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Resumen: En este trabajo se analiza la relacion entre actividades de corporate entrepreneurship y el resultado em-
presarial.El objetivo principal es entender como el desarrollo de nuevas actividades en mercados domésticos y/o
nuevas actividades internacionales —realizadas desde empresas establecidas— afectan a su resultado. Para lo cual
se analizan 92 empresas no financieras cotizadas en la Bolsa de Madrid, durante un periodo de tres afios, encon-
trandose evidencia empirica para reconocer el impacto que estos tipos de actividades de corporate entrepreneurs-
hip tienen en el resultado de la empresa. Claramente, el desarrollo de nuevas actividades internacionales repercute
negativamente en las medidas de resultado a corto plazo, pero favorece la creacion de valor.
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The Effects of Entrepreneurial Orientation on the Performance: An Application to the

Spanish Quoted Companies

Abstract: In this work, we analyse the relationship between corporate entrepreneurship activities and performance.
The main objective is to understand how the new activities development in domestic markets and/or new internatio-
nal activities (made from established firms) affects to the performance.We analyse 92 non-finance companies, quo-
ted on Madrid Stock Market in a three years period, finding the empirical evidence to identify the impact this type of
corporate entrepreneurship activities have in the performance. Obviously, the development of new international acti-
vities affects negatively upon the short-term measures, but they favour the creation of value.

Key Words: Corporate entrepreneurship / Entrepreneurial posture / Entrepreneurial orientation / Organizational per-

formance / Stock market value.

INTRODUCCION

Los cambios en el entorno de la mayoria de
las industrias, asi como la rapida globalizacion
de los mercados, estan modificando significati-
vamente la situacion competitiva de muchas em-
presas. Los cambios del entorno pueden crear
oportunidades de innovacion, pero también son
una fuente de amenazas haciendo que los pro-
ductos se vuelvan obsoletos y los segmentos del
mercado menos rentables. Esto significa que las
empresas necesitan innovar constantemente si
quieren sobrevivir, ya que los errores en la pues-
ta al dia de la estrategia determinan que la em-
presa tarde o temprano sea eliminada del merca-
do por otras organizaciones mas innovadoras
(Gabrielsson, 2002).

En este entorno, un factor clave del éxito em-
presarial ha sido la capacidad para crear y explo-
tar continuamente oportunidades relacionadas
con la innovacion o con el desarrollo de nuevas
actividades, que ha permitido a las empresas que
han adoptado esta forma de actuar obtener venta-
jas competitivas a largo plazo (Guth y Ginsberg,
1990; Covin y Slevin, 1991; Lumpkin y Dess,
1996). Este comportamiento se asocia al término

corporate entrepreneurship (en adelante CE), o
actividades desarrolladas por empresas ya esta-
blecidas que conducen al nacimiento de otra em-
presa, al desarrollo de una nueva actividad o a la
transformacién (re-nacimiento) de la propia or-
ganizacion. Covin y Slevin (1991) utilizan la ex-
presion “postura empresarial” (entrepreneurial
posture) y Lumpkin y Dess (1996) “orientacién
empresarial” (entrepreneurial orientation) para
referirse a aquellas empresas que de una forma
continuada muestran una voluntad de asumir
riesgos, son innovadoras y proactivas; es decir,
estan involucradas en el desarrollo y creacién de
nuevas actividades o negocios.

Las empresas con “espiritu empresarial”
identifican oportunidades y desarrollan acciones
estratégicas para explotarlas. Se acepta que las
condiciones del entorno y determinadas caracte-
risticas de la empresa favorecen el CE (Guth y
Ginsberg, 1990; Zahra, 1991; Zahra y Neubaum,
1998). Los cambios estructurales fundamentales
producidos en una amplia variedad de industrias,
ocasionados por factores tales como la desregu-
lacion, competicion global, discontinuidades tec-
noldgicas, los cambios en las expectativas de los
consumidores, Internet, etc., han llevado a
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buscar nuevos planteamientos que guien a las
empresas en entornos turbulentos y ha desperta-
do el interés por el desarrollo de nuevas iniciati-
vas y proyectos, asi como por la velocidad a que
éstos se producen para que las empresas puedan
ser efectivamente competitivas.

En definitiva, en la Ultima década muchos
factores han contribuido a aumentar la importan-
cia del CE: la intensificacion de la competencia
global, la reestructuracion de las organizaciones
y el rdpido progreso del cambio tecnolégico. Los
factores anteriormente apuntados han elevado la
necesidad de las empresas de ser mas “empresa-
riales” si quieren sobrevivir y prosperar (Dess,
Lumpkin y McGee, 1999; Cifalino, 2003). Las
actividades de CE suponen una forma para cre-
cer, diversificar el riesgo y responder a los cam-
bios y oportunidades en los mercados. El cre-
ciente interés por el estudio del CE es una res-
puesta no so6lo a la creencia de que la actividad
empresarial favorece el desarrollo macroeconé-
mico, sino a la idea de que tal actividad mejora
el resultado de la empresa que adopta este com-
portamiento (Zahra, Neubaum y Huse, 2000).

Un aspecto fundamental del CE es entender
mejor la relacion entre este tipo de actividades y
el resultado de la empresa (Covin y Miles, 1999;
Lumpkin y Dess, 1996). Con este propoésito, en
el presente trabajo se trata de profundizar en el
estudio de las relaciones entre el nivel o grado de
desarrollo de nuevas actividades por empresas
establecidas y el resultado empresarial. El traba-
jo lo hemos estructurado en distintos apartados
en los cuales pretendemos, en primer lugar, pre-
cisar el concepto de CE que utilizamos y plasmar
los fundamentos teéricos que justifican su estu-
dio. En segundo lugar, planteamos las relaciones
entre las actividades de CE y los resultados em-
presariales. En tercer lugar, presentamos la me-
todologia de investigacién. Y, por ultimo, sefia-
lamos los resultados, conclusiones y limitaciones
del trabajo desarrollado.

ESPIRITU EMPRESARIAL Y
CREACION DE EMPRESAS: LAS
ACTIVIDADES DE CORPORATE
ENTREPRENEURSHIP

Las actividades de CE han recibido conside-
rable atencion durante la Ultima década como
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una forma de reinventar y revitalizar las empre-
sas con el objetivo de aumentar la rentabilidad y
conseguir, como ya hemos indicado, una posi-
cion de ventaja competitiva a largo plazo (Guth
y Ginsberg, 1990; Covin y Slevin, 1991; Zahra,
1991; Zahra, 1993; Lumpkin y Dess, 1996; Zah-
ra, 1996b).

Aungue no existe una definicion universal-
mente aceptada del concepto, el CE es interpre-
tado generalmente como las actividades empren-
didas por una empresa en funcionamiento que
aumentan la habilidad de ésta para innovar, asu-
mir riesgos e identificar oportunidades y des-
arrollarlas. Estas actividades requieren el esfuer-
zo de toda la organizacion, el compromiso de la
alta direccién y ademas apoyo financiero.

