de la realidad de la
empresa. El analisis econdmico y financiero constituye,
pues, una valiosa herramienta para la planificacion de
las estrategias a seguir por la empresa y para evaluar y
controlar su gestion.

El modelo de diagnéstico utilizado en este trabajo se
fundamenta en modelos tedricos tradicionales de analisis
econdmico Y financiero y que habitualmente se utilizan en
los estudios empiricos sectoriales (Bowlin, et al., 1990;
Gonzalez Pascual, 2001; Labatut y Martinez, 2006; Marti-
nez y Somohano, 2002; Rivero Torre, 1998). Asi, las varia-
bles analizadas se pueden agrupar en (véase Cuadro 3):
Crecimiento
Posicion de liquidez
Nivel de endeudamiento
Rentabilidad



Factor Tamaino

Para comprobar si existen diferencias de comporta-
miento segun el tamafo de las IF hemos segmentado la
muestra en IF pequefias y grandes. Para efectuar esta
separacién hemos seguido el siguiente procedimiento.
A partir de un analisis factorial construimos un factor
que recoge las diferentes caracteristicas del tamafo de
una organizacion (ventas, activos y gastos de personal).
Las pruebas realizadas confirman la validez de este fac-
tor (KMO: 0,600; prueba de esfericidad de Bartlett:
sig. = 0,000; total de la varianza explicada: 72,028
por 100).

Una vez que disponemos de un factor que define el ta-
mafo de la IF, segmentamos la muestra utilizando para
ello un analisis cluster donde se establezcan grupos que
puedan diferenciarse de forma significativa. De esta for-
ma la muestra se divide en dos grupos homogéneos.
Primer grupo de IF al que denominamos «pequenasy,
compuesto por un total de 15 IF, y un segundo grupo de-
nominados «grandes» compuesto por 19 IF. Los conglo-
merados o grupos han sido elegidos para maximizar las
diferencias entre los diferentes conglomerados. La prue-
ba F que es igual a 72,387 (sig.: 0,000) pone de manifies-
to la validez del analisis cluster realizado.

Para llevar a cabo el analisis univariante utilizaremos
la mediana como medida de tendencia central. Esta
eleccién se fundamenta en el hecho de que es habitual
la aparicion de valores extremos en las ratios que pue-
den llegar a desvirtuar la interpretacion de la media
como indice del comportamiento tipo del conjunto de
empresas sobre la que se calcula. Este estadistico tiene
la ventaja de ser robusto frente a la presencia de valores
extremos y de tener una interpretacion directa sobre la
distribucion de las empresas en el rango de movimiento
de la ratio. A partir de este parametro analizamos: 1) la
evolucioén durante el periodo 2000-2003 de la situacién
de las IF en términos de crecimiento, liquidez, equilibrio

financiero, endeudamiento, rentabilidad y productividad,
y 2) la existencia de diferencias significativas entre IF
segun su tamafo: pequefas y grandes, a partir del pro-
medio del periodo 2000-2003. Para llevar a cabo el se-
gundo paso del andlisis univariante, utilizamos la prue-
ba estadistica no-paramétrica U de Mann-Whitney, dada
su mayor fiabilidad con respecto a la prueba de la me-
diana de cara a la evaluacién de si dos muestras inde-
pendientes proceden de la misma poblacion.

Crecimiento

Las variables que utilizaremos para analizar el creci-
miento econémico de las IF son las tasas de variaciéon
de: ventas, total de activo o inversién y el valor anadido.
En definitiva se trata de conocer si las IF se encuentran
en una etapa de expansion, en una situacion estaciona-
ria, 0 en recesion.

En el Cuadro 4 se muestra el valor de las medianas
para las tasas de crecimiento de las ventas, valor anadi-
do y activos, para el periodo 2000-2003, asi como el va-
lor promedio de las medianas para las IF de tamafo pe-
quefio y grande.

Los resultados muestran tasas de variacion positivas
para las ventas en todos los afios. De forma mas espe-
cifica, las ventas se incrementan en un 22,7 por 100 du-
rante el periodo 2000-2001. Sin embargo, este creci-
miento no parece mantenerse en los mismos niveles a
partir de 2001, dado que aunque los dos afos posterio-
res siguen mostrando tasas de variacién positivas sus
niveles son mucho mas bajos (5,9 por 100 para el perio-
do 2001-2002 y 12 por 100 para el periodo 2002-2003).

