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RESUMEN

En las ultimas décadas, el sector porcino ha experimentado un fuerte desarrollo
caracterizado por un aumento en la produccion, en el censo, en las exportaciones, asi
como en la productividad de sus explotaciones. El objetivo principal de la presente
investigacion es identificar factores que impulsan la rentabilidad econdmica de las
empresas dedicadas a la produccion de ganado porcino, los cuales permitan mejorar las
decisiones de gestion y localizacion. Estos factores pueden ser intrinsecos a la empresa,
sectoriales y referidos a nivel territorial y geografico. Los datos utilizados en el estudio
provienen de una muestra de 1.810 empresas espafiolas que proporcionan un conjunto
de datos de panel no balanceado para el periodo 2003-2018, cuyo tratamiento
estadistico se ha llevado a cabo mediante la aplicacion de herramientas estadisticas para
datos de panel, que han permitido la deteccién de los factores mas influyentes en la
rentabilidad de las empresas teniendo en cuenta la posible existencia de problemas de
endogeneidad entre algunas de las variables analizadas. Los resultados permiten deducir
implicaciones en dos sentidos; por un lado, para los directivos existentes con motivo de
mejorar el desempeiio empresarial y, por otro lado, para futuros inversores que
pretendan acometer nuevas inversiones en el sector. Estos resultados pueden ser de
utilidad para el negocio, ya que desvelan como las empresas pueden obtener mayores
rendimientos econdmicos.

PALABRAS CLAVE: Sector porcino, Rentabilidad econdémica, Contrato de
integracion porcina, Efecto empresa, Efecto industria/subsector, Efecto territorio, Datos
de panel, Endogeneidad.

ABSTRACT

In the last decades, swine sector has experienced a strong development characterized by
an increase in production, census, exports as well as in productivity. For this reason, the
main objective of this research is to identify factors that drive the profitability of
companies dedicated to the production of pigs which allow them to improve their
management and location decisions. These factors can be intrinsic to the company,
sectorial and referred to territorial and geographical level. The data used in this study
come from a sample of 1,810 spanish companies that provide an unbalanced panel data
set for the period 2003-2018, whose statistical treatment has been carried out through
the application of frequent statistical tools. As expected, there are certain factors that are
decisive in the profitability of companies, so the results yield relevant conclusions in
two ways; on the one hand, for existing managers in order to improve business
performance and, on the other hand, for future investors who intend to undertake new
investments in the sector. These results are important because they have practical
implications for the business.

KEY WORDS: Swine sector, Profitability, Contract hog production, Firm effect,
Industry effect, Location effect, Panel data, Endogeneity.



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

INDICE GENERAL

Introduccion y objetivos de la investigacion 24
Capitulo I. Panoramica del sector porcino 29
1.1. Aspectos relevantes del sector 29
1.2. Modelos de produccion porcina 36
1.3. Contratos de integracion ganadera 39
Capitulo II. Revision de la literatura 43
Capitulo III. Datos 52
3.1. Descripcion de los datos 52
3.2. Variables 56
3.2.1. Variable dependiente: Rentabilidad econémica 56
3.2.2. Variables independientes a nivel de empresa 57
3.2.3. Variables independientes a nivel de industria/sector 61
3.2.4. Variables independientes a nivel de territorio 63
3.2.5. Clasificacion de las empresas segun su régimen de produccion 66
3.2.6. Depuracion de los datos 70
3.3. Analisis exploratorio de las variables 72
3.3.1. ROA 74
3.3.2. Tamafo (LSize) 80
3.3.3. Antigliedad (Age) 85

3.3.4. Incremento de las ventas (Incr_Sales) 87



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

3.3.5. Ratio de liquidez (LLiquidity) 91
3.3.6. Ratio de endeudamiento (LIndeb) 96
3.3.7. Concentracion del mercado (HHI) 101
3.3.8. Incremento de las ventas del sector (LSales Sector) 102
3.3.9. Incremento del nimero de empresas (IncrFirm) 103
3.3.10. Tasa de desempleo (LUnemp) 104
3.3.11. Nivel de educacién primaria (EdPrim) 110
3.3.12. Nivel de educacion secundaria (EdSec) 114
3.3.13. Nivel de educacion superior (EdHigh) 118
3.3.14. Tasa de extranjeros (Foreign) 122
3.3.15. Distancia a la fabrica de piensos (Dist_Piensos) 126
3.3.16. Distancia al matadero (Dist Matadero) 128
3.3.17. Distancia al puerto (Dist Puerto) 130
3.3.18. Densidad del municipio (Density y LDensity) 132
3.3.19. Clasificacion segun régimen actividad (Clasf2) 136
3.3.20. Clasificacién micropyme y pyme (Size Cat) 139
3.3.21. Actividad exterior de la empresa (Outdoor) 142
3.3.22. Comunidad autonéma (CCAA) 144
3.4. Andlisis de componentes principales de las variables 146
3.4.1. Analisis de componentes principales para formato normal 146

3.4.2. Anélisis de componentes principales para formato reducido 159



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Capitulo IV. Metodologia 166
4.1. Introduccion 166
4.2. Planteamiento 166
4.2.1. Datos 166
4.2.2. Modelo general y casos particulares 167
4.2.3. Estimacion, bondad de ajuste y comparacion de los modelos 171
Capitulo V. Resultados 175
5.1. Resultados para los datos de formato normal 176
5.2. Resultados para los datos de formato reducido 185
Capitulo VI. Discusion 193
6.1. Caracteristicas de la empresa 193
6.1.1. Tamafo 193
6.1.2. Antigliedad 199
6.1.3. Incremento de las ventas (empresa) 200
6.1.4. Liquidez 201
6.1.5. Endeudamiento 202
6.1.6. Actividad exterior 203
6.1.7. Tamafo categorizado 203
6.1.8. Clasificacion seglin régimen de produccion 204
6.1.9. Persistencia de la rentabilidad econdmica 204
6.2. Caracteristicas del sector 205

6.2.1. Concentracion del mercado 205



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

6.2.2. Incremento del nimero de empresas 207
6.2.3. Incremento de las ventas (sector) 207
6.3. Caracteristicas del territorio 208
6.3.1. Tasa de desempleo 208
6.3.2. Nivel de educacion 209
6.3.3. Porcentaje de extranjeros 209
6.3.4. Densidad poblacional 210
6.3.5. Comunidades autonomas 211
6.3.6. Distancia a la fabrica de piensos 212
6.3.7. Distancia al puerto 213
6.3.8. Distancia al matadero 214
6.4. Limitaciones del estudio 214
Capitulo VII. Conclusiones 217

Referencias 219



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

INDICE APENDICE

APENDICE A — Rtados. estimacion de los modelos estadisticos F. Normal 229

A.1. Modelos estaticos sin indicadores temporales 230
Tabla A.1.1 Modelo Pooling 230
Tabla A.1.2. Modelo Random Time 232
Tabla A.1.3. Modelo Random Individual 234
Tabla A.1.4. Modelo Within Time 236
Tabla A.1.5. Modelo Within Individual 238
A.2. Modelos estaticos con indicadores temporales 240
Tabla A.2.1. Modelo Poolingt 240
Tabla A.2.2. Modelo Randomt Individual 243
Tabla A.2.3. Modelo Withint Individual 246
A.3. Modelos dinamicos sin indicadores temporales 248
Tabla A.3.1. Modelo dPooling 248
Tabla A.3.2. Modelo dRandom Time 250
Tabla A.3.3. Modelo dRandom Individual 252
Tabla A.3.4. Modelo dWithin Time 254
Tabla A.3.5. Modelo dWithin Individual 256
Tabla A.3.6. Modelo gmmdif 258
Tabla A.3.7. Modelo gmmsys 259
A.4. Modelos dinamicos con indicadores temporales 261

Tabla A.4.1. Modelo dPoolingt 261



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Tabla A.4.2. Modelo dRandomt Individual 264
Tabla A.4.3. Modelo dWithint Individual 267
Tabla A.4.4. Modelo gmmdift 269
Tabla A.4.5. Modelo gmmsyst 270

APENDICE B — Rtados. estimacién de los modelos estadisticos F. Reducido 271

B.1. Modelos estaticos sin indicadores temporales 271
Tabla B.1.1. Modelo Pooling 271
Tabla B.1.2. Modelo Random Time 274
Tabla B.1.3. Random Individual 277
Tabla B.1.4. Modelo Within Time 280
Tabla B.1.5. Within Individual 282
B.2. Modelos estaticos sin indicadores temporales 284
Tabla B.2.1. Modelo Poolingt 284
Tabla B.2.2. Modelo Randomt Individual 287
Tabla B.2.3. Modelo Withint Individual 290
B.3. Modelos dinamicos sin indicadores temporales 292
Tabla B.3.1. Modelo dPooling 292
Tabla B.3.2. Modelo dRandom Time 294
Tabla B.3.3. Modelo dRandom Individual 297
Tabla B.3.4. Modelo dWithin Time 300
Tabla B.3.5. Modelo dWithin Individual 303

Tabla B.3.6. Modelo gmmdif 305



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Tabla B.3.7. Modelo gmmsys 306
B.4. Modelos dinamicos con indicadores temporales 307
Tabla B.4.1. Modelo dpoolingt 307
Tabla B.4.2. Modelo dRandomt Individual 310
Tabla B.4.3. Modelo dWithint Individual 313
Tabla B.4.4. Modelo gmmdift 315

Tabla B.4.5. Modelo gmmsyst 316



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

INDICE DE FIGURAS Y TABLAS

Figuras

Figura 1. Produccion espanola de carnes 2017 (en porcentaje) 32
Figura 2. Produccion espanola de porcino 1990-2017 (en toneladas) 32
Figura 3. Exportaciones espafiolas porcino 2009-2017 (en toneladas) 33

Figura 4. Exportaciones y produccidn nacional porcino 2005-2017 (miles de tn) 33
Figura 5. Rentabilidad media (%) por afios y por sectores de actividad 2003-2017 45

Figura 6. Rts. netos medios por afos y por sec. de act. 2003-2017 (miles euros) 47

Figura 7. Ventas medias por afios y por sec. de act. 2003-2017 (miles euros) 47
Figura 8. Ratio resultado neto/ventas (%) del sector porcino 2003-2017 48
Figura 9. Ratio resultado neto/ventas (%) del sector avicola 2003-2017 48
Figura 10. Ratio resultado neto/ventas (%) sector bovino 2003-2017 49
Figura 11. Ratio resultado neto/ventas (%) por sectores 2003-2017 49
Figura 12. Numero medio de trabajadores por sectores 2003-2017 50
Figura 13. Activos medios por sector y por afios 2003-2017 (miles de euros) 51

Figura 14. Mapa empresas epigrafe NACE 0146. Explotacion de ganado porcino 54

Figura 15. Evolucién anual del ROA medio en el periodo 2013-2018 55
Figura 16. Tamafio empresas por clasificacion 56
Figura 17. Densidad marginal de ROA 75
Figura 18. Diagrama QQ plot de la distribucion marginal de ROA 76

Figura 19. Evolucion anual de la densidad de ROA (2003-2018) 77



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Figura 20. Evolucion anual de los diagramas QQ plot de la variable ROA 77
Figura 21. Evolucidn anual de los diagramas de caja de la variable ROA 78
Figura 22. Evolucion temporal ROA (2003-2018) 78

Figura 23. Evolucion PIB anual Sector "Agr., ganaderia, sil. y pes." 2003-2017 80

Figura 24. Densidad marginal de la variable LSize 81
Figura 25. Diagrama QQ plot de la distribucion marginal de LSize 82
Figura 26. Evolucion anual de la densidad de LSize (2003-2018) 82
Figura 27. Evolucion anual del diagrama QQplot de LSize 83
Figura 28. Evolucion anual de los diagramas de caja de LSize 83
Figura 29. Evolucion anual del valor medio de LSize (2003-2018) 84

