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Resumen: Este trabajo proporciona evidencia empírica sobre los determinantes 
de los pagos variables que realizan los franquiciados a sus franquiciadores. Los 
resultados son consistentes con las teorías que consideran que estos pagos 
responden al objetivo de crear incentivos para aliviar los potenciales problemas 
de riesgo moral bilateral que afectan a ambas partes de la relación. 
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Abstract: This article provides evidence on the determinants of the ongoing 
variable payments transferred by the franchisees to the franchisors. The results 
support for double-sided moral hazard explanations for franchise contracts. 
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1. Introducción 
 
 
Los contratos de reparto de beneficios (share contracts) se emplean en diversas 
relaciones económicas, como la franquicia, la licencia y la aparcería. Las 
justificaciones teóricas más desarrolladas de este tipo de contratos se basan en el 
riesgo moral bilateral y en la asignación óptima del riesgo entre las partes de la 
relación (Stiglitz, 1974; Rubin, 1978; Martin, 1988; Lal, 1990, Bhattacharyya y 
Lafontaine, 1995). 
 
En el ámbito de la franquicia – donde  los franquiciados reciben la renta residual 
de los establecimientos que dirigen – se  emplean diversos mecanismos para 
transferir parte de los beneficios de los franquiciados a los franquiciadores. Así, 
antes de acceder a una cadena de franquicias, los franquiciados habitualmente 
han de abonar un canon de entrada, cuya cuantía es fija en la mayoría de las 
redes. Posteriormente, tras la integración en la cadena, los franquiciados abonan 
a los franquiciadores una parte de los beneficios obtenidos en sus 
establecimientos. Esta compensación, habitualmente de carácter variable, se 
realiza a través del pago de  comisiones o royalties, calculados generalmente 
como un porcentaje sobre las ventas del franquiciado1. 
 
Los modelos teóricos más desarrollados que estudian las contraprestaciones 
económicas de la relación de franquicia (Martin, 1988; Lal, 1990) consideran 
que los pagos variables se determinan en función de (a) la aversión al riesgo de 
las partes, (b) la incertidumbre de la actividad realizada y (c) la importancia 
relativa de las labores realizadas por el franquiciador y el franquiciado. 
 
De entre la literatura empírica que ha intentado contrastar los citados modelos 
teóricos, destaca el trabajo de Lafontaine (1992)2, cuyos resultados respaldan 
parcialmente las predicciones de los modelos de doble riesgo moral y refutan las 
previsiones de los modelos de asignación óptima del riesgo entre las partes de la 
relación. 
 
Respecto a la literatura empírica existente, este artículo mejora la estimación de 
las variables identificadas en los modelos teóricos, pues el alto nivel de 
desagregación de los datos – casi todas las variables utilizadas están 
                                                           
1 La explicación más aceptada de por qué en la mayoría de las cadenas los royalties se 
establecen en función de la facturación en vez de en función de los beneficios de los 
fraquiciados se basa en que para el franquiciador es más difícil controlar los beneficios que la 
facturación de los franquiciados, pues los beneficios pueden ser alterados más fácilmente 
mediante asignaciones arbitrarias de costes (Rubin, 1978). 
2 Otros trabajos dentro de esta línea de investigación son los de Sen (1993), Rao y Srinivasan 
(1995), Wimmer y Garen (1997), Lafontaine y Shaw (1999) y Brickley (2002). 
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desagregadas a nivel de red – permite mejorar la estimación de los factores que, 
según la teoría, afectan a la cuantía de los royalties que los franquiciados abonan 
a sus franquiciadores. 
 
Los resultados obtenidos son consistentes con las teorías que consideran que los 
contratos de franquicia pretenden aliviar los potenciales problemas de riesgo 
moral bilateral que afectan a franquiciadores y franquiciados. Se ha observado 
que cuanto más importante es la labor realizada por el franquiciado, menor es la 
cuantía de los royalties abonados el pago variable. Asimismo, al aumentar la 
importancia de la labor realizada por el franquiciador, aumenta el pago variable 
de los franquiciados. 
 
El artículo tiene la estructura siguiente. La Sección 2 recoge el marco teórico y 
las hipótesis. Seguidamente, en la Sección 3 se describen las fuentes de 
información. La metodología y los resultados se presentan en la Sección 4. Por 
último, en la Sección 5 se recogen las conclusiones. 

 
 

2. Marco teórico e hipótesis 
 
 
Para formalizar las decisiones sobre los mecanismos de compensación 
empleados en una red de franquicia, se utiliza una versión simplificada del 
modelo principal-agente. Se considera, en primer lugar, que el franquiciado y el 
franquiciador desarrollan un cierto nivel de esfuerzo: e y b, respectivamente. 
 
