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RESUMEN: El objetivo del presente estudio consiste en analizar el crecimiento
empresarial en la eurorregion ibérica denominada EUROACE durante el periodo
2007-2015. Concretamente, analizamos qué tipo de empresas son las que tienen
mayor potencial de crecimiento y qué medidas publicas son las que se deben tomar
para facilitar su desarrollo y, de este modo, dinamizar la economia de la eurorre-
gién y crear empleo. Para ello, contrastamos un modelo de regresién dindmico
empleando el método generalizado de los momentos en datos de panel. Los prin-
cipales resultados obtenidos nos indican que las empresas medianas son las que
favorecen el crecimiento empresarial y el desarrollo econdmico de la eurorregion
independientemente del efecto pafs.
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Business growth and public policies for regional development in EUROACE

ABSTRACT: The aim of this study is to analyze business growth in the Iberian
Euro-region called EUROACE during the 2007-2015 period. Specifically, we
analyze which type of companies are those that have the greatest growth poten-
tial and which public measures are the ones that must be taken to facilitate their
development and, in this way, boost the economy of the Euro-region and create
employment. To that end, we contrast a dynamic regression model using the gene-
ralized method of moments in panel data. Our results indicate that medium-sized
companies are those that favor business growth and the economic development of
the Euro-region regardless of the country effect.
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1. Introduccion

La eurorregién hispano-portuguesa denominada EUROACE estd formada por
dos regiones portuguesas (Alentejo y Centro) y una espafiola (Extremadura) y fue
creada con el objetivo de promover el desarrollo integral de estos territorios fronteri-
zos y mejorar las condiciones de vida de sus ciudadanos.

Uno de los objetivos fundamentales de la Unién Europea (UE) es el de fortalecer
su cohesidén econdmica, social y territorial. Concretamente, las politicas de cohesioén
europeas tienen como objetivo promover el desarrollo de las regiones rezagadas y,
por tanto, conseguir la convergencia a largo plazo. Para ello, se han dotado grandes
fondos estructurales lo que ha originado que exista una linea de investigacion sobre
la eficacia de estos fondos (Becker ef al., 2013; Perocco, 2017), obteniéndose resulta-
dos mixtos. Algunos de los motivos que cuestionan la eficacia de estos fondos es que
el crecimiento es heterogéneo y depende de la estructura econémica de las regiones
(Almeida, 2007; Paci y Usai, 2008). La propuesta de algunos trabajos, como el de
Perocco (2017) es que los gobiernos regionales usen criterios mas adecuados en fun-
cién de su estructura econémica.

Por ello, el objetivo del presente estudio es analizar el crecimiento empresarial,
como factor clave en el desarrollo social y econdmico de EUROACE, para identificar
qué tipo de empresas harian un uso mds eficiente de los recursos distribuidos por la
UE para alcanzar los objetivos de su politica de cohesién. Para ello se analiza el creci-
miento de 14.538 empresas en el periodo 2007-2015 mediante el contraste de la Ley
del Efecto Proporcional (LEP), ya que los resultados obtenidos aportan informacién
necesaria para el disefio de politicas publicas que fomenten el desarrollo econémico
y social (Wagner, 1992).

El presente trabajo estd estructurado del siguiente modo. En el segundo apartado
se realiza una revision la literatura previa sobre crecimiento empresarial. En el tercer
apartado se presenta la metodologia utilizada basada en el método generalizado de
los momentos. En el cuarto se presenta la base de datos del conjunto de empresas
activas en EUROACE durante el periodo 2007-2015. En el quinto se muestran los
resultados obtenidos. Por ultimo, en sexto lugar, se presentan las conclusiones obte-
nidas del conjunto del trabajo.

2. Estudio del crecimiento empresarial

El tejido empresarial de una regién define su estructura econdémica, por lo que
apoyar y fomentar el crecimiento empresarial es un aspecto clave para dinamizar la
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economia y favorecer el desarrollo social y econémico. En este sentido, la evidencia
empirica previa ha utilizado la LEP para analizar el crecimiento empresarial.

Existen dos motivos importantes para estudiar el crecimiento empresarial me-
diante el contraste de la LEP. En primer lugar, porque modeliza el estudio del cre-
cimiento asemejdndolo a una funcién log-normal conocida. Gibrat (1931) entiende
el crecimiento como el resultado de un proceso aleatorio de los factores internos
y externos de la empresa, que varia en funcién de la capacidad de la empresa para
aprovechar las oportunidades de inversién. Lo mds destacado de su obra es la enun-
ciacién de la LEP, en la cual expresa que el crecimiento es independiente del tamafio
de la empresa, por lo que todas las empresas tienen la misma probabilidad de crecer,
rechazando la existencia de una dimensién 6ptima de la empresa.

