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Resumen

En este articulo se investiga el efecto de la orientacion emprendedora (OE) en el desem-
peno financiero de la pequena y mediana empresa (pyme), asi como una propuesta de un
modelo de contingencias para explorar el efecto moderador de la hostilidad del entorno
sobre la relacion OE-desempeno financiero. Para examinar las hipétesis propuestas se ha
utilizado informacion de 121 pymes pertenecientes a la industria manufacturera en Cata-
luna, Espana. Los resultados confirman la influencia positiva de la OE sobre el desempeno
financiero de las empresas, y de mayor importancia aun, la influencia es mas positiva cuan-
do existe un ajuste entre la OE y el entorno. Implicaciones para la academia y el mundo
empresarial, con respecto a la OE en el contexto de la pyme, son presentadas y discutidas.
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Abstract

This paper aims first to show the effect of the Entrepreneurial Orientation (EO) on SMEs
financial performance, and second, to propose a contingency model which explores the
moderating effects of environmental hostility of the relationship EO -financial performance.
To examine the research hypotheses, a sample of 121 manufacturing SMEs located in
Catalonia, Spain has been used. The results confirm a positive EO- financial performance
relation, and suggest that a more positive relation exists when there is an adjustment
between the EO and the environment. Finally, the academic and entrepreneurial
implications related to the EO and the SMEs environment are presented and discussed.
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1. Introduccion

La orientacion emprendedora (OE) se ha convertido en un tema importante y amplia-
mente investigado en la literatura de empresa. Este concepto recibe ahora una consi-
derable atencion conceptual y empirica, y representa una de las areas de investigacion
donde mas se estéa desarrollando un cuerpo acumulativo de conocimientos (Basso, Fa-
yolle & Bouchard, 2009; Rauch, Wiklund, Lumpkin & Frese, 2009).

El concepto de la OE se refiere a los procesos de construccion de la estrategia de las or-
ganizaciones, que proporcionan una base para tomar decisiones y acciones emprende-
doras, convirtiéndose en un constructo importante dentro de la literatura en las Gltimas
dos décadas (Tang, Tang, Marino, Zhang & Li, 2008).

Aunque la OE ha sido ampliamente estudiada en contextos como Estados Unidos y el nor-
te de Europa (gj. Covin, Green & Slevin, 2006; Lumpkin, Wales & Ensley, 2006; Wiklund,
1999), solo en los Ultimos anos ha extendido su estudio a otros contextos como regio-
nes emergentes (ej. Chow, 2006; Levenburg & Schwarz, 2008; Tang, Tang, Zhang & Li,
2007), u otros contextos europeos (ej. Estrialgo, Fernandez & Vazquez, 2000; Ferreira,
Azevedo & Ortiz, 2011; Moreno & Casillas, 2008; Ripollés & Blesa, 2005). Por lo tanto
su estudio, especialmente en estas regiones, se puede ampliar y mejorar.

Este estudio trata de aportar evidencias sobre algunos de los temas identificados como
oportunidades de investigacion en torno a la OE. Por ejemplo: comprobar como la OE
afecta los diversos tipos de desempeno empresarial (Moreno & Casillas, 2008); desa-
rrollar nuevas propuestas en el analisis de la metodologia, con el uso de otras posibles
variables moderadoras (Rauch et al., 2009); y, examinar la relacion OE - desempeno
utilizando medidas objetivas del desempeno (Chow, 2006; Madsen, 2007).

Una vez descritos los rasgos distintivos de la OE, su influencia en el desempeno de la
empresa y las posibles oportunidades de estudio, el objetivo principal de esta investi-
gacion es medir los efectos de la OE en el desempeno financiero de la pyme, asi como
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explorar el efecto moderador de la hostilidad del entorno en la relacién OE - desempeno
financiero. Medidas objetivas del desempeno financiero son utilizadas en el analisis.

Para contrastar las hipotesis planteadas en este estudio se utilizd una muestra de pymes
manufactureras catalanas. Cataluna es la region de Espana que cuenta con una mayor
historia industrial, donde un nimero considerable de empresas industriales se han acu-
mulado a lo largo de los anos, inicialmente en la industria textil y, mas recientemente, en
otros sectores como la automocién, alimentacion, logistica, productos quimicos, elec-
trénica y tecnologia. El tejido industrial de Espaha, como en muchos otros paises, se
sustenta en las pymes, que han demostrado ser el eje motor de la economia espanola
(Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico [OCDE], 2009).

Nuestros hallazgos indican que las empresas, en general, pueden obtener ventajas por
medio de un comportamiento emprendedor, y la relacion entre OE y el entorno desem-
penar un papel esencial en la capacidad de la empresa para mejorar su rentabilidad.

La contribucion de este articulo puede ser considerada en dos vias: i) para la academia,
esta investigacion ofrece resultados adicionales sobre la relacion entre la OE y la renta-
bilidad de la empresa. Los resultados aqui derivados pueden ser (tiles para entender
el papel de la OE, reportada consistentemente como el motor estratégico clave para
explorar y explotar nuevas oportunidades de negocio. Este estudio también tiene el reto
de ayudar a llenar el vacio de investigacion sobre la OE en el contexto del sur de Europa,
y en concreto, en el ambito espanol; ii) para los empresarios esta investigacion ofrece
importantes puntos de vista sobre los determinantes del desempeno financiero. El co-
rrecto ajuste entre la estrategia y el entorno en el que opera la empresa puede ayudar a
los directivos a lograr resultados mas rentables.