De acuerdo con Guth y Ginsberg (1990) el
CE puede adoptar la forma de una innovacién
(innovation), el desarrollo de un nuevo negocio
(corporate venturing), o puede referirse a la re-
novacion estratégica (strategic renewal).

Algunos autores describen la innovacién co-
mo la incorporacion de nuevos productos o nue-
vas tecnologias (Covin y Slevin, 1991).

La creacion de un nuevo negocio (corporate
venturing) se refiere al desarrollo de una nueva
actividad, por una empresa establecida, actividad
gue puede ser considerada como una unidad or-
ganizativa autbnoma 0 como una nueva empresa.
En otras palabras, la creacion de un nuevo nego-
cio se produce cuando una empresa desarrolla
una nueva actividad que no esta relacionada con
el producto y mercado tradicional de la empresa
(Brazeal, 1993; Covin y Slevin, 1991; Zahra,
1996b), y que puede adoptar una forma juridica
independiente de la empresa matriz o no, pero
gue, en cualquier caso, se mantiene el vinculo
con la empresa matriz.

La entrada en nuevos mercados con los pro-
ductos tradicionales —estrategia de desarrollo de
mercados segun el modelo de Ansoff (1976, p.
128)- también es considerada como una activi-
dad de CE, como un nuevo negocio, una “nue-
va” actividad para la empresa (Burgelman, 1983;
Lumpkin y Dess, 1996; Barringer y Bluedorn,
1999; Lu y Beamish, 2001)°. De acuerdo con
Zahra (1993) el analisis de las actividades de CE
no debe restringirse solo a las industrias o mer-
cados nacionales sino que, en una economia glo-
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bal, debe prestarse una especial atencion a las
actividades de CE que suponen la entrada en
nuevos mercados internacionales —International
Entrepreneurship (IE)-.

El international entrepreneurship se define
como proceso de descubrir creativamente y ex-
plotar oportunidades que descansan fuera del
mercado domeéstico de la empresa y que persi-
guen una ventaja competitiva. Esta definicion se
basa en los trabajos méas recientemente realiza-
dos en este campo que dan luz sobre la impor-
tancia del reconocimiento de oportunidades y de
la necesidad de la investigacion en el area del
CE para el descubrimiento y explotacion de las
mismas (Shane y Venkataraman, 2000; Zahra y
George, 2002).

Por dltimo, la renovacion estratégica es un
proceso de transformacion de una empresa; Su-
pone un cambio importante en el negocio, en la
estrategia corporativa o en la estructura organi-
zativa (Covin y Miles, 1999).

Por otra parte, Cifalino (2003, pp. 200-211)
indica que tres teorias se han empleado, princi-
palmente, para explicar la relacion entre resulta-
do empresarial y actividades de CE: la teoria
contingente, la teoria de los recursos y capacida-
desy la teoria de la agencia.

Desde la teoria contingente se identifican dis-
tintas dimensiones del CE y distintas medidas
del resultado, observando que determinadas va-
riables (de caracter contingente) afectan a la re-
lacion “actividades de CE- resultados” (Guth y
Ginsberg, 1990; Covin y Slevin, 1991; Zahra,
1993; Lumpkin y Dess, 1996). Factores de natu-
raleza contingente que afectan a esta relacion
son, entre otros: las caracteristicas del entorno
(politico, social, tecnoldgico, competitivo, grado
de dinamismo, hostilidad, etapa del ciclo de la
industria, etc.), las caracteristicas de su equipo
de direccidn, y las caracteristicas de la empresa
(estructura, cultura, mision, edad, tamafio...etc.).
Desde este planteamiento no sélo se considera la
realizacion de actividades de CE sino, también,
la duracion de ese esfuerzo. En los modelos de
Covin y Slevin (1991) y de Zahra (1993) se es-
tablece que las relaciones entre CE y resultados
vendran moderadas por el impacto de las varia-
bles contingentes.

Una segunda explicacion sobre la influencia
del CE en el resultado esté basada en la teoria de
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los recursos y capacidades. La perspectiva de los
recursos y capacidades se basa en cémo los re-
cursos pueden ser creados y explotados. CE es
visto como un medio importante de mejorar la
ventaja competitiva no solo por utilizar los re-
cursos de diferentes formas sino también por
crear nuevos recursos (Zahra et al., 1999). Las
empresas con recursos valiosos e inimitables tie-
nen el potencial para conseguir una posicién de
ventaja competitiva. Wiklund y Shepherd (2003)
analizan y comprueban el impacto positivo que
los recursos de una empresa basados en el cono-
cimiento tienen en “el espiritu empresarial” y en
el resultado. Las empresas con un mayor cono-
cimiento del mercado poseen mayor habilidad
para descubrir y explotar oportunidades, debido
a que: 1) el conocimiento de los problemas del
consumidor puede ser en gran medida generali-
zable; 2) es mas facil determinar el valor de mer-
cado de nuevos descubrimientos cientificos,
cambio tecnoldgico, etc., y 3) el conocimiento
de los problemas del consumidor y la forma de
servir al mercado influye en el descubrimiento
de soluciones a los problemas de los consumido-
res y en la identificacién de oportunidades. De
esta forma, aquellos que carecen de esa familia-
ridad con el consumidor y el conocimiento sobre
la forma de servir el mercado tendréan dificulta-
des para reconocer y adoptar soluciones a las ne-
cesidades de los clientes y formular una efectiva
estrategia para introducir y vender nuevos pro-
ductos y servicios.

La tercera teoria, “la teoria de la agencia”, se
centra en los problemas de agencia que afectan
al CE y su impacto en los resultados. Desde este
planteamiento se han estudiado aspectos relacio-
nados con el gobierno de la empresa (estructura
y comportamiento del consejo de administra-
cion), estructura de propiedad y las actividades
de CE. Se ha reconocido que los problemas de
agencia pueden afectar al CE, y se han investi-
gado los factores de las organizaciones que pue-
den contribuir a esos problemas, como el tamafio
de la empresa, edad de la empresa, y compleji-
dad organizativa (Jones y Butler, 1992). Cuando
los problemas de agencia aumentan, los costes
de agencia se elevan y el resultado de la empresa
disminuye, salvo que se adopten medidas, que
hagan que los agentes se comporten como prin-
cipales.
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En resumen, una revision de sintesis de la li-
teratura permite asociar a las actividades de cor-
porate entrepreneurship todas aquellas desarro-
lladas por empresas establecidas que suponen la
introduccion de nuevos productos, nuevas tecno-
logias (innovation), el desarrollo de nuevos ne-
gocios 0 actividades (corporate venturing) o
cambios importantes en la estrategia, en los ne-
gocios o en la estructura organizativa (strategic
renewal) (Covin y Slevin, 1991; Zahra, 1991) y
tienen que ver con la velocidad y frecuencia con
las que se producen estas actuaciones.