En cuanto a la evolucion del valor anadido, considera-
do como el aumento de riqueza generada por la activi-
dad de una empresa en el periodo considerado (la cual
se mide por la diferencia entre el valor de la produccion
de bienes y servicios y el valor de compra de las adqui-
siciones exteriores, siendo posteriormente distribuida a
los empleados, prestamistas, accionistas, al Estado y a
la autofinanciacion de la entidad) se puede apreciar que
las tasas de variacion asociadas al mismo son positivas



CUADRO 4

Instituciones Feriales

(promedio 2000-2003)

2000 2001 2002 2003
Pequefio Grande Dif.

Instituciones Feriales

% Tasa variacibn deventas . ............. — 22,7 5,9 12,0 40,1 7,7 *

% Tasa variacion valor afadido. . .. ........ — 17,3 6,7 3,4 34,1 11,7 n.s.

% Tasa variaciéon de activos . . . ........... — 19,4 9,9 4,4 31,7 14,6 *
Sector Servicios

% Tasa variacion deventas . ............. — 11,7 8,4 9,0 — — —

% Tasa variacion valor afadido. . .. ........ — 13,2 11,4 10,4 — — —

% Tasa variacién de activos . .. ........... — 11,1 9,4 10,0 — — —

NOTA: Para analizar las diferencias de medias entre los recintos feriales pequefios y grandes se ha utilizado el test U de Mann-Whitney (*: p <0,1; **: p < 0,05;

***: p <0,01; n.s.: diferencia no significativa).
FUENTE: Elaboracion propia.

en todos los afos pero muestran una clara tendencia
decreciente. En efecto, la tasa de variacion del valor
anadido generado por la muestra total de IF durante el
periodo 2000-2001 se caracteriza por un nivel de la me-
diana del 17,3 por 100, disminuyendo este porcentaje al
6,7 por 100 y 3,4 por 100 durante los afios 2002 y 2003.

Esta desfavorable tendencia se mantiene en la tasa de
inversion. La variacion del nivel de activos muestra nive-
les positivos, pero decrecientes. En el periodo 2000-2001
los activos se incrementaron un 19,4 por 100, disminu-
yendo esta tasa hasta el 4,4 por 100 en el ultimo periodo
analizado.

Al considerar el factor tamafo, podemos apreciar di-
ferencias significativas en dos indicadores, la tasa de
variacion de las ventas y la tasa de variacién de los acti-
vos. En relacién a las ventas, las IF mas pequefias con-
siguen un crecimiento mas elevado que las de mayor ta-
mafio (40,1 por 100 frente Unicamente a un 7,7 por 100).
De forma analoga, la muestra de IF de menor tamario se
caracteriza significativamente por mayores tasas de va-
riaciéon en sus activos (31,7 por 100) durante el periodo

analizado que las IF de mayor tamario (14,6 por 100).
Estas diferencias son significativas, indicando que am-
bas muestras independientes proceden de poblaciones
distintas en lo que respecta a tasa de variacion de las
ventas y de los activos.

Respecto al analisis comparado con el sector servi-
cios, los resultados muestran tendencias opuestas
(Cuadro 4). Mientras que las IF experimentan durante el
periodo de analisis tendencias decrecientes en las ta-
sas de variacion del valor afiadido y de sus activos, el
sector servicios muestra una relevante expansion, man-
teniendo tasas de variacion para el valor afadido y los
activos en niveles cercanos al 10 por 100. De igual for-
ma en las ventas se observa una mayor variabilidad en
las variaciones de las IF, surgiendo importantes fluctua-
ciones en sus niveles de facturacion.

Posicién de liquidez

Para evitar tensiones financieras en la corriente mo-
netaria (cobros-pagos) de las transacciones realizadas



CUADRO 5

Instituciones Feriales
(Promedio 2000-2003)

2000 2001 2002 2003
Pequefio Grande Dif.
Instituciones Feriales
% Liquidez a corto plazo . ......... 120,3 124,8 1444 119,7 94,0 149,9 **
% Garantia alargoplazo .. ........ 136,6 158,1 191,3 196,8 120,9 228,4 >
% Capital circulante s/activo. . ... ... 9,3 6,2 9,2 6,8 4,0 11,7 **
Sector Servicios
% Liquidez a corto plazo .. ........ 97,1 98,3 100,5 136,6
% Garantiaalargoplazo . ......... 133,2 134,5 136,0 137,1
% Capital circulante s/activo. ... .... 7,7 8,5 9,4 10,2

NOTA: Para analizar las diferencias de medias entre los recintos feriales pequefios y grandes se ha utilizado el test U de Mann-Whitney (*: p <0,1; **: p < 0,05;

***: p <£0,01; n.s.: diferencia no significativa).
FUENTE: Elaboracion propia.

por la empresa es conveniente poseer una buena postu-
ra de liquidez a corto y largo plazo, de forma que no
existan desajustes a la hora de hacer efectivas las obli-
gaciones de pago contraidas (Urias, 1991). Posiciones
bajas de liquidez provocan con mayor facilidad situacio-
nes de riesgo financiero, particularmente en épocas de
recesion econdmica.