En la segunda seccion de este trabajo se presenta el marco conceptual, asi como una
revision de la literatura relacionada con la relacion OE - desempeno. La tercera seccién
describe la metodologia empleada, mientras que el analisis y los resultados se presen-
tan en la cuarta seccién. En la quinta seccion se presentan y discuten las conclusiones,
y en la Ultima seccién se comentan las limitaciones e implicaciones para futuras inves-
tigaciones.
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2. Marco tedrico, investigacion previa e hipotesis
2.1 Orientacion emprendedora

Los empresarios emprendedores buscan identificar nuevas oportunidades, responder
a los cambios del entorno y tomar las medidas adecuadas para lograr el éxito. Por otro
lado, desde la perspectiva de la empresa, emprender se define como la filosofia que
permea las actitudes y operaciones de la organizacion. Por lo tanto, el emprendimiento
a nivel empresarial se refiere a las acciones de la empresa per se (Chow, 2006).

La OE se refiere a la postura emprendedora estratégica que caracteriza las conductas
en las que se involucran los directivos para descubrir y explotar oportunidades empre-
sariales (Lumpkin & Dess, 1996). Empiricamente, Miller y Friesen (1982) y Miller (1983)
utilizaron cinco elementos relacionados con la asuncion de riesgos y la innovacion para
distinguir entre las empresas emprendedoras y conservadoras. “Una empresa empren-
dedora es aquella que se dedica a la innovacién de producto, emprende algunos proyec-
tos de riesgo y es la primera en tener innovaciones proactivas, superando a los compe-
tidores a los golpes” (Miller, 1983, p. 771).

Luego, Coviny Slevin (1989) desarrollaron una escala que consta de tres elementos para
cada una de las dimensiones identificadas por Miller (1983). En el desarrollo de esta es-
cala destacaron que los tres factores actuaron de forma conjunta para la formulacién de
un constructo unidimensional, siendo esta la escala mas cominmente usada en la lite-
ratura empresarial a los fines de medir la OE (ej. Covin & Slevin, 1991; Covin et al., 2006;
Madsen, 2007; Ripollés & Blesa, 2005; Wiklund, 1999; Wiklund & Shepherd, 2005).

Una empresa desarrolla la capacidad de innovacion si lleva a cabo innovaciones de
producto y procesos. Esta dimension se refiere a la postura para desarrollar solucio-
nes creativas, nuevas soluciones internas u ofertas externas (Lumpkin et al., 2006). En
otras palabras, la capacidad de innovacion es la predisposicion a ser creativo mediante
la introduccion de nuevos productos o servicios, asi como el liderazgo tecnolégico por
medio de investigacion y desarrollo (I+D) en nuevos procesos (Rauch et al., 2009).

La proactividad se refiere a la postura de anticipar y actuar sobre los deseos y nece-
sidades en el mercado. Se trata de una perspectiva de futuro caracterizada por la
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introduccion de nuevos productos y servicios antes que la competencia, y de actuar en
prevision de la demanda futura. Si la proactividad implica la capacidad de una empre-
sa para anticiparse a los cambios en sus entornos y generar una ventaja competitiva
a partir de esta postura, lo contrario es un comportamiento pasivo y reactivo (Covin &
Slevin, 1989).

Por Gltimo, las empresas emprendedoras se definen como aquellas que estan dispues-
tas a asumir proyectos de alto riesgo a cambio de un alto retorno, es decir, que tienen
una fuerte propension de asumir riesgos en condiciones de incertidumbre (Covin & Sle-
vin, 1989; Lumpkin & Dess, 1996).

2.1.1 Relacién orientacion emprendedora - desempeiio empresarial

La OE se refiere basicamente a los procesos, practicas y actividades de toma de deci-
siones (Lumpkin, & Dess, 1996). En esencia, alude a la orientacion de la estrategia de
una empresa, apropiando el aspecto empresarial especifico de los estilos de toma de
decisiones, métodos y practicas (Chow, 2006). El constructo OE se refiere a la orienta-
cion estratégica de una empresa, teniendo en cuenta aspectos como la innovacion, la
proactividad y la asuncion de riesgos.

En cuanto a las medidas de desempeno de la empresa, diversas dimensiones han sido
estudiadas, tales como el desempeno financiero, por medio de medidas subjetivas (Co-
vin, 1991; Covin & Slevin, 1989; Madsen, 2007; Tang et al., 2007; Wiklund, 1999) y de
medidas objetivas (Richard, Wu & Chadwick, 2009; Zahra & Covin, 1995). Ademas se
ha estudiado el crecimiento de la empresa basado en medidas subjetivas (Madsen,
2007; Ripollés & Blesa, 2005; Wiklund, 1999), mediante medidas objetivas (Casillas &
Moreno, 2010; Ferreira & Azevedo, 2008; Lumpking et al., 2006), o la combinacion de
ambas, objetivas y subjetivas (Covin et al., 2006). Lo anterior denota que existen mu-
chas razones para el creciente interés en la comprension del fendmeno del desempeno
de la empresa desde una perspectiva emprendedora.

En la literatura actual sobre OE varios autores han propuesto y documentado una rela-
cion positiva entre la OE y los resultados de la empresa (ej. Covin & Slevin, 1991; Lum-
pkin & Dess, 1996; Wiklund, 1999; Wiklund & Shepherd, 2005). Sin embargo, otros in-
vestigadores confirman solo parcialmente una relacion positiva entre el desempeno de
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la empresa y la OE (ej. Lumpkin et al., 2006; Madsen, 2007). Ademas, existen algunos
argumentos empiricos, asi como conceptuales, que sugieren que la OE no es apropiada
en todos los entornos (gj. Covin & Slevin, 1989; Khandwalla, 1977; Miller & Friesen,
1982; Robertson & Chetty, 2000; Wiklund & Shepherd, 2005); es decir, la magnitud de
la relacion entre la OE y los resultados de la empresa dependen del entorno externo, asi
como de los procesos internos de la organizacion (Tang et al., 2008). Segln Rauch et al.
(2009), mientras que algunos estudios han encontrado que las empresas que adoptan
una fuerte orientacion emprendedora obtienen mejores niveles de desempeno que las
empresas que no adoptan una OE, otros estudios reportan bajas correlaciones entre OE
y el desempeno, o incluso eran incapaces de encontrar una relacion significativa. Por
lo tanto, se puede afirmar que la discusion acerca de esta relacion aln sigue abierta.