Figura 30. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre LSize junto con la

linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra) 84
Figura 31. Evolucion anual del QQplot de la variable Age 86
Figura 32. Evolucion anual de los diagramas de caja de la variable Age 86

Figura 33. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre Age junto con la

linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra) 87
Figura 34. Densidad marginal de Incr_Sales 88
Figura 35. QQplot de la variable Incr_Sales 88

Figura 36. Evolucion anual de la densidad de la variable Incr_Sales (2003-2018) 89
Figura 37. Evolucion anual de QQplot de la variable Incr_Sales (2003-2018) 89
Figura 38. Evolucion anual de los diagramas de caja de Incr_Sales 90

Figura 39. Evolucion anual del incremento medio anual de ventas (2003-2018) 90



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Figura 40. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre Incr_Sales junto

con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra) 91

Figura 41. Diagrama dispersion de ROA sobre Incr_Sales junto con la recta (linea roja)

y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde) 91
Figura 42. Densidad marginal de la variable Liquidity 93
Figura 43. QQ plot de la variable Liquidty 93
Figura 44. Evolucion anual de la densidad de Liquidit (2003-2018) 94
Figura 45. Evolucion anual de los QQplots de Liquidity (2003-2018) 94
Figura 46. Evolucion anual de los diagramas de caja de Liquidity 94
Figura 47. Evolucion anual de la media de Liquidity (2003-2018) 95

Figura 48. Diagrama dispersion de ROA sobre LLiquidity junto con la recta (linea roja)

y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde) 95

Figura 49. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre LLiquidity junto

con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra) 96
Figura 50. Densidad marginal de Indebt 97
Figura 51. QQplot de Indebt 97
Figura 52. Evolucion anual de la densidad marginal de Indebt (2003-2018) 98

Figura 53. Evolucion anual de los diagramas QQplot de Indebt (2003-2018) 98
Figura 54. Evolucién anual de los diagramas de caja de Indebt (2003-2018) 98
Figura 55. Evolucion anual del valor medio de Indeb (2003-2018) 99

Figura 56. Diagrama dispersion de ROA sobre LIndebt junto con la recta (linea roja) y

la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde) 100

Figura 57. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre LIndebt junto con

la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra) 100



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Figura 58. Evolucion anual del HHI 101

Figura 59. Diagrama dispersion de ROA sobre HHI junto con la recta (linea roja) y la

linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde) 102
Figura 60. Evolucion anual de LSales_Sector 102

Figura 61. Diagrama dispersion de ROA sobre LSales Sector junto con la recta (linea

roja) y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde) 103
Figura 62 . Evolucion anual de IncrFirm 104

Figura 63. Diagrama dispersion de ROA sobre IncrFirm junto con la recta (linea roja) y

la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde) 104
Figura 64. Densidad marginal de Unemp 106
Figura 65. QQplot de Unemp 106
Figura 66. Evolucion anual de la densidad de Unemp (2003-2018) 107

Figura 67. Evolucion anual de los diagramas QQplot de Unemp (2003-2018) 107
Figura 68. Evolucion anual de los diagramas de caja de Unemp 108
Figura 69. Evolucion anual de los valores medios de Unemp (2003-2018) 108

Figura 70. Diagrama dispersion de ROA sobre LUnemp junto con la recta (linea roja) y

la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde) 109

Figura 71. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre LUnemp junto

con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra) 109
Figura 72. Densidad marginal de Edprim 111
Figura 73. QQ plot de EdPrim 111
Figura 74. Evolucion anual de la densidad de EdPrim (2003-2018) 112
Figura 75. Evolucion de los diagramas QQplot de EdPrim (2003-2018) 112

Figura 76. Evolucion anual de los diagramas de caja de Edprim 112



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Figura 77. Evolucion anual de los valores medios de Edprim (2003-2018) 113

Figura 78. Diagrama dispersion de ROA sobre EdPrim junto con la recta (linea roja) y

la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde) 113

Figura 79. Evolucién anual del diagrama de dispersion de ROA sobre EdPrim junto con

la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra) 114
Figura 80. Densidad marginal de EdSec 115
Figura 81. QQplot de EdSec 115
Figura 82. Evolucion anual de la densidad marginal de EdSec (2003-2018) 116
Figura 83. Evolucion anual de los QQplot de EdSec (2003-2018) 116
Figura 84. Evolucion anual de los diagramas de caja de EdSec 116
Figura 85. Evolucion anual de los valores medios de EdSec (2003-2018) 117

Figura 86. Diagrama dispersion de ROA sobre EdSec junto con la recta (linea roja) y la

linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde) 117

Figura 87. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre EdSec junto con

la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra) 118
Figura 88. Densidad marginal de EdHigh 119
Figura 89. QQplot marginal de EdSec 119

Figura 90. Evolucion anual de las densidades marginales de EdHigh (2003-2018) 120

Figura 91. Evolucion anual de los QQplots de EdHigh (2003-2018) 120
Figura 92. Evolucion anual de los diagramas de caja de EdHigh 120
Figura 93. Evolucion anual de la media de EdHigh (2003-2018) 121

Figura 94. Diagrama dispersion de ROA sobre EdHigh junto con la recta (linea roja) y

la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde) 121



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Figura 95. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre EdHigh junto con

la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra) 122
Figura 96. Densidad marginal de Foreign 123
Figura 97. QQplot marginal de Foreign 123
Figura 98. Evolucion anual de la densidad de Foreign (2003-2018) 124
Figura 99. Evolucion anual de los QQplots de Foreign (2003-2018) 124

Figura 100. Evolucion anual de los diagramas de caja de Foreign (2003-2018) 124
Figura 101. Evolucién anual de la media de Foreign (2003-2018) 125

Figura 102. Diagrama dispersién de ROA sobre Foreign junto con la recta (linea roja) y

la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde) 125

Figura 103. Evolucién anual del diagrama de dispersion de ROA sobre Foreign junto

con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra) 126
Figura 104. Histograma - QQ plot — Boxplot de Dist_Piensos 127

Figura 105. Diagrama dispersion de ROA sobre D_Piensos junto con la recta (linea

roja) y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde) 127

Figura 106. Evolucién anual del diagrama de dispersion de ROA sobre D Piensos junto

con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra) 128
Figura 107. Histograma - QQ plot — Boxplot de la variable Dist Matadero 129

Figura 108. Diagrama dispersion de ROA sobre D_Matadero junto con la recta (linea

roja) y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde) 129

Figura 109. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre D Matadero

junto con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra) 130
Figura 110. Histograma - QQ plot — Boxplot de la variable Dist Puerto 131

Figura 111. Diagrama dispersiéon de ROA sobre D_Puerto junto con la recta

(linea roja) y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde) 131



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Figura 112. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre D _Puerto junto
con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra) 132
Figura 113. Histograma - QQ plot — Boxplot de la variable Density 133
Figura 114. Evolucién anual de la densidad de la variable Density (2003-2018) 133
Figura 115. Evolucién anual de los QQplots de la variable Density (2003-2018) 134
Figura 116. Evolucion anual de los diagramas de caja de la variable Density 134
Figura 117. Evolucién anual de los valores medios de Density (2003-2018) 135

Figura 118. Diagrama dispersion de ROA sobre LDensity junto con la recta (linea roja)

y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde) 135

Figura 119. Evolucién anual del diagrama de dispersion de ROA sobre LDensity junto

con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra) 136
Figura 120. Diagrama de sectores de la variable Clasf2 136

Figura 121. Evolucién anual de la rentabilidad (ROA) de las empresas clasificadas de

acuerdo a Clasf2 137

Figura 122. Evolucién anual de los cuantiles de la rentabilidad (ROA) de las empresas

clasificadas de acuerdo a Clasf2 138

Figura 123. Evolucién anual de los valores medios de ROA segun el régimen de

actividad de la empresa (Clasf2) 138
Figura 124. Diagrama de sectores de la variable Size Cat 139

Figura 125. Evolucién anual de la rentabilidad (ROA) de las empresas clasificadas de

acuerdo a Size Cat 140

Figura 126. Evolucion anual de los cuantiles de la rentabilidad (ROA) de las empresas

clasificadas de acuerdo a Size Cat 140

Figura 127. Evolucion anual de los valores medios de ROA segun la variable

Size Cat 141



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Figura 128. Diagrama de sec. del tipo de act. exterior realizada por la empresa 142
Figura 129. Diagrama de sectores de la variable OutDoor 142

Figura 130. Evolucién anual de la rentabilidad (ROA) de las empresas clasificadas de

acuerdo a Outdoor 143

Figura 131. Evolucién anual de los cuantiles de la rentabilidad (ROA) de las empresas

clasificadas de acuerdo a Outdoor 143
Figura 132. Evolucion anual valores medios de ROA segtn la variable Outdoor 144
Figura 133. Diagrama de sectores por Comunidades Autonomas 145

Figura 134. Evolucién anual de la rentabilidad media (ROA) por Comunidades

Autonomas 145
Figura 135. Matriz de correlaciones de Spearman de las variables analizadas 147
Figura 136. Seleccion del nimero de componentes 147
Figura 137. Cargas factoriales de las variables en las componentes 1 y 2 149
Figura 138. Cargas factoriales de las variables en las componentes 3 y 4 149
Figura 139. Cargas factoriales de las variables en las componentes 4 y 5 150

Figura 140. Grafico biplot en las componentes RC1 (nivel de educacion) y RC2

(concentracion del sector) de acuerdo al régimen de actividad de la empresa 152

Figura 141. Gréfico biplot en las componentes RC3 (liquidez vs endeudamiento) y RC4

(Incremento de ventas y ROA) de acuerdo al régimen de actividad de la empresa 152

Figura 142. Grafico biplot en las componentes RC4 (Incremento de ventas y ROA) y

RC5 (Tamaio de la empresa) de acuerdo al régimen de actividad de la empresa 153

Figura 143. Grafico biplot en las componentes RC1 (nivel de educacion) y RC2

(concentracion del sector) de acuerdo a si la empresa tiene actividad exterior 154

Figura 144. Grafico biplot en las componentes RC3 (liquidez vs endeudamiento) y RC4

(Incremento de ventas y ROA) de acuerdo a si la empresa tiene actividad exterior 154



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Figura 145. Grafico biplot en las componentes RC4 (Incremento de ventas y ROA) y
RC5 (Tamaio de la empresa) de acuerdo a si la empresa tiene actividad exterior 155

Figura 146. Grafico biplot en las componentes RC1 (nivel de educacion) y RC2

(concentracion del sector) de acuerdo al tamafio de la empresa 155

Figura 147. Gréfico biplot en las componentes RC3 (liquidez vs endeudamiento) y RC4

(Incremento de ventas y ROA) de acuerdo al tamafio de la empresa 156

Figura 148. Grafico biplot en las componentes RC4 (Incremento de ventas y ROA) y

RC5 (Tamaio de la empresa) de acuerdo al tamafio de la empresa 156

Figura 149. Gréfico biplot en las componentes RC1 (nivel de educacion) y RC2

(concentracion del sector) de acuerdo a la CCAA 157

Figura 150. Gréfico biplot en las componentes RC3 (liquidez vs endeudamiento) y RC4
(Incremento de ventas y ROA) de acuerdo a la CCAA 157

Figura 151. Grafico biplot en las componentes RC4 (Incremento de ventas y ROA) y
RC5 (Tamaio de la empresa) de acuerdo a la CCAA 158

Figura 152. Gréfico biplot en las componentes RC1 (nivel de educacion) y RC2

(concentracion del sector) de acuerdo al afo 158

Figura 153. Gréfico biplot en las componentes RC3 (liquidez vs endeudamiento) y RC4

(Incremento de ventas y ROA) de acuerdo al afio 159

Figura 154. Grafico biplot en las componentes RC4 (Incremento de ventas y ROA) y

RC5 (Tamaio de la empresa) de acuerdo al afio 159
Figura 155. Matriz de correlaciones de Spearman de las variables analizadas 160
Figura 156. Seleccion del nimero de componentes 160
Figura 157. Cargas factoriales en las componentes 3 y 6 162