El segundo aspecto por el cual es importante analizar el crecimiento empresarial
a través de la LEP es porque los resultados obtenidos del estudio empirico pueden ser
utilizados para el disefio de politicas ptiblicas de desarrollo regional. En la Tabla 1 se
observan los posibles resultados de contrastar la LEP, indicando el tipo de relacion
entre tamafio y crecimiento y en qué sentido deberian disefiarse las politicas publicas
en base a los trabajos de (Audretsch et al., 2014; Daunfeldt, Elert y Johansson, 2014;
Wagner, 1992).

La evidencia empirica previa que analiza el crecimiento empresarial es muy am-
plia. Concretamente, Miralles-Quirds et al. (2017a) clasifican los estudios previos en
tres etapas: una etapa industrial comprendida entre los afios 1945 y 1974; una etapa
de expansién que abarca los afios 1975 a 1999; y, finalmente, una etapa de creacién
de valor que va de 2000 a la actualidad.

Tabla 1. Implicaciones econdmicas y sociales

Contraste LEP Tipo de relacion Politicas
. Bisqueda de otros factores
No se rechaza Relacion nula quec
explicativos
Se rechaza Relacion negativa Creacién de empresas

Localizacién de grandes em-

Se rechaza Relacion positiva
presas

Fuente: Elaboracién propia.

Esta dltima etapa se caracteriza por el uso de la metodologia de datos de panel
que permite controlar la heterogeneidad inobservable y controlar los efectos fijos
propios de cada empresa a lo largo del periodo analizado mediante la modelizacién
del término de error. Prueba de ello son los trabajos de Cowling (2004), Oliveira y
Fortunato (2006 y 2008), Steffens, Davidsson y Fitzsimmons (2009), Jang y Park
(2011), Goddard, McKillop y Wilson (2014), Coad et al. (2016) y Miralles-Quirds
et al. (2017Db).
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3. Metodologia

A continuacion se exponen los modelos y la metodologia utilizada para realizar
el andlisis del crecimiento empresarial en la eurorregién de EUROACE. Para ello,
proponemos el siguiente modelo dindmico de regresion:

CREC,,=a+f,CREC,, +B,TAM,, \+B;RENT,, \+B,END,;, \+1;, )]

donde CREC;, representa el crecimiento empresarial calculado a partir de la dife-
rencia de logaritmos del tamafio empresarial entre dos periodos consecutivos; TAM,,
representa el tamafio empresarial, medido por la cifra de ventas; RENT;, representa
la rentabilidad financiera de la empresa, medida por la relacion entre beneficios y re-
cursos propios; END, refleja la variable endeudamiento, medida por el cociente entre
las deudas totales y el total de activos de cada empresa.

Adicionalmente, proponemos tres modelos para analizar de forma detallada
la influencia del tamafio sobre el crecimiento empresarial. Para ello se incorporan
variables dummies representativas de las empresas Grandes, Medianas y Peque-
flas, en sustitucioén de la variable tamaifio, resultando los siguientes modelos de
regresion:

CREC,,=a +BlCRECi,t—l+62GRANDESLt—1+B3RENT;'J—1+184ENDL[—1+/‘ti,r ()
CREC,-JZa/+BlCREC,AH-FBZMEDIANASi’,71+B3RENT,3,71+B4END,-H+pi’, 3)
CREC,,=a+{,CREC,, +B,PEQUENAS,, \+BsRENT, \+B,END,, +1,, (4

considerando empresas grandes aquellas que tienen mas de 500 empleados, medianas
entre 50 y 500 empleados y pequefias entre diez y 49 empleados. Es preciso indicar
que han sido excluidas del estudio las microempresas, de menos de diez empleados
por el riesgo de supervivencia de las mismas.

En el presente estudio empleamos el método generalizado de los momentos
(GMM) basado en el desarrollo de la metodologia de datos de panel. Esta metodo-
logia permite modelizar la heterogeneidad inobservable que existe entre las distintas
empresas mediante la descomposicion del término de error en tres componentes, per-
mitiendo ademds aumentar el nimero de observaciones, los grados de libertad de los
modelos y por tanto la consistencia de los resultados. De este modo, ¢, es el término
de error que se descompone en tres, de tal manera que /&, = 7, + A, + v, donde 7, es
la parte del error especifica del individuo (heterogeneidad inobservable) que recoge
aquellos efectos no observables que afectan solo a la empresa t, A, representa aquellos
shocks que ocurren en el momento ¢ y afectan a todos los individuos por igual y v, es
una perturbacidn aleatoria.