2.1.2 Orientacion emprendedora y desempeno financiero

A pesar del nimero reducido de investigaciones que utilizan medidas objetivas del desem-
pefo, la relacion OE - desempeno financiero podria ser potencialmente positiva. En esta
linea, Zahra y Covin (1995) defienden que la OE se asocia positivamente al desempeno
financiero de la empresa y la fuerza de esta relacion tiende a ser creciente con el tiempo.

Otros estudios importantes también han investigado esta relacion y confirmado un im-
pacto positivo de la OE sobre el desempeno financiero. Por ejemplo, el de Richard et al.
(2009) encontré que la OE se relaciona positivamente con el retorno sobre el capital pro-
pio (ROE) en una muestra de 579 bancos en Estados Unidos. Madsen (2007), utilizando
medidas subjetivas de desempeno en una muestra de pymes noruegas, sefala que un
enfoque en actividades emprendedoras puede ser asociado con mejores resultados
financieros. Por lo tanto, y de acuerdo con Richard et al. (2009), aunque existe cierta
ambigiedad en cuanto al impacto de la OE sobre el desempeno, la mayor parte de la
literatura existente apoya una relacion positiva. Por lo tanto, proponemos:

H1. Existe una relacién positiva entre la OE y el desempefio financiero de la pyme.

De lo anterior, se desprenden las siguientes subhipotesis:

Hla. La OE esta relacionada positivamente con el retorno sobre los activos (Return on
assets - ROA);
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H1b. La OE esta relacionada positivamente con el retorno sobre las ventas (Return on
Sales - ROS);

Hlc. La OE esta relacionada positivamente con el flujo de caja libre (Free Cash Flow -
FCF).

2.2 El papel moderador de la hostilidad del entorno (HE) -
Un enfoque de contingencias

El entorno externo siempre se ha destacado como una contingencia critica o un factor
contextual en la relacion entre OE y el desempeio empresarial. En particular, segin
Yamada y Eshima (2009), este puede tener un fuerte impacto en la viabilidad del creci-
miento de las pequenas empresas.

El enfoque de contingencias destaca que la estructura de la empresa o la estrategia
varia en funcion de su situacion contextual (Chandler, 1962; Lawrence & Lorsch, 1967).
En su forma mas rudimentaria, dicha teoria sostiene que las organizaciones adaptan
sus estructuras para mantenerse en concordancia con sus contextos y asi obtener un
mejor rendimiento (Donaldson, 2001).

Un estudio clasico de analisis contingente o contextual de la relacion OE - desempeno
es el de Covin y Slevin (1989), el cual senala que la postura estratégica emprendedora
cambia con el entorno externo, que puede ser hostil o favorable.

La relacion OE - desempeno a menudo no esta directamente conectada, pero se consi-
dera al entorno como un factor que desempena un importante papel moderador (ej. Co-
vin & Slevin, 1989; Robertson & Chetty, 2000; Tang et al., 2008; Wiklund & Shepherd,
2005). Segln Yeoh y Jeong (1995), la literatura reconoce la importancia de la correcta
alineacion de la estrategia con el entorno. Es decir, que ambos tipos de empresas, las
emprendedoras y las conservadoras, deben desarrollar caracteristicas que les permitan
hacer frente a sus entornos.

Lawrence y Lorsch (1967) senalaron la importancia de la adecuacion de la empresa al
entorno, pero la clasificacion que ha sido ampliamente utilizada en la literatura surgié
del estudio de Khandwalla (1976/77, 1977), que habl6 de un entorno hostil o favorable.
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Un entorno hostil es descrito por el autor como estresante, muy arriesgado y con pocas
oportunidades. De la misma manera, Covin y Slevin (1989) anadieron que el ambiente
hostil se caracteriza por una intensa competencia, un clima de negocios abrumador y
una relativa falta de oportunidades. Por el contrario, un entorno no hostil o favorable es
aquel que no tiene ninguna de las caracteristicas antes mencionadas, y que también
ofrece oportunidades de inversiéon y cuenta con un clima favorable para los negocios
(Covin & Slevin, 1989; Khandwalla, 1977).

Como lo indican Covin y Slevin (1989), las empresas con una OE se benefician sobre
todo en ambientes hostiles. Esto se espera que suceda, puesto que el éxito de estas
empresas viene generado por sus esfuerzos de tratar de conseguir o mantener una
ventaja competitiva. De esta forma, Robertson y Chetty (2000) argumentan que los
ambientes que se caracterizan por altos niveles de incertidumbre también son los mas
propicios para fomentar mayores niveles de innovacién y asuncion de riesgos, lo que
implicaria la adopcion de una postura emprendedora.

Por otro lado, en un entorno favorable, la relacién entre OE y el desempeno puede ser
menos significativa. Un comportamiento emprendedor implica mas riesgos que un com-
portamiento conservador y, de acuerdo con Covin y Slevin (1989), en un ambiente fa-
vorable no es necesario tomar decisiones que creen incertidumbre o que consuman
esfuerzos o recursos de manera innecesaria.

Por lo tanto, los argumentos teéricos mencionados permiten una justificacion razonable
para establecer las siguientes hipétesis considerando un analisis contingente:

H2. El desempeno empresarial es mayor cuando existe un ajuste entre la Orientacion
Emprendedora y el entorno. Por consiguiente:

H2a. Las pymes emprendedoras (alta OE) que operan en un entorno hostil (alta HE)
tendran mayor rentabilidad que las pymes emprendedoras en entornos favorables (baja
HE).

H2b. Las pymes conservadoras (baja OE) que operan en un entorno favorable (baja HE)
tendran mayor rentabilidad que las pymes conservadoras en entornos hostiles (alta HE).
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Esta propuesta se basa en una idea de contingencia teniendo en cuenta el impacto del
ajuste OE - entorno sobre el desempeno empresarial. El foco central de este estudio se
ilustra en la Figura 1.