Para analizar la posicion de liquidez de la empresa ana-
lizaremos las ratios de liquidez, garantia y equilibrio finan-
ciero: 1) La Liquidez a corto plazo: mide la relacion entre
los activos disponibles liquidos no inmovilizados en el pro-
ceso de explotacion y aquellos que precisan Unicamente
de la fase de cobro para transformarse en tesoreria, con
los recursos ajenos con vencimiento a un afio. En otras
palabras, delimita la capacidad que tiene la empresa para
hacer frente a sus deudas a corto plazo con sus activos
circulantes excluyendo las existencias. 2) La Garantia a
largo plazo: mide la relacién de los activos netos totales
con el total de deudas a corto y largo plazo, como garantia
de liquidez a largo plazo que ofrece la empresa frente a
terceros. 3) Y, finalmente, el Equilibrio financiero: lo medi-

remos a través del calculo del capital circulante (diferencia
entre el activo circulante y los acreedores a corto plazo), y
para facilitar la comparabilidad determinamos el porcenta-
je que representa el capital circulante sobre el total del ac-
tivo. Cuando el capital circulante es positivo, significa que
todo el inmovilizado y parte del activo circulante esta sien-
do financiado con recursos permanentes, ya sean propios
0 ajenos a largo plazo. Por contra, un capital circulante ne-
gativo, implica que parte del inmovilizado esta siendo fi-
nanciado con deudas a corto plazo.

En términos generales la posicion de liquidez de las
IF se puede calificar de favorable (Cuadro 5). La liquidez
a corto plazo se situa en torno al 120-125 por 100, salvo
para el afo 2002 donde el nivel se eleva hasta el 144,4
por 100. Durante este periodo los activos circulantes ex-
cluyendo las existencias (elementos disponibles a corto
plazo) son capaces de cubrir la totalidad de los acreedo-
res a corto plazo, lo que dota al sector de una buena ca-
pacidad de pago y consigue mitigar posibles tensiones
financieras provocadas por posibles desajustes en los
periodos de cobro y de pago.



Esta buena posicion es mas evidente cuando analiza-
mos la evolucién de la garantia a largo plazo (que mide
la relacion de los activos reales con el total de sus
acreedores). En efecto, mientras en 2000 las IF con el
total de sus activos reales podian cubrir el 136,6 por 100
del total de sus deudas (a corto y largo plazo), en 2003
este porcentaje se incrementd hasta el 196,8 por 100,
ofreciendo de esta forma una mayor garantia frente a
terceros.

Sin embargo, la posicion de liquidez es diferente al
considerar el factor tamafo. En el Cuadro 5 se puede
apreciar como las IF de mayor tamafio tienen una posi-
cion de liguidez mucho mas favorable. Asi, las IF peque-
fnas tienen una liquidez a corto plazo del 94 por 100,
frente al 149,9 por 100 de las IF grandes. Esta diferen-
cia de comportamiento es significativa al 95 por 100.
Analogamente, el nivel de garantia a largo plazo asocia-
do a las instituciones de menor tamaro (120,9 por 100)
es inferior en relacion con la posicion disfrutada por las
instituciones de mayor tamafo (228,4 por 100). De nue-
vo, esta diferencia de comportamiento es significativa
desde un punto de vista estadistico, como muestran los
resultados del contraste U de Mann-Whitney.

El equilibrio financiero lo medimos a través del calculo
del capital circulante (diferencia entre el activo circulan-
te y los acreedores a corto plazo), y para facilitar la com-
parabilidad determinamos el porcentaje que representa
el capital circulante sobre el total del activo. Los resulta-
dos obtenidos se muestran en el Cuadro 5. En la serie
analizada se puede comprobar como las IF presentan
niveles de capital circulante con signo positivo (equili-
brio financiero favorable), evidenciando que todos sus
activos fijos y una parte de su activo circulante estan fi-
nanciados con recursos permanentes (propios y ajenos
a largo plazo). En la evolucién de esta ratio podemos
apreciar una ligera disminucién. Asi, en 2000 el capital
circulante representaba el 9,3 por 100 del total del acti-
vo, disminuyendo al 6,8 por 100 en el 2003.

Al igual que sucedia con la posicion de liquidez, el
factor tamafio vuelve a explicar diferencias de compor-
tamiento entre las IF. En el promedio del periodo

2000-2003 las IF de mayor dimension alcanzaron un
equilibrio financiero mas favorable. El capital circulante
en las IF grandes representa el 11,7 por 100 de los acti-
vos frente al mas ajustado 4 por 100 de las IF pequeias.
Estas diferencias son significativas desde el punto de
vista estadistico.