Las estimaciones realizadas mediante GMM se acompaiian los siguientes esta-
disticos. Para medir la bondad del modelo usamos el test de Wald expresado median-
te una F, que representan la significatividad conjunta de las variables explicativas. El
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test de Arellano y Bond (1991) que contrasta la hipétesis nula de autocorrelacion de
los instrumentos en segundo orden, expresado mediante m,. Para realizar el andlisis
se utilizan como instrumentos las variables retardas, ya que estdn correlacionadas
con las variables explicativas y aportan informacién relevante. También se contrasta
el resultado del test de Sargan que permite contrastar la sobreidentificacién de los
instrumentos.

4. Base de datos

Los datos empleados en el presente estudio han sido obtenidos de la base de
datos Amadeus. Concretamente hemos obtenido informacion disponible de 14.538
empresas que tienen su actividad en el periodo 2007-2015. Se han utilizado todos los
datos y afios disponibles en la base de datos discriminando las microempresas, por
el elevado nimero de entradas y salidas de la base de datos debido a la amplitud del
periodo analizado. La estructura del tejido empresarial d¢ EUROACE se detalla en
el Gréfico 1.

Grafico 1. Estructura productiva EUROACE

Educacién Otros
y salud 1%  Agricultura
4% 9%

SS. Profesionales
1%

Industria
34%

Comercio
4%

En la Tabla 2 se presentan los estadisticos descriptivos de la variable de creci-
miento, tamafio empresarial, rentabilidad y endeudamiento. Se puede observar en el
Panel A de la Tabla 2 que el crecimiento del conjunto de las empresas de EUROACE
varian en un 4,13%, tienen una rentabilidad media del 5,70% y un ratio de endeuda-
miento medio del 2,72%.
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Tabla 2. Estadisticos descriptivos

Panel A. Estadisticos descriptivos
CREC,, TAM,, RENT,, END,,
Media 4,13 14,18 5,70 2,72
Mediana 2,23 14,20 5,75 1,38
Maximo 192,22 21,64 211,00 19,94
Minimo -126,81 -4.,61 -99,01 0,00
Dev. Std. 81,06 1,50 67,00 6,22
N 103.654 109.971 106.686 112.399
Panel B. Matriz de correlaciones
CREC,, TAM,, RENT,, END,,
CREC,, 1,00
TAM,, 0,21 1,00
RENT,, 0,04 0,03 1,00
END;, -0,05 -0,16 0,00 1,00

La tabla representa los estadisticos descriptivos de la variable dependiente crecimiento (CREC), y las variables inde-
pendientes como son el tamafio empresarial (TAM), la rentabilidad (RENT) y el ratio de endeudamiento (END). En el
panel A de la tabla se presenta los estadisticos descriptivos como son el valor minimo, la mediana, valor maximo, la
media, la desviacion estdndar y el nimero de observaciones. En el Panel B se muestra la matriz de correlaciones entre
las variables utilizadas.

Ademis, en el Panel B de la Tabla 2 se observa que el conjunto de las va-
riables utilizadas estdn correlacionadas positivamente entre ellas a excepcién del
ratio de endeudamiento y la rentabilidad. Por otro lado, observando el niimero de
observaciones se aprecia que la muestra se caracteriza por ser un panel de datos
no balanceado. Para delimitar las regiones que forman EUROACE hemos utiliza-
do las NUTS ' exponiendo en la Tabla 3 la distribucién de empresas por tamafio y
regiones.

! La Unién Europea ha creado una nomenclatura comin de unidades territoriales estadisticas, de-
nominada «NUTS». En nuestro caso utilizamos la NUTS II, que agrupan regiones entre 800.000 y tres
millones de habitantes.
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Tabla 3. Distribucion de las empresas por tamafio y por regiones

Alentejo Centro Extremadura Total
Grandes 254 945 232 1.431
Medianas 2.325 8.053 2.607 12.985
Pequefias 26 78 18 122
Total 2.605 9.076 2.857 14.538

Esta tabla presenta la distribucién de las empresas que forman parte de la muestra por las distintas regiones que compo-
nen EUROACE (Alentejo, Centro y Extremadura) asi como por el tamafio de las mismas.