Figura 1.
OE y HE: impacto en la rentabilidad de la empresa

Orientacion ) ( Desempeno
Emprendedora J L (ROA - ROS - FCF)

Hostilidad
del entorno

3. Diseno de la investigacion
3.1 Muestra y recoleccion de datos

Las empresas incluidas en este estudio fueron seleccionadas con base en tres criterios:
i) todas las empresas son manufactureras, lo que permite controlar efectivamente los
efectos macrosectoriales mediante la eliminacion de mdltiples y diversos sectores de
la muestra (Covin et al.,, 2006); ii) todas las empresas pueden ser clasificadas como
pymes, pues tienen de 10 a 249 empleados, siendo consideradas por la Union Europea
como empresas pequenas y medianas (Brown, Davidsson & Wiklund, 2001); iii) todas
las empresas participantes han estado en funcionamiento durante al menos cinco anos
antes del primer ano del analisis, en el 2007.

Los datos fueron recolectados en dos etapas. En primer lugar, se aplicd un cuestionario
adaptado del modelo utilizado por Covin y Slevin (1989). La encuesta fue disefada con
la finalidad de recoger la informacion necesaria sobre las variables independientes, OE
y HE. El cuestionario presenta las preguntas en escala Likert de 7 puntos y su version
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adaptada fue examinada por un investigador especialista en gestion estratégica, asi
como por un directivo que participa en la toma de decisiones estratégicas. Luego de re-
cibir los respectivos comentarios y sugerencias, el cuestionario fue revisado y la version
final enviada por correo electrénico a las empresas, centrandose en el director general
adscrito al proceso de toma de decisiones estratégicas. Aunque el uso de informacién
personal puede ser considerada imprecisa debido a la subjetividad en las respuestas,
si el proceso se hace con personas que tengan el mismo grado de autoridad dentro de
cada organizacion se reduce la variabilidad de los datos (Nasrallah & Qawasmeh, 2009).

Con la utilizacién del sistema de analisis de balances ibéricos (SABI), una base de datos
online con informacion financiera sobre empresas espanolas y portuguesas, se prese-
leccion6 un total de 1144 empresas segln los criterios mencionados. Sin embargo, el
cuestionario fue enviado a 703, ya que algunas no contaban con informacién como el
correo electrdnico, el teléfono o el sitio web para poder ser contactadas. De estos 703
cuestionarios, 51 fueron devueltos sin ser completados, por alguna de las siguientes
razones: el correo electronico del entrevistado era incorrecto o habia cambiado, o la em-
presa habia sido cerrada. Las empresas que no respondieron a la peticion inicial de los
datos fueron contactadas por segunda vez, por teléfono, un mes después del contacto
inicial. De los restantes 652 cuestionarios, 138 fueron respondidos de manera completa
(93 en la primera ronda y 55 en la segunda), lo que implica una tasa de respuesta global
del 21,16% (138/652). El estudio actual se centré en 121 empresas que respondieron
el cuestionario para las cuales existia informacion completa en la base de datos SABI
sobre la informacién contable correspondiente a los anos investigados. Los datos de los
estados financieros en los anos 2007 a 2009 se obtuvieron de la base de datos SABI.

Por Gltimo, para minimizar el sesgo en los datos, se ha evaluado el sesgo de no respues-
ta teniendo en cuenta la muestra de 121 empresas que no han respondido el cuestiona-
rio, comparando el ROAy el nimero de empleados. Los resultados no revelaron diferen-
cias significativas entre los dos grupos de empresas. Luego se realizdé una comparacion
de los primeros encuestados (empresas que devolvieron el cuestionario antes de ser
contactado por segunda vez), y los Ultimos encuestados (empresas que devolvieron el
cyestionario solo después de haber sido pedido por segunda vez), y no se encontraron
diferencias significativas (p > 0,10) en cuanto a la edad de la empresa, el nimero de
empleados, o de cualquiera de las variables de investigacion evaluadas en este estudio.
Dichos resultados sugieren la ausencia de sesgo de respuesta.
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3.2 Variables

3.2.1 Orientacion emprendedora (OE)

La OE es una variable construida a partir de tres dimensiones: innovacién, proactividad
y propension a la asuncion de riesgos. Se aplicé un analisis factorial exploratorio para
evaluar la dimensionalidad y validez factorial. Estadisticos como un KMO de 0,94 y la
prueba de esfericidad de Bartlett (p < 0,01) apoyan la idea de la validez de la aplicacion
de un analisis factorial y permite comprobar si hubo correlaciones significativas entre
las variables. A los efectos de validar el constructo y sus dimensiones, se llevd a cabo un
analisis factorial confirmatorio, destacando la existencia de tres dimensiones.

Cada dimension se midié6 mediante tres grupos de preguntas. La primera dimension trata
de identificar la tendencia de la empresa hacia la innovacion, mientras que la segunday la
tercera miden, respectivamente, la proactividad y la propension a la asuncion de riesgos.
Cuanto mas alto sea el puntaje (minimo 1 y maximo 7), mas emprendedora es la orienta-
cion estratégica de la empresa. La escala obtuvo un promedio de 4,19, con una desviacion
estandar de 1,39. La fiabilidad de las dimensiones fue medida con el Alfa de Cronbach. En
todas las ocasiones el coeficiente de fiabilidad fue superior al 85% (v. Tabla 1).

Estudios anteriores sugieren el uso de estas dimensiones y afirman que si bien cada
dimension se centra en diferentes aspectos de la orientacion estratégica de la empresa,
estan relacionadas entre si, permitiendo que puedan considerarse como un constructo
individual (ej. Covin, 1991; Covin & Slevin, 1989; Naman & Slevin, 1993; Robertson &
Chetty, 2000; Wiklund & Shepherd, 2005).