De todas estas aproximaciones, para medir el
nivel de CE en este trabajo nos centraremos en el
desarrollo de nuevas actividades y en la incorpo-
racion a nuevos mercados internacionales, su-
pongan o no la constitucién de una nueva em-
presa. Basandonos en los trabajos de Covin y
Slevin (1991), Zahra et al. (2000) y Zahra y
George (2002) analizamos el desarrollo de nue-
vas actividades domésticas, o nuevas actividades
internacionales, para noventa y dos empresas
—no financieras— cotizadas en la Bolsa de Ma-
drid, durante un periodo de tres afios y su impac-
to en distintas medidas del resultado.

ESPIRITU EMPRESARIAL Y
RESULTADOS

Aunque las actividades de CE favorecen el
logro de un resultado superior a largo plazo (Co-
vin y Slevin, 1991; Zahra, 1991, 1993; Zahra y
Covin, 1995; Daily et al., 1999), sin embargo,
desde la perspectiva de la teoria de la agencia se
entiende que los directivos de las empresas, no
se sienten inclinados a adoptar este comporta-
miento por el riesgo asociado al desarrollo de es-
te tipo de actividades, debido a que la recompen-
sa se obtiene a mas largo plazo, y en el corto
plazo el temor al fracaso y la posible repercusion
negativa en los resultados a corto plazo dificulta
el desarrollo de proyectos que conducen a la
creacion de nuevos negocios 0 nuevas empresas
(Zahra'y Covin, 1995; Zahra, 1996a).

Aunque el comportamiento emprendedor (de-
sarrollo de nuevas actividades o negocios de una
forma continuada) pueda ser deseable desde el
punto de vista de la empresa a largo plazo, sin
embargo los problemas aumentan a la hora de
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motivar a sus miembros a adoptar este tipo de
comportamiento arriesgado. Ello es debido a que
este comportamiento empresarial (desarrollo de
nuevos productos, mercados, negocios, etc.) se
desenvuelve en un entorno de incertidumbre, que
produce el clasico problema de agencia (Jensen
y Mecklin, 1976). Parte del problema se origina
por las diferentes preferencias en relacion con el
riesgo entre el principal (accionista) y el agente
(directivo). El agente no tiene incentivos para
desarrollar actividades de CE porque las rentas
anormales que aumentan con el éxito de un
hecho pertenecen al principal, y las pérdidas
aunque efectivamente afectan a la riqueza del
principal también afectan a la reputacion y al de-
sarrollo de la carrera profesional del agente en
relacién con el principal. Incluso si el agente
aumenta las actividades de CE, un segundo pro-
blema aparece por los efectos del oportunismo
del agente (moral hazard). Es imposible o exce-
sivamente caro vigilar y evaluar a los agentes
por su comportamiento emprendedor porgue el
valor que genera este tipo de comportamiento
puede ser habitualmente evaluado solamente
después de un sustancial periodo de tiempo. Sin
embargo, los sistemas de evaluacién del resulta-
do suelen ignorar el largo plazo y valoran las ac-
tividades que favorecen los flujos a corto plazo.

En definitiva, la orientacion al corto plazo de
muchos directivos ha sido citada como un impe-
dimento a la innovacién y el cambio (Guth y
Ginsberg, 1990). Esta claro que los nuevos ne-
gocios a menudo necesitan muchos afios para
convertirse en un resultado beneficioso para toda
la compafiia, y por tanto, las actividades de CE
pueden tener consecuencias negativas en los re-
sultados a corto plazo.

Por todo ello, proponemos la hipétesis si-
guiente:

e H1: Las actividades de CE reducen el resulta-
do a corto plazo de la empresa.

e Hla: Existe una asociacion negativa entre de-
sarrollo sostenido de nuevas actividades y la
rentabilidad econdmica, rentabilidad financie-
ray beneficio por accion.

e H1b: Existe una asociacién negativa entre la
velocidad de incorporacion a los mercados in-
ternacionales y la rentabilidad econdmica,
rentabilidad financiera y beneficio por accion.
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Covin y Slevin (1991) en su citado modelo
sobre Entrepreneurship como conducta empresa-
rial, argumentan que la “postura empresarial” de
las empresas se relaciona positivamente con la
generacién de ingresos y de resultados. Conse-
guir valores positivos para la relacion entre CE y
resultados es una razon clave para que las em-
presas emprendan este comportamiento.

La alta direccion de algunas empresas con ba-
jos resultados puede entender que el riesgo de
las actuaciones de CE es lo que debe evitar. Al-
tos directivos de empresas con elevados resulta-
dos pueden sentir que el riesgo inherente a las
actividades de CE puede comprometer el resul-
tado de la empresa; mientras que otros directivos
de empresas con buenos resultados pueden en-
tender que el estilo emprendedor es clave para el
éxito.

Claramente, el resultado de la empresa es
usado como una justificacion de la eleccion de
una “postura empresarial”. En definitiva, las em-
presas que adoptan una “postura empresarial” es
porque esperan crear o sostener un alto nivel de
beneficio o rentabilidad.

Durante el transcurso de la ultima década se
ha encontrado evidencia empirica que muestra
que el impacto de las actividades de CE en el re-
sultado depende tanto del tipo de actividad de
CE como de la forma en que se mida el resulta-
do. No todas las actividades de CE mejoran el
resultado de la compafiia. En este sentido, Zahra
(1986) observa que las empresas que desarrollan
actividades de CE, referida ésta a la innovacion
del producto consiguen elevados crecimientos de
las ventas, es decir, el desarrollo de innovaciones
en el producto son un claro predictor del aumen-
to del ratio de crecimiento de las ventas.

En un trabajo posterior Zahra (1991) observa
que las actividades de CE relacionadas con el
desarrollo de nuevos productos, nuevos nego-
cios, y nuevas actividades que adoptan la forma
de “joint ventures” estan asociadas positivamen-
te y significativamente con el beneficio por ac-
cion, la rentabilidad sobre la inversién y ademas
reducen la volatilidad de las ganancias corpora-
tivas. Zahra (1991) destaca en esta investigacion
gue aunque cabria esperar un retardo entre el
momento en el que se adopta cualquiera de estos
comportamientos empresariales y el resultado,
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sin embargo, la asociacion entre la intensidad de
actividades de CE y resultado es casi instanta-
nea, aungue el efecto positivo en el resultado se
incrementa con el transcurso del tiempo.