Figura 158. Gréfico biplot en las componentes RC3 (Densidad y Tamafio vs Distancia)
y RC6 (Distancia al Puerto vs % Extranjeros) de acuerdo al régimen de actividad de la

empresa 163



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Figura 159. Gréfico biplot en las componentes RC3 (Densidad vs distancia) y RC6
(Distancia al Puerto vs % Extranjeros) s/ la actividad exterior de la empresa 164

Figura 160. Grafico biplot en las componentes RC3 (Densidad vs distancia) y RC6

Distancia al Puerto vs % Extranjeros) de acuerdo al tamafo de la empresa 164
y p

Figura 161. Grafico biplot en las componentes RC3 (Densidad vs distancia) y RC6
(Distancia al Puerto vs % Extranjeros) de acuerdo a la CCAA 165

Figura 162. Grafico biplot en las componentes RC3 (Densidad vs distancia) y RC6

(Distancia al Puerto vs % Extranjeros) de acuerdo al afo 165



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Tablas

Tabla 1. Matriz de confusion del procedimiento de clasificacion del régimen de

actividad de empresa disefiado mediante el método random forest 68
Tabla 2. Numero de empresas y observaciones 73
Tabla 3. Valores perdidos o ausentes 73
Tabla 4. Datos ausentes por variables 74
Tabla 5. Estadisticos descriptivos ROA 75
Tabla 6. Contrastes normalidad ROA 75
Tabla 7. PIB PM sectores. Oferta. 2008-2017 (millones €) 79
Tabla 8. Estadisticos descriptivos LSize 81
Tabla 9. Contrastes normalidad LSize 81
Tabla 10. Estadisticos descriptivos Age 85
Tabla 11. Contrastes de normalidad Age 85
Tabla 12. Estadisticos descriptivos Incr_Sales 87
Tabla 13. Contrastes normalidad Incr_Sales 88
Tabla 14. Estadisticos descriptivos LLiquidity 92
Tabla 15. Contrastes normalidad LLiquidity 92
Tabla 16. Estadisticos descriptivos LIndeb 96
Tabla 17. Contrastes normalidad LIndeb 97
Tabla 18. Estadisticos descriptivos Unemp 105
Tabla 19. Contrastes normalidad Unemp 105

Tabla 20. Estadistico descriptivos Edprim 110



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Tabla 21. Contrastes normalidad Edprim 110
Tabla 22. Estadisticos descriptivos EdSec 114
Tabla 23. Contrastes normalidad EdSec 115
Tabla 24. Estadisticos descriptivos EdHigh 118
Tabla 25. Contrastes normalidad EdHigh 119
Tabla 26. Estadisticos descriptivos Foreign 122
Tabla 27. Contrastes normalidad Foreign 123
Tabla 28. Estadisticos descriptivos Dist_Piensos 126
Tabla 29. Estadisticos descriptivos Dist Matadero 128
Tabla 30. Estadisticos descriptivos Dist Puerto 130
Tabla 31. Estadisticos descriptivos Density 132
Tabla 32. Contrastes normalidad Density 133
Tabla 33. Porcentaje de varianzas explicadas por cada componente 148
Tabla 34. Matriz cargas fact., comunalidades, especificades y complejidad 148
Tabla 35. Nombres de las componentes 151
Tabla 36. Porcentaje de varianzas explicadas por cada componente 161

Tabla 37. Matriz de cargas fact., comunalidades, especificades y complejidad 161
Tabla 38. Nombres de las componentes 162
Tabla 39. Modelos procesados en el trabajo 171
Tabla 40. Modelos sin indicadores temporales Random Time y Within Individual 178

Tabla 41. Modelos sin y con indicadores temporales: Within Individual y Withint
Individual 180

Tabla 42. Modelo dinamico dWithin Time 182



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Tabla 43. Estimaciones del modelo gmmsys 183

Tabla 44. Influencia estimada de las covariables del estudio sobre la rentabilidad 185

Tabla 45. Estimaciones de los modelos Random Time y Randomt Individual 187
Tabla 46. Estimaciones del modelo dWithin Time 189
Tabla 47. Estimaciones del modelo gmmsys 191

Tabla 48. Influencia estimada de las covariables del estudio sobre la rentabilidad 192



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

INTRODUCCION Y OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

Muchos inversores, atraidos por la relevancia del porcino, han decidido invertir en este
sector (Pindado y Alarcon, 2015). La capacidad actual del territorio espanol es propicia
para incorporar nuevas granjas (Sereno, 2019). Ademas, el modelo de negocio se ha
consolidado como una alternativa al mundo rural, por la generacion de rentas
complementarias al sector agricola gracias a la integracion de las granjas de cria y cebo.
Numerosos emprendedores desconocen de partida un sector que parece sencillo pero
que presenta sus complejidades. Existen inversores en el sector con capacidad de
recursos financieros que deciden expandir su actividad dadas las exigencias de
crecimiento del negocio. Actualmente, se observa que las explotaciones adquieren
mayor dimensién en comparacion a épocas anteriores, lo cual es provocado por la
busqueda de las economias de escala (INTERPORC, 2019). En las economias de escala,
cuanto mds se produce y cuanto mas se expande la empresa, el coste que tiene por
unidad de producto es menor. Esta reduccion del coste unitario no se genera porque baje
el precio de las materias primas, sino por aprovechar un inmovilizado que se compré en
el pasado —por ejemplo, la granja y sus instalaciones—. Asimismo, el sector porcino es
uno de los pocos sectores que mejor soportaron la ultima crisis econdmica mundial e
incluso obtuvieron buenos resultados durante dichos afios, ampliando todavia mas su
negocio. Existe un gran numero de empresas necesarias para cubrir la demanda actual
del mercado y que las infraestructuras permiten, pero es cierto que la situacion actual
espanola en cuanto a rentabilidad no es muy holgada para asegurar el retorno del
capital. En lo referente a la inversion, se calcula que una granja “llaves en mano” con
2.000 plazas precisa de un desembolso de 400.000 € de media, mientras que una
explotacion agraria de cebo con 4.500 plazas puede superar los 800.000 € (Sereno,
2019). En cualquiera de los casos, se trata de una inversion a muy largo plazo y es
conveniente valorar detenidamente los proyectos de inversion atendiendo a la situacion y

riesgos del sector.

El objetivo de esta investigacion es determinar factores que impulsan la rentabilidad de
las empresas dedicadas a la produccion de ganado porcino con el fin de mejorar la toma
de decisiones de gestion y localizacion. El andlisis esta basado en tres niveles: empresa,
industria/subsector y territorio, mediante el uso de informacion econémico-financiera y

caracteristicas de las empresas, su entorno y localizacion. Los resultados deberian ser
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utiles en la creacion de nuevas entidades y contribuir a mejorar la posicion competitiva
de las compaiias existentes en el mercado (Alarcon y Sadnchez, 2013). Se espera que los
factores propuestos sean influyentes en la rentabilidad de las empresas y que, a su vez,
permitan determinar por qué unas entidades son mads rentables que otras. Seglin
evidencias previas, hay una diversidad en el rendimiento econdmico entre las empresas
pertenecientes a una misma industria, lo cual conduce a plantear cudles son los factores

diferenciadores (Claver et al., 2002).

El sector es favorable a la creacion de nuevas explotaciones, ya sea mediante la
remodelacion de granjas viejas o a través de la construccion de nuevas. Esto se debe a la
capacidad territorial para absorber este tipo de empresas en muchas zonas espafiolas y a
la ampliacion de infraestructuras destinadas a cubrir la demanda existente. Nuevos
proyectos como lineas de sacrificio y despiece, mataderos, secaderos de jamones y
centros industriales, generan un incremento en la produccion de porcino. Es el caso del
sector porcino aragonés, que es uno de los lideres junto con el catalan; entre los dos
concentran mas del 51% del censo espafiol (Sereno, 2019). Como no es suficiente la
produccion de las explotaciones existentes para atender a la demanda actual, surge la
necesidad de aumentar la cabafa porcina debido al crecimiento de la infraestructura
carnica. En el caso de Aragdn es probable que las granjas crezcan hacia la zona turolense
porque tiene mads territorio y hay zonas en las que pueden tener cabida proyectos
importantes como el Bajo Aragén, el Jiloca o las Cuencas Mineras. No obstante, si esta
tendencia creciente no cesa, territorios como la region aragonesa podrian quedar
saturados y no permitirian la creacion de nuevas explotaciones. Todo esto va a ir
asociado a la prevision de infraestructuras y servicios, provocada por el aumento de la
poblacion en zonas concretas, asi como a la atencion al empleo directo e indirecto y a la

formacion del mismo.

En esta investigacion, se ofrecen pautas que permitiran mejorar las decisiones de los
nuevos inversores, directivos y grupos de interés indirectos, que se deduciran de los

siguientes objetivos:

- Objetivo general: Identificar factores que influyen en la rentabilidad econdmica
de las empresas dedicadas a la produccion de ganado porcino. Los factores son

intrinsecos a la empresa, sectoriales y referidos a nivel territorial y geogréfico.
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Este objetivo tiene utilidad en la toma de decisiones de sus principales agentes;
por un lado, para los directivos y gerentes de las empresas con motivo de
mejorar el desempefio empresarial y, por otro lado, para los futuros inversores

que pretendan acometer nuevas inversiones en el sector.

El objetivo de averiguar como la rentabilidad de las empresas varia en funcion
de multiples factores se apoya en el andlisis del comportamiento de los
beneficios de explotacion respecto a los activos de las compaiiias, lo que permite
determinar si una empresa es o no rentable econémicamente por el desarrollo de
su propia actividad. El indicador cominmente empleado es el ROA o Return on
Assets, que se calcula como el beneficio o pérdida antes de intereses e impuestos
dividido por el total de activos (Hirsch et al., 2014). Este indicador permite
comparar la rentabilidad de una empresa con otras del mismo sector y estudiar
que en términos individuales existen entidades con baja rentabilidad (Pindado y
Alarcon, 2015). También permite medir la eficiencia de los activos pero sin
tener en cuenta ni las fuentes de financiacion utilizadas ni la tributacion, porque
se entiende que lo relevante es ver si es rentable por su propia actividad de
negocio y no, por ejemplo, por una politica de financiacion eficiente o una carga
fiscal favorable. Esta medida estd sujeta a critica porque puede no reflejar el
beneficio o pérdida real debido a la posible manipulacion contable. Hay otras
alternativas del rendimiento como el valor econdémico anadido (EVA),
desarrollada por Stern Steward & Co. Sin embargo, se toma en consideracion el
ROA frente al EVA a la hora de analizar la rentabilidad (Biddle et al., 1997)
debido a la disponibilidad de datos. Por tanto, es seleccionado con el propdsito
de hacer posible la comparacion con la literatura previa, ya que la informacion
contable es una fuente de informacién que mediante su analisis econémico-
financiero permite analizar patrones de comportamiento temporales, sectoriales

y/o geogréficos.

Objetivos especificos respecto a la empresa:
- Determinar el efecto de la cifra de activos totales, la edad, el incremento
de las ventas, la liquidez y el endeudamiento de la empresa, asi como su

actividad exterior, en la rentabilidad econdmica de la empresa.
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Analizar la tendencia de las variables de los activos totales, la edad, el
incremento de las ventas, la liquidez y el endeudamiento, en términos de
punto de inflexion en los que puede cambiar la tendencia a lo largo de los
valores de la variable.

Determinar la influencia de ser una empresa integradora en la
rentabilidad econémica de la empresa.

Examinar la influencia de ser una empresa en régimen intensivo en la
rentabilidad econémica de la empresa.

Determinar el efecto de la persistencia en la rentabilidad econdémica de la
empresa a lo largo de los anos.

Examinar la influencia de ser una pyme en la rentabilidad econémica de

la empresa.