3.2.2 Hostilidad del entorno (HE)

El constructo de HE se midié utilizando la escala desarrollada por Khandwalla (1977),
la cual ha sido empleada en diversas investigaciones (ej. Covin, & Slevin, 1989; Dimi-
tratos, Lioukas & Carter, 2004; Robertson & Chetty, 2000). La HE se mide a partir de
tres items con una escala Likert de 7 puntos. Las puntuaciones mas altas reflejan un
entorno mas hostil. La escala obtuvo un promedio de 4,37 y una desviacion estandar
de 1,30. La fiabilidad de las dimensiones fue comprobada con un Alfa de Cronbach de
0,859 (v. Tabla 2).
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Tabla 1.
Escala de medicién y andlisis de fiabilidad de OE

No. Alfa de
de items Cronbach

Innovacion

Gran énfasis en mercadeo de productos y servicios que han sido re-

3 0,917
cientemente desarrollados por medio de I+D.

Nuevas lineas de productos o servicios.

Cambios en las lineas de productos o servicios.

Proactividad

Por lo general inicia acciones que luego los competidores responden. 3 0,865

A menudo es el primero en introducir nuevos productos, servicios, téc-
nicas administrativas, tecnologias, etcétera.

Por lo general adopta una postura muy competitiva.

Asuncion de riesgos

Elevada tendencia por proyectos de alto riesgo (alta rentabilidad). 3 0,896

Cree que las acciones audaces son necesarias para alcanzar los ob-
jetivos.

Por lo general adopta postura agresiva con el fin de maximizar la proba-
bilidad de aprovechar oportunidades potenciales.

Tabla 2.
Escala de medicion y analisis de fiabilidad de HE

No. de Alfa de
items  Cronbach

Hostilidad del entorno
¢;COomo describiria el entorno externo (tanto nacional como internacio- 3 0,859
nal) en el que opera su empresa?

Muy seguro / Peligroso

Existe abundancia / escasez de oportunidades de mercadeo e inver-
sion.

Un entorno que mi empresa puede controlar y manipular / un entorno
dominante en el que las iniciativas de mi empresa cuentan poco frente
a una gran competencia.
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3.2.3 Desempeno financiero

Teniendo en cuenta la literatura actual (ej. Brush, Bromiley & Hendrickx, 2000; Chen,
Firth & Xu, 2009; Nasrallah & Qawasmeh, 2009; Prior, 2003; Randolph, Sapienza &
Watson, 1991), se utilizaron las siguientes medidas de desempeno: retorno sobre acti-
vos (ROA), retorno sobre ventas (ROS) y flujo de caja libre sobre el patrimonio neto total
(FCF/TE, ).

El ROA es usado como una medida de rentabilidad de los ingresos contables; el ROS se
utiliza como una medida alternativa de la rentabilidad (margen de beneficio); y el ratio
de FCF mide el flujo de efectivo real. De acuerdo con Griffin, Lont y Sun (2010), la propor-
cion entre el FCF y los recursos propios al final del aino anterior (valor en libros), se em-
plea para controlar el efecto del tamano de la empresa. La Tabla 3 resume las medidas.

Tabla 3.
Medicion de la rentabilidad

Medida Definiciones
ROA Beneficio operativo / Activos totales
ROS Beneficio operativo / Ventas netas
FCF * FCF / recursos propios t

* El calculo del FCF se presenta mas adelante.

Con diversas medidas se intent6 reducir los problemas del uso de medidas individuales
de desempeno financiero. Por ejemplo, una empresa con activos totalmente deprecia-
dos tiende a tener un ROA relativamente mas alto que empresas con activos no depre-
ciados (Randolph et al., 1991). Del mismo modo, empresas con alta rotacion de inven-
tario pueden tener un ROS mas bajo que otras. Asi, con la inclusién de varias medidas,
se reduce la posibilidad de cometer un error causado por las practicas de contabilidad
(Chen et al., 2009; Donaldson, 2001; Nasrallah, & Qawasmeh, 2009).

Medida del flujo de caja libre (FCF)

El flujo de caja libre o free cash flow (término acunado en la literatura anglosajona; ver
por ejemplo Jensen, 1986), es el flujo de caja en exceso disponible para entregar divi-
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dendos a los accionistas o para cubrir intereses de posibles deudas de la organizacion.
Ademas, al FCF también se atribuye la relevancia de ser considerado como un valor im-
portante en la realizacion de nuevas inversiones. De manera similar, Griffin et al. (2010)
definen el FCF como el flujo neto de efectivo que hay en exceso, lo cual es especialmente
necesario para nuevos proyectos e inversiones.

En este estudio se asume un modelo propuesto por Prior (2003) para el calculo del FCF.
Entendemos que este modelo esta estrechamente relacionado con el movimiento de di-
nero en efectivo, ademas de proporcionar los aspectos que pueden estar directamente
vinculados a la estrategia adoptada por la empresa, tales como el aumento o disminu-
cion de los inventarios, el aumento o disminucién de las cuentas por pagar o cobrar y
las decisiones sobre las inversiones en activos fijos. La mediciéon del FCF se describe
en la Tabla 4.

Para calcular el FCF se utilizé la informacion en los periodos Ty T, con la finalidad de
poder medir el cambio en las cuentas por cobrary en las cuentas por pagar, los cambios
en los inventarios y en activos fijos. Para ello es necesario tener en cuenta la informa-
cién contable del ano anterior.

Tabla 4.
Medida del flujo de caja libre

EBITDA
() Gastos financieros
(+/-) Cambios en las cuentas por cobrar
(+/-) Cambios en los inventarios
(+/-) Cambios en las cuentas por pagar
) Inversion en activos fijos
= Flujo de caja libre (Free Cash Flow)

Modelo elaborado por Prior (2003).

