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Extracto

El desarrollo del Estado del Bienestar ha traído consigo un paulatino incremento del peso 
específico en la economía española de las entidades sin fines lucrativos (ESFL), ya no solo 
por la actividad que realizan y los sectores que atienden, sino también por las transacciones 
en las que se ven involucradas y su contribución al empleo nacional. Los efectos financieros 
de la crisis financiera de 2008 y sus consecuencias, unidos al crecimiento exponencial de la 
actividad de estas organizaciones y a la entrada de empresas mercantiles a prestar servicios 
que hasta ahora se reservaban a estas entidades, han dado lugar a una profesionalización 
de las mismas en aras de conseguir una supervivencia que no sería posible sin una eficiente 
gestión de sus recursos.

En el presente trabajo, además del análisis económico y financiero que es de interés para estas 
organizaciones, se ha querido profundizar en si la capacidad financiera de las organizaciones, 
es decir, su solvencia, endeudamiento y liquidez, está correlacionada con la existencia o no de 
ánimo de lucro, llegándose a concluir que únicamente la solvencia se encuentra correlacionada 
con el fin de la organización, lo que también parece apuntar que, en relación con la no corre-
lación de los otros dos conceptos, puede estar relacionado con una mayor profesionalización 
de su gestión. Además, se aboga por una mayor transparencia y publicidad de la información 
económico-financiera de las ESFL, ante los problemas que se plantean para poder obtener 
estos datos, lo que redundaría también en una mayor información para mejorar su gestión y 
profesionalización.
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Abstract

The development of the welfare state has taken into a bigger importance of non-profit entities 
in the Spanish economy. Non only because of the services they provide and the sectors of 
which they take care, but also because of the transactions in which they are involved and their 
contribution to the national employment.

The effects of the last financial crisis in 2008 and its consequences, the exponential increase 
of the activity of these non-profit entities, and the introduction of mercantile companies in the 
services previously provided by non-profit entities, have taken these entities to professionalize 
their management to survive.

In this work we have focused our analysis on solvency, indebtedness and liquidity and if there is 
a correlation between these ratios and the existence of encouragement of profit. We conclude 
that non-profit entities are associated to bigger solvency than mercantile companies what, 
together with the no significant relationship with the other two concepts, can be related to a 
bigger professionalization of their management. Besides this we claim for a bigger transparency 
and publicity of the economic-financial information of the non-profit entities, bearing in mind all 
the inconveniences to tackle to get this, what will surely support better information to improve 
their management and professionalization.

Keywords: non-profit entities; mercantile companies; solvency; indebtedness; liquidity.

Mercantile companies vs. non profit entities: 
solvency, indebtedness and liquidity

José Manuel Santos Jaén

Esther Ortiz Martínez

Citation: �Santos Jaén, J. M. y Ortiz Martínez, E. (2021). Empresas mercantiles vs. entidades sin ánimo de lucro: 
solvencia, endeudamiento y liquidez. Revista de Contabilidad y Tributación. CEF, 461-462, 149-172.



Empresas mercantiles vs. entidades sin ánimo 
de lucro: solvencia, endeudamiento y liquidezEstudios

Revista de Contabilidad y Tributación. CEF, 461-462 (agosto-septiembre 2021), pp. 149-172  |  151

Sumario

	 1.	 Introducción

	 2.	 Antecedentes

	 3.	 Muestra, hipótesis y metodología

	 3.1.	 Muestra

	 3.2.	 Hipótesis

	 3.3.	 Metodología y modelo

	 4.	 Resultados

	 5.	 Conclusiones

	 6.	 Limitaciones del estudio y prospectiva

Referencias bibliográficas



ContabilidadJ. M. Santos y E. Ortiz

152  |  Revista de Contabilidad y Tributación. CEF, 461-462 (agosto-septiembre 2021), pp. 149-172

1.  Introducción

El tercer sector ha visto experimentar en todo el mundo una profunda transformación 
en las últimas décadas con la proliferación de nuevas entidades, el aumento de su tamaño 
y protagonismo (Connolly et al., 2013), así como el aumento de colectivos beneficiarios y 
servicios que desarrollan en pro de los mismos (Fundación PWC, 2013).

El término tercer sector emergió en los años setenta (Defourny, 2013), siendo la carac-
terística principal que lo define dentro de la economía la no búsqueda de un lucro econó-
mico (Vidal, 2008) sino el cumplimiento de su misión social (Fritz y von Schnurbein, 2019), 
diferenciándose por tanto de los otros dos sectores de la economía como son el público 
(desarrollado por el Estado a través de las Administraciones públicas) y el privado, cuyo fin 
principal es la consecución de un beneficio. 

El desarrollo de este sector le ha llevado a aumentar su peso específico dentro de la 
economía española contribuyendo en aproximadamente el 7 % del producto interior bruto 
(PIB) español (Fundación PWC, 2013), dando lugar a la aparición de diversos conceptos re-
lacionados entre sí como son la economía social, el sector civil o el asociativo, entre otros. 

En este trabajo se aborda únicamente el estudio de las entidades sin fines lucrativos 
(ESFL), las cuales se caracterizan por la imposibilidad de reparto de beneficios, ya que su 
objetivo principal no es otro que conseguir un beneficio social, sin buscar una contrapres-
tación que supere al esfuerzo invertido (Álvarez et al., 2001). Al contrario de lo que ocurre en 
algunas entidades de economía social, por ejemplo, y por la inexistencia de una estructura 
de capital en propiedad, como si tienen algunas entidades de la sociedad civil.

Las características más relevantes que definen a las ESFL son (AECA, 2013):

•	 Se trata de entes con personalidad jurídica propia.

•	 Los poderes públicos no ejercen ningún tipo de supervisión sobre estas entida-
des, aunque sí pueden estar tuteladas o supervisadas por estos. 

•	 Las relaciones laborales se rigen por el Derecho Laboral.

