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Este trabajo tiene como objetivo analizar
si la dificultad para acceder a los recursos
financieros es un factor determinante de la
propension franquiciadora de las cadenas
espanolas. Para ello, se ha tomado como muestra
un panel de datos formado por cadenas observadas
entre 1996 y 2002. Ademas, empleamos un modelo
dinamico de ajuste parcial de la estructura de
propiedad de las cadenas utilizando el método
generalizado de los momentos en primeras
diferencias, lo que nos permite, no solo introducir
un componente autorregresivo, sino también el
empleo de variables explicativas enddgenas. Los
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This work considers whether the difficulty
for obtaining funding affects the choice of
organizational form for franchise chains. We
created a panel of Spanish franchisers who were
observed from 1996 to 2002, and calculated a
dynamic, partial-fit model for ownership structure,
using the generalised method of moments in
first differences. This allowed us to introduce
auto-regression and to use endogenous explanatory
variables. The results obtained show that the
greater a chain's liquidity and profitability and
the lower its debt, the less likely it is to operate as
a franchiser. This supports the financial argument.
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resultados obtenidos muestran que cuanto mayor
es la liquidez y la rentabilidad econdémica y
menor es el endeudamiento de una determinada
cadena menor es su propension franquiciadora,
lo que apoya el argumento financiero. Por el

Evidencia para el caso espaiiol

However, the requirements for investment in
growth are not significant, and age shows does
not show the expected sign. Finally, we verified
the partial-fit model for ownership structure,
obtaining a high adjustment speed of 78-69%.

contrario, los requisitos de inversion necesarios
para la expansion no son significativos. Ademas,
la antigliedad presenta un signo contrario al
previsto. Finalmente, observamos que se verifica
el modelo de ajuste parcial de la estructura de
propiedad, obteniendo una elevada velocidad de
ajuste, entre un 78-69%.
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data; Evolution.
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1. INTRODUCCION

Aunque la literatura sobre franquicias es extensa', una
cuestion que esta pendiente de resolver es por qué los estudios empiricos
no respaldan la opinion de los empresarios (franquiciadores) respecto al
interés de esta formula empresarial como medio de financiacién (Dant
1995). Asi, la mayor parte de los trabajos encuentran respaldo a la
explicacion teodrica mas aceptada que establece que las cadenas se
deciden a franquiciar porque al convertir al responsable (o gerente) de un
establecimiento en un "empresario” retribuido con la renta residual se
alinean mejor sus intereses con los de la cadena, atenuando los problemas
de control e incentivos que suelen surgir en esta relacion®. Existe, sin
embargo, otro argumento tedrico que establece que la franquicia se
utiliza para facilitar el acceso a determinados recursos escasos’. Asi, las
empresas franquician parte de sus establecimientos cuando tienen
dificultades para acceder a determinados recursos escasos, tales como el
capital (Ozanne y Hunt 1971; Caves y Murphy 1976), las habilidades
directivas (Oxenfeldt y Kelly 1969; Norton 1988) y la informacion local
(Minkler 1990). Una vez que hayan conseguido el acceso a dichos recursos,

' Véase, a modo de recopilacion de la investigacion efectuada durante mas de

25 anos sobre la franquicia, el reciente trabajo de Blair y Lafontaine (2005).
2 Véase Caves y Murphy (1976) y, sobre todo, Rubin (1978).

®  Los primeros en establecer este argumento fueron Oxenfeldt y Kelly (1969).
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las cadenas se dedicaran a recomprar los establecimientos franquiciados,
aspirando a tener la propiedad de todos sus puntos de venta. A diferencia
del primer argumento, este segundo ha generado, y sigue generando, un
gran debate, puesto que los resultados obtenidos son dispares.

Por ello, nuestro objetivo es analizar si la dificultad para
acceder a determinados recursos escasos (financieros) es un factor
determinante de la propension franquiciadora de las cadenas espaiolas.
La mayor parte de los estudios realizados toman como muestra cadenas
norteamericanas, cuyo mercado de capitales no es comparable al espanol.
Es, por tanto, interesante determinar si la falta de relevancia del
argumento financiero se mantiene para el caso espanol o si, por el
contrario, existen diferencias. Por otra parte, la mayor novedad de este
articulo radica en otro aspecto, que es el empleo de datos de panel.
Hasta la fecha, muy pocos son los trabajos que han tratado, directa o
indirectamente, de contrastar el argumento financiero en Espana, siendo
todos ellos de corte transversal®. A nivel internacional, solamente el
articulo de Minkler y Park (1994), que toma como muestra cadenas
norteamericanas, incorpora esta metodologia para tratar de contrastar el
argumento financiero®. La ventaja de la misma radica en que nos permite
controlar la heterogeneidad inobservable presente en las diferentes cadenas
que componen la muestra. Dicho de otra manera, nos permite estimar los
efectos individuales de cada cadena, cuestion que no es recogida con las
regresiones de corte transversal. Ademas, en este caso utilizamos un
modelo dinamico de ajuste parcial de la estructura de propiedad de las
cadenas, utilizando el método generalizado de los momentos en primeras
diferencias. Esto no sélo permite introducir un componente autorregresivo
en el modelo, fundamental para aumentar su capacidad explicativa, sino
también utilizar variables explicativas endogenas.

El resto del articulo se organiza como sigue. En la segunda
seccion efectuamos una revision teorica del por qué aparecen las
franquicias, centrandonos en el argumento de escasez de recursos
financieros. En la tercera seccion se describe el proceso de obtencion de
datos, las fuentes de informacion utilizadas y el modelo econométrico

4 Algunos ejemplos son los trabajos de Lopez y Ventura (2001, 2002).

> Los trabajos de Pénard, Raynaud y Saussier (2003), que toma como muestra

cadenas francesas, y de Lafontaine y Shaw (2005), centrado en el mercado estadounidense, al igual
que el de Minkler y Park, también emplean datos de panel, pero para contrastar argumentos
diferentes al de escasez de recursos financieros.
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empleado. Finalmente, los resultados y conclusiones del trabajo son
recogidas, respectivamente, en las secciones cuarta y quinta.