- Objetivos especificos respecto a la industria/subsector:

Determinar la influencia del indice de concentracién del mercado, el
incremento de las ventas sectoriales y el incremento del numero de

empresas en el sector en la rentabilidad econdmica de la empresa.

- Objetivos especificos respecto al territorio o nivel geografico:

Examinar el efecto del desempleo, el nivel de educacion o formacion de
la zona, el porcentaje de poblacion extranjera existente y la densidad
poblacional del municipio en la rentabilidad econémica de la empresa.
Determinar la influencia de la distancia a la fabrica de piensos, al
matadero y al puerto mas cercanos en la rentabilidad econdémica de la
empresa. Es decir, determinar si son mas rentables las empresas por el
hecho de estar mas o menos cerca o si, por el contrario, esto es
indiferente.

Examinar el efecto de la comunidad auténoma donde se encuentra la

empresa en la rentabilidad econdémica de la misma.

La presente investigacion comienza en el capitulo I con una panordmica del sector
porcino, en el que se detallan las principales magnitudes econdmicas y se analiza la
situacion existente. Posteriormente, se dedica un apartado a la explicaciéon de los
sistemas de produccion y otro a la legislacion o normativa principal. En el capitulo II se

realiza una comparativa sectorial que justifica la eleccion del tema abordado y las
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referencias que se han considerado como punto de partida. Una vez descritos los
objetivos del presente estudio y habiendo desarrollado toda la informacién relativa al
sector, se presenta el capitulo III referente a los datos, en el que se explican sus
caracteristicas y composicion, asi como de donde han sido extraidos. Seguidamente, se
muestra una explicacion detallada de las variables utilizadas, esto es, como han sido
calculadas, por qué han sido seleccionadas y qué resultados se espera obtener de ellas en
el trabajo. A su vez, también se ofrece un apartado referente a los procesos de depuracion
de datos para el tratamiento estadistico. Asimismo, se plantea un andlisis exploratorio
univariante especifico por cada variable junto con un anélisis bivariante en el que se
estudia la relacion de estas variables con la rentabilidad. Posteriormente, se realiza un
analisis estadistico multivariante que permite estudiar la existencia de interrelaciones
entre las variables consideradas en el estudio, tanto cualitativas como cuantitativas. Mas
adelante se presenta el capitulo IV de metodologia, referido a la explicacion del modelo
de regresion dindmico con datos de panel desequilibrado utilizado para determinar la
rentabilidad, en el que se tendra en cuenta, en particular, la posible existencia de
endogeneidad entre las variables. Seguidamente, se presentan los resultados obtenidos en
el capitulo V. En todo momento se ha tratado de usar la maxima explotacion de la
informacién disponible, dada la existencia de un alto porcentaje de datos ausentes, y es
por eso que los resultados se presentan en base a dos situaciones diferentes. Para
concluir, se dedica el capitulo VI a la discusion, donde se justifican los resultados
propuestos y se muestra si estdn en consonancia o no con la literatura previa, y el
capitulo VII referente a las conclusiones finales del estudio. El ultimo apartado incluye la

bibliografia o referencias utilizadas a lo largo de la presente investigacion doctoral.
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CAPITULO I. PANORAMICA DEL SECTOR PORCINO

En este capitulo se presentan los aspectos mas importantes del sector, los sistemas de
produccion existentes y la normativa principal.

1.1. Aspectos relevantes del sector

El sector porcino ocupa el primer lugar dentro del sector ganadero en Espana en
términos de relevancia econdmica, representando el 39% de la produccion final
ganadera, ademas del 14% de la produccion final agraria (MAPAMA, 2019). Aporta en
torno al 14% del PIB industrial y alrededor del 1,4% del PIB nacional. Asi, se trata de
un sector de relevancia clave en el sistema productivo por su alta contribucion al empleo
estable —supera los 300.000 empleos directos y mas de 1.000.000 de puestos de trabajo
indirectos—, al sector agroalimentario y a la economia en su conjunto. Espafia presenta
anualmente una cifra de alrededor de 52,9 millones de animales sacrificados y cerca de
los 4,64 millones de toneladas de carne producida, encontrandose a nivel mundial como
la cuarta potencia productora detrds de China, Estados Unidos y Alemania. A nivel
europeo, se coloca en segunda posicioén con un 19,5% de las toneladas producidas, muy
cerca de Alemania, que alcanza el 22% de la produccion. El resto de paises se sitlian de
la siguiente manera, pasando por Francia 9,3%, Polonia 8,3%, Holanda 6,9%,
Dinamarca 6,3%, Italia 6,1%, Bélgica 4,4%, Reino Unido 4% y el resto de la Unién
Europea 13,1% (Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion, 2019). Ademas,
encabeza la primera posicion respecto a los inventarios, con aproximadamente el 21%
del censo comunitario (MAPAMA, 2019). La evoluciéon del censo a lo largo de los
ultimos afios ha sido muy parecida a la produccion de carne. En términos globales, UE-
28 es el segundo productor mundial después de China. La importancia de la produccién
de Espafia dentro de Europa ha incrementado en los recientes ejercicios, con un gran
desarrollo del sector. Si durante los cinco anos precedentes la produccion de carne en la
Unién Europea ha crecido un 2,6%, en Espafia ha aumentado un 20%, lo que da una
idea del profundo auge que esta experimentando el sector a nivel nacional y lo que

supone para el conjunto de Europa (Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion,
2019).

Durante la ultima década, el sector porcino ha pasado por un proceso de
reestructuracion en el nimero de granjas, cifra que en la actualidad se situa en torno a

las 86.000 explotaciones censadas por el Ministerio de Agricultura (INTERPORC,
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2019). Se han incrementado las granjas de mayor tamafio, especialmente las mas
grandes, pero ha habido una gran disminucion del nimero de granjas mas reducidas,
produciéndose un notable descenso en el niimero total de explotaciones. No obstante,
los incrementos productivos en determinados ejercicios han podido provocar aumentos
puntuales en el niimero total de granjas. A lo largo de 2019, la cifra global se ha
mantenido mads o menos estable, con un ligero descenso del 0,15%, puesto que el
incremento de las granjas mas grandes ha compensado en buena medida la disminucion
de las més reducidas. El tejido de estas empresas genera empleo en los miles de pueblos
de toda la geografia espafiola. La mayoria de las explotaciones utilizan el modelo
intensivo que implica el alojamiento del animal en instalaciones cerradas. Las
explotaciones intensivas suponen alrededor del 84% de las granjas censadas, es decir,
practicamente la totalidad. A pesar de que ha caido el numero total de explotaciones a lo
largo de los afios —se han perdido alrededor de 13.000 granjas porcinas desde el
ejercicio 2007—, ha crecido el nimero de granjas de mayor capacidad productiva —cerca
de més de 500 explotaciones—, que son aquellas en las que hay un mayor nimero de

animales en sus instalaciones, dando lugar a una mayor industrializacion.

Ademas, Espafia presenta una elevada tasa de autoabastecimiento, concretamente del
170,9% —es decir, que la produccion de cerdo excede la demanda domestica—, haciendo
que la exportacion sea un elemento esencial para la industria (MAPAMA, 2019). A
nivel aproximado, el sector porcino espafiol presenta una facturacion global de mas de
15.000 millones de euros y las exportaciones se sitlian alrededor de los 2 millones de
toneladas (MAPAMA, 2019). Espaiia es el segundo exportador de cerdo en la Unién
Europea, por detras de Alemania, y exporta principalmente a China y a otros paises del
sudeste asidtico. A nivel mundial, se consolida como la tercera potencia exportadora,
por detrds de EEUU vy el pais aleman. Asi, el sector del cerdo es uno de los grandes
exportadores de Espaiia, ya que las exportaciones de porcino representan el 10,36% de
todas las exportaciones agroalimentarias del pais. A su vez, son el 78% de todas las
exportaciones del sector carnico espanol. Incluso considerado de manera individual —
esto es, sin incluirlo en el conjunto del sector carnico—, el sector porcino es el tercer
mayor sector exportador del sistema agroalimentario espafiol, inicamente por detras de
las frutas y de las hortalizas (INTERPORC, 2019). En esta linea, este sector forma parte

de un amplio grupo agroalimentario que contribuye de manera constante al Producto
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Interior Bruto. Dentro del ambito agroalimentario, lo mas exportado son los carnicos y
derivados del cerdo, los cuales destacan considerablemente en produccidn con respecto
a otras especies como la avicola, el vacuno y de manera muy sustancial frente al equino,
el caprino, el ovino y los conejos (ANICE, 2019). La exportaciéon empez0, en un primer
momento, como solucion a la crisis econdmica del 2008 y la necesaria estabilizacion de

la demanda y la fabricacion, con la Union Europea como destino prioritario.

Los datos de exportacioén de la carne porcina espafiola marcan un cambio de tendencia
en el ano 2019, con un incremento de las exportaciones del 29% respecto al afio pasado,
en consecuencia del importante aumento de las exportaciones a paises terceros
(+58,3%). Esta subida es debida al incremento de las exportaciones a China, donde han
crecido por encima de las 222.000 toneladas en referencia al afio anterior, suponiendo
un aumento de alrededor del 105%. La circunstancia se ha producido debido a la
expansion de la peste porcina africana (PPA) en el territorio chino, que ha supuesto un
incremento de las importaciones de carne de porcino para poder abastecer su propio
mercado interno. Por otro lado, conviene mencionar el notable incremento a otros
importantes destinos como Italia (+7%), Japon (+11,4%), Hungria (+12,9%), Republica
Checa (+3,4%) o Bélgica (+6%), que compensan la bajada de las ventas a otros destinos
como Francia (-2,6%), Portugal (+9,3%) y Corea del Sur (-20%). Espafia estd presente
en mas de 130 paises y muestra un modelo de negocio propio referente a nivel mundial,
basado en la innovacion continua en cada uno de los eslabones de la cadena de valor;
desde la granja a la distribucion. Ademas, fue el primer pais que implement6 el modelo
de produccion de la Unién Europea, el mdas exigente del mundo en requisitos

medioambientales, bienestar animal y seguridad alimentaria.

En la siguiente figura, se observa la importancia del sector porcino respecto al resto de
especies ganaderas. El mayor porcentaje del grafico es el referido a la produccion de
carne de cerdo, quedando en segundo lugar las aves y en tercero el vacuno, mientras que
las especies de ovino, caprino, equino y conejos quedan en ultima instancia por los

problemas estructurales de este tipo de ganaderia (Pindado y Alarcon, 2015):
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Figura 1. Produccion espafiola de carnes 2017 (en porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de ANICE y MAPAMA.

Asimismo, la produccion actual de porcino espaiol es muy superior a la de los afios
noventa y ha ido creciendo afio tras afio de manera constante, especialmente en los
ultimos ejercicios. La tasa de crecimiento media acumulada partiendo del afio 2000 es

del 2,25% (2000-2017).

Figura 2. Produccion espafiola de porcino 1990-2017 (en toneladas)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de ANICE y MAPAMA.
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De esta manera, también han aumentado las exportaciones a nivel pais, incluso en afios
de crisis econdmica. La tasa de crecimiento media acumulada partiendo del afio 2009 es

del 7,61% (2009-2017).

Figura 3. Exportaciones espafiolas porcino 2009-2017 (en toneladas)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de ANICE con datos ICEX-Estacom.

Tal y como se observa en la siguiente figura, las exportaciones van ganando peso
respecto a la produccioén nacional a lo largo de los afios, siendo el ejercicio 2017 el

punto méaximo dentro del periodo que abarca desde el afio 2005 hasta el 2017.