•	 La ausencia de lucro en su objetivo principal, si bien realizan actividades lucrati-
vas que puedan generar recursos para sustentar las actividades sociales.

Estas entidades pueden adoptar diferentes formas jurídicas con base en las posibilida-
des que les ofrece el derecho positivo, siendo las más frecuentes asociaciones, confede-
raciones, federaciones y fundaciones. 
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El aumento progresivo de la intervención de las ESFL, realizando servicios que hasta 
ahora no se encontraban disponibles para sus usuarios, ha supuesto a su vez un aumento, 
tanto de los puestos de trabajo ofrecidos, como de sus transacciones económicas. Esto 
ha originado una demanda de suministro de información de estas entidades a sus diversos 
grupos de interés (Verbruggen et al., 2011), en aras de comprobar su eficiente gestión, situa-
ción económica y financiera, o la actuación de los administradores. Además, ha de tenerse 
en cuenta que la ausencia de un lucro supone que su información no puede configurarse 
desde un solo prisma (económico), sino que por el contrario han de tenerse en cuenta as-
pectos sociales y políticos (Aliaga, 2009), ya que en innumerables ocasiones estas entidades 
relevan a las Administraciones públicas en la provisión de servicios públicos a la ciudada-
nía (McMullin, 2021), o incluso suministrando aquellos servicios que el sector público no es 
capaz de suministrar (Ortega-Rodríguez et al., 2020). Por este motivo, las ESFL desarrollan 
un papel crucial en el desarrollo de la sociedad (Cabedo et al., 2018). 

Las importantes magnitudes manejadas por este tipo de entidades requieren de una 
adecuada gestión (Shin y Choi, 2019), de la misma manera que cualquier entidad mercan-
til (Rodríguez, 2005). Por este motivo, las ESFL han de hacer uso de la información sumi-
nistrada por la contabilidad, transformándose la revelación de información contable en una 
identidad del sector (Fuentes, 2007), convirtiéndose en una herramienta oportuna para do-
tarlas de credibilidad ante la sociedad (Crack, 2018). Esto va a permitirles convencer sobre 
la necesidad de su existencia y la calidad de sus servicios como, por ejemplo, aquellos 
servicios que las asociaciones de familiares de personas con discapacidad suministran a 
sus usuarios (Conde y Santos, 2013).

La existencia de entidades transparentes va a permitir disipar cualquier tipo de duda po-
sible sobre la delegación de funciones realizada por el Estado a este sector (Giménez, 2009) 
cumpliendo así con la demanda creciente de información sobre la inversión de los recursos 
públicos dirigidos a este tipo de organizaciones (Moya et al., 2012). Además, la transparen-
cia proporciona una mayor visibilidad de las acciones realizadas por estas organizaciones 
y evita la aparición de sospechas sobre supuestas irregularidades en su gestión (Alberich 
Nistal, 2018), lo que ha motivado un fuerte incremento del interés por la transparencia de 
estas entidades (Kim y Kim, 2018) para la rendición de cuentas sobre las actividades que 
realizan y los recursos empleados en las mismas (Gilchrist y Simnett, 2019).

La financiación de las ESFL se caracteriza por estar compuesta por un conglomerado de 
fuentes, tanto públicas como privadas. Las situaciones sobrevenidas a partir de la recesión 
de 2008 han supuesto para algunas de las entidades una reducción de aquellos ingresos 
provenientes de las Administraciones públicas (convenios, contratos y subvenciones), a la 
vez que, de los ingresos privados, tanto por la desaparición de entidades privadas destina-
das al apoyo de este tipo de colectivos (como las obras sociales de cajas de ahorros), como 
por la reducción de las posibilidades económicas de sus asociados. Se estima que casi el 
85 % de las ESFL han visto reducir sus fuentes de financiación (Fundación Mutua Madrileña, 
2014). Paralelamente, el desarrollo de las Tecnologías de la Información y Comunicación ha 
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supuesto la aparición de nuevos medios para la captación de recursos por estas ESFL me-
diante el uso de plataformas de crowdfunding, las cuales permiten una fácil conexión entre 
las personas físicas y las ESFL, adaptando y facilitando las donaciones realizadas (Nageswa-
rakurukkal et al., 2020; Sajardo et al., 2017).

La reducción en los ingresos, además de provocar una importante debilitación de la po-
sición económico-financiera de las ESFL (Sajardo, 2016), ha supuesto un cambio importante 
en su financiación, reduciéndose el excesivo peso específico de las aportaciones públicas y, 
por tanto, de la dependencia y vulnerabilidad que suponía hasta entonces el excesivo por-
centaje de ingresos públicos (Acedo, 2011). En este punto conviene señalar que estas apor-
taciones públicas pueden provocar en muchos supuestos (convenios y subvenciones) una 
cierta inestabilidad debido, o a su corta duración, o a las incertidumbres de su continuidad, 
lo que supone una importante traba a la gestión de las ESFL (Soldevila y Cordobés, 2012). 
No obstante, una vez que se comenzó a salir de la crisis –2013– en los años siguientes, ha 
seguido existiendo una clara apuesta por parte del sector público y, por tanto, dependen-
cia sobre los ingresos provenientes de fuentes de financiación públicas, recurriendo a las 
mismas más del 5 % de las ESFL (Fundación Luis Vives, 2015). Adicionalmente se requiere 
que estas entidades cuenten con un plan de contingencia que les permita atender sus ne-
cesidades de tesorería mientras no se produce el abono por parte de las Administraciones 
públicas y así evitar problemas de tesorería (Vidal, 2008).

Este trabajo tiene como objetivo principal ahondar en la situación económico-financiera 
de las ESFL para comprobar si la profesionalización experimentada (Álvarez-González et 
al., 2017; Kuenzi y Stewart, 2017; Servicio Regional de Empleo y Formación, 2009) ha in-
fluido y en qué sentido en sus indicadores económicos (rentabilidad) y financieros (solven-
cia, liquidez y endeudamiento), como estrategia desarrollada para hacer frente a los efectos 
perniciosos de la crisis económico-financiera, y a su vez poder prestar sus servicios tan ne-
cesarios y de calidad, en igualdad de condiciones con aquellas entidades mercantiles que 
prestan un servicio similar al suyo.