2. REVISION TEORICA

La franquicia es una forma organizativa hibrida por la cual
una empresa, la franquiciadora, cede a otra, la franquiciada, el derecho a
utilizar una marca o formula comercial de reconocido prestigio en unas
determinadas condiciones y a cambio de una contraprestacion financiera®.

La explicacion mas aceptada sobre su aparicion es que
soluciona el problema de agencia entre la cadena y los responsables de
cada establecimiento. Este problema consiste en que cuando propietario
y directivo no coinciden en la misma persona, el ultimo puede perseguir
sus propios intereses en lugar de los del principal a quien representa
(escaqueo en el esfuerzo, emplear el coche de la compainia para uso
particular, etc.). El motivo de este comportamiento es que no carga con
todos los costes derivados del mismo, especialmente cuando su salario es
fijo. Por tanto, se generara un coste de agencia como consecuencia de los
conflictos de incentivos existentes entre esos directivos y la propia
compania (Rubin 1978; Brickley, Dark y Weisbach 1991). Al convertir al
responsable de un establecimiento en franquiciado, otorgandole los derechos
residuales de su establecimiento (por ejemplo, la renta residual), los
intereses de las partes quedan mucho mejor alineados.

La evidencia empirica a favor de este argumento es
practicamente unanime. Ahora bien, en base al mismo, se deberia concluir
que lo mejor que pueden hacer las cadenas es franquiciar el mayor
numero de establecimientos posible, puesto que, de esa manera, menores
seran los problemas de control y motivacion de los responsables de los
establecimientos y, por tanto, mas eficiente sera la organizacion.

Sin embargo, en la practica, lo que se observa es que las
cadenas de franquicia combinan el uso de establecimientos propios y
franquiciados, lo que se ha denominado forma plural (Bradach y Eccles
1989; Bradach 1997), que consiste en el mantenimiento simultaneo de

¢ Han sido numerosos los autores que han tratado de definir lo mas

correctamente posible el concepto de franquicia. Una recopilacion de los mas importantes puede
encontrarse en Stanworth y Curran (1999).
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establecimientos propios, gobernados jerarquica o empresarialmente, y
franquiciados, gobernados a través de acuerdos en el mercado’. Por lo
tanto, es logico pensar que existan otros argumentos que, junto con el
argumento de agencia, influyan en la decision a franquiciar.

Uno de estos argumentos es el de escasez de recursos,
desarrollado inicialmente por Oxenfeldt y Kelly (1969). Estos autores
establecen que el deseo de todo franquiciador es que todos sus
establecimientos estén bajo su propiedad. Sin embargo, se decidira a
franquiciar parte de los mismos cuando tenga dificultades para acceder a
determinados recursos escasos. Una vez que haya conseguido el acceso a
los mismos, se dedicara a recomprar los establecimientos franquiciados,
aspirando a tener, como se sefalé anteriormente, la propiedad de todos
sus puntos de venta. Por lo tanto, para estos autores, la utilidad de la
franquicia para el franquiciador cambia con el paso del tiempo: "...la
franquicia es Gtil para un franquiciador exitoso principalmente durante la
infancia y la adolescencia de la empresa..." (Oxenfeldt y Kelly 1969: 69).

Estos recursos escasos pueden ser, fundamentalmente, de
tres tipos: capital (Ozanne y Hunt 1971; Caves y Murphy 1976), habilidades
directivas (Oxenfeldt y Kelly 1969; Norton 1988) e informacion local
(Minkler 1990). En este trabajo nos centramos en el primero de ellos, el
cual pasamos a describir a continuacion.

2.1. Argumento de escasez de recursos financieros

La escasez de capital es la restriccion de recursos mas obvia
a la que se enfrentan las empresas para conseguir crecer (Lopez y Ventura
2002). En sus etapas iniciales de vida, las empresas tienen dificultades
para acceder a la financiacion necesaria para el crecimiento de su red
comercial®, de tal manera que recurren a franquiciar parte de sus
establecimientos para que los franquiciados les proporcionen ese capital que
de otra manera les resultaria inaccesible. De esta manera, el franquiciador
consigue los recursos financieros necesarios para poder ampliar su negocio

7 Véase Williamson (1991). Nos referimos en este caso a los distintos

mechanisms of governance, de ahi que hayamos utilizado el término gobernado, en el sentido de
estructurado u organizado.

8 Nos referimos tanto a que tienen dificultades para acceder al mercado de

capitales como a que no tienen capacidad interna para asumir la expansion del negocio.
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(Ozanne y Hunt 1971; Caves y Murphy 1976) y, posteriormente, a medida
que la compaiia madure, se dedicara a recomprar esos establecimientos
que anteriormente habia franquiciado (Oxenfeldt y Kelly 1969; Hunt 1973)°.

Desde sus inicios, la idea de que la escasez de recursos
financieros pudiera influir en la decision de franquiciar de una determinada
compania ha generado grandes criticas. La mas importante de todas ha
sido la de Rubin (1978). Este autor afirma que este argumento va en contra
de la teoria moderna de capitales al plantarse la siguiente cuestion: ;Qué
tiene mayor riesgo para un individuo: convertirse en franquiciado o en
accionista de una franquicia? En principio, parece logico pensar que lo
primero. Existe mas inseguridad y, por tanto, es mas arriesgado para el
franquiciado invertir en un Unico negocio que comprar acciones de la
franquicia'. Por tanto, al estar asumiendo un mayor riesgo, también exigira
una compensacion mayor. En consecuencia, es cierto que los franquiciados
aportan capitales al franquiciador, pero estos capitales son costosos. Si
verdaderamente la franquicia surgiese como consecuencia de las dificultades
financieras, lo mas eficiente para el franquiciador seria poner a la venta
acciones de su cadena porque, de esta manera, obtendria un capital mas
barato. Ademas, de esta manera, le resultaria mas sencillo encontrar
individuos dispuestos a invertir en la compaiia, al no tener éstos que
implicarse directamente en la gestion del negocio (Rubin 1978)"".