Zahra et al.(2000) observan que la rentabili-
dad econdémica (ROA) aumenta significativa-
mente cuando lo hace también la innovacién en
el producto y en el proceso, aunque, se reduce
cuando se emprenden nuevas actividades (do-
mésticas 0 no). Este comportamiento es similar
para la rentabilidad sobre las ventas (ROS).
También encuentran que todas estas actividades
de CE tienen un impacto positivo en el creci-
miento de las ventas, y que ademas, el beneficio
por accion esta relacionado positivamente con la
innovacién en el producto, en el proceso y orga-
nizativa, y con la incorporacion a nuevos merca-
dos internacionales, y negativamente con el de-
sarrollo de nuevas actividades domésticas.

Un resumen de estas relaciones y su caracter
—significativo o no— se describen en la tabla 1.

Westhead et al. (1998) no encuentran dife-
rencias significativas en la edad y el tamafio de
las empresas que exportan y las que no lo hacen.

En otros trabajos, en los que se relaciona el
ROE con el international entrepreneurship se
observa una relacion positiva entre ROE e inter-
national entrepreneurship cuando éste se mide
por el porcentaje que representan las ventas in-
ternacionales en relaciéon con las ventas totales
de la empresa (Zahra et al., 2000) y existe una
relacion positiva y significativa entre rentabili-
dad financiera (ROE) e international entrepre-
neurship cuando este Ultimo se mide por la velo-
cidad a la que se produce la internacionalizacion
de la empresa.

Por otra parte, aunque se ha argumentado que
la diversificacion empresarial en un marco de
eficiencia de los mercados no aporta nada a los
accionistas ya que éstos pueden directamente di-
versificar su cartera en el mercado, sin embargo,
las actividades que conducen a la creacion de
nuevos negocios o al desarrollo de nuevas acti-
vidades pueden generar ingresos que mejoren los
resultados de la empresa (Zahra et al., 2000;
Guth y Ginsberg, 1990). Las actividades de CE
permiten —desde una perspectiva de la teoria de
recursos— que la empresa se regenere, se creen
nuevas capacidades y aumente su aptitud para
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Tabla 1.- Asociacién entre CE y resultado

VARIABLE ROA

ROS

CRECIMIENTO DE
LAS VENTAS

BENEFICIO POR
ACCION

Innovacién en producto + (significativa)

+ (significativa)

+ (significativa)

+

Innovacidn en proceso + (significativa)

+ (significativa)

+

+ (significativa)

Innovacién organizativa +

+

+

+ (significativa)

Nuevos mercados domésticos -

- (significativa)

+ (significativa)

- (significativa)

Nuevos mercados internacionales (EI) | - (significativa)

- (significativa)

+ (significativa)

+ (significativa)

FUENTE: Zahra et al.(2000) y elaboracién propia.

generar nuevas competencias que incrementan
su resultado. Estas capacidades permiten que la
empresa mejore su posicion competitiva en sus
mercados de referencia (domésticos o interna-
cionales) y puede favorecer la entrada en otras
industrias que aumenten el beneficio y el creci-
miento. El desarrollo continuado de actividades
de CE favorecera la aparicion de capacidades
que permitan la identificacion y explotacién de
oportunidades de éxito.

Zahra (1991) subraya que las empresas se
embarcan en actividades de CE por una variedad
de razones: para alcanzar oportunidades que
complementan o extienden los negocios existen-
tes, para conseguir una mejor utilizacion de re-
cursos, etc. En su conjunto estos factores pueden
aumentar la productividad de una empresa y fa-
vorecer su posicion competitiva. Pero, en la me-
dida del resultado pueden distinguirse un com-
ponente contable y la perspectiva de mercado.
La componente contable comprende medidas
como las ganancias por accion, ingresos netos
por ventas, crecimiento de los ingresos, y medi-
das similares.

Los componentes de resultados basados en el
mercado se refieren al nivel de riesgo asociado
con la cartera de negocios de la empresa y al va-
lor que atribuye el mercado a los nuevos nego-
cios desarrollados por efecto de la estrategia ex-
pansiva de la empresa. Cuando los proyectos de
CE son aprobados, las nuevas actividades deben
ser publicadas y los mercados de capitales valo-
ran tal actuacion.

Si las actividades de CE permiten generar
mejores resultados el mercado debera valorar
positivamente estas iniciativas, aumentando el
valor de la empresa en éste, dado que aumentan
sus expectativas de ganancias.

Por todo lo anterior proponemos la siguiente
hipétesis:

e H2: Las actividades de CE aumentan el valor
de la empresa.

e H2a: El desarrollo sostenido de nuevas activi-
dades estd relacionado positivamente con la
creacion de valor.

e H2b: La entrada en nuevos mercados interna-
cionales de manera continuada esta relaciona-
da positivamente con la creacién de valor.

METODOLOGIA

MUESTRA

Del total de empresas cotizadas en la Bolsa
de Madrid, que tienen obligacion de publicar los
hechos relevantes, se seleccioné una muestra de
92 empresas para contrastar nuestras hipotesis.
Nos limitamos a las empresas no financieras que
cotizaban en la Bolsa de Madrid ya que, siguien-
do las indicaciones de Prowse (1997), no es
adecuado tratar las empresas financieras y las no
financieras de la misma forma pues tienen
comportamientos estratégicos diferentes. En el
anexo se incluye la ficha técnica de la investiga-
cion.

En concreto los datos necesarios para la pre-
sente investigacion fueron tomados de:

e La memoria anual de cada una de las empresas
en lo relativo a sus datos contables.

e Los datos publicados por la Bolsa de Madrid,
en lo relativo a las cifras de ventas en cada una
de las actividades o negocios y mercados en los
gue operan las empresas, y el valor de cotiza-
cion.

e Los datos publicados por la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) relativos a
los hechos relevantes.
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MEDIDAS

+ Iniciativa emprendedora: nuevas actividades
y nuevos mercados internacionales:

e Desarrollo de nuevas actividades o negocios:
Hemos considerado, durante un periodo de tres
afios desde 1999 a 2001, el desarrollo o incor-
poracién de nuevas actividades con indepen-
dencia de que éstas hayan supuesto la creacion
de una empresa con personalidad juridica pro-
pia o no.

¢ Nuevos mercados internacionales: Durante un
periodo de tres afios —1999 a 2001- hemos
considerado la incorporacién a nuevos merca-
dos internacionales.

+ Resultados empresariales:

¢ Rentabilidad econémica (ROA): Relacion por
cociente entre el beneficio antes de intereses e
impuestos y el volumen de activos netos del
periodo.

¢ Rentabilidad financiera (ROE): Relacién por
cociente entre el beneficio neto y los fondos
propios.

e Beneficio por accion (B°/accion): Relacion por
cociente entre el beneficio neto del periodo y el
namero de acciones en circulacion de la em-
presa.

e Creacion de valor (VMFP/FP): Relacion por
cociente entre el valor de mercado de la empre-
sa y el valor contable de los fondos propios.

¢ Variables de control: En linea con el trabajo
de Zahra et al. (2000) se han incluido tres varia-
bles de control en el analisis por su impacto po-
tencial en el resultado empresarial: 1) edad de la
empresa; 2) tamafio de la empresa, y 3) resultado
pasado de la empresa.