Para ello el trabajo se ha estructurado en las siguientes partes: un marco teórico que 
sustenta nuestro trabajo; un siguiente epígrafe para la descripción de la muestra y la meto-
dología empleada; a continuación, se muestran los resultados obtenidos; para terminar con 
una exposición de las conclusiones alcanzadas en la investigación realizada.

2.  Antecedentes

La Resolución de 26 de marzo de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoría de 
Cuentas, por la que se aprueba el Plan de Contabilidad de las entidades sin fines lucrativos 
recoge las especificidades que en materia contable atañen a las ESFL (aplicable con ca-
rácter obligatorio para fundaciones de competencia estatal y asociaciones declaradas de 
utilidad pública), aplicándose con carácter supletorio el Plan General Contable, teniéndose 
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en cuenta que estas entidades realizan actividades que conforman su razón de ser, pero 
también otras de carácter lucrativo con el objetivo de conseguir los recursos económicos 
necesarios para realizar las primeras (Falcón y Fuentes, 2017). Al igual que ocurre con las 
sociedades mercantiles, el legislador ha previsto la posibilidad de unas obligaciones de su-
ministro de información más reducidas para las ESFL de menor tamaño.

Desde un punto de vista teórico, la necesidad de que las ESFL rindan cuentas está res-
paldada por un importante número de investigadores (Crawford et al., 2017). En la práctica, 
con el objetivo de que las ESFL suministren a sus grupos de interés una información veraz 
sobre su patrimonio, resultado y situación económico-financiera, tanto las fundaciones como 
las asociaciones declaradas de utilidad pública están obligadas a la confección y publici-
dad de la información contable, siendo igualmente recomendable para aquellas ESFL que 
no se ven obligadas a la llevanza de contabilidad (Boal y Alonso, 2012), al ser la información 
contable el primer recurso con el que cuenta cualquier grupo de interés a la hora de poder 
prestar su apoyo a cualquier tipo de entidad (Rodríguez y Rey, 2017). 

En cuanto a las asociaciones de utilidad pública, la Ley Orgánica 1/2002, de 22 de marzo, 
reguladora del derecho de asociación (BOE núm. 73, de 26 de marzo de 2002), en sus ar-
tículos 32 a 36 regula esta figura. Para ser considerada de utilidad pública, una asociación 
debe estar legalmente constituida, inscrita en el Registro de Asociaciones de Utilidad Pú-
blica del Ministerio del Interior, en funcionamiento y cumplir con sus fines estatutarios de 
forma ininterrumpida al menos durante los dos años inmediatamente anteriores a la pre-
sentación de la solicitud. Además, ha de cumplir con una serie de requisitos entre los que 
destacan la promoción del interés general y no restringir su actividad exclusivamente a sus 
socios. Entre las ventajas que supone para una asociación obtener la declaración de utili-
dad pública, frente al resto de asociaciones, destacan una serie de ventajas fiscales, tanto 
para la asociación como para sus asociados y donantes, establecidos por la Ley 49/2002, 
de 23 de diciembre, de régimen fiscal de las entidades sin fines lucrativos y de los incenti-
vos fiscales al mecenazgo. Así, la ley establece un tipo impositivo del 10 %, frente al 25 % 
de las asociaciones no declaradas de utilidad pública, en el impuesto sobre sociedades 
sobre las rentas que estén sujetas a este impuesto. Por otra parte, las personas físicas y 
jurídicas que lleven a cabo aportaciones a asociaciones declaradas de utilidad pública ob-
tendrán mayores ventajas fiscales, al igual que un tratamiento más favorable para las ac-
tuaciones prioritarias de mecenazgo.

A pesar de la importancia de la rendición de cuentas por parte de las ESFL, existe una 
carencia importante en cuanto a la publicidad de sus cuentas anuales en España (Solde-
villa y Cordobés, 2012), lo que supone una excesiva limitación a la hora del estudio de su 
información financiera. Esta restricción al estudio económico-financiero de las ESFL tiene 
su origen en que a pesar de estar obligadas, como antes se ha mencionado, a la llevan-
za y depósito de contabilidad, esto último no se realiza de manera centralizada (como se 
hace con las sociedades mercantiles a través del Registro Mercantil), sino que el depósito 
se lleva a cabo en diferentes organismos; las fundaciones realizan el depósito de sus cuen-

https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2002-5852
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2002-5852
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tas anuales en el Registro de Fundaciones (estatal o autonómico con base en su ámbito 
de actuación, pero a su vez dentro del ámbito autonómico se produce una división en de-
partamentos correspondientes a los registros o protectorados de cada consejería según 
su actividad fundacional). En cuanto a las asociaciones declaradas de utilidad pública de 
ámbito estatal depositan sus cuentas en el Registro de Asociaciones dependiente del Mi-
nisterio del Interior y las de ámbito autonómico o inferior, en el Registro de asociaciones 
de su comunidad autónoma. Esto supone que no existe una unificación de la información 
económico-financiera de las ESFL que permita evaluar su estado, aspecto que se traduce 
en una escasa existencia de estudios al respecto. En un análisis sobre la transparencia de 
estas entidades, Villaroya y Ramos (2018) analizan la divulgación de información contable 
por parte de las ESFL en sus páginas web y concluyen que, aunque la información es bas-
tante acertada, para nada es homogénea, variando en exceso de unas a otras, tanto en la 
cantidad de información suministrada como en la calidad de la misma. 