Junto con la critica anterior, ha sido bastante numerosa la
evidencia empirica en contra de este argumento. En primer lugar, si,
como se ha senalado, los empresarios recurren a la franquicia por tener
problemas de financiacion, cabria esperar que fueran las pequenas empresas
las que recurrieran a esta formula, puesto que son las que mas dificultades
tienen a la hora de acceder al mercado de capitales. Sin embargo, en la
practica, nos encontramos con que las grandes companias también utilizan
este sistema, a pesar de que no tienen ningun problema de acceso a dicho
mercado (Brickley, Dark y Weisbach 1991)'. Por otra parte, también se

°  Las Unicas franquicias que se mantendran, si es que se mantiene alguna, seran

las menos rentables y/o las situadas en las zonas rurales (Oxenfeldt y Kelly 1969).

" En este segundo caso, esta diversificando su cartera.

" Posteriormente, Lafontaine (1992) examina este argumento, llegando a la

conclusion de que so6lo seria correcto si no se tienen en cuenta en el analisis los problemas de
agencia. Otros autores, como Martin y Justis (1993), Shane (1996) o Bradach (1997) también llegan a
esta conclusion.

2. Un ejemplo significativo es el de McDonalds o, en Espafa, Telepizza.
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ha observado que cuanto mayor es la inversion unitaria requerida por
parte de un franquiciado para poder abrir un establecimiento de una
determinada cadena menos recurren los empresarios a la franquicia, lo
que va en contra de este argumento (Brickley y Dark 1987; Brickley, Dark
y Weisbach 1991; Lafontaine 1992; Lopez y Ventura 2002). Por Gltimo, en
muchas ocasiones, el propio franquiciador ayuda al franquiciado a obtener
la financiacion que necesita para poner en marcha su negocio, ya sea
dandosela él mismo o ayudandole a negociar con las entidades financieras,
las cuales suelen conceder créditos con intereses favorables a los negocios
de franquicia que se abren.

No obstante, y a pesar de las criticas anteriores, la evidencia
empirica a favor del argumento financiero es también muy numerosa. Por
una parte, hay estudios que han contrastado esta hipotesis de una manera
directa, ya sea empleando proxies de la escasez de capital o preguntandoles
directamente a los franquiciadores por qué se deciden a franquiciar. Asi,
en el primer caso, Caves y Murphy (1976), Lafontaine y Kaufmann (1994),
Combs y Castrogiovanni (1994) y Dant y Kaufmann (2003) observan una
mayor proporcion de establecimientos propios en aquellas cadenas de
franquicia mas maduras. Otros autores, como Thompson (1992) o Martin y
Justis (1993), obtienen evidencia a favor de un mayor uso de la franquicia
cuanto mayor es la inversion inicial necesaria para la apertura de un nuevo
establecimiento. Por su parte, Dant y Kaufmann (2003) y Castrogiovanni,
Combs y Justis (2006) obtienen una relacion negativa entre el porcentaje
de establecimientos franquiciados y el tamano de la cadena, la cual
apoya este argumento. Finalmente, autores como Norton (1995) y Combs
y Ketchen (1999) han empleado medidas mas especificas de la escasez de
capital, como el ratio de endeudamiento o de liquidez, obteniendo
también unos resultados favorables'. En el segundo caso, cuando a los
propios franquiciadores se les pregunta por qué acuden a la franquicia
responden que "...la razdon mas importante para adoptar el sistema de
franquicia es la de conservar o adquirir capital, al mismo tiempo que se
intenta establecer una red de distribucidon efectiva en el menor tiempo
posible” (McGuire 1971: 6). Otros autores han obtenido resultados
similares. Asi, por ejemplo, Lafontaine (1992) encontré que 76 de los 130
franquiciadores encuestados para su estudio veian a la franquicia como un

¥ Las variables de tamafio y antigiiedad de la cadena pueden medir, no sélo la

escasez de recursos financieros, sino también de habilidades directivas e informacion local, con lo
que sus resultados pueden ser mas ambiguos.

Pecvnia, 6 (2008), pp. 153-174



160

(Financian los franquiciados la expansién de los franquiciadores?:
Evidencia para el caso espaiiol

mecanismo para proveerse de los fondos necesarios para la rapida
expansion de su negocio. Dant (1995) también observd que la falta de capital
era una de las principales razones por la que las empresas comenzaban a
franquiciar, al obtener que el 60% de los directivos encuestados sefialaban
el acceso al capital como la razén por la que utilizaban el sistema de
franquicia.

Otros estudios senalan indirectamente el valor de la hipotesis
de la escasez de capital a la hora de explicar el empleo de la franquicia
(Combs y Ketchen 1999). Asi, Martin y Justis (1993) comparan el crecimiento
de las cadenas de franquicia maduras e inmaduras'®, llegando a la
conclusion de que son las segundas las que dependen en mayor medida de
la franquicia en las épocas de dificil acceso al mercado de capitales. Esta
misma variable ha sido empleada por otros autores como Thompson
(1992) o Combs y Castrogiovanni (1994). Por su parte, Sen (1993) observa
que las cadenas mas jovenes establecen a sus franquiciados canones de
entrada mas elevados que los establecidos por las cadenas maduras, lo
que evidencia sus mayores dificultades para acceder al mercado de
capitales. Por ultimo, Michael (2002) demuestra la existencia en el mercado
de las "ventajas de mover primero"” en el sector de la restauracion, lo que
hace que los empresarios tengan incentivos a franquiciar con el objetivo de
tener una ventaja competitiva sobre el resto de empresas del sector®. La
Tabla 1 nos muestra parte de los estudios que han analizado este argumento.