¢ 1) Edad de la empresa medida por el nimero
de afios desde que el negocio empez6 a funcio-
nar.
Las empresas méas jovenes suelen tener peores
resultados, produciéndose incluso la mayor
mortandad durante sus primeros tres afios de
vida. Zahra y Neubaum (1998) entienden que
esta situacion de debilidad se reduce cuando
las empresas superan sus primeros ocho afos
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de vida. En definitiva, se ha argumentado que,
al menos a largo plazo, las empresas con bue-
nos resultados sobreviven y las empresas con
resultados pobres desaparecen (Alchian, 1950;
Penrose, 1952). Por lo que se espera una rela-
cién positiva entre edad de la empresa y resul-
tado empresarial.

2) Tamafo de la empresa. La literatura en el
tema sugiere (Zahra, 1991, 1996a) que, en pro-
medio, las grandes empresas disponen de mas
recursos y habilidades lo que les permitird
obtener ciertas ventajas competitivas que las
empresas de una dimension mas reducida no
podran alcanzar. Las empresas que presentan
economias de escala consiguen ventajas en
costes que es el origen de unos mejores resul-
tados. Se espera una relacion positiva entre ta-
mario de la empresa y resultado empresarial. El
tamafio fue medido utilizando el logaritmo del
namero de empleados.

3) Resultados pasados. Una alta rentabilidad
obtenida en el pasado permite generar recursos
financieros que pueden destinarse a la finan-
ciacion de proyectos altamente rentables, pero
gue se suelen dar asociados a un mayor riesgo.
Se espera una relacion positiva entre los resul-
tados actuales y el resultado pasado.

El resultado pasado se midié como el resultado
medio de los dos afios anteriores.

Se ha incorporado al andlisis el crecimiento
de la empresa como variable de control por su
potencial influencia en el resultado:

¢ 4) Crecimiento de la empresa. El crecimiento
de la empresa ha sido considerado como uno
de los elementos fundamentales en la defini-
cion de la estrategia. El crecimiento la empresa
da idea de progreso y de posibilidades de desa-
rrollo futuro. Es mas, en un entorno caracteri-
zado por el dinamismo las empresas se ven
abocadas a crecer; en muchos casos simple-
mente para mantener su posicién competitiva.
La orientacion al crecimiento va buscando con-
seguir una posicion de ventaja competitiva, en
otras palabras, con ella se trata de alcanzar
unos mejores resultados. Por lo que se espera
una relacion positiva entre crecimiento de la
empresa y resultado empresarial. EI nivel de
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crecimiento de cada empresa se determind
comparando el crecimiento de las ventas de la
empresa cada afio con el crecimiento del PIB
ese mismo afio. Se analiz6 esta relacién para
cada una de las empresas durante un periodo de
5 afos (desde 1997 a 2001), de tal forma que si
el crecimiento de la empresa superaba el cre-
cimiento ese mismo afio del PIB la variable
tomaba valor 1; si no, tomaria valor cero. Por
ejemplo, si en el transcurso de los cinco arfios el
crecimiento de las ventas fue siempre mayor
que el crecimiento del PIB, la variable que mi-
de el nivel de crecimiento (NIVELCTO) toma-
ria valor 5y si estaba siempre por debajo toma-
ria valor cero.

Para contrastar las hipotesis se ha realizado
un analisis de regresion multiple, donde las va-
riables dependientes son las distintas medidas
del resultado y las variables explicativas se aso-
cian a las actividades de CE.

El total de empresas analizadas se distribuye
por sectores de actividad, como se recoge en la
tabla 2; también se incluye, en esta tabla, el por-
centaje de las mismas clasificadas por sector y
nivel de crecimiento. Asi, por ejemplo, las dos
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empresas de la muestra que pertenecen al sector
“Agricultura, ganaderia y pesca” sdlo crecen sus
ventas por encima del PIB un periodo (NIVELC-
TO igual 1). Por eso, la celda de la tabla 2 co-
rrespondiente al sector “Agricultura, ganaderia y
pesca” y NIVELCTO igual a 1, toma valor 2 (dos
empresas; las dos Unicas empresas de este sec-
tor).

En la tabla 3 se incluye un resumen descripti-
vo de los valores medios de las variables para
todas las empresas de la muestra y su valor supe-
rior (“+”) o inferior (*-”) al valor medio, depen-
diendo del nivel de crecimiento. Por ejemplo to-
das las empresas con un nivel de crecimiento
“elevado” (posiciones 3, 4 y 5 de la escala) con-
siguen una rentabilidad econémica (ROA) supe-
rior al 6%; las empresas con un nivel de creci-
miento mé&s reducido (posiciones 0, 1y 2 de la
escala) consiguen rentabilidades por debajo de
las indicadas.

Para contrastar las hipdtesis planteadas se
realizan cuatro regresiones multiples, una para
cada forma de medir el resultado. Hay que preci-
sar que las variables relativas al resultado pasado
—ROA pasada, ROE pasada, B°accién pasado y
VMFP/FP pasada— nunca se encuentran simulta-

Tabla 2.- Estadisticos descriptivos

NUMERO DE EMPRESAS
FRECUENCIA POR SECTOR CON SU
ABSOLUTA RESPECTIVO NIVEL DE
SECTOR % CRECIMIENTO
(N° empresas N'VZI\I?\‘“;EC[%."%')‘E nto
por sector) 0T T 213 7 5
Agricultura, ganaderia y pesca 2 2,2% 2
Industria manufacturera 39 424% | 2 | 6 [11] 9 9 2
Produccién y distribucién de energia eléctrica 6 65% | 1 113 1
Construccion 11 120% | 1 414 1 1
Comercio, reparacién de vehiculos de motor 4 4,3% 1]1]1 1
Hosteleria 1 1,1% 1
Transporte, almacenamiento y colmunicaciones 5 5,4% 111 2 1
Intermediacion financiera 2 22% | 1 1
Actividades inmobiliarias y de alquiler 19 207% [ 2 | 3 | 7 |2 4 1
Otras actividades sociales y de servicios 3 3% 3
Total 92 100,0% [ 7 [ 1328 | 19 | 17 8

Tabla 3.- Frecuencias en funcion del sector de actividad y del nivel de crecimiento

156

NIVEL DE
CRECIMIENTO

Media Dt‘l?g"- ol1]2]3|4]|s
ROA pasada 6,0% 01 |[-|-[-|+]+]+
ROE pasada 106% | 02 [ -[-]-]+[+]+
B°/accion pasado 056 |19 [ -|-|-[+[+]+
VMFP/FP pasada 2,6 38 |+ | -|-[-1+]-
Log nimero de empleados 2001 595 (186 | - [-[|-|+]|-1]+
Edad de la empresa (nimero de afios
de actividad desde su creacion) 5361 13888 - | - |+ |- |+] -
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neamente en una misma ecuacion, ya que son los
modos de determinar el resultado pasado en cada
una de las regresiones realizadas.