En referencia a los estudios existentes en el campo teórico, cabe destacar como Ro-
dríguez (2005) y González y Cañadas (2008) determinaban indicadores de gestión idóneos 
para poder realizar un adecuado análisis de las ESFL en materia económico-financiera. 
Por su parte, las investigaciones empíricas relacionadas con la eficiencia de las ESFL son 
escasas, debido a estas dificultades de acceso a los datos económico-financieros (Martí-
nez y Guzmán, 2014). Aun así, González y Rúa Alonso (2007) analizaban a las fundaciones 
en cuanto a la eficiencia de su gestión mediante una serie de indicadores confeccionados 
a partir de la información contable. Estos autores concluían que son eficientes cuando su 
resultado se sitúa cercano a cero, al haber invertido en sus fines todos los recursos gene-
rados, al hilo de lo que afirmaban González y Cañadas (2008), que consideraban que un 
elevado resultado demostraría que no están realizando todos los servicios que podrían 
prestar a su público objetivo. 

Del análisis de los antecedentes en la materia se observa que existe una gran cantidad 
de estudios sobre la capacidad financiera de las entidades mercantiles como por ejem-
plo Luengo et al. (2005) o Palacín et al. (2010), incluso también diversos autores evalua-
ban la gestión y eficiencia de las ESFL, como pueden ser Martínez Franco et al. (2010). A 
nivel europeo se pueden encontrar estudios como el de (Michalski et al., 2018) que anali-
zan cuál es la estructura de capital óptimo en una ESFL en Polonia. En cambio, no hemos 
conseguido encontrar ningún estudio que analice la capacidad financiera de las organiza-
ciones con base en la existencia o no de ámbito de lucro, lo que hace que con este traba-
jo podamos aportar a otro ámbito de análisis. Un estudio similar sí ha sido realizado por 
Retolaza et al. (2014), pero para el caso concreto de las empresas de inserción laboral, 
obteniendo como conclusión una mayor eficiencia en el supuesto de las empresas cons-
tituidas en forma de cooperativa frente a figuras mercantiles o fundaciones. Por su parte, 
Martínez y Guzmán (2010) accedían al registro correspondiente en la Región de Murcia 
para obtener la información necesaria y evaluar la eficiencia de las fundaciones que pres-
taban un servicio de carácter asistencial, concluyendo que existía un elevado nivel de in-
eficiencia en su gestión.
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3.  Muestra, hipótesis y metodología

3.1.  Muestra

Este trabajo se centra en comprobar la existencia o no de correlación entre la ausen-
cia de lucro en los objetivos de las ESFL y su capacidad financiera, es decir, su posición 
para hacer frente a las obligaciones con las que se enfrenta a corto plazo. Para ello se va 
a contrastar si existe o no una diferencia significativa con la situación de las entidades 
mercantiles que prestan servicios similares, comprobando así los posibles efectos deri-
vados del proceso de profesionalización de las ESFL acaecido durante el desarrollo de la 
crisis del Estado del Bienestar (Do Adro y Leitão, 2020), los efectos de la globalización y 
los efectos que ha supuesto la intervención de entidades mercantiles en sus actividades 
(Ruiz Olabuegana, 2006). 

El estudio se ha realizado mediante el contraste de los datos económico-financieros de las 
ESFL con el de aquellas entidades mercantiles que prestan el mismo tipo de servicio, de tal 
manera que hemos dividido la muestra en dos submuestras: ESFL y empresas mercantiles.

Para obtener los datos económico-financieros de las ESFL se ha acudido a la Fundación 
Lealtad (fundación que tiene como fin acreditar a aquellas ESFL que demuestran cumplir 
con unos determinados niveles de buenas prácticas y transparencia). Esta Fundación su-
ministra informes de cada una de las entidades acreditadas, pudiendo haber obtenido los 
informes relativos a los ejercicios 2012 a 2014. A partir de estos informes hemos podido 
obtener datos de diversa naturaleza, entre los que se incluyen los económicos y financieros.

Se han utilizado estos informes para elaborar una base de datos de las 168 ESFL acre-
ditadas por la Fundación Lealtad, sobre un total aproximado de 3.000 ESFL que existen 
en España (Villaroya e Inglada, 2014), lo que supondría casi un 6 % del total. En referencia 
a la forma jurídica de las entidades analizadas, el 50 % de las mismas adoptan la forma 
jurídica de fundación y el 46 % la de asociación, siendo la existencia de federaciones y 
confederaciones residual. En cuanto a las asociaciones se refiere, la Fundación Lealtad 
establece como requisito para su acreditación el ostentar la declaración de utilidad pú-
blica, de manera que todas las asociaciones que componen la muestra utilizada gozan 
de esta declaración. Al analizar su antigüedad, el 93 % de las ESFL cuentan con más de 
10 años de existencia y casi la mitad de las mismas superan incluso los 25 años. Al ana-
lizar el ámbito de actuación, alrededor del 24 % actúan a nivel nacional, el 17 % abarcan 
al menos su comunidad autónoma en el desarrollo de sus actividades y únicamente el 
11 % realizan sus acciones en su área local. Por último, con relación al número de per-
sonas que componen su público objetivo y, por tanto, se benefician del desarrollo de su 
actividad, el 50 % de las entidades atiende a más 2.500 personas cada una, siendo ínfi-
mo el porcentaje de ESFL analizadas (6,5 %) cuyo número de personas beneficiadas por 
sus servicios no superan la centena (tal y como se aprecia en la tabla 1).



ContabilidadJ. M. Santos y E. Ortiz

158  |  Revista de Contabilidad y Tributación. CEF, 461-462 (agosto-septiembre 2021), pp. 149-172

Tabla 1.  Muestra de ESFL (I)

Forma jurídica Antigüedad Ámbito de actuación N.º beneficiarios

Asociaciones 76 < 10 años 11 Local 20 < 100 11

Federaciones 5 > 10 y < 25 años 87 Autonómico 29 > 100 y < 500 34

Fundaciones 85 > 25 años 70 Nacional 40 > 500 y < 2.500 41

Confederaciones 2 Internacional 79 > 2.500 82

Total 168 Total 168 Total 168 Total 168

Fuente: elaboración propia.