En definitiva, si el argumento establecido es correcto, debe
esperarse que medidas de la escasez de capital por parte de la empresa
se encuentren asociadas con una mayor propension a franquiciar los
puntos de venta. Por tanto, la hipdtesis a contrastar en este trabajo es la
siguiente:

H;: cuanto mas dificil resulte para una determinada
compania el acceso a los recursos financieros mayor sera
su propension a franquiciar.

' Estos autores establecen que son cadenas de franquicia inmaduras aquellas

que llevan operando en el mercado menos de 10 afios y su nimero total de establecimientos es menor
o igual al numero medio de establecimientos en el sector.

> Este autor demuestra con este resultado que la franquicia es un mecanismo

para la adquisicion de recursos puesto que la existencia de ventajas de mover primero es una de las
presunciones claves del argumento de escasez de recursos. Asi, "Inicialmente, muchos franquiciadores
establecen franquicias con el objetivo de penetrar en el mercado lo mas rapido posible, obteniendo,
de esa manera, territorio valioso de los competidores” (Oxenfeldt y Kelly 1969: 74).
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Tabla 1: Efecto de la escasez de recursos financieros sobre la propension a franquiciar

Autor/es Ao (Datos Medida % de
franquiciados
Caves y Murphy 1976 | Datos sectoriales Antigliedad =)
1. Empresas de diversos sectores |1. Inversion inicial -
Brickley y Dark 1987 2. Establecimientos de 36 cadenas |2. Inversién inicial -
de diversos sectores
. 1. Datos sectoriales a nivel estatal |1. Tamafio )
Brickley, Dark y 1991 .. e
Weisbach 2. Datos de establecimientos de 36 (2. Inversion inicial -
cadenas
. . 1. Inversion inicial +
Thompson 1992 |Franquicias de diversos sectores ..
2. Crecimiento +
Lafontaine 1992 Franquicias de negocio de todos Inversion inicial -
los sectores
57 cadenas de franquicia de los L. Inversién inicial T
Martin y Justis 1993 [sectores de fast food, hoteles y S L.
tiendas de conveniencia 2. Crecimiento +
1. Antigiiedad )
- 2. Variable dummy con valor -)
. 130 encuestas a presidentes de los . .
Lafontaine y Kaufmann 1994 sistemas de franquicia de EE.UU. 1 St ¢l franquiciador os una
filial de una compaiiia mas
grande
1. Ratio de interés real -
Minkler y Park 1994 |Panel de datos 1975-1989 2. Crecimiento -
3. Antigiiedad +)
1. Tamafio )
Combs y Castrogiovanni | 1994|558 cadenas de franquicia 2. Antigiiedad -)
3. Crecimiento +
Norton 1995 25 cadfer{as de franquicia y 25 no Ratlo de endeudamiento en +
franquicias libros y de mercado
1. Pert =)
2. Ratio de endeudamient +
Combs y Ketchen 199991 cadenas de restaurantes .a 1? ¢ endeudamiento
3. Liquidez -)
4. Rentabilidad econémica )
) les de f = 1. Inversion inicial
Lopez y Ventura 2002 70 centrales de ranquicia 2. Antigiiedad ()
operantes en Espafia >
3. Crecimiento
1. Tamafio =)
Dant y Kaufmann 2003 152 encuestas a cadenas de fast  |2. Antlguefiad )
\food 3. Acceso interno a recursos -)
financieros
. . 1 . T I —
Cast.rogmvanm, Combs y 2006|439 cadenas de franquicia an.larjo ©)
Justis 2. Antigiiedad )

Nota: Los paréntesis de la tltima columna indican que la variable empleada para estimar la dificultad de acceso a
los recursos financieros se encuentra inversamente relacionada con la magnitud de tales recursos financieros,
de tal manera que es de esperar que su signo sea el opuesto al esperado.

Fuente: Elaboracion propia.
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3. METODOLOGIA
3.1. Obtencion de datos

La hipotesis anterior ha sido contrastada utilizando un
panel de datos, en el cual se recoge la informacion relativa a cadenas de
franquicia espafnolas que se encontraban operando en nuestro pais dentro
del periodo 1996-2002. Los datos empleados fueron obtenidos,
fundamentalmente, de las Guias Profesionales de la Franquicia editadas
por Tormo&Asociados, punto de partida de la base de datos, y
Barbadillo&Asociados, del Anuario Espanol del Franchising, editado por
Franchisa, y del Libro Oficial de la Franquicia en Espana, editado por la
Asociacion Espanola de Franquiciadores. Para ello, se partio de las guias
que recogian los datos relativos a 1996 y se fueron anadiendo todas las
cadenas que iban apareciendo cada afo.

Toda esta informacion se completd con la obtenida de paginas
Web de los franquiciadores, memorias anuales y noticias de prensa como
consecuencia de tres problemas. Primero, la falta de congruencia que fue
encontrada para algunos datos al comparar la informacion de las diferentes
guias. Segundo, a la hora de ir anadiendo los datos de las cadenas para los
diferentes anos, se encontraron varias cadenas que cambiaban de nombre
de un afno para otro. Esto planteé dudas sobre si se trataba de la misma
cadena o si era una nueva con un nombre parecido a la ya existente. Caso
a caso se fueron resolviendo esas dudas con toda la informacion que se
pudo encontrar. Por ultimo, sefalar que fueron eliminadas de la base
cadenas que las guias indicaban que eran espanolas y que, en realidad, no
lo eran.