3.2.4 Variables de control

Para explicar el desempeno de la empresa el modelo requiere informacién sobre el ta-
mano de la empresa. En la literatura sobre el desempefio empresarial es comUn encon-
trar variables que se utilizan para controlar el efecto del tamano y la probable influencia
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de las economias de escala en los indicadores de rentabilidad (ej. Brush et al., 2000;
Chen et al., 2009; Dewenter & Malatesta, 2001; Griffin et al., 2010; Kaynak & Kuan,
1993). Para representar el tamano de las empresas se introdujeron variables como el
ndmero de empleados, las ventas totales y los activos totales. La variable que mejor
encaja en el modelo es el nimero de empleados, utilizada en forma logaritmica (InTam).

Asimismo, el uso de indicadores de apalancamiento (endeudamiento) son interesantes a
la hora de explicar el desempeno financiero de la empresa (Chen et al., 2009; Dewenter
& Malatesta, 2001). Por eso se incluyé también una variable de apalancamiento (Apal)
para capturar los efectos de la estructura de capital. Este ratio es calculado a partir de la
suma del pasivo total actual y el pasivo de largo plazo, dividido por el total de activos. Para
las variables de control (InTam y Apal) se consideré el promedio del periodo 2007-2009.

4. Analisis y resultados

De acuerdo con la percepcion de los ejecutivos encuestados, las empresas fueron cla-
sificadas como emprendedoras o conservadoras teniendo en cuenta su orientacion
dinamica; el entorno se clasifico como favorable u hostil, dependiendo del grado de
incertidumbre observado por ellos.

El indice de OE puede tener valores entre 1y 7, siendo un mayor valor el que indica un
comportamiento mas emprendedor. El punto medio de la variable OE es 4, por lo cual
una empresa que tenga un valor superior o igual a 4 se considera como emprendedora,
y las empresas con valores inferiores a este valor se consideran conservadoras.

Mediante el uso de estos puntos de corte, de las 121 respuestas utilizables, 71 empre-
sas fueron clasificadas como emprendedoras y las 50 restantes como conservadoras.
El mismo criterio se utilizé para clasificar el nivel de hostilidad del entorno; asi, se deter-
mind la percepcion de un ambiente hostil cuando el indice es mayor o igual a 4, y se con-
sider6 poco hostil (favorable) para los demas valores. Si se tiene en cuenta que todas
las empresas de la muestra son manufactureras, estamos de este modo controlando
posibles efectos macrosectoriales. Sin embargo, en la muestra tenemos empresas de
diferentes industrias, como por ejemplo: alimentacion y bebidas, textil, electronica o
farmacéutica. Por lo tanto, se justifican las diferentes percepciones acerca del grado de
hostilidad del entorno por parte de los directivos en cada organizacion.
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La Tabla 5 resume los principales estadisticos como las medias y los errores estandar,
asi como la matriz de correlacion de las variables clave que se consideran en el estudio.
La correlacion entre las variables independientes son menores que r = 0,50, lo que su-
giere que la multicolinealidad no es un problema serio en los analisis de regresion (Hair
et al., 1998).

Tabla 5.
Resumen de estadisticos y coeficientes de correlacion entre las principales variables

Variables Media SD ROA ROS FCF OE EH InTam Apal
ROA ,05 ,150 1,00
ROS ,05 , 138 [ 711** 1,00
FCF ,05 176 ,501** [ 327** 1,00

OE 4,193 1,394 ,330** ,248**  331** 1,00
HE 4,377 1,306 ,086 ,049 ,007  ,292** 1,00
InTam 3,92 ,855 -,028 ,075 ,024 ,128 055 1,00
Apal 483,243 -,259*%*  -340**  -149 -,043 ,043  -,103 1,00

Nota: “ p < 0,05; " p < 0,01

Las hipotesis de investigacion fueron probadas mediante modelos de regresion multiple.
El anélisis se estructura en tres pasos. El primer paso es el modelo base, que contiene
solo las variables de control en consideracion (tamafno y apalancamiento). La influencia
del tamano de la empresa no resulta importante en cualquiera de los modelos. Sin em-
bargo, el apalancamiento si resulta significativo para predecir la rentabilidad sobre los
activos (ROA) y el margen del beneficio (ROS), pero no lo es para predecir el FCF.

En el primer modelo sugerimos la funcién [1], que intenta verificar la primera hipdtesis
- H1: En general, existe una relacion significativa y positiva entre la OE y el desempeno
financiero de la pyme.

[1] Des.financiero = 3,+B,InTam, +B,Apal, + 3,dOE, + ¢
Donde:

Des.financiero es un grupo de ratios financieros (ROA, ROS y FCF), InTam es una variable
de control que representa el tamano de la empresa, Apal es una variable de control que
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representa el grado de apalancamiento de la empresa, y OE es el constructo utilizado
como variable independiente, que asume valores entre 1y 7.

El modelo [1] mostrado en la Tabla 6 (paso 2) sugiere que la OE, en general, tiene un
impacto significativo y positivo sobre el desempeno financiero de la pyme (ROA = 0,332;
p < 0,01; ROS = 0,233; p < 0,05; FCF = 0,329; p < 0,01). Estos resultados revelan que
el constructo OE desempena un papel importante en la rentabilidad de las pymes, pues
presenta un efecto positivo en la mayoria de los ratios, lo que da soporte a las subhipé-
tesis Hla, H1by Hic.

Luego, en el tercer paso, se propone la funcién [2], que permite observar la variabilidad
de los resultados financieros teniendo en cuenta diferentes escenarios en una rela-
cion contingente entre OE y HE. Hemos utilizado cuatro categorias de variables ficticias
—dummy— para examinar la hipétesis 2 (H2a y H2b). Se introdujeron tres categorias en
la funcion [2], omitiendo de la funcion la categoria dCO_HE_  (codificadas como 1 para
las empresas conservadoras que hacen negocios en un ambiente hostil, y O en otros ca-
sos). Esto implica que los resultados de la regresion se interpreten teniendo en cuenta
la categoria eliminada. Segun los resultados, y tal como se predijo, estas pymes conser-
vadoras que operan en entornos con alta hostilidad han presentado el peor desempeno

entre todas las empresas de la muestra, lo que no resulta sorprendente.