En la tabla 2 se analiza la muestra de ESFL en atención a los parámetros existentes para 
la clasificación de estas entidades como microentidades, pymes o grandes, siendo muy 
pocas aquellas que presentan un tamaño de microentidad. 

Tabla 2.  Muestra de ESFL (II)

Activo total neto Volumen anual ingresos N.º medio empleados

Microentidad 23 Microentidad 21 Microentidad 37

Pymes 91 Pymes 122 Pymes 71

Grandes 54 Grandes 25 Grandes 60

Total 168 Total 168 Total 168

Fuente: elaboración propia.

En cuanto a las empresas mercantiles que realizan una labor similar a la desempeñada 
por las ESFL, se ha procedido a obtener la información a través de la base de datos SABI, 
que a su vez obtiene la información directamente de las cuentas anuales de las sociedades 
mercantiles depositadas en el Registro Mercantil.

En la tabla 3 se observa la composición de la muestra referida a sociedades mercanti-
les. De las 3.118 empresas analizadas, el 64 % realizan una labor en centros asistenciales 
y el resto, una actividad ambulatoria. 
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Tabla 3.  Muestra de sociedades mercantiles

CNAE N.º empresas

87. Asistencia en establecimientos residenciales 1.995

88. Servicios sociales sin alojamiento 1.123

Total 3.118

Fuente: elaboración propia.

Nos encontramos finalmente con una muestra conformada por un total de 3.286 orga-
nizaciones, de las que vamos a comparar determinados indicadores económico-financie-
ros, para determinar si existen diferencias en los mismos, con base en la existencia o no 
de ánimo de lucro. Si bien, a priori puede parecer que en valores absolutos la muestra está 
formada por dos partes desequilibradas entre sí (168 ESFL y 3.118 empresas mercantiles 
con actividad similar), lo que podría hacer que no se pudieran extrapolar los resultados ob-
tenidos, en realidad las dos partes diferenciadas de la muestra están completas, cada una 
de ellas en su ámbito particular.

En primer lugar, el obtener todos los informes de las 168 ESFL acreditadas por la Fun-
dación Lealtad nos supone disponer del total de la muestra de entidades que cumplen con 
unos mínimos de calidad en su información, que garantiza esta Fundación, además de 
poder salvar el inconveniente, ya destacado anteriormente, de las dificultades de acceso 
a los datos económico-financieros de las entidades declaradas de utilidad pública. En se-
gundo lugar, y en el mismo sentido, se ha contado con toda la muestra de empresas mer-
cantiles dedicadas a actividades similares disponibles en SABI. Además, debemos resaltar 
que, si hubiera alguna distorsión en los resultados generada por el distinto tamaño de las 
dos partes diferenciadas de la muestra, se ha evitado, utilizando en todo momento valores 
relativos a través de la construcción de ratios económico-financieros, que facilitan la com-
parabilidad con independencia de otras especificidades.

3.2.  Hipótesis

Para el análisis de las diferencias que se pueden establecer en indicadores básicos 
económico-financieros de las organizaciones dependiendo de si son una sociedad mer-
cantil o una ESFL, con actividades similares, tomamos los ratios de solvencia, endeuda-
miento y liquidez tal y como establece AECA (2012). Estos ratios se han calculado con 
base en las fórmulas clásicamente utilizadas en el análisis de estados contables (inclui-
das en la tabla 4).
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Tabla 4.  Indicadores económico-financieros analizados

Nombre Fórmula

Solvencia (Activo total/Pasivo corriente + Pasivo no corriente) × 100

Endeudamiento (Pasivo corriente + Pasivo no corriente/Patrimonio neto) × 100

Liquidez (Activo corriente/Pasivo corriente) × 100

Fuente: AECA (2012).

Tal y como se desprende del análisis de la literatura realizado, nuestro objetivo es com-
probar si la existencia o no de ánimo de lucro está correlacionada con estos indicadores, 
si las características propias de una ESFL frente a una sociedad mercantil conllevan que 
existan diferencias en estos ratios económico-financieros, ante la realización del mismo tipo 
de actividad, y por lo tanto las tres hipótesis básicas a contrastar son:

H1: ¿Hay un efecto del ánimo de lucro en la solvencia?

H2: ¿Hay un efecto del ánimo de lucro en el endeudamiento?

H3: ¿Hay un efecto del ánimo de lucro en la liquidez?

3.3.  Metodología y modelo

Con el objeto de contrastar si está correlacionado con la solvencia, endeudamiento y 
liquidez, el hecho de que, con el mismo tipo de actividad, exista o no un ánimo de lucro, 
optando, por tanto, por una forma de sociedad mercantil o por una ESFL, vamos a realizar 
dos tipos de análisis estadísticos complementarios. En primer lugar, realizamos un contras-
te de hipótesis de diferencias de medias en muestras independientes para cada uno de los 
ratios estudiados. Consideramos tres comparaciones: a) las mercantiles clasificadas en la 
CNAE 87 con las ESFL, b) las mercantiles clasificadas por su actividad en la CNAE 88 con 
las ESFL, y c) finalmente todas las mercantiles (tanto el subgrupo de CNAE 87 como el 88) 
con las ESFL. De manera que al final tendremos tres contrastes para cada uno de los tres 
ratios analizados:

	 Par 1. Solvencia de mercantiles CNAE 87 y solvencia de ESFL.

	 Par 2. Solvencia de mercantiles CNAE 88 y solvencia de ESFL.

	 Par 3. Solvencia de mercantiles y solvencia de ESFL.

	 Par 4. Endeudamiento de mercantiles CNAE 87 y endeudamiento de ESFL.
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	 Par 5. Endeudamiento de mercantiles CNAE 88 y endeudamiento de ESFL.

	 Par 6. Endeudamiento de mercantiles y endeudamiento de ESFL.

	 Par 7. Liquidez de mercantiles CNAE 87 y liquidez de ESFL.

	 Par 8. Liquidez de mercantiles CNAE 88 y liquidez de ESFL.