En la tabla 4 se presentan las correlaciones
entre todas las variables.

Se utiliz6 el programa SPSS (versién 11), y
el procedimiento “hacia atras” con el objetivo de
limitar los problemas de colinealidad. Al tiempo,
se emplearon las dos medidas mas comunes para
evaluar la colinealidad: 1) el valor de la toleran-
cia, y 2) el factor de inflacién de la varianza
(VIF) (Hair et al., 1999, p. 185). Los resultados
de este andlisis indican que la multicolinealidad
no es un problema®.

Como puede observarse en la tabla 5 las cua-
tro regresiones son estadisticamente significati-
vas, con un valor de R? corregido que oscila en-
tre el 0,77 y el 0,22. No obstante, en el caso en
que la variable dependiente es el ROE vy, tam-
bién en la regresion realizada para la creacién de
valor, la variacion explicada de estas dos varia-
bles dependientes son 0,22 y 0,26 respectiva-
mente. A un nivel de significacién del 0,01 y pa-
ra la estimacion de 6 variables independientes,
con un tamafio muestral de 92 se detectan razo-
nablemente las relaciones, si existen (Hair et al.,
1999, pp.159-160). Sin embargo la base tedrica
sugeria que el crecimiento podia actuar, en estos
dos casos, como variable moderadora (Sharma et
al., 1981).

En la tabla 6 se presentan los resultados de
las regresiones para el ROE y la creacion de va-
lor en funcion del nivel de crecimiento.

Pudo comprobarse gque efectivamente el nivel
de crecimiento actuaba como tal variable mode-
radora modificando la fuerza de la relacion en
ambos casos. Cuando el nivel de crecimiento es
mayor que cuatro (en el caso del ROE) y mayor
que tres (para la creacién de valor) el poder ex-
plicativo del modelo aumenta llegando incluso a
ser significativas algunas de las variables inde-
pendientes, como ocurre para la expansion inter-
nacional en la regresion del ROE como variable
dependiente. Sin embargo, para niveles de cre-
cimiento menores de cuatro y de tres, respecti-
vamente las regresiones pierden poder explicati-
VO.

Cuando se han considerado todas las empre-
sas —sin analizar comportamientos especificos
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asociados al nivel de crecimiento de las empre-
sas para el ROE vy la creacion de valor— obser-
vamos que la realizacion de nuevas actividades
esta asociadas positivamente con tres de las cua-
tro medidas del resultado: ROA, beneficio por
accion y la creacion de valor, aunque la relacion
no es en ningun caso significativa. La expansion
internacional esta relacionada con todas las for-
mas de resultado, y es significativa la relacion
con el ROA y el beneficio por accion.

Los resultados del analisis confirman las
hipotesis H1b y H2b, observandose una asocia-
cion negativa entre la velocidad en el acceso a
los mercados internacionales y las rentabilidades
econdmica y financiera, asi como con el benefi-
cio por accion, y una asociacion positiva con la
creacion de valor. Lo que confirmaria, desde un
planteamiento de la teoria de la agencia, la aver-
sion de los directivos a desarrollar este tipo de
actividades de CE —que entrafian, en general, un
riesgo elevado— por su impacto negativo directo
en la rentabilidad financiera y, ademas significa-
tivo, en la rentabilidad sobre activos y en el be-
neficio por accion, es decir, en los resultados a
mas corto plazo. Sin embargo, desde una pers-
pectiva de la teoria de recursos, la entrada en
nuevos mercados internacionales de una manera
continuada favorece la generacion de capacida-
des y consecuentemente la creacion de valor.

No se confirma la hipotesis Hla; contraria-
mente a la relacion esperada, el desarrollo de
nuevas actividades domésticas esta relacionado
positivamente con la rentabilidad econdmica y
con el beneficio por accion. Se ha encontrado
asociacion entre el desarrollo sostenido de nue-
vas actividades domeésticas y la creacion de valor
no rechazandose la hipdtesis H2a, aunque la re-
lacion no sea significativa.

Cuando, como ya ha sido comentado, el ana-
lisis se centra en el caso del ROE y de la crea-
cion de valor, en las empresas con una mayor
orientacion al crecimiento encontramos que la
velocidad a la que se produce la expansion inter-
nacional influye (y ademas significativamente)
en los resultados a corto plazo reduciéndolos, y
afecta a la creacién de valor (aunque no sea sig-
nificativamente) aumentandola. Lo que nos lleva
a no rechazar las hip6tesis H1b y H2b. La velo-
cidad de desarrollo de actividades domésticas se
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Tabla 4.- Correlaciones

VARIABLES [ ) [ @ [ @ [ @[ e IO ®OleE O lalala]a
PREDICTORIAS
(1) Nuevas actividades 1
(2) Expansion internac. | 0,139 1
(3) ROA pasada -0,078 | -0,093 1
(4) ROE pasada 0,034 | -0,019 | 0,550** 1
(5) B/accion pasado 0,037 | 0,032 | 0,205 |0,721** 1
(6) VMFP/FP pasada 0,020 | 0,005 |0,282** [ 0,242* | -0,087 1
(7) Edad empresa -0,027 | -0,087 | 0,061 | 0121 | 0,055 | -0,209 1
Eﬁgiﬁ%fgggﬁa 0054 | 0009 |0310%* | 0,227% | 0092 | 0036 | 0021 | 1
(9) Crecimiento 0,039 | -0,094 |0,328** | 0,167 | 0,132 | 0,048 | 0,063 | 0,225* 1
DEPENDIENTE
(10) ROA -0,011 [-0,283**] 0,823** [ 0,379** | 0,213 [ 0,251* | 0,212 [ 0,287** | 0,467** 1
(11) ROE 0,011 | -0,166 | 0,349** [-0,311**[-0424**| 0,170 | 0,176 | 0,147 | 0,074 | 0337** 1
(12) Blaccién (2001) 0,075 | -0,138 | 0,244** | 0,322** [ 0,633** | -0,029 | 0,138 | 0,071 | 0,178 | 0,376* | 0,203 1
(13) VMFP/FP 0,052 | -0,006 | 0,094 [ 0,223* [ 0025 |0,598** | -0,021 | -0,036 | 0038 | 01126 | 0117 | 0,001 1

**La correlacidn es significativa al nivel 0,01 (bilateral); *La correlacion es significativa al nivel 0,05 (bilateral).

Tabla 5.- Relacion entre resultados de la empresa y actividades de CE: analisis de la regresion