[2] Des.financiero = 3,+B,InTam, +B,Apal + B,dOE_HE_  + ledCO_HEbaja +
/35dOE_HEbaja +e

Donde:

Des.financiero es un conjunto de ratios de rentabilidad (ROA; ROS y FCF);

representa el tamafio medio de empleados de la empresa en el periodo 2007-
InTam 2009 en forma logaritmica, a fin de prevenir los posibles efectos del tamano
en la regresion;

es una variable de control, que representa el ratio de apalancamiento de la
Apal empresa, calculada como la suma total de la deuda actual y a largo plazo,
dividida por el total de activos;

variable dummy, codificada como 1 para las empresas con orientacion em-
prendedora que realizan su actividad en entornos hostiles, y O para los otros
casos;

dOE_HE

alta
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variable dummy, codificada como 1 para las empresas con orientacion con-

dCO_HEbaja servadora que realizan su actividad en entornos favorables (baja HE), y O para
los otros casos;
variable dummy, codificada como 1 para las empresas con orientacion em-
dOE_HE prendedora que realizan su actividad en entornos favorables, y O para los

baja

otros casos.

Con la utilizacién de este modelo es posible considerar la muestra completa en el anali-
sis de regresion, lo que resulta estadisticamente mas consistente para apoyar ambas
subhip6tesis, H2a y H2b. Los resultados de la regresion con el empleo del modelo [2] se
presentan en la Tabla 6 (paso 3).

Tal como se predijo en la hipotesis 2, el ajuste entre OE y HE representa un papel im-
portante en el desempeno financiero de la pyme. La relacién OE - HE es significativa
y tiene un impacto positivo en el desempeno financiero de la pyme. Por ejemplo, la
hipotesis H2a —pymes emprendedoras, operando en un entorno hostil, tendran mejor
desempeno financiero que las pymes emprendedoras en entornos favorables— pue-
de ser confirmada. Ademas, las pymes emprendedoras que operan en entorno hostil
presentan mejores resultados que las pymes que operan en un entorno favorable, en
todos los ratios (ej. ROA: OE_HE_ _=0,526y OE_HE,_ =0,188;ROS: OE_HE = 0,463
y OE_HEbaja =0,145; FCF: OE_HE_ _=0,770y OE_HEbaJ.a =0,324).

En lo que respecta a las empresas conservadoras, es posible analizar la influencia po-
tencial del entorno directamente por medio de la variable dummy excluida. Para la hip6-
tesis H2b se predijo que las pymes conservadoras, operando en un entorno favorable,
tendran mejor desempeno financiero que las pymes conservadoras en entornos hosti-
les, lo cual se confirmé. Las pymes conservadoras tienen mejor desempeno financiero
en un entorno favorable que en un entorno hostil (CO_HEbaja>CO_HEana). Por ejemplo, las
empresas conservadoras que operan en un entorno favorable presentan en general un
indice en el ROA de 0,252 puntos de porcentaje (p < 0,05) mas alto que las empresas
conservadoras en un entorno hostil. Lo mismo se observa en el caso del FCF. Es decir,
en general las PYMEs conservadoras que operan en un entorno favorable presentan un
indice de 0,491 puntos de porcentaje (p < 0,01) mas alto que las pymes conservadoras
en entornos hostiles.
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Tabla 6.
Resultados del andlisis de regresion

ROA ROS FCF
Pasol Paso2 Paso3 Pasol Paso2 Paso3 Pasol Paso2 Paso 3

Paso 1: Controles

Tamafio (InTam) 056 -097 -070 ,040 011 029,009 -032 -011

Apalancamiento  -265  -225" -239" -335"" -328"" -313"™ -148 -139 -,106

Paso 2:

Independiente

OE ,3327 ,233™ ,329

Paso 3:

Ajuste OE-HE

dOE_HE_ ,526™" 4637 7707
dCO_HE,, ,252" ,218™ 4917
dOE_HEb_aLa ,188" ,145 ,3247
Modelo - R? ,070 ,178 ,222 117 ,170 ,237 ,022 ,129 ,336
Ajuste - R? ,054 ,157 ,188 ,102 ,149 ,204  ,006 ,107 ,307
Valor F 4454~ 8458 6554 7.810"" 7994 7140™ 1,353 5779 11,653

Nota: N = 121; “p < 0,10; ™ p < 0,05; ™ p < 0,01. Los datos de la tabla son coeficientes estandarizados.
5. Discusion y conclusiones

Este articulo es el resultado de un estudio que busca contribuir a la literatura sobre es-
trategia y desempeno empresarial, probando un modelo de contingencia entre variables
tales como la OE y la HE para explicar el desempeno financiero de las pymes, siendo
este medido por ratios de contabilidad (ROA, ROS y FCF).

De la evidencia encontrada en la literatura se ha sugerido un modelo conceptual, similar
al aplicado por Covin y Slevin (1989) o el propuesto por Yeoh y Jeong (1995), con el fin
de recoger el ajuste existente entre la postura emprendedora de la organizacién y su
entorno operativo, que explique su nivel de rentabilidad.

Los resultados confirman lo ya encontrado en la literatura: una fuerte relacion positiva
entre la OE y el desempeno (ej. Moreno & Casillas, 2008; Tang et al., 2008; Wiklund &
Shepherd, 2005). Por lo tanto, nuestros resultados sugieren que en general la OE tiene
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un efecto positivo en el desempeno financiero de las pymes en Cataluna. Ademas, se
confirma la importancia de la hostilidad del entorno, lo que soporta los resultados de es-
tudios anteriores (ej. Covin & Slevin, 1989; Lumpkin & Dess, 2001; Robertson & Chetty,
2000; Yeoh & Jeong, 1995).