Figura 4. Exportaciones y produccion nacional porcino 2005-2017 (miles de tn)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Alimarket Gran Consumo, Mapama e ICEX.
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Durante los ultimos afios, el porcino ha crecido practicamente en todas las comunidades
auténomas, si bien durante 2019, entre las grandes productoras, ha destacado el
incremento del censo en Galicia (+12,5%), Castilla y Leon (+2,9%), Cataluia (+1,7%) y
Aragén (+1,5%). A nivel autondmico, Catalufia se presenta como una comunidad
masificada y actualmente con ciertos problemas para gestionar los purines derivados de
la actividad. Aragon ha experimentado una gran expansion en los ultimos afios,
convirtiéndose en la primera potencia autondémica y sobrepasando los 8 millones en
censos (Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion, 2018). Ademas, seis de las
provincias espafolas acogen la mitad de los cerdos del pais, entre las que se encuentran
Huesca y Zaragoza (Gracia, 2017). A dia de hoy, Aragon presenta mas facilidades y
zonas para realizar la gestion de purines. La expansion del sector comenzoé en torno al
2011 como alternativa rentable a la agricultura y al medio rural, proporcionando unos
altos ingresos por el rapido crecimiento de los animales. Asimismo, la estabilidad de
este sector también es generada por un sistema de integracion en el que se acogen mas

del 80% de las explotaciones.

En resumen, durante el ejercicio 2019, se ha mantenido la tendencia alcista en
produccion, censos y exportaciones. Ademas, se ha consolidado la tendencia en el
consumo del afio anterior, con una caida del consumo de la carne fresca y, en menor
medida, de los transformados. Por lo respecta a los precios, 2019 fue un buen afio en
referencia al cerdo cebado, con precios elevados y estabilidad general, dando lugar a un
precio medio claramente por encima de los ltimos afios. En lo relativo al lechon, estos

aumentos han sido todavia mayores.

En la actualidad, la situacion en el sector porcino podria presentar complejidades ante la
firma del acuerdo comercial entre Estados Unidos y China, en el cual el pais asiatico se
compromete a comprar a los norteamericanos diversos productos y, en especial, el cerdo
estadounidense. Esto puede generar una amenaza en las empresas exportadoras de
Espaina que tienen como destino principal el pais chino, ya que la exportacion es el

elemento clave para poder colocar la sobreproduccién actual.
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Por ultimo, cabe mencionar la enfermedad del COVID-19. La pandemia ha afectado de
manera considerable al sistema sanitario y también a la perspectiva econdmica, dejando
muy danado el sector del turismo que aproximadamente aporta el 11% del Producto
Interior Bruto estatal. En lo que respecta al sector agroalimentario, aunque igualmente
ha sufrido sus efectos, estos no han sido de igual magnitud al tratarse de un area de
actividad esencial y primaria que por sus caracteristicas no se vio forzada al cierre total

desde un primer momento (ANICE-CAJAMAR, 2020).

Respecto a las consecuencias de la pandemia, la Federacion Empresarial de Carnes e
Industrias Cérnicas (Fecic) se preocupd por los analisis que hacia China a los embalajes
importados para detectar la presencia de la enfermedad. De hecho, la federacion ha
desarrollado un protocolo propio de prevencion en sus instalaciones y productos para
evitar la propagacion. Se trata de un protocolo que se va actualizando y que se convierte
en un paso previo al andlisis posterior de los envases por parte de China, ganando asi en
garantias y seguridad. EI COVID-19 ha afectado mas a las carnes dependientes del
canal Horeca (hoteles, restaurantes, cafeterias), como el vacuno de cortes selectos, el

ovino o el cerdo ibérico, que han sufrido una caida de precios en origen.

Ademas, el 2020 no so6lo ha estado caracterizado por la pandemia mundial del COVID-
19. También preocupa la expansion del virus no zoonosico de la Peste Porcina Africana
(PPA) de este a oeste de Europa, con la llegada incluso a Alemania. Ante incrementos
en las importaciones de cerdos, principalmente de lechones y animales para el sacrificio,
se genera un consecuente riesgo de entrada del virus al pais espafiol. Fecic reclama
sensatez para los operadores de comercio exterior dado que es probable que estén
comprando ahora mds barato en el extranjero, pero este beneficio a corto plazo puede

estar encubierto de unos costes muy elevados ante una posible entrada del virus.

De forma general, 2020 ha sido un afio bastante equilibrado para el sector del cerdo, con
buenas retribuciones a pesar de las circunstancias, un mantenimiento de las inversiones
y unas exportaciones mas elevadas que nunca, haciéndose evidente que es capaz de
sostenerse en situaciones adversas. No obstante, existe un peligro considerable si China
supera la PPA y recupera su produccion, siendo el principal pais destino ya que cerca de
la mitad de la carne de cerdo se exporta alli. De acuerdo con la Organizacion

Interprofesional Agroalimentaria del Porcino de Capa Blanca, durante los primeros
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nueve meses del 2020, las exportaciones de carne de cerdo a China cifraron 905.389
toneladas, un 116% mas que en el mismo periodo de 2019 a pesar del coronavirus. Por
todo esto, es interesante diversificar el negocio tratando de ganar presencia en otros
territorios como Japon, Filipinas o Corea del Sur y eliminar esa estricta dependencia con

un unico pais a suministrar.

En relacion al ano 2021, las previsiones plantean una menor produccidon porcina en la
Unién Europea y una tension propiciada por una posible recuperacion de China ante la
PPA. El censo porcino del pais asidtico presenta una recuperacion del 90%, de acuerdo
con su propio Ministerio de Agricultura y Asuntos Rurales, lo que lo pone cada vez mas
cerca de su desempefio de procesamiento carnico previo a los brotes de PPA en 2018.
En el resto de sectores carnicos, se pretende buscar mercados alternativos en el exterior

para intentar compensar los cierres hosteleros y un turismo que ya no es el habitual.

1.2. Modelos de produccion porcina

Hasta ahora se ha explicado la importancia del sector porcino en términos generales,
pero ademds conviene entender, desde un punto de vista mds interno, los modelos
actuales de produccion porcina. Dicho modelo se ha consolidado como un ejemplo de
¢éxito y esta concentrado en regiones como Catalufia, Aragon y Castilla y Ledn, donde
existen los inventarios mas grandes a nivel estatal (Soldevila et al., 2009). El origen se
remonta en los afios 50, momento en el que las granjas se caracterizaban por su caracter
auténomo y tradicional. Los propietarios de dichas granjas poseian campos de cultivo
que servian como fuente de alimentacion para los animales. Sin embargo, han ido
surgiendo cambios organizativos de forma paulatina a lo largo del tiempo. En la
actualidad, el sistema se desarrolla en muchos casos por medio de un contrato,
comunmente conocido como el contrato de integracion porcina. La mayoria de los
granjeros sellan relaciones contractuales con las firmas integradoras (Ross y Barry,
2005). Esto consiste en un acuerdo en la produccion de los animales donde ambas partes
son dependientes entre si. Generalmente, en este nuevo modelo de contratos, la
firma/empresa integradora —mormalmente, proveniente del sector alimentario o mads
concretamente de las fabricas de pienso— proporciona los animales, la alimentacion y
otros inputs como los costes veterinarios, sanitarios, portes, asesoramiento y gastos de

comercializacion. El granjero contribuye principalmente mediante la maquinaria, las

36



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

instalaciones y la mano de obra, haciéndose cargo de todos los gastos derivados de su
condiciéon como propietario (mantenimiento de instalaciones y maquinaria, suministros
de agua y electricidad, seguros, limpieza, retirada de purines, impuestos y tasas de la
explotacion, entre otros). Ademas, la diferencia mas importante a resefar es que el
animal es propiedad de la firma integradora y no del granjero.

El modelo de integracion porcina surgié en un momento en el que los granjeros
atravesaban un periodo de crisis agricola y con escasez de recursos economicos. El
contrato de integracion fue la solucion para que los granjeros comenzaran a obtener
rentas estables mientras asumian un riesgo relativamente bajo, dejando de lado las
fluctuaciones de los precios asi como los costes de produccién y los problemas de
comercializacion. Todo ello generaba tranquilidad econdémica al no necesitar capital
circulante para adquirir, por ejemplo, el pienso o los medicamentos. En esa situacion,
los granjeros no necesitaban comprar inputs o outputs. Por esta razon, las firmas
integradoras que necesitaban asegurar su produccion de piensos, decidieron crear estos
contratos para, ademads, beneficiarse de las ventas de los animales engordados dado que
asumian la compra-venta de los mismos. Por consiguiente, las granjas podian usar su
mano de obra familiar pero perdiendo la toma de decisiones de negocio que ahora
estaban en manos de las firmas integradoras. Normalmente, este tipo de modelo se da en
granjas intensivas, caracterizadas por criar y engordar a los animales a través de un
sistema cerrado, es decir, en explotaciones o naves de un coste considerable en las que
el animal se alimenta mediante el pienso que le proporciona el ser humano —es decir,
mediante alimento procesado y no mediante alimento natural en el propio campo—. Por
un lado, este sistema permite que el animal se desarrolle de manera rapida y productiva,
adaptandose a la demanda del mercado, por lo que exige un coste de personal
relacionado con el cuidado de la actividad, asi como gastos de tipo veterinario para
controlar las condiciones en las que se encuentran los animales. Por el otro, la ganaderia
extensiva es la exterior, en grandes extensiones de terreno donde los animales (razas
determinadas) buscan su propio alimento. Conlleva un menor coste de personal,
alimentacion o gastos veterinarios y no es un sistema tan productivo ya que necesita de
mayor tiempo para el desarrollo del animal. La firma integradora suele integrar varias
explotaciones o entidades a la vez, con la finalidad de poseer un mayor volumen de
suministro. Este tipo de empresas necesitan utilizar granjas dedicadas a todos los ciclos

de vida del animal, en particular, granjas de madres (nacimiento del animal) y granjas
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de engorde (engorde del animal), aunque la integracion es mas frecuente en las fases de
cebo. Asi, las empresas consiguen una mano de obra especializada, cuya remuneracion
puede ser una cantidad fija por unidad producida o una cantidad que est4 en funcion de
los indices técnicos obtenidos por el granjero (por ejemplo, el indice de conversion de
los piensos y el indice de mortalidad de los animales). Mayoritariamente, el
comportamiento del porcino presenta una fuerte verticalizacion entre la produccion de
piensos y la ganaderia (Grau y Reig, 2015). En un primer momento, Uinicamente se
llevaba a cabo la actividad de cebo, mientras las empresas integradoras se abastecian de
lechones en el mercado, dando lugar a largos trayectos entre las zonas de cebo y cria,
provocando estrés y altas tasas de mortalidad. Actualmente, para evitar este problema,

la produccion de crias la realizan las propias integradoras.

Por lo que respecta a las obligaciones que corresponden al granjero, se encuentran las
condiciones que debe cumplir el animal a entregar, normalmente expresadas en kilos de
peso, dependiendo de cada matadero con sus propias restricciones. Normalmente, los
animales entraran con 18-20kg de p.v. y saldran con 100-105 kg de p.v. y en cada
corralina se alojardn 13 animales, cumpliendo con los requisitos legales de espacio
minimo por animal. De media, las bajas se sithan en torno al 4%. La empresa
integradora se compromete a retirar el animal en un plazo determinado que
normalmente abarca hasta alrededor de los 150 dias, el cual es fundamental que se
cumpla con motivo de rentabilizar el negocio del granjero. El tiempo de permanencia en
la explotacion en cada ciclo serd de 115 dias aproximadamente, mas 20 dias de
desinfeccion, limpieza y vacio sanitario, por lo que da lugar a 2,5-3 ciclos por cada afio.
En el mismo acuerdo se fija una cantidad por animal entregado, criado o engordado, que
es variable en funcion de cada contrato. En ocasiones, pueden surgir desventajas debido
a que las firmas integradoras no retiran los animales a tiempo, tardan en pagar o actiian
en un mercado de alta competitividad. La explotacion de este tipo de negocio también
puede desarrollarse mediante el régimen cooperativo o de integracion horizontal, a
través de la union de ganaderos con la finalidad de mejorar la negociaciones en la
compra de los animales, en la que todos sus componentes estdn en un mismo nivel
jerarquico. En este caso, las explotaciones estdn asociadas en una empresa,
generalmente de marco cooperativo, que les facilita los lechones, el alimento, los

medicamentos, los servicios técnicos y la comercializacion de los animales producidos.
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Funciona como el caso anterior, pero el ganadero es coparticipe de las decisiones y
riesgos de la empresa. Asimismo, también se realiza a través de granjas totalmente
autonomas o productores con granja propia, no obstante, actualmente y en la mayoria de

las ocasiones, se encuentra el modelo de negocio descrito anteriormente.
1.3. Contratos de integracion ganadera

Desde un punto de vista juridico, los recientes contratos de integracion —también
conocidos como contratos de explotacion ganadera o contratos de integracion pecuaria—,
son la vertiente mas importante dentro de los contratos ganaderos en Espafia. Estan

presentes desde los afios sesenta.