VARIABLES DEPENDIENTES
ROA ROE B°/accion VMFP/FP
Coef. (beta) Coef. (beta) Coef. (beta) Coef. (beta)
Coef. de regresion Coef. de regresion Coef. de regresion Coef. de regresion
INDEPENDIENTE estandariz. estandariz. estandariz. estandariz.
Constante -0,0234*** -0,0297 -0,1259 1,9235
Nuevas actividades 0,0028 0,074 0,0883 0,1043 0,0564 0,019
Expansion internac. -0,0098*** -0,208 -0,0142 -0,086 -0,1561** -0,1640 0,0046 0,001
ROA pasada 0,6653*** 0,726
ROE pasada 0,7291%** 0,451
BC/accion pasado 0,7860%** 0,6973
VMFP/FP pasada 0,8036*** 0,563
Edad de la empresa 0,0002*** 0,143 0,0006 0,118 0,0058 0,047
Tamafio de la
empresa (log n° de -0,2267 -0,087
empleados)
Crecimiento 0,0089*** 0,196 -0,0332 -0,009
R 0,88 0,50 0,72 0,55
R2 0,78 0,25 0,52 0,31
R2 corregido 0,77*** 0,22%** 0,50%** 0,26%***
***Estadistico significativo al nivel 0,01;**Estadistico significativo al nivel 0,05; *Estadistico significativo al 0,1.

Tabla 6.- Relacién entre ROE y actividades de CE, y entre creacion de valor y actividades de CE: anélisis de
la regresion en funcién del nivel de crecimiento

ROE VMFP/FP
Nivel de crecimiento >=4 Nivel de crecimiento >=3
Coeficiente (beta) Coeficiente (beta)
Coeficiente de regresion Coeficiente de regresion
INDEPENDIENTE estandarizado estandarizado
Constante 0,1286 -0,9905
Nuevas actividades 0,0120 0,1006 0,042 0,0181
Expansion internacional -0,0790%* -0,2938 0,0829 0,2063
ROE pasada 1,0287*** 0,7649 0,9034*** 0,8775
VMFP/FP pasada 0,0056 0,0545
Edad de la empresa
Tamafio de la empresa
(log n° de empleados) -0,0264 -0,2202 0,1369 0,0632
R 0,822 0,89
R2 0,67 0,79
R2 corregido 0,60%** 0,77%**
***Estadistico significativo al nivel 0,01;**Estadistico significativo al nivel 0,05; *Estadistico significativo al 0,1.
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presenta asociada positivamente al resultado tan-
to a corto como a largo plazo por lo que no se
rechaza la hipotesis H2a, pero el signo positivo
con que se relaciona con el ROA y con el bene-
ficio por accién determina que no se satisfaga la
hipétesis Hla.

Asimismo, hay que subrayar el nivel explica-
tivo de las variables independientes cuando lo
gue se mide es el ROA. Con un coeficiente de
determinacion corregido del 0,77, lo que indica
es que el 77 por ciento de la variacion del ROA
(la variable dependiente) se explica por las va-
riables independientes. La rentabilidad econ6mi-
ca pasada, el desarrollo de actividades de expan-
sion internacional, el nivel de crecimiento, y la
edad de la empresa estan asociados significati-
vamente con el ROA, y el orden en el que se ci-
tan estas variables indica su importancia relativa
en la explicacion de la variaciéon del ROA (véase
en la tabla 5 los valores de los coeficientes de
regresion estandarizados). Siendo la rentabilidad
econdmica pasada la variable méas influyente en
el ROA y le sigue en importancia el desarrollo
de actividades internacionales (aunque influya
reduciendo el ROA, de acuerdo con lo que se
esperaba y que se recogid en la hipdtesis H1b).
El ROA se eleva cuando se ha conseguido unos
mejores resultados econdémicos en el pasado; se
reduce la velocidad de expansion internacional,
0 se tiene una orientacion hacia el crecimiento
apoyado en el desarrollo de nuevas actividades
de caracter doméstico. La edad de la empresa,
vinculada principalmente al desarrollo de capa-
cidades, influye significativamente en la rentabi-
lidad econémica (aumentandola), y afecta a la
creacion de valor (también elevandola), aunque
no sea significativamente.

Cuando se contemplan las empresas con una
mayor orientacion al crecimiento se observa que
la fuerza de la relacién entre las variables inde-
pendientes y la dependiente aumenta. Una mayor
velocidad de acceso a los mercados internaciona-
les reduce significativamente tanto el ROA como
el ROE vy favorece la creacidn de valor, aunque
en este Ultimo caso no sea estadisticamente sig-
nificativo. El desarrollo de nuevas actividades en
los mercados domésticos aumenta el resultado,
medido tanto a corto como a mas largo plazo. En
estas empresas el tamafio influye en el ROE y en
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la creacion de valor, aunque la relacion no sea
significativa. El tamafio favorece la creacion de
valor pero reduce el ROE, es decir, puesto que
son las empresas con una mayor orientacion al
crecimiento las que tienen un mayor tamafio
(véase tabla 3), son de éstas las mas pequefias las
gue consiguen una mayor ROE.

CONCLUSIONES

La principal contribucion de este trabajo es
contrastar en el mercado espafiol algunas de las
hip6tesis formuladas por Zahra (1996a) y Zahra
et al. (2000) mostrando la importancia de la
“orientacion emprendedora” de las empresas en
el resultado empresarial. En este trabajo se anali-
za la relacion entre la creacion de nuevos nego-
cios, el desarrollo de actividades internacionales
y el resultado empresarial, tomando datos de es-
tas actividades para cada una de las empresas du-
rante un periodo de tres afios; es decir, adoptan-
do una perspectiva longitudinal.

Los resultados obtenidos muestran que no
siempre las actividades de CE afectan al resulta-
do, y que —cuando existe relacion— las activida-
des de CE no siempre mejoran todos los resulta-
dos de la empresa. El desarrollo de nuevas acti-
vidades afecta positivamente a la rentabilidad
sobre activos, al beneficio por accion y a la crea-
cion de valor, asi como a la rentabilidad finan-
ciera —cuando las empresas tienen una clara
orientacion al crecimiento— aunque no tenga una
relacién significativa. Sin embargo no aparece
relacionada con el ROE si la empresa no sigue
una estrategia orientada al crecimiento, es decir
alcanza tasas de crecimiento elevadas. Estos re-
sultados son distintos a los esperados y a los en-
contrados por Zahra et al. (2000). Sin embargo,
en sintonia con la teoria de los recursos y capa-
cidades, las empresas que de manera continuada
extienden sus actividades en los mercados do-
mésticos son capaces de identificar oportunida-
des, conocen los problemas de los consumidores
y forma de solucionarlos, de tal forma que supo-
ne emprender actividades que no implican ape-
nas riesgos, repercuten favorablemente en la ren-
tabilidad econémica y en la percepcion que el
mercado realiza de la evolucion de la empresa.
Ademas para que el desarrollo de una mayor
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“orientacion emprendedora” en los mercados
domeésticos repercuta en los resultados a corto,
medidos a través de la rentabilidad financiera,
deberemos centrarnos en empresas que adoptan
una estrategia claramente orientada al crecimien-
to.