5. Resultados

En el presente apartado se presentan los resultados del estudio del crecimiento
empresarial de las empresas activas en la eurorregion EUROACE. Dicho estudio se
ha llevado a cabo mediante el contraste de la LEP segiin la metodologia expuesta
anteriormente. Por ello, en primer lugar, se presentan en la Tabla 4 los resultados
obtenidos del modelo propuesto para contrastar la LEP estimado por el método ge-
neralizado de los momentos.

Los resultados obtenidos nos muestran que las empresas de mayor tamafio son
las que mds crecen, por tanto, las instituciones publicas deberdn disefiar y aplicar
estrategias enfocadas a favorecer la localizacién de grandes empresas para favorecer
el desarrollo de la eurorregién de modo que permitan favorecer la dinamizacién em-
presarial y crear empleo (Daunfeldt et al., 2014; Wagner, 1992). Estos resultados se
corroboran con los obsevados para empresas denominadas Grandes y Medianas, no
teniendo en mismo sentido en las Pequeiias. Esto implica que el tamafio es una varia-
ble a tener en cuenta en el disefio de politicas ptiblicas, ya que no todas las empresas
tienen un comportamiento del crecimiento similar.

Tabla 4. Andlisis del crecimiento empresarial en EUROACE

1 2 3 4
CREC;,, -0,104 0,164 % 0,126%** 0,172%%%
(Estadisticos t) (-1,00) (3,11) (2,45) (3,33)
TAM,, 1,661%**
(Estadisticos t) (3,41)
RENT;,, —0,001%%** —0,003%** -0,001%%** —0,002%%*
(Estadisticos t) (-4,86) (-4,39) (-6,80) (-9,07)
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1 2 3 4
END,,, 3,410%%* 0,807 1,360%*%* 0,530%**
(Estadisticos t) (5,32) (3,45) (4,35) (11,44)
GRANDES 77,442%%
(Estadisticos t) (2,29)
MEDIANAS 48,357%%*
(Estadisticos t) (6,19)
PEQUENAS —4,208% %%
(Estadisticos t) (2,85)
F 15,51 %% 7,42% %% 13,71%%%* 88,01 ***
m; —0,98%#* 1,10% 2,57%%* -0,52
m, 1,52 0,98 1,08 0,76
Sargan 198,56 78,05 205,21 35,42

La presenta tabla muestra los resultados de estimar el crecimiento empresarial mediante el Método Generalizado de
los Momentos (GMM), en funcién del tamafio del periodo anterior (TAM,, ), de la rentabilidad del periodo anterior
(RENT;, ), del endeudamiento del periodo anterior (END,, ) y de las variables dummies de tamaiio facilitadas por la
base de datos Amadeus (muy grande, grande y mediano). El Test de Sargan estd distribuido como una x(p-k) grados de
libertad, donde p son los coeficientes estimados y & el rango de instrumentos, siendo en este caso de un grado de libertad
para cada modelo analizado.

wHE ¥E K representan que los coeficientes son significativos a un nivel del 1%, 5% y 10%, respectivamente.

En la Tabla 5, analizaremos el crecimiento empresarial en cada una de las re-
giones que forman EUROACE, con el objetivo de evidenciar posibles similitudes y
diferencias entre ellas.

Segun los resultados obtenidos, destacamos como principal diferencia la exis-
tencia de un efecto pais en la influencia del tamafio sobre el crecimiento, a pesar de
la proximidad geogrifica para el conjunto de la muestra. Concretamente, se observa
una influencia negativa en las empresas portuguesas y positiva en las espafiolas, ob-
servandose, ademas, que el crecimiento de las empresas espafiolas se ve favorecido
por el endeudamiento.