La problematica que se produce es que en la actualidad hay una escasez normativa para
la regulacion de comunidades auténomas como Aragdn, donde existe una especial
presencia del sector porcino. El Cédigo del Derecho Foral de Aragdn fija sus fuentes
reguladoras en el Art. 599, pero deja para mas adelante una regulacion especifica en
materia de contratos de integracion. Hasta la fecha de hoy, unicamente han sido

regulados de forma concreta por la comunidad autonoma de Cataluia.

Respecto al caso catalan, en 1984 se aprobo6 la primera Ley de Contratos de Integracion,
sustituida por la vigente Ley 2/2004, de 4 de abril, de Contratos de Integracién. Por
medio de su regulacidon imperativa, se pretende lograr un mayor equilibrio entre las
partes que intervienen en esta relacion, incorporando el establecimiento de un modelo
homologado de contrato. En definitiva, la ley catalana ejerceria de ejemplo para la
region aragonesa en el desarrollo de esta materia, muy necesario dado el elevado
numero de contratos de integracion que se producen a dia de hoy. Ante la falta de
regulacion concreta, estos contratos que en numerosas ocasiones se producen entre
empresas pertenecientes a las comunidades de Aragon y Catalufia, se acaban rigiendo

por la normativa catalana.

Los contratos de integracion ganadera conforman acuerdos de colaboracion empresarial.
Con anterioridad, la economia de este sector estaba basada en estructuras tradicionales
orientadas a la subsistencia. La economia de subsistencia es aquella en la que cada
individuo o familia produce lo que consume. Estos sistemas econdmicos, también

conocidos como sociedades de autoconsumo, han ido desapareciendo debido al
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progreso industrial de los Gltimos dos siglos. Sin embargo, atin prevalecen en los paises
menos desarrollados. Se basan cominmente en la caza, recoleccion, agricultura, pesca y

ganaderia.

Algunas de las caracteristicas fundamentales que caracterizaban a la economia de

subsistencia eran:

- Era propia de una sociedad preindustrial, es decir, aquella anterior a la Revolucion
Industrial I de la segunda mitad del siglo XVIIIL.

- Habia escasa division del trabajo y especializacion. Eran pocas las funciones que se
desarrollaban, basadas en simples procesos productivos como agricultor o ganadero.

- Los intercambios comerciales eran limitados, debido a sistemas de transporte poco
eficientes (alto coste y larga duracion en el trayecto).

- Se basaba en la agricultura complementada con la ganaderia.

- Predominaba en el &mbito rural.

- La produccion tenia una alta dependencia del factor climatico, como por ejemplo

ante lluvias, sequias e inundaciones.

Con el paso del tiempo, todo esto ha evolucionado en una economia de mercado,
entendida como la asignacion de la produccion y el consumo de bienes y servicios
dentro de la oferta y la demanda. De este modo, los individuos operan dentro de un

mercado.

Los sectores involucrados en este desarrollo trataron de optar por soluciones, con el
objetivo de adaptar la produccion. Este es el caso de los contratos de integracion
porcina, en los que se establece una relacion de colaboracion en el desarrollo de una
actividad econdmica entre empresas pertenecientes a un mismo ciclo productivo. Los
cambios derivados por la introduccion del pienso en el proceso de engorde del ganado,
asi como la ingenieria genética, han llevado a estas nuevas relaciones que habitualmente
se concretan por iniciativa de las empresas propietarias de los animales y/o productoras

piensos.

La finalidad basica de esta relacion es que la empresa integradora se asegura la

distribucion de determinados productos; dispone de instalaciones, maquinaria y
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numerosos medios, asi como factores humanos, sin la necesidad de crecer internamente
o invertir, y reparte su riesgo empresarial. El integrado o ganadero obtiene un ritmo
adecuado de entradas y salidas de animales en su propia actividad econdmica,
consiguiendo mantener su explotacion a pleno rendimiento con el minimo coste, tener
ocupados sus espacios con animales en proceso de engorde —sin necesidad de adquirir la
propiedad—, ofreciendo al integrador sus instalaciones y una actividad concreta y
especializada, engordando el ganado hasta su retirada, a cambio de la participacion

econdmica en el valor de lo producido.

En este tipo de acuerdos, pese a las incuestionables ventajas, las partes no suelen actuar
en plena situacion de igualdad. La realidad muestra que las casas o firmas integradoras
son las que ejercen de forma habitual la iniciativa a la hora de realizar este tipo de
contratos, dirigiéndose a ganaderos de una determinada zona geografica que resulta de
interés o a ganaderos que tal vez presentan una posiciéon mas débil en el mercado. Lo
que sucede es que la casa integradora tiende a imponer las condiciones técnicas y
econdomicas del contrato, favorecida por la inexistencia de una legislacion estatal
especifica. Ademas, en numerosas ocasiones, se realizan contratos que no figuran por
escrito y ello acaba disminuyendo el poder del integrado. Asi, los contratos de
integracion adoptan con frecuencia la forma de contratos de adhesion, con cldusulas
predeterminadas por el integrador, de modo que el integrado se queda ante la opcion

meramente de aceptar o rechazar dicho contrato.

Como definicion general, los contratos de integracion son contratos de colaboracion
entre las casas integradoras (integrador) y los ganaderos (integrado), de manera que el
integrado se encarga de atender el ganado con el objetivo de su engorde o reproduccion
y entregar esta produccion en un plazo determinado a cambio de una contraprestacion
econdomica. El empresario integrador obtiene esa produccion, para la cual ha prestado

asistencia y medios necesarios.

En un sentido mas juridico, los contratos de integraciéon son contratos de naturaleza
mixta, pues presentan elementos caracteristicos de otras modalidades contractuales,
como por ejemplo del contrato de aparceria (la participacion en los resultados de la
actividad y en los riesgos), del contrato de sociedad (la relacién de colaboracion) y del

contrato de depdsito (la custodia de la cosa).
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Existen distintas variantes dentro de los contratos de integracion ganadera:

- Una modalidad es aquella en la que el propietario del ganado deja sus animales
en manos del ganadero para que los alimente y engorde. Estas empresas, que
tienen en propiedad los animales, normalmente son las propias fabricas de
pienso. Una vez engordado el animal, la empresa integradora vende este animal
en el mercado. La integradora paga al integrado un precio acordado previamente
por animal entregado, una vez se cumpla con el peso estipulado. Esta modalidad
contractual es la Unica tipificada por la Ley catalana 2/2005, de contratos de
integracion.

- Existe otra modalidad en la que la empresa integradora, que tiene en propiedad
los animales, los vende al integrado y, una vez engordados por parte del
integrado, la integradora los compra al integrado. El ganadero tiene
normalmente que alimentarlos con el pienso de la casa integradora, entre ciertos
requisitos. Posteriormente, la casa integradora vende los animales recomprados
en el mercado y le hace participar al integrado en el precio de venta. Este tipo
contractual no estd contemplado en la Ley catalana 2/2005, de contratos de
integracion.

- En tercer lugar, existe una modalidad en la que el propietario de los animales
vende los mismos al integrado, que realiza las tareas de engorde. No obstante, es
el integrado el que vende los animales en el mercado y el integrador participa en
el precio de venta de los animales. No se encuentra regulado en la Ley catalana

2/2005, de contratos de integracion.
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CAPITULO II. REVISION DE LA LITERATURA

De acuerdo con la literatura previa, la mayoria de la investigacion en gestion estratégica
ha demostrado la relevancia de la estructura de la industria y la estructura de la empresa
como conductores de rentabilidad (Chaddad y Mondelli, 2013). Por un lado, existe un
enfoque que considera que la estructura de la industria en la que opera una empresa es
un factor que puede impulsar la rentabilidad de las empresas (Grant y Nippa, 2006).
Segun estudios de Hirsch et al., 2014, existe un diverso rango de resultados de acuerdo
con los efectos de la industria que varia de un impacto menor del 1% en la industria
alimentaria de EU hasta una contribucion de alrededor del 18% en los paises de centro
américa (Ketelhon y Quintanilla, 2012). Por otro lado, la literatura en gestion estratégica
también considera un consenso en que los efectos de la empresa contribuyen entre un
20,8% y un 82,3% a la varianza de los beneficios. Sin embargo, poco ha sido
investigado a nivel geografico o territorial (Zouaghi et al., 2017), esto es, de como las
localizaciones geograficas afectan a la rentabilidad. Hay estudios que encuentran
evidencias de relaciones significativas entre la localizacion y el rendimiento de la
empresa (Lasagni et al., 2015; Tamminen, 2016). En un estudio en relacion a las
empresas de servicios espanolas, Molina-Azorin et al. (2010) hayan evidencias respecto
a la importancia de los efectos de la localizacion, explicando la rentabilidad en un

17,7%.

Articulos previos que analizan los factores que impulsan la rentabilidad se han
focalizado principalmente a nivel macroeconémico o por sectores amplios, mientras que
la evidencia a nivel empresarial es escasa (Pindado y Alarcon, 2015), especialmente si
se habla de empresas agroalimentarias (Elango y Wieland, 2014) y mds todavia en
empresas dedicadas a la explotacion de ganado porcino, en las que no se observa mucha
literatura. Algunas excepciones son Schumacher y Boland (2005), Chaddad y Mondelli
(2013) y Zouaghi et al., (2017), pero no especificamente en el sector. Las empresas
dedicadas a la explotacion de ganado porcino forman parte de un tejido empresarial
complejo caracterizado por un gran nimero de pequefias y medianas empresas
(Goldszmidt et al., 2011), por lo que la investigacion a nivel global se aleja de la
dindmica de un sector en el que las localizaciones especificas pueden proporcionar

ventajas para las empresas (Garcia-Alvarez-Coque et al., 2013), ademés de que en
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términos individuales hay compafias con baja rentabilidad y dificultades (Pindado y

Alarcon, 2015).

Muchas de las investigaciones previas se centran en varias categorias de acuerdo con el
sistema de clasificacion de actividades econdémicas (Hirsh y Gschwandtner, 2013). En
base a este motivo, se seleccionan todas las empresas pero Unicamente de un mismo
epigrafe de actividad, en concreto, NACE 0146. Otro aspecto interesante es que la
mayoria de los trabajos hacen uso de bases de datos que contienen solo empresas
cotizadas (Cubbin y Geroski, 1990; Schumacher y Boland, 2005). Por ello, este articulo
tiene en cuenta todo tipo de tamafios, debido al tejido empresarial formado
fundamentalmente por pequefias y medianas firmas. Es interesante ver como en
determinadas regiones se observan grandes nticleos formados por pequefias y medianas
empresas, existiendo muchas firmas de caracter familiar en las zonas rurales (Pindado y

Alarcon, 2015).

Ademas, a nivel general, el sector porcino no cuenta con literatura cientifica basada en
estudios de rentabilidad que, por un lado, hace mas dificil el analisis por la falta de
consideraciones previas pero que, por otro, hace que sea altamente interesante por la

necesidad de estudiarlo y poder ampliar esta linea de conocimiento.

Otra de las razones por las que esta investigacion resulta relevante radica en la
importancia econdmica del sector porcino tanto a nivel nacional como internacional. Es
interesante determinar factores que impulsan la rentabilidad econdmica de estas
empresas y analizar la posible tendencia futura, ya que se trata de una emergente

oportunidad de negocio tanto para nuevos inversores como para los existentes.