Por su parte, la informacién de tipo financiero fue obtenida
de la base de datos SABI, la cual provee informacion financiera sobre todas
las empresas operantes en Espafa. Al final, y una vez depurada toda la
informacion disponible en la base, la muestra definitiva quedé integrada
por 1.229 cadenas. No obstante, la falta de informacion sobre algunas
variables obligé a utilizar muchas menos cadenas en las regresiones.

3.2. Descripcion del modelo y variables

El modelo empirico se ha elegido teniendo en cuenta la
potencial naturaleza dinamica de la estructura de propiedad en las cadenas
de franquicia, sugerida en los resultados obtenidos por Pénard, Raynaud y
Saussier (2003) y Lafontaine y Shaw (2005). En ambos trabajos se concluye
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graficamente que las cadenas de franquicia parecen evolucionar hasta
alcanzar una estructura de propiedad objetivo, momento a partir de la
cual permanecen mas o menos estables. Por lo tanto, las cadenas de
franquicia reajustaran peridodicamente su estructura hacia lo que consideran
su proporcion de establecimientos propios y franquiciados objetivo, de la
cual no desean salir. Dado que en trabajos previos la estimacion se ha
hecho de forma grafica, necesitamos analizar si verdaderamente existe
dicho nivel objetivo vy, si es asi, cual es la velocidad de ajuste con la que
la empresa se mueve hacia él. Los modelos dinamicos de ajuste parcial
encajan en este planteamiento. Establecen que los cambios en el porcentaje
de establecimientos franquiciados (PFDOS; — PFDOS;.;) absorben
parcialmente la diferencia entre el porcentaje objetivo de establecimientos
franquiciados para el periodo ¢ (PFDOS*y) y dicho porcentaje en el
periodo t—1 (PFDOS;.1):

(PFDOSy — PFDOS;.1) = o PFDOS*, — PFDOS}.1) [1]

donde el coeficiente o, € [0, 1], mide la velocidad de ajuste, y esta
inversamente relacionado con los costes del ajuste que impiden alcanzar
la estructura deseada. Operando obtenemos:

PFDOS; = 0PFDOS*; + (1-0))PFDOS}:., 2]

Si los costes de ajuste son igual a cero, es decir, o=1, PFDOS; =
PEDOS*, con lo que las cadenas de franquicia alcanzan automaticamente
su proporcion objetivo de establecimientos franquiciados. Si, por el
contrario, o=0, PFDOS;, = PFDOS; 1, lo que implica que los costes de
transaccion o ajuste son tan altos que las cadenas nunca llegan a la
proporcion objetivo. El proceso de ajuste es un equilibrio entre los costes
de ajuste hacia el nivel objetivo de establecimientos franquiciados y los
costes de no estar en equilibrio.

Dado que el nivel deseado de establecimientos franquiciados
es inobservable, consideramos que puede se modelado como una funcion
lineal de la escasez de recursos financieros y de los sistemas de incentivos
de los franquiciadores. De esta manera, obtenemos la siguiente ecuacion:

PFDOS*; = ay + a\INVINI + a;END;; + asLIQUID;; +
+ a4Reis + asANTGi + asEXTJi + a7PMINy + Wic [3]

donde PFDOS*;; es el nivel objetivo de establecimientos franquiciados de
una cadena i en el afno ¢ y sus variables explicativas son la inversion inicial
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(INVINI), el ratio de endeudamiento (END), el ratio de liquidez (LIQUID),
la rentabilidad econdomica (Re), la antigiiedad de la cadena (ANTG), los
establecimientos en el extranjero (EXT.J) y la poblacion minima (PMIN).

Incorporando la ecuacion (3) en la ecuacion (2) vy
considerando que los estimadores fueron calculados con datos de panel,
obtenemos:

PFDOS; = aag + (1-0)PFDOS;1 + 0a i INVINI; + oa END;; +

+ 0asLIQUID;; + aasReir + 0asANTGi + aacEXTT; +

2002
+0asPMINg+ D Yt vi+ pi

t=1996

donde XY, es un conjunto de variables temporales dummy para cada ano
que recogen cualquier efecto temporal invariante de la empresa no
incluido en la regresion. También incluimos v;, que es el efecto empresa,
el cual asumimos constante para la empresa i a lo largo de #; y Wi, que es
el término de error.

En las estimaciones, aplicamos el método generalizado de
momentos (GMM) desarrollado para los modelos dinamicos de datos de
panel por Arellano y Bond (1991). Esta metodologia esta especificamente
disefada para responder a dificultades econométricas relevantes en este
trabajo: (a) la presencia de efectos individuales inobservables (en este
caso, efectos de empresa). Los efectos individuales son eliminados tomando
primeras diferencias de todas las variables; (b) el proceso autorregresivo
en los datos relativos al comportamiento del nivel objetivo de
establecimientos franquiciados (es decir, la necesidad de usar un modelo
con variables dependientes retardadas para capturar la naturaleza dinamica
de las decisiones sobre la estructura de propiedad de las cadenas); y (c)
la posible endogeneidad de las variables independientes. El estimador de
panel controla esta posible endogeneidad utilizando instrumentos internos,
es decir, instrumentos basados en valores retardados de las variables
explicativas.

La consistencia del estimador GMM depende de la validez
de los instrumentos. Para afrontar esta cuestion, consideramos dos tests
sugeridos por Arellano y Bond (1991). El primero es el test de sobre-
identificacion de las restricciones de Sargan, que prueba la validez
conjunta de los instrumentos en la estimacién del GMM. Esta prueba
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confirma la ausencia de correlacion entre los instrumentos y el término
de error de nuestro modelo. El segundo test examina la hipdtesis de
ausencia de correlacion serial en los residuos de primera diferencia (m,).
En nuestros modelos, esta hipdtesis es siempre rechazada. Aunque existe
una correlacion serial de primer orden (m;) en los residuos diferenciados,
es debido a la primera diferencia de los modelos.