Tabla 5. Anilisis del crecimiento empresarial por regiones

Alentejo Centro Extremadura
CREC;,, 0,750%** 0,658 -0,074
(Estadisticos t) (16,31) (25,83) (-0,78)
TAM; ., —0,255%** —0,112%** 2,051 %%
(Estadisticos t) (=3,09) (-2,67) (2,97)
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Alentejo Centro Extremadura
RENT,,, 0,093* 0,053 —0,001%**
(Estadisticos t) (1,95) (1,18) (=3,77)
END;, 0,427 0,132 3,023 %%
(Estadisticos t) (0,93) (0,59) (3,02)
F 04,997%** 239,69%** 5,687#*%*
m, —1,89%** 2,79%%* 3,78%*
m, 0,05 1,50 1,09
Sargan 38,45 263,54 86,95

La presenta tabla muestra los resultados de estimar el crecimiento empresarial mediante el Método Generalizado de
los Momentos (GMM), en funcién del tamafio del periodo anterior (TAM;, ), de la rentabilidad del periodo anterior
(RENT,;, ) y del endeudamiento del periodo anterior (END;, ). El Test de Sargan estd distribuido como una y(p-k)
grados de libertad, donde p son los coeficientes estimados y k el rango de instrumentos, siendo en este caso de un grado
de libertad para cada modelo analizado.

#Hk kx % representan que los coeficientes son significativos a un nivel del 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Una vez detectadas las diferencias por regiones, cabe cuestionarse si las empre-
sas medianas de cada una de las regiones tienen la misma influencia sobre el creci-
miento, ya que representan casi el 90% del total de la muestra.

Como se observa en la Tabla 6, el conjunto de las empresas Medianas de EU-
ROACE tienen una influencia positiva sobre el crecimiento, concluyendo que las
empresas pequefias y grandes, que representan aproximadamente el 10% de tejido
empresarial, incorporan ruido a la estimacién del modelo. Estos resultados indican
que las politicas publicas dirigidas al conjunto de la eurorregién deberian disefiarse
en funcién del tamafio de las entidades, ya que su fomento puede tener un efecto
contrario al deseado.

Tabla 6. Andlisis del crecimiento de las medianas empresas

Alentejo Centro Extremadura

CREC;, 0,291** 0,370%** -0,019
(Estadisticos t) (2,53) (4,40) (-0,26)

MEDIANAS 10,277%%* S54TTH** 62,668***
(Estadisticos t) 4,25) (5,08) 4,71)

RENT;, | 0,031 -0,050 —0,001***
(Estadisticos t) 0,72) (-1,40) (-4,34)
END;, —0,725%%** —0,352%%* 0,852*
(Estadisticos t) (-4,38) (-3,66) 1,79)
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Alentejo Centro Extremadura
F 29,228%*% 61,982%%%* 6,247%**
m, —2,82%* 1,87#:%% I11*
m, 1,08 0,56 1,52
Sargan 238,02 38,54 98,12

La presenta tabla muestra los resultados de estimar el crecimiento empresarial mediante el Método Generalizado de
los Momentos (GMM), en funcién del tamafio del periodo anterior (TAM,, ), de la rentabilidad del periodo anterior
(RENT;,,) y del endeudamiento del periodo anterior (END;, ;). El Test de Sargan estd distribuido como una y(p-k)
grados de libertad, donde p son los coeficientes estimados y k el rango de instrumentos, siendo en este caso de un grado
de libertad para cada modelo analizado.

*dk Rk ¥ representan que los coeficientes son significativos a un nivel del 1%, 5% y 10%, respectivamente.

6. Conclusiones

En el presente trabajo se ha analizado el crecimiento de las empresas activas de
EUROACE en el periodo 2007-2015 por considerar la importancia del crecimiento
de las empresas como motor de desarrollo econémico y social de los territorios donde
se encuentran. Se ha realizado una revision de la literatura previa debido a sus impor-
tantes implicaciones en el disefio de politicas de desarrollo regional, que favorecen la
dinamizacién empresarial y la creacion de empleo.

Atendiendo a los resultados obtenidos, se ha observado que el tamafio empre-
sarial es una variable que puede usarse como criterio para el disefio de politicas pu-
blicas concretas para favorecer el crecimiento. Sin embargo, no se ha observado la
existencia de efecto pais para la misma categoria de tamafio empresarial, aunque si
sea evidente en para otras variables como el endeudamiento.

Por tanto, las politicas publicas orientadas a favorecer el desarrollo econémico
y social en EUROACE, deberian incentivar el desarrollo del tejido empresarial de
la zona favoreciendo su crecimiento y asi generar riqueza y bienestar social. Entre
las politicas mas habituales se encuentran la localizacién de grandes empresas, el
fomento y desarrollo de las medianas y los servicios de asesoramiento, formacién y
financiacion a las pequefias. Por ultimo, en futuras investigaciones se podria hacer
un anélisis complementario utilizando otras variables de tamafio como el ndmero de
empleados o el valor afadido siempre que no estén condicionados por las limitacio-
nes de la bases de datos.
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