	 Par 9. Liquidez de mercantiles y liquidez de ESFL.

En cualquiera de los casos se trata de comprobar que no existen diferencias estadísti-
camente significativas en las medias de los ratios obtenidos, y, por lo tanto, que se sigue 
el mismo patrón en los valores de los ratios con independencia de que exista o no ánimo 
de lucro, que a su vez está totalmente ligado con la mayor profesionalización de la gestión 
en las entidades sin ánimo de lucro que se equipararían en estos indicadores económico-
financieros con las mercantiles. En definitiva, tendremos nueve hipótesis de medias iguales 
entre cada par de ratios o, lo que es lo mismo, tres hipótesis de medias iguales por cada 
uno de los ratios analizados.

En segundo lugar, estimamos tres modelos de regresión para cada uno de los tres indi-
cadores analizados, de manera que podamos comprobar si efectivamente existe un efecto 
del tipo de sociedad en cada uno de ellos, y a su vez también una mayor profesionaliza-
ción. En todos los modelos la variable dependiente será sucesivamente la solvencia, en-
deudamiento y liquidez.

En un primer modelo de regresión para cada uno de los ratios, la variable independiente 
explicativa será el tipo de sociedad, si CNAE 87, CNAE 88 o ESFL. 

También incluimos el tamaño y la edad. El tamaño a su vez puede tener dos versiones 
de medida, según la literatura previa, como total de activos (Tactivo), tal y como establecen 
diversos autores entre ellos Vendrell (2009) y Luengo et al. (2005), o como total de activos 
fijos (Activof), en opinión de Acedo et al. (2012). El tamaño lo vamos a introducir sucesiva-
mente de forma alternativa en nuestros modelos, ya que en ningún caso podemos introdu-
cir dos medidas de una misma variable en un mismo modelo.

La edad (Edad) puede afectar tanto al endeudamiento como a la liquidez, en la medida 
en que en los antecedentes sobre la materia se obtiene que la edad afecta al endeudamiento 
(Fernández, 1999). Así, la incluimos en el modelo de regresión de variable dependiente en-
deudamiento, y el de liquidez, y no en el de solvencia. La edad la medimos como los años 
que la organización se encuentra operando en el sector. En este caso se establece por los 
antecedentes una relación positiva al permitir a las empresas con una mayor trayectoria en 
el mercado un acceso más fácil al mercado crediticio, tal y como exponen Vendrell (2009) 
y Acedo et al. (2012).
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De tal manera que finalmente contamos con los siguientes nueve modelos, tres para 
cada una de nuestras variables dependientes:

Solvencia = β0 + β1CNAE 88 + β2CNAE87 + εit
Modelo (1)

Solvencia = β0 + β1CNAE 88 + β2CNAE87 + β3Tactivo + εit
Modelo (2)

Solvencia = β0 + β1CNAE 88 + β2CNAE87 + β3Activof + εit
Modelo (3)

Endeudamiento = β0 + β1CNAE 88 + β2CNAE87 + εit
Modelo (4)

Endeudamiento = β0 + β1CNAE 88 + β2CNAE87 + β3Tactivo + β4Edad + εit
Modelo (5)

Endeudamiento = β0 + β1CNAE 88 + β2CNAE87 + β3Activof + β4Edad + εit
Modelo (6)

Liquidez = β0 + β1CNAE 88 + β2CNAE87 + εit
Modelo (7)

Liquidez = β0 + β1CNAE 88 + β2CNAE87 + β3Tactivo + β4Edad + εit
Modelo (8)

Liquidez = β0 + β1CNAE 88 + β2CNAE87 + β3Activof + β4Edad + εit
Modelo (9)

4.  Resultados

Del contraste realizado sobre la hipótesis de igualdad de medias, analizamos en primer 
lugar los resultados obtenidos de los coeficientes de correlación (tabla 5), obteniendo que 
las variables emparejadas no están relacionadas, no existe ninguna correlación significa-
tivamente estadística. Por lo tanto, a priori, la solvencia, endeudamiento y liquidez en las 
empresas que se dedican a actividades sociales y tienen forma mercantil no muestran re-
lación con las mismas que realizando estas mismas actividades están constituidas como 
ESFL. Lo que a su vez puede implicar una mayor profesionalización de las ESFL en su ges-
tión que se equipara a la de las empresas con forma mercantil.

Tabla 5.  Correlaciones de pares de ratios

Correlación

Par 1. Solvencia CNAE 87 - ESFL – 0,035

►



Empresas mercantiles vs. entidades sin ánimo 
de lucro: solvencia, endeudamiento y liquidezEstudios

Revista de Contabilidad y Tributación. CEF, 461-462 (agosto-septiembre 2021), pp. 149-172  |  163

Correlación

►

Par 2. Solvencia CNAE 88 - ESFL – 0,017

Par 3. Solvencia MERCANTILES - ESFL – 0,035

Par 4. Endeudamiento CNAE 87 - ESFL –

Par 5. Endeudamiento CNAE 88 - ESFL – 0,001

Par 6. Endeudamiento MERCANTILES - ESFL 0

Par 7. Liquidez CNAE 87 - ESFL 0,077

Par 8. Liquidez CNAE 88 - ESFL 0,021

Par 9. Liquidez MERCANTILES - ESFL 0,077

Fuente: elaboración propia

En la tabla 6 incluimos los resultados del contraste de hipótesis de diferencias de medias 
con muestras independientes. Por lo tanto, las especiales características de las ESFL, entre 
las que claramente está su dependencia de las Administraciones públicas, van a determi-
nar que tengan una solvencia mayor que si adoptan una forma jurídica mercantil (tal y como 
podemos ver a partir de los valores de las medias en la tabla 6). En cambio, no obtenemos 
diferencias en lo que se refiere a endeudamiento y liquidez, con lo que no encontraríamos 
un efecto del ánimo de lucro en estos indicadores, lo que se puede asociar de nuevo con 
una mayor profesionalización en la gestión. 