Variables

La variable dependiente es definida como el porcentaje de
establecimientos franquiciados sobre el total de establecimientos. Las
variables independientes por las que se aproxima la escasez de capital
por parte de la empresa se describen a continuacion. La Tabla 2 muestra
los estadisticos descriptivos y la Tabla 3 la correlacion entre las variables.

a) Inversion inicial en el establecimiento (/NVINI), definida
como el importe, en millones de euros, que el franquiciado debe realizar
para poner en marcha el negocio, incluyendo el canon de entrada.
Pensamos que la inversion inicial nos da una idea de los recursos necesarios
para la expansion de la cadena. Anticipamos que cuanto mas alta sea
dicha inversion, mas recursos necesitara el franquiciador para afrontar la
expansion de su cadena y, por tanto, recurrira con una mayor probabilidad
a los franquiciados como mecanismo de financiacion'.

b) Ratio de endeudamiento (END), definido como ((7Total
Pasivo — Fondos Propios) | Total Pasivo) x 100. Refleja el peso de las
deudas a corto y largo plazo sobre el total del pasivo de la empresa’’. A
medida que aumenta el nivel de endeudamiento de una empresa, su
capacidad para obtener mas recursos para financiar la expansion se
reduce, en cuyo caso parece logico pensar que pueda acudir a la franquicia,
puesto que el franquiciado aporta buena parte de la inversion necesaria.

c) Ratio de liquidez (LIQUID), definido como (Activo
circulante — Existencias) / Pasivo liquido. Esta inversamente relacionado
con el endeudamiento. Parece logico pensar que cuando las empresas
gozan de recursos disponibles para la inversion, una de las primeras

® Esta variable ha sido utilizada por numerosos autores como Brickley y Dark

(1987), Brickley, Dark y Weisbach (1991), Thompson (1992), Lafontaine (1992), Martin y Justis (1993)
o Lopez y Ventura (2002).

7" Norton (1995) o Combs y Ketchen (1999) han utilizado esta variable.

Pecvnia, 6 (2008), pp. 153-174



166

(Financian los franquiciados la expansién de los franquiciadores?:
Evidencia para el caso espaiiol

opciones es reinvertirlo en la propia empresa. Esperariamos, por tanto,
una relacion negativa con la propension a franquiciar.

d) Rentabilidad econémica (Re), definida como Resultado de
explotacion / Total activo. Indica el rendimiento que obtiene una empresa
como consecuencia de sus inversiones en activos, con independencia de la
estructura financiera de la misma'®. Consideramos que cuanto mayor es la
rentabilidad econdémica menor va a ser la propension franquiciadora de
las cadenas, puesto que cuanto mayor sea la rentabilidad obtenida en las
inversiones propias, mayor sera el interés de la empresa en acudir a otras
fuentes de financiacion diferentes a la franquicia®.

e) La variable ANTG recoge el numero de anos que llevan
las diferentes cadenas franquiciando en Espafa®. Se supone que cuanta
menor sea la experiencia acumulada por parte del franquiciador en su
negocio mas dificil le resultara obtener financiacion, con lo que recurrira
a los franquiciados para poder acceder a la misma.

Variables de control

Hemos introducido dos variables de control para controlar
los efectos del argumento de agencia. De esta manera, introducimos en el
modelo:

f) Establecimientos en el extranjero (EXTJ), que mide el
esfuerzo y dificultad para controlar al responsable del establecimiento.
La variable EXTJ es una variable dummy que toma el valor 1 en aquellos
casos en los que las cadenas posean establecimientos en el extranjeroy 0 en
el caso contrario. Puesto que la franquicia abarata el control de un conjunto
de unidades dispersas, seran las cadenas que posean establecimientos
fuera del territorio espanol las que tendran una mayor proporcion de
establecimientos franquiciados. La razon es que, al tener una red mas
extensa y compleja, necesitan acudir mas a los franquiciados ante la

8 Combs y Ketchen (1999) emplean, entre otras, esta variable para contratar el

argumento financiero.

% Como, por ejemplo, el endeudamiento o la ampliacidn de capital.

2 Esta misma variable ha sido empleada por Caves y Murphy (1976), Lafontaine

y Kaufmann (1994), Minkler y Park (1994), Combs y Castrogiovanni (1994), Lopez y Ventura (2002),
Dant y Kaufmann (2003) o Castrogiovanni, Combs y Justis (2006).
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imposibilidad de supervisar directamente a los responsables de dichos
establecimientos®'.

g) Poblacion minima (PMIN), que mide la importancia del
esfuerzo del responsable en el éxito del establecimiento. Recoge la
poblacion minima exigida por la cadena, expresada en millones, que debe
tener un determinado nlcleo urbano para que un franquiciado pueda
ubicar su establecimiento en dicha zona. Seran las cadenas que ofrecen
productos o servicios mas especializados las que exigiran una mayor
poblacion minima, puesto que la demanda de los mismos es escasa y
tienen que amortizar la inversion realizada. Por tanto, un porcentaje
pequeno de la poblacion esta interesado en el producto, con lo que cada
cliente es muy importante para el negocio y el responsable del
establecimiento tiene que realizar un mayor esfuerzo en atraerlo vy
retenerlo.