El analisis comparativo de las IF con el sector servi-
cios, muestra tendencias y niveles parecidos en los indi-
cadores de liquidez y equilibrio financiero (Cuadro 5).
En este sentido, unicamente destacar una elevada me-
jora en términos de garantia a largo plazo por parte de
las IF durante los dos ultimos afos analizados. De he-
cho, las IF situan su garantia a largo plazo en 2002 y
2003 en el 191,3 y 196,8 por 100, mientras que el sector
servicios mantiene sus niveles alrededor del 137
por 100. Por el contrario, las IF sustentan en los ultimos
afios analizados una peor posicion en términos de equi-
librio financiero que el resto del sector servicios.

Nivel de endeudamiento

La estructura financiera de la empresa ofrece infor-
macion sobre el origen y composicion de los recursos fi-
nancieros, propios o ajenos, aplicados en el conjunto de
elementos que integran la estructura econémica de la
empresa. Para que se de un correcto equilibrio la em-
presa debe conjugar con acierto los siguientes aspec-
tos: obtener recursos o fuentes financieras apropiadas
para llevar a cabo la inversion, disponer de ellos en el
momento preciso, y al menor coste posible (Rivero,
1998). El estudio de la composicién de las fuentes finan-
cieras se erige en la clave principal del analisis financie-
ro. En este apartado analizamos las siguientes ratios:
1) Autonomia financiera, estudia el porcentaje que re-
presentan los recursos propios sobre el total de la es-
tructura financiera. Constituye el grado de capitalizacion
de la empresa. 2) Carga financiera, representa el por-
centaje que suponen los gastos financieros sobre el to-
tal de ingresos de la explotacion. 3) Capacidad de devo-
lucién de deuda, expresada por la relacion entre los re-
cursos generados durante el ejercicio con el total de



CUADRO 6

Instituciones Feriales
(Promedio 2000-2003)

2000 2001 2002 2003
Pequefio Grande Dif.

Instituciones Feriales
% Autonomia financiera. . .. ......... 39,6 34,9 42,2 36,7 16,3 52,9 o
% Gastos financieros s/ventas . .. ... .. 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 n.s
% Capacidad devolucién deuda. . . .. .. 16,6 10,4 57 11,6 8,6 17,31 n.s
Sector Servicios
% Autonomia financiera. . .. ......... 249 25,4 26,4 26,9
% Gastos financieros s/ ventas . ...... 0,4 0,4 0,4 0,3
% Capacidad devolucion deuda . . . .. .. 8,6 8,7 8,8 8,9

NOTA: Para analizar las diferencias de medias entre los recintos feriales pequefios y grandes se ha utilizado el test U de Mann-Whitney (*: p <0,1; **: p < 0,05;

***: p <0,01; n.s.: diferencia no significativa).
FUENTE: Elaboracion propia.

deudas a corto y largo plazo, y que resulta un excelente
indicador de la posicion de riesgo de una empresa. Mide
la suficiencia de la empresa para hacer frente al total de
sus deudas con los recursos (beneficios + amortizacio-
nes) que ella misma es capaz de generar. En el Cua-
dro 6 se recogen las estimaciones de los anteriores indi-
cadores para el periodo analizado.

El grado de capitalizacion de las IF es aceptable y se
situa en niveles entre el 35 y 40 por 100 (véase Cua-
dro 6). Lo relevante en este analisis es la diferencia
existente entre las empresas de diferente tamafio. En
efecto, en el promedio del periodo 2000-2003 las IF de
menor tamafio se caracterizan por un escaso grado de
capitalizacion (16,3 por 100), mientras que las institucio-
nes de mayor tamano disfrutan de elevados niveles de
capitalizacioén, que alcanzan hasta el 50 por 100 de los
recursos propios en la estructura financiera.

El porcentaje que representan los gastos financieros
sobre el total de ventas es practicamente nulo para to-
dos los afios analizados, no existiendo diferencias signi-
ficativas de comportamiento segun la variable tamano.

Por consiguiente, los gastos financieros no estan limi-
tando la competitividad del sector, dada su escasa re-
percusion sobre la rentabilidad.

Un buen indicador del riesgo financiero viene dado
por la capacidad de devolucién de deuda de la empresa.
Las estimaciones de las medianas de esta ratio para la
muestra total denotan una tendencia decreciente en su
evolucién con una caida importante en 2002. En 2000,
con la mediana de los recursos generados (beneficios +
amortizaciones) las IF podian devolver unicamente el
16,6 por 100 del total de su deuda a corto y largo plazo,
sin necesidad de recurrir a nuevo endeudamiento. En
2003 se empeora la situacién y la capacidad de devolu-
cién de deuda se situd en el 11,6 por 100.