Seguidamente, se proporciona un grafico (Figura 5) que representa la rentabilidad
econdémica media por afios y por sectores de actividad a partir de la base de datos SABI,
con la finalidad de mostrar la importancia econdémica que se genera. Estos sectores son
el porcino, el avicola y el bovino, que consisten en las areas de actividad mas

sustanciales dentro del sector ganadero.
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Figura 5. Rentabilidad media (%) por afios y por sectores de actividad 2003-2017
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Fuente: Elaboracion propia a partir de base SABI.

En lo que respecta al sector porcino, se observa que la rentabilidad media presenta una
tendencia creciente de inicio a fin, salvo la profunda caida producida en los afios 2006-

2007 — con rentabilidades medias negativas — que fue repuntada en el 2008.

Tomando como referencia este sector, puede afirmarse que el sector bovino presenta
una tendencia algo similar. Comparativamente, parece que dibuja una linea grafica
parecida a lo largo del tiempo, si bien la caracteristica fundamental que diferencia
ambos sectores surge en torno al afio 2008-2009. En este punto, las lineas graficas de
los dos sectores se cortan, manifestandose de este modo que el sector bovino era mas
rentable que el sector porcino desde el inicio del estudio hasta dicho punto, donde a
partir de ahi el sector porcino va ganando terreno en rentabilidad hasta despuntarse
notablemente a partir del ya iniciado afio 2014, con una diferencia porcentual de

alrededor del 4%, siendo que al principio del estudio la separacion era cercana al 1-2%.

En lo que se refiere al sector avicola, puede afirmarse que sigue una tendencia muy
diferente al sector porcino y al sector bovino. Su crecimiento no es tan elevado como el
del sector porcino y su comportamiento es mas inestable en el tiempo, con afios buenos
y afios menos buenos, pero siempre manteniendo una rentabilidad positiva salvo al
inicio del estudio. Es cierto que en los afios en los que el sector porcino cae en picado —

asi como lo hace el bovino en su medida —, el sector avicola gana peso, pero a partir de
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ahi, en torno al afio 2012, también se observa que el sector porcino le va ganando

terreno al sector avicola en términos de rentabilidad econdémica.

Lo que tienen en comuln estos tres sectores es que sus rentabilidades han crecido
porcentualmente a lo largo del tiempo estudiado, iniciando en el 2003 con una
rentabilidad del 0,64% para el caso del sector porcino, del -1,53% para el caso del
avicola y del 2,89% para el sector bovino y finalizando en el 2017 con una rentabilidad
del 7,26%, del 4,83% y del 3,53% respectivamente. Representa, por tanto, una variacion
muy significativa en el caso del sector porcino y también en el avicola. El sector bovino

se mantiene en cifras similares.

En resumen y en términos generales, el sector porcino no es solo el que més produce,

sino también el mas rentable de los tres en los Gltimos afios.

Respecto a los resultados netos finales (ver Figura 6) puede observarse que en el caso
del sector porcino son crecientes en términos generales, gracias a resultados cada vez
mas favorables especialmente en los ultimos afios (2016-2017). Respecto al sector
avicola, la tendencia oscila bastante y, en el caso del bovino, la tendencia es constante
durante todos los anos y con resultados mucho mas bajos. Lo mas notable a destacar es
que el sector porcino es el tinico que ha obtenido unos resultados mucho mayores que
los del inicio del periodo de estudio, cosa que no ha sucedido de la misma manera en el
caso del sector bovino y del sector avicola, cuyas tendencias se han mantenido o incluso
descendido levemente respectivamente. Por tanto, el sector porcino es mas constante a

lo largo del tiempo y la tendencia se consolida e incluso mejora.
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Figura 6. Resultados netos medios por afos y por sectores de actividad 2003-2017
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Fuente: Elaboracion propia a partir de base SABI.

En lo relacionado con las ventas (ver Figura 7), se observa que en el sector porcino
presenta un crecimiento constante a lo largo de todos los afos. En el caso del sector
avicola, la tendencia es menos constante aunque con valores superiores, no obstante, el
porcino se aproxima a dichas cifras en los ultimos dos afios. Como es habitual, en el

caso del sector bovino, la tendencia es muy estable y no hay cambios relevantes.

Figura 7. Ventas (INCN) medias por aiios y por sectores de actividad 2003-2017
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Fuente: Elaboracion propia a partir de base SABI.
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También se analiza el ratio de rentabilidad de ventas, basado en el cociente entre el

resultado neto del ejercicio y las ventas. Esto se compara con el resto de sectores.
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Figura 8. Ratio resultado neto/ventas (%) del sector porcino 2003-2017
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Fuente: Elaboracion propia a partir de base SABI.

En el caso del porcino (ver Figura 8), se presencia una tendencia creciente en el ratio del

resultado neto frente a las ventas, especialmente en los afios 2016-2017.
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Figura 9. Ratio resultado neto/ventas (%) del sector avicola 2003-2017
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Fuente: Elaboracion propia a partir de base SABI.
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El sector avicola (ver Figura 9), dentro de unos porcentajes positivos, presenta una

tendencia oscilante y bastante constante comparando el inicio y el final del estudio.

Figura 10. Ratio resultado neto/ventas (%) sector bovino 2003-2017
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Fuente: Elaboracion propia a partir de base SABI.

En el analisis del sector bovino (ver Figura 10) también se aprecian fluctuaciones pero,

en términos generales, ha mantenido una dindmica similar de principio a fin.

A efectos comparativos, se presentan de manera conjunta los tres sectores (ver Figura

11) en referencia al ratio resultado neto/ventas.

Figura 11. Ratio resultado neto/ventas (%) por sectores 2003-2017
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Fuente: Elaboracion propia a partir de base SABI.
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De este modo, aunque en los afios 2007 y 2008 el sector porcino presentd cifras
negativas, la evolucion desde el 2003 hasta el 2017 ha presentado una crecida notable,
especialmente en los ultimos afios. Se puede afirmar que la gestion de costes o que el
resultado que obtiene frente a las ventas es cada vez mds positivo. Los afios 2007 y
2008 hacen referencia a rentabilidades negativas derivadas de una situacion de

sobreproduccion, caida de la cotizacion del animal y subida en el precio del pienso.

A nivel informativo, en la Figura 12 se muestra la evoluciéon del nimero medio de
trabajadores que hay en cada sector por afios. El sector que precisa de mayor personal es
el sector avicola, partiendo de 20 trabajadores de media en el afio 2003 y quedando en
14 en el 2017. No hay grandes oscilaciones, salvo una ligera tendencia decreciente. En
el sector porcino, se encuentra en el afio 2017 una cifra de alrededor de 8 trabajadores.
El sector bovino presenta un dato constante de 3 trabajadores de media a lo largo de

todo el analisis.

Figura 12. Numero medio de trabajadores por sectores 2003-2017
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Fuente: Elaboracion propia a partir de base SABI.

Finalmente, en la Figura 13 se muestra la evolucion de los activos medios en los tres
sectores. El sector bovino presenta los activos mas bajos. El sector porcino muestra
unos activos inferiores a los del sector avicola a lo largo de todo el periodo, pero en

2017 se produce un cambio de forma que el porcino supera a todos los sectores. Esto es
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indicativo de que las inversiones ganan cada vez mas peso en el sector, lo que se traduce

en ampliaciones de instalaciones o construcciones de nuevas explotaciones ganaderas.

Figura 13. Activos medios por sector y por afios 2003-2017 (miles de euros)
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En definitiva, el sector porcino es un sector que tal vez no resulta atractivo a la hora de

analizarlo, pero que es importante conocerlo comenzando por la relevancia econémica

que supone a nivel estatal. Esto se une al gran vacio de estudios respecto a la

rentabilidad economica relacionada con los factores a nivel empresa, industria y

territorio. Por todo lo anterior, se considera que la investigacion tiene su aportacion

dentro de la escasa literatura existente, que puede continuidad a posteriores

investigaciones.
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CAPITULO III. DATOS

En este capitulo se presenta la informacion relativa a los datos: base de datos, area de
estudio, ubicacion de las empresas, nimero de empresas, tamafio y tipologia, asi como
otra informacion caracteristica. Asimismo, se detallan las variables utilizadas, el
tratamiento de la depuracion de los datos y los andlisis a nivel univariante, bivariante

(relacion con el ROA) y multivariante.

3.1. Descripcion de los datos

El presente estudio estd basado en un conjunto de datos de panel (Arellano, M., 1990)
desequilibrado combinando una dimension transversal (empresas) con una temporal
(tiempo). Permite muchas observaciones de n unidades (1.810 empresas) durante T
periodos de tiempo (16 afos, 2003-2018), de forma que hay nxT observaciones. Lo que
ofrece el panel es un conjunto de observaciones sobre multiples fendmenos a lo largo de
determinados afios, de forma que la dimension temporal aporta una evolucion a la
estructura de los datos que no es posible para datos de series transversales o de series de

tiempo separadamente (Spanos, A., 2011).

Al tratarse de un panel desequilibrado o no balanceado, no hay observaciones de todos
los individuos (empresas) en cada periodo de tiempo, por falta de disponibilidad en el
origen de la muestra. La ausencia de datos se produce fundamentalmente porque
muchas empresas pueden no estar constituidas si se observan determinados ejercicios
econdémicos, lo que justifica en especial la ausencia de datos al principio de la serie
temporal. Otra razon puede ser que las empresas no hayan presentado las cuentas al
Registro Mercantil (procedimientos concursales o cualquier otro motivo) o que se hayan
disuelto en algin momento determinado. Sin embargo, y con el fin de aumentar el grado
de representatividad del andlisis, se ha utilizado en cada uno de los estudios realizados
todas las empresas de la muestra que tienen informacion sobre las variables incluidas en

los mismos.

La base de datos utilizada ha sido SABI, la cual contiene empresas situadas en cualquier
provincia del territorio espafiol. Tal y como se ha mencionado con anterioridad, el
sector contribuye de manera significativa al conjunto de la economia, no obstante,

conviene estudiar las diferencias que se producen entre regiones o zonas determinadas,

52



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

asi como conocer el funcionamiento a nivel microecondémico con la propuesta de un

andlisis de rentabilidad y sus multiples variables.

Los datos del estudio se extraen de la base SABI como fuente principal, una base de
datos generada por Bureau van Dijk, que contiene informacién financiera de las
empresas espafiolas desde 1990. Asimismo, se ha hecho uso de fuentes estadisticas
como el Instituto Nacional de Estadistica —para el porcentaje de extranjeros, la tasa de
paro y el nivel de educacion— y el Ministerio de Fomento a través del Atlas Digital de
las Areas Urbanas de Espafia —para la densidad poblacional-. Muchos de los estudios
previos se focalizan en varias categorias o epigrafes de actividad de acuerdo con el
sistema de clasificacion de actividades econdémicas (Hirsh y Gschwandtner, 2013),
abarcando grandes sectores o economias. En este caso, tratando de estudiar a fondo un
solo epigrafe de actividad, se seleccionan las 1.810 empresas de la clasificacion CNAE-
NACE 0146. Explotacion de ganado porcino como actividad primaria. Se cubre el
periodo 2003-2018, ambos incluidos, cubriendo una amplia evolucion del sector. Otro
aspecto importante de mencionar es que la mayoria de estudios previos usan bases de
datos formadas tnicamente por las empresas que cotizan (Cubbin and Geroski, 1990;
Schumacher and Boland, 2005). En este estudio se consideran todo tipo de empresas,
sean o no cotizadas y de todos los tamafios. Por tanto, se encuentran sociedades
limitadas de forma mayoritaria y también sociedades anénimas y sociedades agrarias de
transformacion (SAT). También se consideran las sociedades civiles y cooperativas.
Normalmente, estos ultimos tipos de entidades no tienen obligatoriedad de presentar sus
estados contables en el Registro Mercantil y no suelen ofrecer esta informacion,
existiendo menos probabilidades de encontrarlas en la muestra en comparacion a las
sociedades mercantiles. En esta linea, los empresarios individuales o personas fisicas no

juridicas no se encuentran reflejados en los datos.