Hay que subrayar el hecho de que la expan-
sion internacional es la variable independiente
que siempre afecta al resultado, cualquiera que
sea la forma de medida de éste Ultimo. Tiene un
efecto negativo en la rentabilidad sobre activos,
en el beneficio por accién y en el ROE, aunque
en el Gltimo caso la relacion sélo es significativa
cuando la empresa persigue una estrategia orien-
tada al crecimiento; sin embargo esta relacionada
positivamente con la creacion de valor. Este es
un problema clasico de la teoria de la agencia ya
qgue mientras los directivos pueden argumentar
que las actividades de internacionalizacion per-
miten crear nuevas capacidades y proporcionan
un incremento de las oportunidades que favorece
la creacion de valor para el accionista, sin em-
bargo, a corto plazo los resultados contables se
ven reducidos.

En linea con los resultados de Zahra et al.
(2000), algunas actividades de CE tienen una re-
lacion negativa con el resultado de la empresa.
Esta relacion negativa puede ser efecto de los
costes asociados a emprender y desarrollar nue-
vas actividades internacionales y del hecho de
gue muchas inversiones de esta naturaleza tardan
afios en recuperarse.

Asi, dado que las actividades de expansion
internacional influyen negativamente en la ren-
tabilidad econdmica, financiera y en el beneficio
por accion, se explica la actitud de rechazo de
los directivos a emprender nuevas actividades in-
ternacionales, y que no mantengan la misma ac-
titud en lo que al desarrollo de nuevas activida-
des en mercados nacionales se refiere.

Aunque de una manera significativa solo
hemos encontrado soporte empirico para defen-
der que el CE centrado en la actividad interna-
cional reduce los resultados a corto plazo de la
empresa, sin embargo se han perfilado otras re-
laciones relevantes, como es la asociacion posi-
tiva entre la incorporacion a nuevos mercados
internacionales o el desarrollo de nuevas activi-
dades en el mercado doméstico con la creacion
de valor.
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Los resultados de este trabajo muestran la
importancia que las actividades de CE tienen en
el resultado de la empresa. Algunos esfuerzos en
CE estan asociados a un mejor resultado conta-
ble y otros con un mayor valor de mercado. Lo
gue permitiria entender que los directivos pro-
muevan aquellas actividades que, mejorando el
resultado de la empresa (contable o de mercado),
estén mas en sintonia con su sistema de retribu-
cion.

Consideramos gue este trabajo presenta algu-
nas contribuciones relevantes; no obstante exis-
ten ciertas limitaciones que motivan que las
aportaciones deban ser interpretadas con precau-
cion por varias razones. Primero, porque aungue
se ha realizado un andlisis longitudinal en lo re-
lativo a la velocidad con la que se desarrollan las
actividades de CE, so6lo se ha contemplado un
periodo de tres afios —en promedio las empresas
de la muestra llevan muchos afios funcionando-.
Segundo, el estudio se ha centrado en empresas
no financieras cotizadas, presentando estas em-
presas unas caracteristicas que les hacen bastante
diferentes de las empresas no cotizadas, como
puede ser el tamafio, o el nivel de internacionali-
zacion lo que limita su extensién en las empresas
no cotizadas. Tercero, se han descubierto rela-
ciones entre las actividades de CE y las diferen-
tes medidas del resultado, pero se ignora el sen-
tido de estas relaciones. Es decir, si —por ejem-
plo— una mayor velocidad en el desarrollo de
nuevas actividades domésticas mejora el resulta-
do o es un mejor resultado lo que impulsa este
tipo de actividades. Cuarto, aungue el tamafio
muestral (92 empresas) esta dentro del nivel de-
seado cuando se ha trabajado con toda la muestra
(Hair, et al., 1999, p. 60) —se aconseja un mini-
mo de 15 observaciones por variable indepen-
diente—; en nuestro estudio 15 observaciones por
6 variables independientes da un minimo desea-
do de 90, lo que permite la generalizacion de los
resultados obtenidos. Sin embargo, cuando se ha
dividido la muestra en funcion del nivel de cre-
cimiento, el tamarfio de las submuestras se aleja
del nivel deseado (entre 15y 20 observaciones
para cada variable independiente) y se reduce al
nimero minimo (5 observaciones por variable
independiente), por lo que podria considerarse
gue los resultados son muy especificos para esa
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submuestra. No obstante, debemos expresar que
en este supuesto se esta en el limite admisible.

Todo ello nos lleva a plantear la necesidad de
continuar la investigacion en este campo com-
pletdndola con la incorporacion de otras medidas
de actividades de CE y otros indicadores para los
resultados; asi como centrar el analisis en secto-
res concretos de actividad, ampliando el ambito
temporal de estudio e investigando las relaciones
de causalidad entre resultado y CE como sugie-
ren Zahra, Neubaum y Huse (2000).

ANEXO
Ficha técnica de la investigacion
Unidad de
1 Empresa
andlisis
Poblacién 158 Empresas no financieras cotizadas en
la Bolsa de Madrid
Ambito temporal | 1999-2001
Tamafio de
92 empresas
la muestra

Memorias anuales

Registros de la Bolsa de Madrid

Hechos relevantes de la Comision Nacio-
nal del Mercado de Valores

0,03 al 95% de confianza

Fuente de datos

Error muestral

NOTAS

1. Trabajo presentado con el titulo “Creacion de em-
presas y resultados: los efectos del corporate en-
trepreneurship en el resultado empresarial” el dia
22 de septiembre de 2003 en el XIIl Congreso de
ACEDE, que tuvo lugar en Salamanca los dias 21,
22y 23 de septiembre de 2003.

2. Este planteamiento esta en linea con el pensa-
miento de Schumpeter (1984, p. 181) cuando des-
cribia al empresario como el innovador. Pudiendo
concretarse la innovacidn en: a) la introduccion de
nuevos productos o servicios; b) la introduccién
de mejoras distintivas en el nivel de calidad de un
producto o servicio; ¢) la introduccion de un nue-
vo método de produccion o distribucion; d) la
apertura a nuevos mercados; e) la captura o crea-
cién de nuevas fuentes de oferta, y f) nuevas for-
mas de organizacion dentro de la industria.

3. En todos los casos los valores de tolerancia supe-
raban el 0,90, indicando niveles de colinealidad
muy reducidos, y los valores del VIF se encuen-
tran muy préximos a 1,0. Estos resultados indican
que la interpretacion de los coeficientes del valor
tedrico de cada una de las cuatro regresiones prac-
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ticadas no se ven afectados negativamente por la
multicolinealidad. Se realizaron también otras
pruebas para el diagnostico de colinealidad (como
el analisis del autovalor y el indice de condicidn)
llegandose a la misma conclusion de ausencia de
problemas de colinealidad.
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