El comportamiento de la capacidad de devolucion de
deuda segun el tamano de la IF, durante el periodo ana-
lizado, no es estadisticamente diferente.

Si comparamos los datos de endeudamiento de las IF
con el sector servicios, se aprecia una clara superiori-
dad de las IF en términos de autonomia financiera (Cua-
dro 6). En efecto, las IF mantienen un elevado nivel de



capitalizacion llegando a niveles entre el 36,7 y 42,2
por 100, mientras que el sector servicios no llega al 30
por 100. Esta situacién de alta capitalizacion y bajo en-
deudamiento obedece, sin duda, a una planificacion fi-
nanciera rigurosa al objeto de buscar una alta estabili-
dad financiera y minimizar los costes financieros. Este
dato supone una clara fortaleza para las IF y las dota de
una capacidad de endeudamiento muy elevada de cara
a acometer nuevas inversiones. También podemos
comprobar que las IF mantienen a lo largo del periodo
analizado una capacidad de devolucién de deuda supe-
rior al sector servicios. Este aspecto confirma que las IF
gozan de buena credibilidad ante el sistema financiero a
la hora de solicitar recursos ajenos para realizar nuevas
inversiones.

Rentabilidades y productividad

La rentabilidad o relacién entre un resultado y los me-
dios empleados para obtenerlo es un indicador funda-
mental de la marcha de la empresa, condicién necesaria
para lograr el crecimiento a medio y largo plazo, y refe-
rencia basica para estructurar los distintos objetivos de
la empresa, puesto que en un sistema de mercado la
supervivencia de la misma depende de la consecucion
de un beneficio suficiente para remunerar a todos los
agentes que intervienen en el proceso de generacion de
valor afadido. La rentabilidad, a pesar de sus limitacio-
nes, se constituye asi en un indicador clave de la efica-
cia porque cualquier aspecto relevante de la actividad
de la empresa tiene su reflejo en ella.

La rentabilidad econdmica mide la relacion entre el
beneficio antes de impuestos e intereses (BAll) y el acti-
vo total, representando la rentabilidad en tanto por cien-
to que se obtiene de las inversiones sin considerar la es-
tructura financiera de la empresa (Gonzalez, 2001).
Para explicar mejor su evolucién vamos a efectuar una
descomposicion en los dos factores de que depende: el
margen de explotacion sobre las ventas y la rotacion de
las ventas sobre el activo. EI margen expresa el nivel de
eficiencia del sistema productivo de la empresa y la ro-

tacion explica la capacidad de las inversiones para ge-
nerar ingresos de la explotaciéon, siendo un buen
indicador de la eficiencia de la dimension del patrimonio
de la empresa. De aqui que, la rentabilidad econémica
se considere una medida de la capacidad de los activos
de una empresa para generar valor con independencia
de como han sido financiados, lo que permite la compa-
racion de la rentabilidad entre empresas sin que la dife-
rencia en las distintas estructuras financieras, puesta de
manifiesto en el pago de intereses, afecte al valor de la
rentabilidad.

La rentabilidad financiera, expresa el porcentaje de
rendimiento obtenido en la empresa sobre los recursos
propios (Rivero, 1998). Una rentabilidad financiera insu-
ficiente supone una limitacion por dos vias en el acceso
a nuevos fondos propios. Primero, porque ese bajo nivel
de rentabilidad financiera es indicativo de los fondos ge-
nerados internamente por la empresa; y segundo, por-
que puede restringir la financiacion externa.

La rentabilidad econémica de las IF durante el perio-
do 2000-2003 no sufre demasiada variacion, mante-
niéndose en niveles excesivamente bajos. En 2000 la
rentabilidad de los activos se situd en el 0,5 por 100, dis-
minuyendo en 2003 hasta el 0,3 por 100. Esta situacion
desfavorable afecta por igual a instituciones de diferen-
tes tamanos, no existiendo diferencias significativas en
el comportamiento de esta variable. Las causas princi-
pales de estos niveles de rentabilidad son el escaso
margen de explotacién, en 2000 la muestra denota un
margen de explotacion negativo, y la baja rotacién de
los activos.