Adicionalmente, el modelo considera que la importancia de la labor realizada 
por cada parte de la relación no es idéntica en todas las cadenas de franquicia. 
Respecto a los franquiciados, su papel varía de unas cadenas a otras. En algunas 
redes, los franquiciados son básicamente vendedores que regentan 
establecimientos de escasa dimensión. En otras cadenas, sin embargo, los 
establecimientos demandan una mayor capacidad de gestión, por lo que la labor 
de los franquiciados es esencial para que el sistema de franquicia tenga éxito. 
Para considerar las diferencias en la importancia de la labor realizada por los 
franquiciados, el modelo incluye γ, que es una variable positiva que recoge la 
importancia del papel del franquiciado. 
 
Del mismo modo que sucede con la labor de los franquiciados, la importancia 
del papel de los franquiciadores difiere entre las distintas redes. Para recoger 
esta diferencia, se ha incluido en el modelo η, que es una variable positiva que 
recoge la importancia del papel del franquiciador. El resultado de la unión de los 
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esfuerzos de franquiciador y franquiciado, q, se obtiene de acuerdo a la siguiente 
relación: 

 
 
q =  f (e, b, γ, η, ε, Θ),         ε ~ N (0,σ2).                                              [1] 
 

 
En la ecuación [1], ε es una variable aleatoria que determina el riesgo y Θ es un 
vector de parámetros. Se asume que los costes de los esfuerzos del franquiciador y 
del franquiciado son, respectivamente, C(b) = b2/2 y C(e) = e2/2. Se supone, 
igualmente, que el franquiciado recibe cierta utilidad por sus ingresos, u(y) = - exp 
(-ry), donde r es su coeficiente de aversión al riesgo. También se asume que el 
equivalente cierto, EC, del franquiciado es E(y) - (r/2) Var(y), donde E(y) es la 
esperanza de los ingresos y Var(y) la varianza de los mismos. 
 
El modelo también asume que el franquiciador ofrece al franquiciado un contrato, 
s(q) = (1-α)q - F, donde α es el porcentaje del resultado del punto de venta que el 
franquiciado abona al franquiciador en concepto de pago variable y F es el pago 
fijo o canon de entrada que el franquiciado entrega al franquiciador en el momento 
en que entra a formar parte de la cadena. Por consiguiente, el incentivo del 
franquiciado es mayor cuanto menor sea el valor del parámetro α; es decir, cuanto 
menor sea la parte del resultado del punto de venta que se ha de abonar al 
franquiciador. Para el franquiciador, sin embargo, el incentivo estará positivamente 
relacionado con la magnitud del parámetro α. 
 
Los factores utilizados en la literatura económica para explicar la cuantía de los 
pagos variables realizados por los franquiciados a sus franquiciadores incluyen la 
incertidumbre o riesgo de la actividad realizada por el franquiciado y la 
importancia del riesgo moral bilateral entre ambas partes de la relación.3 Para 
estudiar el efecto de estos factores sobre tales pagos, en el modelo se supone que:    

 
 
q =  γe +  ηb + ε                    [2] 

 
 
donde q es el volumen de ventas del establecimiento franquiciado, e y b 
representan los esfuerzos no observables del franquiciado y del franquiciador, 
respectivamente, γ y η recogen la importancia de las labores realizadas por el 
franquiciado y el franquiciador, respectivamente, y, por último, ε es una variable 
aleatoria que también influye en las ventas realizadas. 
                                                           
3 Para un análisis del problema de riesgo moral bilateral que surge en la producción en 
equipo, véanse los trabajos de Alchian y Demsetz (1972) y Holmstrom (1982). 
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Incertidumbre de la actividad realizada por el franquiciado 
 
La literatura económica considera que la incertidumbre o riesgo de la actividad 
realizada por los franquiciados puede afectar a la cuantía de los pagos variables 
abonados por los franquiciados a sus franquiciadores (Martin, 1988). 
 
En este modelo, el franquiciado recibe una remuneración incierta, cuyo valor 
neto depende de sus preferencias respecto al riesgo y al esfuerzo. Así, el valor de 
su equivalente cierto será igual a la retribución esperada [(1-α) (γe + ηb) - F] 
menos el coste personal del esfuerzo (e2/2) y la prima de riesgo [(r/2) (1-α)2 σ2]4: 

 
 
EC = (1-α) (γe + ηb) - F - e2/2 - (r/2) (1-α)2 σ2.             