Los resultados dejan claro ademas que la OE y el desempeio financiero estan relaciona-
dos de forma positiva, a pesar de que la hostilidad del entorno representa una funcion
moderadora importante en dicha relacion. Este hallazgo es contrario al presentado por
Chow (2006), quien también confirma el vinculo entre la OE y el desempeno financiero
pero no encuentra una influencia significativa entre la interaccién de la variable del en-
torno y la orientaciéon emprendedora.

De los resultados también se puede concluir que las pymes emprendedoras tienen la
capacidad para operar tanto en entornos hostiles como en entornos favorables, y los
resultados generales destacan que las pymes emprendedoras son mas rentables que
las conservadoras. Por lo tanto, se puede concluir que las empresas emprendedoras tie-
nen mas libertad para tomar decisiones estratégicas que las empresas conservadoras,
lo que soporta la tesis de Robertson y Chetty (2000). Sin embargo, se aprecia que las
pymes conservadoras que operan en un entorno favorable presentan resultados igual
de positivos que las pymes emprendedoras en el mismo entorno. Es decir, los resulta-
dos confirman la necesidad crucial de innovar en productos, de tener un comportamien-
to proactivo y una propensién a la asuncion de riesgos, siendo esta mas marcada para
empresas que operan en ambientes hostiles.

Este estudio contiene dos importantes novedades con respecto a investigaciones ante-
riores. La primera consiste en la variable a explicar, centrada en el anélisis de la rentabi-
lidad a partir del uso de ratios financieros teniendo en cuenta los valores en libros, una
limitacion observada en los estudios previos.

La segunda novedad es la dimensién del analisis sobre el desempeio financiero. Se
han utilizado tres ratios contables para medir la rentabilidad de las pymes, es decir,
ademas de los ratios tradicionales como el ROA y ROS, se ha propuesto el uso del FCF
como medida alternativa para entender la variabilidad en el flujo de caja de las pymes
con diferentes posturas estratégicas y que realizan negocios en distintos entornos. Por
lo tanto, si el FCF es positivo la empresa, no solo ha cumplido sus compromisos y requi-
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sitos operacionales, sino que también le queda dinero para reducir la deuda, pagar divi-
dendos a sus accionistas o ampliar su negocio. Un FCF negativo significa que la empresa
debera vender activos o aumentar su deuda. Los hallazgos de este estudio confirman la
existencia de una relacion significativa y positiva entre la OE y el FCF, asi como la impor-
tancia del ajuste entre OE y HE para lograr buenos indices de FCF.

Finalmente, los resultados indican que la orientacion estratégica de la empresa no debe
considerarse de forma aislada, sino que debe tener en cuenta las diferentes caracte-
risticas del entorno donde opera. Es decir, una implicacion importante a considerar por
parte de los directivos es el grado de hostilidad del entorno. Por ejemplo, cuando se apli-
c6 el modelo con variables dummies fue posible comprobar que tener una orientacion
emprendedora es especialmente recomendado para las pymes, sobre todo en entornos
con alta incertidumbre. Este resultado podria explicarse por las caracteristicas requeri-
das por el ambiente hostil, esto es, empresas con un perfil emprendedor, que a menudo
son las primeras en introducir nuevos productos, servicios o técnicas administrativas, y
que por lo general asumen una postura muy competitiva.

6. Limitaciones y futuras lineas de investigacion

Aunque aqui se realiza un avance en la comprension de la compleja relacion entre la OE
y el desempeno empresarial, cabe destacar que esta investigacion tiene algunas limita-
ciones, si bien en general los presentes resultados son alentadores.

En primer lugar, un aspecto a ser considerado consiste en que este estudio se realiz6
con una muestra especifica de pymes y en una region especifica de Espana, de ahi que
los resultados pueden variar en otros contextos o sectores. Seria interesante replicar
estudios similares en contextos diferentes, transculturales o transnacionales, con el
uso de variables moderadoras distintas, puesto que, por ejemplo, algunas dimensiones
de la OE, como la agresividad competitiva, pueden ser menos validas en ciertos contex-
tos culturales donde no se presenta tanta competencia.

En segundo lugar, existe la posibilidad de que se presenten problemas de endogenei-
dad. Es decir, este estudio se ha centrado en la relacion OE - desempeno, y es factible
que, por ejemplo, el comportamiento de las empresas mas o menos emprendedoras
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se viese afectado por los recursos o las circunstancias de cada organizaciéon. De esta
manera, una alternativa que se propone es la de medir la OE en un periodo determinado
y aplicar los resultados de los periodos siguientes como indicadores de desempeno.

Por Gltimo, otra limitacion a destacar tiene que ver con la variable independiente OE,
que fue medida en un periodo determinado, de manera que una oportunidad interesan-
te de investigacion puede ser el hacer seguimiento de la variable OE para ver la soste-
nibilidad del impacto de la orientaciéon emprendedora en el desempeio de la empresa,
asi como sus cambios en el transcurso del tiempo.

También se ha observado que las pymes tienen diversos niveles de FCF segun su postu-
ra emprendedora y su entorno operativo. Se sugiere, como una extension interesante de
este estudio, el realizar un analisis temporal que tenga en cuenta las inversiones estra-
tégicas realizadas por empresas emprendedoras poseedoras de una alta tasa de FCF;
esto con el fin de evaluar si estas empresas invierten correctamente su FCF en exceso,
lo que sugiere una conexion entre la estrategia, la politica de inversion de la empresa y
los posibles conflictos entre principal y agente, acunado por la literatura sobre los pro-
blemas de agencia (Jensen, 1986).

En investigaciones futuras se espera probar la relacion OE - HE - desempeno con el
uso de metodologias como los modelos de ecuaciones estructurales u otros similares
(ej. Moreno & Casillas, 2008), con tal de medir las relaciones entre estos constructos, lo
que podria permitir el planteamiento de nuevas hip6tesis a contrastar.
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