Tabla 6.  Contraste de hipótesis de medias

Media
Desviación 

típica
Error t gl

Sig. 
(bilateral)

Par 1. Solvencia

CNAE 87 238,3392 685,48775 17,53057 – 7,724 1695 0,000***

ESFL 1860,5031 7966,70871 614,64492 – 2,638 167,272 0,009***

►
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Media
Desviación 

típica
Error t gl

Sig. 
(bilateral)

►

Par 2. Solvencia
CNAE 88 202,9576 365,50365 14,33623 – 5,292 816 0,000***

ESFL 1860,5031 7966,70871 614,64492 – 2,696 167,182 0,008***

Par 3. Solvencia
MERCANTILES 227,7848 608,05354 13,02606 – 9,246 2345 0,000***

ESFL 1860,5031 7966,70871 614,64492 – 2,656 167,150 0,009***

Par 4. 
Endeudamiento

CNAE 87 1825,9216 56958,90679 1456,65902 – 0,282 1696 0,778

ESFL 3066,3249 16595,71594 1276,59353 – 0,640 750,403 0,522

Par 5. 
Endeudamiento

CNAE 88 3270,8933 74199,66271 2910,35022 0,036 817 0,972

ESFL 3066,3249 16595,71594 1276,59353 0,064 807,313 0,949

Par 6. 
Endeudamiento

MERCANTILES 2256,9595 62586,56692 1340,76454 – 0,168 2346 0,867

ESFL 3066,3249 16595,71594 1276,59353 – 0,437 679,288 0,662

Par 7. Liquidez
CNAE 87 5896,7439 202689,86900 4579,46584 0,317 2124 0,751

ESFL 921,7883 2033,28538 157,34035 1,086 1962,593 0,278

Par 8. Liquidez
CNAE 88 2378,9696 39528,52020 1196,18744 0,476 1257 0,634

ESFL 921,7883 2033,28538 157,34035 1,208 1126,861 0,227

Par 9. Liquidez
MERCANTILES 4637,6782 164121,34730 2971,28267 0,293 3216 0,77

ESFL 921,7883 2033,28538 157,34035 1,249 3066,686 0,212

	***	 p-valor < 0,01

	 **	 p-valor < 0,05

	 *	 p-valor < 0,1

Fuente: elaboración propia.

Completamos este análisis con los resultados obtenidos de los tres modelos de regre-
sión planteados para cada uno de los ratios analizados (incluidos en la tabla 7 para la sol-
vencia, en la tabla 8 para el endeudamiento y en la tabla 9 para la liquidez).
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Tabla 7.  Modelos de regresión para la solvencia

Solvencia

(1) (2) (3)

Constante 1871.6***
(170,7)

1875***
(171,1)

1873***
(171,3)

CNAE 88 – 1668.7***
(191,4)

– 1670***
(191,5)

– 1669***
(192,0)

CNAE 87 – 1633.3***
(179,8)

– 1635***
(179,9)

– 1633***
(180,3)

Tactivo – 0,0005
(0,00176)

Activof – 0,00026
(0,0021)

Edad

N.º obs. 2346 2346 2335

F-Statistic 43,13 28,77 28,58

R2 0,03551 0,03555 0,03548 

	***	 p-valor < 0,01

	 **	 p-valor < 0,05

	 *	 p-valor < 0,1

Fuente: elaboración propia.

Los resultados de los modelos de regresión son totalmente coherentes con lo obtenido 
anteriormente del análisis de medias: solo existe un efecto estadísticamente significativo 
del tipo de sociedad en la solvencia (tabla 7).

En los tres modelos planteados para la variable dependiente solvencia, se obtiene que 
existe correlación con el tipo de sociedad y no así con las otras variables independientes. 
Con lo que efectivamente se acepta que existe un efecto del ánimo de lucro en la solvencia 
(pregunta que nos hacíamos en la hipótesis planteada H1). 
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Tabla 8.  Modelos de regresión para el endeudamiento

Endeudamiento

(4) (5) (6)

Constante 2249,2
(4661,7)

1975
(4778)

2036
(4796)

CNAE 88 1021,7
(5229,6)

1368
(4477)

1347
(4492)

CNAE 87 – 423,3
(4911,2)

– 1628
(4081)

– 1619
(4094)

Tactivo – 0,01435
(0,03941)

Activof – 0,0056
(0,047)

Edad 13,47
(110,3)

8,5
(110,4)

N.º obs. 2347 2266 2255

F-Statistic 0,1304 0,4415 0,4083

R2 0,0001 0,00078 0,0007

Fuente: elaboración propia.

Debido a que, tanto las sociedades que realizan las actividades incluidas en el subgrupo 
87 de la CNAE, como las del subgrupo 88, son sociedades mercantiles, frente a las ESFL, 
y por lo tanto ambas tienen ánimo de lucro, realizamos para el caso del Modelo (1) y el Mo-
delo (2) un contraste de hipótesis adicional en el que la hipótesis nula planteada es que el 
coeficiente obtenido en la regresión para ambos tipos de mercantiles es igual. Obtenemos 
que no se rechaza la hipótesis nula, y por lo tanto podemos concluir que el estar en uno u 
otro subgrupo de la CNAE provoca el mismo efecto en la solvencia de la entidad1. O lo que 
es lo mismo, que claramente podemos establecer que afecta el tipo de entidad, si mercantil 

1	 Para el Modelo (1) en el contraste de hipótesis H0: β1= β2, H1: β1≠ β2 obtenemos que no se rechaza la 
hipótesis nula porque el p-valor es 0,732. Para el Modelo (2) en el contraste de hipótesis H0: β1= β2, H1: β1≠ 
β2 obtenemos que no se rechaza la hipótesis nula porque el p-valor es 0,7629.
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o ESFL, a la solvencia (sin hacer distinción en este caso entre los dos tipos de mercantiles), 
y de ahí que el hecho de que la empresa tenga o no ánimo de lucro va a ser determinan-
te de su solvencia. Además, al haber obtenido un coeficiente negativo en los tres modelos 
planteados para la solvencia, y ser en todos los casos significativo (tabla 7), podemos des-
tacar que el tener ánimo de lucro está asociado con una solvencia menor, mientras que el 
no tener ánimo de lucro está asociado con la obtención de una mayor solvencia. Es decir, 
el optar por una sociedad mercantil con ánimo de lucro para la realización de este tipo de 
actividades y prestación de servicios está asociado con una menor solvencia.