Es necesario destacar que, aunque no existen dife-
rencias significativas en términos de margen de explota-
cion entre las IF en funcion de su tamafio, esto no ocu-
rre para la ratio de rotacion. Las IF pequenas se carac-
terizan por tener una ratio de rotacioén significativamente
superior (1,8) que las instituciones de mayor tamafio
(0,77). Las IF pequeias por cada euro invertido en acti-
VoS consiguieron generar ventas por 1,8 euros, mientras
que las IF grandes unicamente generaron ventas por
0,77 euros. Esto puede indicar un posible desequilibrio



CUADRO 7

Instituciones Feriales
(Promedio 2000-2003)

2000 2001 2002 2003
Pequefio Grande Dif.
Instituciones Feriales
% Rentabilidad econémica . . ............ 0,50 2,30 0,40 0,30 -1,10 1,50 n.s.
% Margen sobre ventas . . .. ............ -0,10 0,60 1,30 0,00 0,50 -1,10 n.s
Rotacion ventas s/ activos .. ............ 0,90 1,30 1,00 1,20 1,80 0,77 **
% Rentabilidad financiera. . ............. 8,50 11,70 1,90 1,30 2,10 10,40 n.s.
% Productividad s/ gastos personal. . ... ... 1,25 1,13 1,20 1,24 1,08 1,27 *
Sector Servicios
% Rentabilidad econémica . . ............ 5,80 5,90 5,70 5,60
% Margen sobreventas . . . ............. 2,20 2,20 2,20 2,20
Rotacion ventas s/activos. . . ............ 2,20 2,20 2,10 2,10
% Rentabilidad financiera. . ............. 13,90 13,90 13,40 13,40
% Productividad s/gastos personal . . ... ... 1,37 1,36 1,36 1,36

NOTA: Para analizar las diferencias de medias entre los recintos feriales pequefios y grandes se ha utilizado el test U de Mann-Whitney (*: p <0,1; **: p < 0,05;

***: p <0,01; n.s.: diferencia no significativa).
FUENTE: Elaboracion propia.

al estar sus activos sobredimensionados respecto del
recorrido posible de los niveles de facturacién en los re-
cintos grandes. No obstante, estas diferencias no son lo
suficientemente elevadas para afectar al comportamien-
to de la rentabilidad econdmica.

En relacion a la rentabilidad financiera, se observa
una tendencia decreciente importante. En 2000 la tasa
media de la rentabilidad de los fondos propios fue del
8,5 por 100, por cada 100 euros de recursos propios
consiguieron un rendimiento de 8,5 euros. Este porcen-
taje disminuye hasta el nivel del 1,3 por 100 en 2003. No
existen diferencias significativas en cuanto al comporta-
miento de esta variable en las instituciones feriales de
diferente tamano.

Finalmente, la productividad parte de la relacién entre
recursos utilizados y productos obtenidos y denota la
eficiencia con la cual los recursos —humanos, capital,
conocimientos, energia, etcétera— son usados para

producir bienes y servicios en el mercado (Martinez y
Somohano, 2002). En periodos pasados se pensaba
que la productividad dependia de los factores trabajo y
capital, sin embargo, actualmente se sabe que existe un
gran numero de factores que afectan su comportamien-
to. Entre ellos destacan las inversiones, la razén capi-
tal/trabajo, la investigacion y el desarrollo cientifico tec-
noldgico, la utilizacion de la capacidad instalada, las le-
yes y normas gubernamentales, las caracteristicas de la
magquinaria y equipo, los costes de la energia, la calidad
de los recursos humanos, los sindicatos, etcétera. Exis-
ten diversas formas para medir la productividad. En
nuestro caso, a partir de los datos suministrados por la
informacion contable, la productividad es definida como
el cociente entre el valor afiadido y los gastos de perso-
nal. Esta ratio nos indicara el valor afiadido que genera
cada euro de los costes de personal. Las estimaciones
de esta ratio se muestran en el Cuadro 7.



La evolucion de la ratio de productividad es estable
durante el periodo analizado. De forma mas especifica,
en 2000 las IF generan 1,25 euros de valor afiadido por
cada euro invertido en remunerar a su personal. Este ni-
vel se mantiene, aunque muestra cierta tendencia de-
creciente en los afios 2001 y 2002. El analisis de esta
ratio en funcion del tamano de la IF revela que existen
diferencias estadisticamente significativas. En este
caso, las IF de menor tamafio se caracterizan por nive-
les de productividad menores (1,08) que las institucio-
nes feriales de mayor tamano (1,27).

Al comparar los datos de las IF con el sector servicios
respecto de las variables rentabilidad y productividad es
donde se observa una clara debilidad de las IF. Por una
parte, las IF presentan bajos porcentajes de rentabilidad
econdmica a lo largo de la serie analizada, en torno al 0
por 100, tanto via margen de explotacién sobre ventas,
como via rotacién de los activos, mientras que el sector
servicios presenta una rentabilidad econdmica cercana
al 6 por 100. Esta diferencia viene explicada en la mayo-
ria de los casos porque las IF juegan un papel importan-
te en el desarrollo de las empresas que se ubican en su
entorno de referencia, generalmente apoyadas por la
Administracion, y buscan principalmente el impacto eco-
noémico de las empresas y expositores del tejido empre-
sarial que las rodea y no transfieren el total de costes
reales que lleva implicito la participacién de una empre-
sa en una actividad ferial.