Tabla 2: Estadisticos descriptivos

Variable Media Desv. Std. Min. Max. N

PFDOS 0,642 0,307 0,000 1,000 2765
INVINI 0,079 0,104 0,000 1,683 3138
END 82,305 59,354 0,000 993,220 3782
LIQUID 4,019 98,439 -2,230 5267,020 3747
Re -0,035 1,092 -33,784 10,318 3792
ANTG 5,304 6,657 0,000 84,000 5469
EXTJ 11,522 134,729 0,000 {6000,000 2706
PMIN 0,058 0,065 0,000 0,750 2134

Tabla 3: Correlaciones
PFDOS | INVINI | END | LIQUID Re ANTG | EXTJ PMIN

PFDOS | 1,00000
INVINI | -0,1131 | 1,00000

END 0,0057 | -0,0836 | 1,00000
LIQUID | -0,0356 | -0,0306 | -0,1741 | 1,00000
Re 0,1273 | 0,0450 | -0,1546 | -0,1209 | 1,00000

ANTG 0,1594 | 0,0507 | -0,1540 | 0,0542 | 0,0805 | 1,00000
EXTJ 0,0485 | -0,0074 | -0,0490 | 0,0035 | 0,0217 | 0,0487 | 1,00000
PMIN -0,1043 | 0,3060 | -0,0090 | -0,0139 | 0,0265 | -0,0277 | -0,0351 | 1,00000

2 Lafontaine (1992) utiliza también esta variable como proxy del coste de

supervision.
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4. RESULTADOS

La Tabla 4 recoge los resultados del modelo econométrico,
obtenidos con el programa Stata 8.0. En la primera columna hemos
considerado como medida de los aspectos financieros, la inversion inicial, el
endeudamiento y la antigiiedad. En la segunda columna hemos considerado
la liquidez de la empresa en lugar del endeudamiento dada la relacion
que presentan entre ellas. Y en la tercera columna hemos considerado la
rentabilidad econdémica por el mismo motivo. Paralelamente, en todos los
casos hemos metido como variables de control la poblacion minima y la
presencia de establecimientos en el extranjero. Ademas, hemos considerado
un grupo de variables dummies por anos, que intentan recoger los efectos
temporales. El método de estimacién utiliza una serie de instrumentos,
retardos en las variables, para resolver el problema de la endogeneidad de
algunas variables. En nuestro caso, consideramos que pueden ser variables
endogenas el endeudamiento, el ratio de liquidez, la rentabilidad econdémica
y la presencia de establecimientos extranjeros, dejando como estrictamente
exogenas la antigliedad de la cadena y la inversion inicial requerida por el
establecimiento. Los coeficientes de estos instrumentos no se presentan,
ya sea por convencion de la propia metodologia o por simplificar la tabla.

Tabla 4: Factores determinantes de la propension franquiciadora

Variable Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
PFDOS t-1 0,2190%%** (5,90) | 0,3116%** (8.73) | 0.2639*** (8.47)
INVINI 0,0738 (0,71) -0,0312 (-0.33) 0.0408 (-2.90)
END 0,0003%* (2,18)

LIQUID -0,0044**  (-2.28)

Re -0.0287* (-1.78)
ANTG 0,204%%* (1,96) 0,0072 (1.53) 0.0050 (1.37)
EXTJ 0,0000 (0,01) 0,0002 (1.31) -0.0002* (-1.70)
PMIN -0,5740*%**  (-2,62) | -0,2810**  (-1.81) -0.2630 (-1.12)
dy98 0,0097*** (3,16) 0,0103** (2.47) | 0.0126%** (4.54)
dy00 -0,0113* (-1,81) -0,0124* (-1.94) -0.0042 (-0.75)
dy01 -0,0389%**  (-4,01) | -0,0429%**  (-4.30) | -0.0334***  (-3.55)
dy02 -0,0574%**  (-4,14) | -0,0547***  (-3.69) | -0.0453***  (-4.08)
m; -1,69* -1,79* -1,74*

m, -1,30 -1,50 -1,12

Sargan Test 45,77 45,82 42,34
Observaciones 322 322 325
Cadenas 156 157 158

Nota: Estadistico 7 entre paréntesis ***, ** * = Significativo al 99%, 95% y 90%
respectivamente.
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En primer lugar, destaca observar que tanto los parametros
del endeudamiento, en la primera columna, como del ratio de liquidez,
en la segunda, como de la rentabilidad econdémica, en la tercera, son
significativos y con el signo esperado, tal y como predecia el argumento
financiero. Esto es un claro soporte a dicho argumento financiero. Cuanto
mayor es la liquidez y la rentabilidad econdémica y menor el endeudamiento
menor es el uso de la franquicia. Esto deja abierta una pregunta. ;Por qué es
mejor la financiacion a través de franquiciados que con capitales propios?
Quiza una respuesta sea la menor incertidumbre que provoca al franquiciado
poder dirigir personalmente su propio negocio. En el caso de convertirse
en accionista debe soportar unos costes de agencia importantes.

En segundo lugar, sorprende la falta de significacion de la
inversion inicial y el signo contrario de la experiencia. Por lo que respecta
a la variable de inversion inicial, conviene sefalar que ha sido empleada
en muchos otros trabajos previos obteniéndose para la misma unos
resultados muy dispares?. Una probable explicacién es que se produce un
doble efecto contrapuesto. Por un lado, esta el problema de la financiacion,
que llevaria a los franquiciadores a intentar franquiciar parte de sus
establecimientos, pero, en sentido contrario, esta la dificultad de encontrar
franquiciados. El motivo es que, cuanto mayor sea el valor de la inversion
inicial, mayor sera el riesgo al que tiene que hacer frente el responsable
del establecimiento y, en consecuencia, mas tendencia existira por parte
del franquiciador a integrar sus puntos de venta puesto que, de esta
manera, se asigna la variabilidad del riesgo a la parte que menos coste le
supone asumirlo: el franquiciador?®.