Tabla 9.  Modelos de regresión para la liquidez

Liquidez

(7) (8) (9)

Constante 927,3
(12408,4)

– 7775
(1558e + 01)

– 7871
(1559e + 01)

CNAE 88 1451,6
(13318,2)

6224
(1447e + 01)

6296
(1448e + 01)

CNAE 87 4969,4
(12923,5)

8408
(1364e + 01)

8489
(1364e + 01)

Tactivo – 0,0356
(0,0132)

Activof – 0,0485
(0,0157)

Edad 324,0
(334,5)

325,3
(333,8)

N.º obs. 3100 3100 3100

F-Statistic 0,2121 0,3358 0,3415

R2 0,0001 0,0004 0,0004

Fuente: elaboración propia.

No se obtiene que exista un efecto del ánimo de lucro ni en el endeudamiento ni en la 
liquidez (H2 y H3) (tablas 8 y 9). 
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Ninguna de las otras variables independientes incluidas en los modelos aparece como 
significativa, ni el tamaño, ya lo hayamos medido a través del total de activos o de activos 
fijos, ni la edad, como número de años que la organización se encuentra operando en el 
sector (se puede apreciar claramente en las tres tablas: tablas 7, 8 y 9).

5.  Conclusiones

En las últimas décadas se ha producido un incremento sustancial de la participación 
de las ESFL en la economía española, aumentando tanto su participación en el PIB como 
su contribución a la creación de empleo. Estas organizaciones han ido experimentando un 
paulatino proceso de profesionalización como consecuencia del crecimiento de su activi-
dad, tanto en el mundo desarrollado como en vías de desarrollo (Méndez del Río, 2012), en 
aras de ser capaces de poder prestar sus servicios con calidad, garantía, eficiencia y efi-
cacia en un mercado cada vez más agresivo, y de poder sobrevivir a los envites de la últi-
ma crisis económico-financiera. Tras analizar la situación financiera de las organizaciones 
que realizan trabajos de asistencia a personas con necesidades específicas de apoyo, en-
cuadradas en dos epígrafes concretos de la CNAE (87 y 88), se ha pretendido contrastar la 
existencia de diferencias en la solvencia, liquidez y endeudamiento de estas entidades con 
base en la existencia o no de ánimo de lucro, ya que en la medida en que no existan estas 
diferencias se puede sostener que se ha avanzado en la profesionalización de la gestión de 
las ESFL, pues existen similitudes con las empresas mercantiles.

Los resultados muestran que únicamente en el caso de la solvencia se encuentran di-
ferencias significativas, obteniéndose una asociación entre la no existencia de ánimo de 
lucro y mayor solvencia, lo que se explica por la no salida de recursos generados en las 
ESFL vía reparto de beneficios, sino la capitalización de los resultados obtenidos, lo que 
en sí es el fin de una ESFL.

En consonancia con estudios previos (Álvarez-González et al., 2017; Kuenzi y Stewart, 
2017), la no existencia de diferencias en relación con el endeudamiento y liquidez muestra 
claramente como las ESFL, a pesar de su dependencia de las Administraciones públicas, han 
conseguido profesionalizarse, alcanzado altas cotas de eficiencia en la gestión de sus recursos. 
Lo que sin duda es una muy buena noticia para el uso y aplicación de los recursos públicos. 
Además, la independencia financiera con un flujo de caja estable es crucial para que las ESFL 
puedan mantener su rumbo y conseguir cumplir con su misión social (Potluka et al., 2017).

Partiendo de la base de la que hemos sido capaces de acceder a datos económico-fi-
nancieros de estas entidades que no son fácilmente accesibles, se demuestra que gestionan 
correctamente los recursos públicos, y por lo tanto es un punto a tener en cuenta para que 
las Administraciones públicas sigan apoyándolas. Además, abogamos por que se impulse la 
transparencia de estas ESFL, especialmente en cuanto a la publicación de sus datos econó-
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mico-financieros y las actividades realizadas. Este aumento de transparencia permitiría con 
base en la información suministrada por la contabilidad, mejorar los procesos de evaluación 
y toma de decisiones de las distintas partes interesadas, así como llevar a cabo una cam-
paña de estímulo de la profesionalización de estas ESFL, especialmente dirigida a aquellas 
de tamaño medio que, debido a la falta de recursos económicos, no hayan podido iniciar un 
cambio en sus organizaciones en busca de una gestión más profesional. Todo ello repercu-
tiría en la eficiencia de las ESFL, lo que les llevaría a obtener unos resultados económico-fi-
nancieros similares a empresas mercantiles que desarrollan una labor similar. 

6.  Limitaciones del estudio y prospectiva

A lo largo de este trabajo se ha puesto de manifiesto cómo la dificultad de acceso a los 
datos económico-financieros se configura como una importante limitación para el estudio 
de estas ESFL, siendo deseable, por tanto, un cambio en el sistema actual que posibilite un 
mejor acceso a la información contable, que permita analizar mejor la gestión y resultados 
de estas entidades. Esto indudablemente daría lugar a un mayor número de investigaciones 
en este campo con las que enriquecer los antecedentes del estudio.

Si se pudiese salvar la limitación de acceso a la información económico-financiera de 
las ESFL, se podrían realizar estudios más actuales y con una muestra más amplia, en los 
cuales se podría incluir, por ejemplo, un análisis del efecto de la pandemia generada por la 
COVID-19 en estas entidades.
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