[3] 
 
 

Dado un contrato (α, F), se elegirá el nivel de esfuerzo que maximice la ecuación 
[3], cuya condición de primer orden para el franquiciado es: 

 
 
e = (1-α) γ.                                                                                                     [4] 

 
 

La condición de primer orden para el franquiciador será: 
 
 

b = αη.                                                                                                            [5] 
 
 
Sustituyendo ambas condiciones de primer orden en la función de excedente, se 
tiene que: 

 
 
α*  = 1 – [γ2/(γ2 + η2 + rσ2)]                                                                            [6] 

 
 
lo cual supone que cuando la incertidumbre o riesgo de la actividad que realiza el 
franquiciado (σ) aumenta, el pago variable (α) aumenta; es decir, más valioso es 
para el franquiciado protegerse del riesgo. Es de esperar, por consiguiente, que: 

 
                                                           
4 Véase Milgrom y Roberts (1992: 246-247). 



 

DOCUMENTOS DE TRABAJO “NUEVAS TENDENCIAS EN DIRECCIÓN DE EMPRESAS” DT 07/05 
http://www.uva.es/empresa  

5

Hipótesis 1: Los pagos variables realizados por los franquiciados (α) 
aumentan a medida que crezca la incertidumbre o riesgo de la actividad 
desarrollada por los franquiciados. 

 
 
Riesgo moral del franquiciado 
 
La importancia de la labor de los agentes es una variable que suele incluirse en 
los modelos de agencia y que afecta a la intensidad óptima de los incentivos. 
Como ya se ha anticipado, la labor de los franquiciados no es igualmente 
importante en todas las cadenas de franquicia. El modelo incluye la variable γ 
para recoger el efecto de este factor sobre los pagos variables realizados por los 
franquiciados a sus franquiciadores. Diferenciando [6] respecto a γ se obtiene 
que dα*/dγ < 0. Es de esperar, por lo tanto, que: 
 
 

Hipótesis 2: Cuanto más importante sea la labor realizada por los 
franquiciados de una cadena, menores serán los pagos variables abonados a 
los franquiciadores. 
 
 

Riesgo moral del franquiciador 
 
El éxito de una red de franquicias depende en gran medida del papel jugado por 
el franquiciador, pues éste proporciona la imagen de la marca y se encarga de 
que su valor se mantenga y aumente con el paso del tiempo. Para ello, la 
empresa franquiciadora invierte en publicidad y promociones, asesora a los 
encargados de los puntos de venta y controla que éstos cumplan sus 
obligaciones. 
 
Del mismo modo que sucede con la labor de los franquiciados, la importancia de 
la labor de los franquiciadores afecta al nivel óptimo de los incentivos. El 
modelo incluye la variable η para recoger el efecto de este factor sobre las 
contraprestaciones monetarias empleadas en la relación de franquicia. 
Diferenciando [6] respecto a η se obtiene que dα*/dη > 0. Es de esperar, por lo 
tanto, que: 

 
 
Hipótesis 3: Cuanto más importante sea la labor realizada por el 
franquiciador, mayores serán los pagos variables de los franquiciados. 
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3. Fuentes de información 

 
Los datos 
 
La población de empresas franquiciadoras que operaban en España a finales de 
2000 se ha obtenido de la guía que publicada por la principal consultora de 
franquicia española: Tormo y Asociados. Tras identificar a los franquiciadores 
de la población se realizó una encuesta postal entre todos ellos, completada con 
una encuesta telefónica, y se obtuvo información sobre 145 redes de franquicia. 
El Cuadro 1 recoge la distribución de las observaciones de la muestra por 
actividad.  
 
 
Variable dependiente 
 
Para estimar la cuantía de los pagos variables que los franquiciados abonan a sus 
franquiciadores se utiliza Royalty, que es el porcentaje de las ventas de los 
establecimientos que los franquiciados deben abonar a los franquiciadores, 
incluidas las comisiones o royalties de publicidad. Para aquellas redes en las que 
no se emplea un único porcentaje, sino un rango de porcentajes, se ha calculado 
la media de los porcentajes máximo y mínimo aplicados, asumiendo que este 
valor medio representa al establecimiento medio de la cadena (Lafontaine, 1992; 
Lafontaine y Shaw, 1999; Brickley, 2002)5. En las redes en las que los 
franquiciados abonan a los franquiciadores cantidades fijas—en vez de 
variables—con carácter periódico se ha considerado que la cuantía del pago 
variable es cero6. 
 