Relacién entre tamafio y rendimiento

En este apartado estamos interesados en profundizar
en la relacion existente entre el tamafno de las IF y su
rendimiento. jHasta qué punto es importante propiciar
estrategias de crecimiento en las IF para alcanzar un
mayor tamafio? En la literatura econdémica existe cierta
divergencia en cuanto a si el tamario de la organizacion
afecta a su rendimiento. Las ventajas asociadas al ma-
yor tamafo de las organizaciones han sido explicadas
por distintas vias (Camison, 1996): a) la teoria de la con-
centracion del mercado, la alta concentracion facilita la

colusion, de tal forma que es el poder de mercado lo que
subyace bajo la relacion positiva entre concentracion de
mercado y rentabilidad (Dunne y Mcpherson, 1991);
b) la hipotesis de la eficiencia, segun la cual las diferen-
cias en rentabilidad por tamanos son una sefal de la ma-
yor eficiencia econémica de las grandes empresas, pues-
to que las empresas mas eficientes tenderan a crecer
mas y a obtener una mayor rentabilidad (Demsetz, 1973).
La gran empresa tiene todas las opciones de las peque-
fas, pero no a la inversa, disponiendo de ventajas com-
petitivas en cinco ambitos: economias de escala y curvas
de experiencia, recursos financieros, recursos humanos,
recursos de marketing y recursos tecnoldgicos.

Contrariamente, la relaciéon inversa entre tamafo y
rentabilidad viene justificada por las ventajas competiti-
vas especificas de las organizaciones mas pequefias:
flexibilidad en la produccion (Farifias y Martin, 2001),
mayor capacidad de cambio y de adaptacién en un en-
torno organizativo menos burocratico y mas humano
(Camison, 2001), proximidad a la demanda y mayor
concienciacion de las necesidades del
(Vossen, 1998).

En el caso de las IF esta relacion no ha sido estudiada
y no encontramos evidencia empirica al respecto. Por lo
tanto trataremos de analizar si el factor tamafio influye
sobre el rendimiento de las IF. La variable dependiente
esta compuesta por cuatro medidas de rendimiento
(crecimiento de ventas, rentabilidad
—ROA—, rentabilidad financiera —ROE— y productivi-
dad), y la variable independiente es el factor tamafio
construido a partir de la cifra de ventas, volumen de acti-
vos y gastos de personal. Por lo que planteamos el si-
guiente modelo:

consumidor

economica

Rdto; = bo + b1 - Tamano; + ¢;

Rdto; Crecimiento de las ventas
ROA (Rentabilidad del activo)
ROE (Rentabilidad de los recursos propios)
Productividad

Tamano Factor ventas, activos y gastos de personal



CUADRO 8

Crecimiento ROA ROE Productividad
Constante ***5,448 ***5.419 ***5.452 ***5,325
(10.555) (10.656) (10,385) (11,274)
Tamario *~1,078 0,659 0,254 **1,176
(—2,049) (1,274) (0,476) (2,441)
R? corregida 0,106 0,20 -0,026 0,146
F *4,197 1,624 0,227 **5,960
N 31 31 32 32

NOTA: Debajo de cada coeficiente no estandarizado aparece entre paréntesis el valor t-student asociado.

Significatividad: * 10 por 100; ** 5 por 100; *** 1 por 100.
FUENTE: Elaboracién propia.

En el Cuadro 8 se recogen los resultados de la regre-
sion lineal por MCO para analizar la relacion entre ren-
dimiento (crecimiento de ventas, ROA, ROE y producti-
vidad) y el tamafio de las IF. Los resultados muestran
diferencias estadisticamente significativas en las varia-
bles crecimiento de ventas y productividad, pero de
signo contrario. En efecto, en lo que se refiere al creci-
miento de las ventas el signo de la beta asociada al ta-
mafio es negativo y significativo al 90 por 100, lo que
pone de manifiesto que a mayor tamano de la IF menor
es el crecimiento de su facturacion. Sin embargo, en la
medida de rendimiento de la productividad la beta aso-
ciada al tamafo es de signo positivo lo que viene a se-
Aalar que a mayor tamafo de la IF mayor es su nivel de
productividad.

Podemos afirmar que estamos ante un sector muy
heterogéneo, sin un modelo de desarrollo «estandar» y
que se configura como una herramienta de desarrollo
econdémico tan valida para una ciudad mediana como
para una gran capital.