Por su parte, la experiencia es también significativa, pero
con el signo contrario, positivo. Esto indica que a mas experiencia mas
establecimientos franquiciados. Este es un resultado que no se puede
argumentar por la falta de recursos. Todo lo contrario. Quiza pueda ser que

22 Asi, por ejemplo, mientras autores como Brickley y Dark (1987), Brickley, Dark

y Weisbach (1991), Lafontaine (1992) o Lopez y Ventura (2002) obtienen que cuanto mayor es la
inversion inicial menor es la propension a franquiciar, lo que va en contra del argumento financiero,
otros como Thompson (1992) y Martin y Justis (1993), obtienen el resultado contrario.

2 El franquiciado es mas averso al riesgo que el franquiciador, puesto que,

mientras el primero suele ser habitualmente un empresario individual cuyo patrimonio e ingresos
suelen estar ligados a los resultados de su propio establecimiento, el segundo es normalmente una
sociedad de mayor tamafo que suele contar con algun otro socio financiero, incluso con empresas de
capital riesgo. Autores como Brickley y Dark (1987), Brickley, Dark y Weisbach (1991), Lafontaine
(1992, 1993, 1995) o Perales y Vazquez (2003) respaldan este argumento.
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las empresas van desarrollando su modelo de negocio y van aprendiendo,
con lo que cada vez se fian mas del mismo. Es, por tanto, légico pensar
que si un franquiciador ha desarrollado una importante red durante varios
anos, su imagen entre los potenciales franquiciados sea buena y que muchos
estén dispuestos a incorporarse a esta red como tales: saben que se
introducen en un negocio probado extensamente y que el franquiciador
tiene mucho capital reputacional que perder en caso de incumplimiento.
El resultado esperado, en este caso, seria una relacion positiva como la
que hemos obtenido. Este resultado esta en contraposicion con la tendencia
general que se observa en las variables temporales, significativas en su
mayoria, a reducir la tendencia a la franquicia. Tanto la significacion como
los coeficientes de las variables temporales indican que, en relacion a 1999,
ano de referencia, el porcentaje de establecimientos franquiciados es cada
vez menor. Estos resultados encajan con la tendencia general observada
por Pénard, Raynaud y Saussier (2003) y Lafontaine y Shaw (2005).

Finalmente, observamos que se verifica el modelo de ajuste
parcial de la estructura de propiedad. El coeficiente de la variable
dependiente retardada es muy significativo. Esto nos da una velocidad de
ajuste entre un 78-69%. Es una velocidad de ajuste alta, como era de
suponer, puesto que los franquiciadores tienen a su disposicion buenas
herramientas para ajustarla. Sin embargo, hay que darse cuenta que no
siempre encuentran a los franquiciados que desean y menos en las ciudades
que ellos quieren. Esto puede obligarles a abrir con establecimientos
propios para no perder su posicion competitiva o para ocupar un buen
local disponible, lo que no siempre es facil encontrar en el centro de las
grandes ciudades.

Por lo que respecta a las variables de control, los resultados
obtenidos son dispares. Mientras que la variable EXTJ, encargada de
medir los costes de controlar al responsable del establecimiento, presenta
el signo positivo esperado, aunque sin ser significativo, en los dos
primeros modelos, la variable PMIN presenta un signo negativo, en todos
los modelos, y significativo, en los dos primeros, lo cual es contrario a
nuestras predicciones.

5. CONCLUSIONES

Este trabajo tiene como objetivo analizar si la dificultad
para acceder a determinados recursos escasos, mas concretamente a los
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financieros, es un factor determinante de la propension franquiciadora de
las cadenas espanolas. Para ello, se ha tomado como muestra un panel de
datos en el cual se recoge la informacion relativa a las cadenas de
franquicia que se encontraban operando en nuestro pais dentro del periodo
1996-2002. La ventaja de esta metodologia radica en que nos permite
controlar la heterogeneidad inobservable y recoger los efectos individuales
de cada cadena, cuestion que no es recogida con las regresiones de corte
transversal. Ademas, empleamos un modelo dinamico de ajuste parcial de la
estructura de propiedad de las cadenas utilizando el método generalizado
de los momentos en primeras diferencias, lo que nos permite, no sélo
introducir un componente autorregresivo, sino también el empleo de
variables explicativas endogenas.

Los resultados obtenidos muestran claramente que cuanto
mayor es la liquidez y la rentabilidad econémica y menor es el
endeudamiento de una determinada cadena menor es su propension a
franquiciar establecimientos, lo que apoya el argumento de escasez de
recursos financieros. Por el contrario, la variable de inversion inicial no es
significativa y la de antigiiedad de la cadena presenta un signo contrario
al previsto. Lo primero puede ser explicado por la existencia de un doble
efecto contrapuesto: por una parte, cuanto mayor es la inversion inicial
mas dificultades tiene el franquiciador para acceder a los recursos necesarios
para ampliar su negocio, con lo que recurriria a los franquiciados como
mecanismo de financiacion, pero, por otra, mayor seria el riesgo al que
tienen que hacer frente los potenciales franquiciados, los cuales son mas
aversos al riesgo que el franquiciador, con lo que este ultimo optaria por
mantener los establecimientos bajo su propiedad. Por lo que respecta a la
variable de antigliedad, puede ocurrir que, mas que medir la
facilidad/dificultad de acceso a los recursos financieros, esté recogiendo
el resultado del esfuerzo del franquiciador, en el sentido de que, al haber
desarrollado su negocio durante varios anos, ha conseguido crearse una
buena imagen, con lo que resultara mas facil atraer a nuevos y buenos
franquiciados, puesto que estos Ultimos saben que van a introducirse en
un negocio rentable.

Finalmente, observamos que se verifica el modelo de ajuste
parcial de la estructura de propiedad, siendo el coeficiente de la variable
dependiente retardada muy significativo. Esto nos da una velocidad de
ajuste muy alta, entre un 78-69%, algo que era de esperar, puesto que los
franquiciadores disponen de buenas herramientas para ajustarla.
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