Variables independientes 
 
Se emplean diversas variables para estimar la incertidumbre de la actividad 
realizada por el franquiciado y el riesgo moral de franquiciados y 
franquiciadores. 
 
Incertidumbre de la actividad realizada por el franquiciado. Para estimar el 
riesgo al que han de hacer frente los franquiciados se utiliza una variable, 
Variación de las ventas, que es la variación de las ventas anuales por 
establecimiento de cada cadena durante el período 1998-2000. Se asume que 
cuanto más volátiles son las ventas por establecimiento dentro de una cadena, 

                                                           
5 Los resultados obtenidos son similares cuando se excluyen de la muestra este tipo de 
cadenas. 
6 La exclusión de este tipo de redes de la muestra no afecta a los resultados observados. 
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mayor es el riesgo que soportan sus franquiciados. Martin (1988) y Norton 
(1988) han empleado una variable similar para estimar el riesgo soportado por 
los franquiciados, pero en sus trabajos el nivel de desagregación de los datos es 
sectorial. 
 
Riesgo moral de los franquiciados. Para medir este factor se ha estimado la 
importancia de la labor realizada por los franquiciados mediante la variable 
Tamaño del establecimiento, que es la superficie media – expresada en metros 
cuadrados – de los establecimientos de cada cadena. Se asume que la labor del 
franquiciado (por ejemplo, la necesidad de capacidades directivas) será tanto 
más importante cuanto mayor sea el tamaño del establecimiento que dirige. 
 
Riesgo moral de los franquiciadores. Para medir este factor se han estimado la 
importancia de la labor desempeñada por los franquiciadores mediante tres 
variables. La primera es la Inversión en marketing de cada red durante el 
período 1998-2000. Esta inversión se ha calculado como el porcentaje que 
representaron las inversiones en marketing de cada franquiciador sobre el valor 
de las ventas de su red durante el período 1998-2000. La segunda variable es la 
Inversión en formación de cada franquiciador durante el período 1998-2000. 
Esta inversión se ha calculado como el porcentaje que representaron las 
inversiones en formación de cada franquiciador sobre el valor de las ventas de su 
red en el período 1998-2000. Se considera que la labor desempeñada por las 
empresas franquiciadoras es más importante cuanto mayores sean los valores de 
las anteriores variables. Por último, se ha utilizado Tamaño de la red, que es el 
número de establecimientos que integraban cada red comercial al finalizar el año 
2000. Se asume que la labor del franquiciador es más importante cuantos más 
establecimientos tenga la red de franquicias, pues el hecho de que una red 
alcance un gran tamaño denota una alta capacidad de gestión de franquiciador. 
 
Variables de control. Se han incluido en el modelo una variable de control, 
Antigüedad de la red, que refleja el número de años que llevaba franquiciando 
en España cada red a finales de 2000. 
 
Las estadísticas descriptivas de la muestra de cadenas se recogen en el Cuadro 2. 
 
 

  
4. Metodología y resultados 

 
 
Metodología 
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Para observar los efectos de las variables independientes sobre la variable 
dependiente se han estimado dos modelos de regresión utilizando mínimos 
cuadrados ordinarios (MCO) y Tobit. El empleo del Tobit se debe a que la 
variable dependiente está censurada en el límite inferior7. Los resultados 
obtenidos con MCO y Tobit son muy similares, como se puede observar en los 
Cuadros 3 y 4. 

 

 
Resultados 
 
La evidencia empírica relacionada con la incertidumbre de la actividad realizada 
por los franquiciados no es consistente con la Hipótesis 1. Los coeficientes 
estimados para Variación de las ventas no son significativos ni presentan los 
signos previstos. Este resultado se puede deber a que esta variable se ha 
calculado con datos de un período de tiempo de sólo tres años (1998-2000). 
 
Los resultados observados son consistentes con la Hipótesis 2,  que pronostica 
una relación positiva entre la intensidad de los incentivos de los franquiciados 
(1-α) y la importancia de su labor. Todos los coeficientes estimados para 
Tamaño del establecimiento tienen el signo previsto y son significativos, lo 
cual puede indicar que al aumentar la importancia del papel del franquiciado 
aumenta también la intensidad de sus incentivos. 
 
Los coeficientes estimados para las variables que miden la importancia de la 
labor del franquiciador (Inversión en marketing, Inversión en formación y 
Tamaño de la red) presentan los efectos previstos y son estadísticamente 
significativos en todos los casos. Estos resultados son consistentes con la 
Hipótesis 3; y parecen indicar que los incentivos de los franquiciadores (α) 
aumentan con la importancia de su papel en sus respectivas relaciones de 
franquicia. 
 