La investigacion sobre IF se ha centrado basicamente
en el campo del marketing y en particular sobre el inte-

rés de comprobar desde el punto de vista del usuario de
las IF (expositor y visitante), la eficiencia de sus accio-
nes. Sin embargo, las IF desde el punto de vista econo-
mico y financiero no han sido objeto de estudio. La acti-
vidad desarrollada por las IF se ha incrementado en los
ultimos afios e interesa conocer cual es su rendimiento,
su nivel de endeudamiento y su posicion de liquidez
para evaluar y controlar su gestion.

En este trabajo se analiza para el periodo 2000-2003,
por una parte, el crecimiento, el endeudamiento y la ren-
tabilidad de las IF; y por otra, la relacion existente entre
el tamafio de las IF y su rendimiento, utilizando para ello
una muestra de 34 IF. Y para confrontar sus resultados,
adicionalmente se efectda un analisis comparado con el
sector servicios, sector que nos ha parecido el mas simi-
lar al de las IF, utilizando para ello una muestra de
14.979 empresas.

De forma general los resultados muestran las siguien-
tes fortalezas de las IF: poseen un importante ritmo de
crecimiento en su facturacion, disponen de una buena
posicion de liquidez y equilibrio financiero, y tienen un
grado aceptable de capitalizacion. De forma contraria,
como debilidades se pueden sefalar: baja rentabilidad
econdmica y escaso margen de explotacion, asi como
un descenso de su rentabilidad financiera.



Para analizar con mas detalle el comportamiento de
las IF se ha segmentado la muestra en IF pequefas e IF
grandes. El analisis estadistico realizado pone de mani-
fiesto las siguientes diferencias significativas: el ritmo de
crecimiento de la facturacion y de las inversiones es ma-
yor en las IF pequefas; mientras que la liquidez, equili-
brio financiero, capitalizacion y productividad por gastos
de personal es mas favorable en las IF grandes.

En el periodo analizado las IF pequefias han conse-
guido un importante crecimiento de sus niveles de factu-
racion, pero los niveles de capitalizacion y de liquidez no
resultan los mas apropiados. La estrategia de creci-
miento no esta exenta de problemas. El crecimiento
debe venir inducido por la evolucion de la demanda y la
organizacion debe buscar un ritmo de desarrollo compa-
tible con su capacidad de financiacion y control del cre-
cimiento. Es aconsejable por tanto recomendar a las IF
pequefas que apliquen estrategias financieras que for-
talezcan su capitalizacion de forma que consigan un
crecimiento sostenible que no implique, desde una 6pti-
ca financiera, debilitar la solvencia de la IF.

Respecto de la influencia que ejerce el tamafio de las
IF sobre su rendimiento encontramos signos diferentes.
Por una parte, el tamafo influye de forma negativa so-
bre el crecimiento de la facturacion, y por otra, el tama-
fo influye de forma positiva sobre la productividad sobre
gastos de personal. Esto viene a sefialar que a mayor
tamano de la IF menor es su crecimiento pero sin em-
bargo es mayor su nivel de productividad.

El analisis comparado realizado con el sector servi-
cios viene a confirmar los resultados anteriores. La for-
taleza mas importante de las IF es su buena posicién de
capitalizacién y reducido riesgo financiero, y estan me-
jor posicionadas que las empresas del sector servicios.
Y como mayor debilidad habria que destacar la reducida
rentabilidad de sus inversiones, favorecida por no tras-
ladar a los usuarios de las IF el coste real de todas sus
actividades.

Este estudio presenta varias limitaciones que sugieren
vias de investigacion futuras. En primer lugar, este traba-
jo se ha realizado exclusivamente con informacion obte-

nida de las cuentas anuales de las IF y no se han incluido
variables de tipo cualitativo o de tipo estructural que hu-
bieran permitido analizar con mayor profundidad la reali-
dad econdmica y financiera de las IF. En segundo lugar,
la falta de informacion relativa a las ayudas o subvencio-
nes recibidas por las IF por parte de la Administracién no
ha permitido valorar con exactitud la eficiencia real de las
IF. En un sistema de mercado en el que la supervivencia
de la organizacion depende de la consecucién de un be-
neficio suficiente para remunerar a todos los agentes que
intervienen en el proceso de generacion de valor afadi-
do, la obtencion de una rentabilidad adecuada a la inver-
sion se convierte en referencia basica para estructurar
los distintos objetivos de la empresa. En el caso de las IF
donde los margenes de explotacion son practicamente
nulos seria de indudable interés analizar con un mayor
grado de detalle la repercusion de este tipo de ayudas
sobre su realidad econémica.
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