Respecto a la variable de control, la Antigüedad de la red no parece afectar a la 
cuantía de los pagos variables abonados por los franquiciados a sus 
franquiciadores. 

5. Conclusiones 
 
Este trabajo amplía la literatura empírica de la franquicia proporcionando 
evidencia sobre los determinantes de los pagos variables que realizan los 
franquiciados a sus franquiciadores. Los resultados obtenidos son consistentes 
con la teoría que mantiene que dichos pagos crean incentivos para aliviar los 
                                                           
7 Esta metodología ha sido utilizada, entre otros, por Lafontaine (1992), Sen (1993), Wimmer 
y Garen (1997) y Brickley (2002). 
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problemas de riesgo moral bilateral que afectan a franquiciadores y 
franquiciados.8 
 
Respecto a otras investigaciones, este artículo avanza en el conocimiento de la 
franquicia al mejorar la estimación de las variables identificadas en los modelos 
teóricos.  
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Cuadro 1 
Distribución de la muestra de franquiciadores 

Sector Número % de la muestra 
Agencias inmobiliarias 5 3,45 
Alimentación y panadería 3 2,06 
Aventura 1 0,69 
Belleza y cuidado personal 4 2,75 
Cafeterías-Heladerías-
Chocolaterías 

4 2,75 

Confección-Moda 16 11,03 
Consultoría-Asesoría 6 4,13 
Cosmética 5 3,45 
Deportes 2 1,38 
Ediciones personalizadas 3 2,06 
Enseñanza 6 4,13 
Fotografía 1 0,69 
Herboristería 2 1,38 
Hostelería 19 13,10 
Imprenta-Rotulación 2 1,38 
Informática 4 2,75 
Joyería-Bisutería 3 2,06 
Lencería-Mercería 3 2,06 
Limpieza-Restauración de 
interiores 

1 0,69 

Mobiliario-Decoración 4 2,75 
Ocio 2 1,38 
Oficina-Papelería 2 1,38 
Parafarmacia 3 2,06 
Peluquería 1 0,69 
Productos especializados 3 2,06 
Revestimientos cerámicos 1 0,69 
Servicios de automóviles 6 4,13 
Servicios especializados 7 4,83 
Servicios de transporte 3 2,06 
Telefonía 2 1,38 
Textil 2 1,38 
Tiendas especializadas 6 4,13 
Tintorería 6 4,13 
Vending 3 2,06 
Viajes 4 2,75 
Total 145  
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Cuadro 2 
Estadísticas descriptivas 

 
 
 

 
Variable 

 
Media 

Desviación 
estándar 

 
Mínimo 

 
Máximo 

 
N 

Royalty (%) 3,64 3,89 0,00 16,00 145 

Variación de las 
ventas 

0,16 0,04 0,05 0,29 145 

Tamaño del 
establecimiento 

169,2
8 

120,51 35 475 145 

Esfuerzo en 
marketing (%) 

3,12 2,24 0,00 8,16 145 

Esfuerzo en 
formación (%) 

1,11 0,87 0,00 3,46 145 

Tamaño de la red 34,62 32,11 1,00 541,00 145 

Antigüedad de la red 8,92 7,86 1,00 24,00 145 
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Cuadro 3 
Resultados de las regresiones Tobit 

 
  

Royalty 
Variables 
independientes 

(1) (2) 

Variación de las ventas -0,074  

Tamaño del 
establecimiento 

-0,002** -0,001** 

Esfuerzo en marketing 0,685** 0,684** 

Esfuerzo en formación 0,752** 0,722** 

Tamaño de la red 0,061* 0,057* 

Antigüedad de la red 0,002  

Constante 4,254** 3,967** 

Sigma 9,18** 8,46** 
N 145 145 

               Niveles de significación: ** = 0,01; * = 0,05; + = 0,10 
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Cuadro 4 
Resultados de las regresiones MCO 

 
 

  
Royalty 

Variables 
independientes 

(1) (2) 

Variación de las ventas -0,082  

Tamaño del 
establecimiento 

-0,002** -0,001** 

Esfuerzo en marketing 0,761** 0,698** 

Esfuerzo en formación 0,723** 0,749** 

Tamaño de la red 0,064* 0,056* 

Antigüedad de la red 0,001  

Constante 5,126** 4,264** 

N 145 145 
F 5,11** 5,29** 
R2  0,24 0,22 

              Niveles de significación: ** = 0,01; * = 0,05; + = 0,10 
 