La Figura 14 muestra la situacion geografica de las empresas. Se observa que la mayor
parte de las empresas se localiza en las comunidades autonomas de Cataluna y Aragon,
con un gran transito e influencia entre ellas. También destaca Castilla y Leon hacia el
area madrilena, asi como varios focos en el sur de la peninsula, en torno a la zona

extremefio-andaluza y murciana.
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Figura 14. Mapa empresas epigrafe NACE 0146. Explotacion de ganado porcino
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Fuente: Datos propios y mapa base ESRI.

Es importante aclarar que el epigrafe de actividad seleccionado hace referencia a la
produccidon ganadera, concretamente a la explotacion de ganado porcino. Esta
clasificacion estd formada por las empresas que se dedican a explotar dicho tipo de
ganado, desde el nacimiento hasta la muerte del animal, por tanto, centradas en la
produccion del ganado. Conviene diferenciar esta rama de actividad con la industria
carnica, que seria la etapa siguiente a este proceso. En ella, se encuentran los mataderos,
las salas de despiece, salas blancas, elaboradoras de platos preparados, fabricas de

transformados, mayoristas de carnes, etc. (Langreo, 2008).

La rentabilidad econdmica media global es del 3,38% (2003-2018). Los afios 2007 y
2008 son los Ttnicos que presentan valores negativos (-0,88% vy -1,55%
respectivamente), pues hacen referencia a las rentabilidades negativas derivadas de la
situacion desfavorable que se produjo en el propio sector. En esos afios hubo una gran
sobreproduccion, con la sucesiva caida de la cotizacion del animal, ademas de generarse
una subida en el precio de los cereales y, consecuentemente, en el pienso de los
animales. En general, los valores mas altos en rentabilidad de toda la base de datos, en
promedio, provienen de las empresas PYME (5,18%), seguidos de las empresas
medianas (4,56%), mientras que las empresas MICROPYMES muestran los valores

mas bajos (3,45%).

54



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

En la Figura 15 se muestra la evolucioén anual del ROA medio de las empresas desde el
2003 hasta el 2018. Se observa, en términos generales, una tendencia creciente. De
media, la rentabilidad del primer afio se situaba por debajo del 1% (2003), hasta
alcanzar en los ultimos afios cifras que se encuentran entre el 4 y el 7%
aproximadamente. Teniendo en cuenta que la crisis econdmica espaflola comenzd
alrededor del afio 2008 y finaliz6 en el 2014, el sector no se vio practicamente afectado.
Incluso el 2009 fue un ano de repunte en la rentabilidad econdémica, la cual habia
sufrido los peores afios (2008-2007) derivados de una situacion de crisis sectorial. Una
vez atravesada la crisis, el sector ha obtenido las cifras mas eclevadas a nivel de

rentabilidad econdémica en los altimos 16 afios, con valores cada vez mas crecientes.

Figura 15. Evolucion anual del ROA medio en el periodo 2013-2018
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En relacion al tamafio empresarial de este epigrafe de actividad, del cual se disponen
datos suficientes para analizar el 75% de las empresas de la base de datos, se observa
(ver Figura 16) que alrededor del 84% de las entidades son MICROPYMES, el 14% son
PYMES y tnicamente el 2% de las compaiiias son medianas empresas. No existen
grandes empresas dentro de la muestra investigada y ninguna de las empresas cotiza en
los mercados de valores, por tanto, son todas pequefias y medianas empresas y

mayoritariamente microempresas. Asi, en referencia a la base de datos inicial que
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contiene 1.810 entidades, se encuentran 1.140 MICROPYMES, 189 PYMES y 21
medianas empresas. Se desconocen los datos de 460 empresas por faltar alguno de los
importes de las variables necesarias para el calculo. Los resultados van en la linea del
tejido empresarial espafiol, formado por PYMES en un 99,8% (CaixaBank, 2019). Esta
tipologia de empresas generan el 65,9% del empleo a nivel estatal, por lo que son en

definitiva el motor econdémico del pais.

Figura 16. Tamafio empresas por clasificacion
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3.2. Variables

El estudio toma como variable dependiente la rentabilidad econdmica medida a través
del ROA. Las variables independientes o explicativas estan observadas a 3 niveles:

empresa, industria/subsector y territorio.
3.2.1. Variable dependiente: Rentabilidad economica
La variable dependiente o a explicar es la siguiente:

- ROA (Return on Assets, rentabilidad econémica): Se calcula como el
beneficio o pérdida antes de intereses e impuestos dividido por el total de
activos. Se expresa en porcentaje y cubre el periodo 2003-2018. En cierto modo,
este ratio puede no reflejar el beneficio real de la empresa debido a la posible
manipulacion contable en las cuentas anuales, no obstante, es considerada

comunmente en la practica a la hora de realizar los andlisis econdémico-
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financieros de las empresas. Existen otras alternativas para medir el rendimiento
de la empresa, tales como el valor econémico afiadido (EVA) desarrollado por
Stern Steward & Co. Sin embargo, el indicador ROA supera al EVA a la hora de
analizar la rentabilidad (Biddle et al., 1997), debido fundamentalmente a la
disponibilidad de datos. Asi, se selecciona el ROA con el proposito de poder

comparar los datos con la literatura anterior.
3.2.2. Variables independientes a nivel de empresa
Se usan las siguientes variables explicativas o independientes a nivel empresa:

- LSize (tamaiio): Es el tamafo de la empresa medido a través del logaritmo

neperiano del total de los activos. Los activos estan expresados en miles de euros
en la base original. Esta calculado para todos los anos (2003-2018). Trabajos
previos (Chaddad y Mondelli, 2013; Hirsch et al., 2014; Misangyi et al., 2006;
Pindado y Alarcon, 2015; Wijnands et al., 2007; Zouaghi et al., 2017) han
encontrado una relacion positiva y significativa entre esta variable y la
rentabilidad econdmica de la empresa, que se justifica por el acceso a economias
de escala que permiten reducir los costes a medida que la empresa crece. Por
otro lado, varios autores encuentran que el tamafio tiene un efecto negativo en la
rentabilidad (Goddard et al., 2005; Zouaghi et al., 2017) por la ineficiencia de
las grandes empresas en el caso de las deseconomias de escala.
Se espera que esta variable tenga una influencia positiva y significativa, de
forma que, a mayor tamano, la empresa serd mds rentable, pues un mayor
tamano puede otorgarle mayor poder a la empresa y ser capaz de conseguir
mayores margenes respecto a la misma inversion.

- Age (edad/antigiiedad): Es la antigiiedad o edad de la compaiia, esto es,
numero de afios desde su fecha de nacimiento o creacion. Esta calculada para
todo el periodo (2003-2018). Investigaciones previas encuentran un efecto
negativo del impacto de la edad de la empresa en la rentabilidad econdmica,
debido a las rigideces organizacionales, el crecimiento lento y los activos
desactualizados de las firmas mas antiguas (Agarwal y Gort, 2002;
Balasubramanian y Lee, 2008; Hirsch et al., 2014; Loderer y Waelchli, 2010;
Majumdar, 1997; Zouaghi et al., 2017).
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Se espera una relacidn negativa entre esta variable y la rentabilidad, por
mermarse la capacidad de reaccion de la empresa conforme pasan los afios ante
el cambio de circunstancias econdmicas, asi como por el hecho de tener activos
cada vez mas obsoletos.

Incr_Sales (incremento de las ventas): Es el crecimiento o incremento anual
de las ventas o importe neto de la cifra de negocios de la empresa. Se expresa en
porcentaje. Esta calculado para todos los afios (2003-2018). Hay autores que han
mostrado que el crecimiento estd asociado a la probabilidad de supervivencia
(Delmar et al., 2013; Pal y Ferrando, 2010; Pattitoni et al., 2014; Zouaghi et al.,
2017). Por otro lado, la variable puede tener un efecto negativo sobre la
rentabilidad (Maruhn y Greiner, 1972).

Lo que se espera es que el crecimiento pueda ayudar a aumentar la motivacion
de los empleados, conseguir una mayor productividad y que eso haga aumentar
la rentabilidad econdémica.

LLiquidity (ratio de liquidez): Es el ratio de liquidez, considerado como un
ratio de analisis del riesgo financiero a corto plazo. Se mide a través del cociente
entre el activo corriente y el pasivo corriente. Se le ha aplicado el logaritmo
neperiano dado que presentaba problemas de asimetria, se expresa de forma
cuantitativa y se calcula para todos los ejercicios (2003-2018). Anteriormente se
ha demostrado que las empresas mas liquidas se relacionan positivamente con la
rentabilidad, al ser mas capaces de adaptarse a los cambios como consecuencia
de disponer de recursos necesarios para hacer frente a situaciones imprevistas o
compromisos financieros a corto plazo (Bowman, 1980; Enqvist et al., 2014;
Goddard et al., 2005; Gschwandtner, 2005; Hirsch et al., 2014; Pattitoni et al.,
2014; Pena et al., 2009; Pindado y Alarcon, 2015; Zouaghi et. al., 2017).

Se espera que pueda ejercer un efecto positivo y significativo en la rentabilidad
econdmica, pues parece que a medida que las empresas tienen menos riesgo, son
mas capaces de afrontar sus deudas a corto plazo y a la larga ser mas rentables.
LIndeb (ratio de endeudamiento): Es el ratio de endeudamiento, otra medida
de riesgo financiero, que divide la deuda total tanto a largo como a corto plazo
entre el total de los activos de la empresa, por lo tanto, representa la proporcion
de deuda con la que se financian los activos. Se le aplica el logaritmo neperiano

por la misma razon que la variable anterior. Valores proximos a 1 determinan
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que la empresa estd muy endedudada y valores proximos a 0 significan que la
empresa estd poco endeudada y que esta financiada con mas recursos propios
que con alternativas financieras ajenas. Esta calculado para todos los afios
(2003-2018) y se expresa de forma cuantitativa. Autores previos muestran un
efecto negativo del endeudamiento en la rentabilidad econdémica (Andres, 2008;
Arosa et. al., 2010; Bowman, 1980; Enqvist et al., 2014; Gschwandtner, 2005;
Hirsch et al., 2014; Pattitoni et al., 2014).

Se espera que este ratio tenga implicaciones relevantes en la rentabilidad
econdémica con sentido negativo. Si bien los gastos financieros no se incluyen en
el célculo del EBIT y, por tanto, no afectan directamente al calculo de la
rentabilidad econdémica (ROA), si suponen un menor menor beneficio neto vy,
por tanto, una menor disponibilidad de recursos. Por ello, una empresa con
elevados niveles de endeudamiento podria renunciar a nuevas inversiones
necesarias para el desempefio de la empresa que contribuyeran a mejorar su
rentabilidad econémica (Moreno et. al., 2020) como, por ejemplo, renovar nueva
maquinaria obsoleta que pudiera ser menos productiva.

Clasf2 [Integradora] y Clasf2 [Intensiva] (clasificacion como integradora y
clasificacion como granja intensiva): Mediante estas variables, se trata de
clasificar las empresas de la muestra en tres grupos que estan basados en ciertas
caracteristicas. En general, se toman tres valores: granjas intensivas (0),
integradoras (1) y granjas extensivas (2). En este trabajo, se toma como
referencia la variable extensiva (2) como punto de partida para analizar. La
variable no depende de los afos, de manera que no tiene una evolucion
temporal. No se conocen estudios que hayan clasificado las empresas tal y como
se propone en la presente investigacion, por tanto, no se encuentran evidencias
que determinen la direccion de esta variable en concreto. Resulta de interés
puesto que dentro del epigrafe analizado se han detectado empresas con ciertas
caracteristicas y el proposito es conocer si realmente la empresa es mas rentable
por pertenecer a una u otra clasificacion. Este ultimo aspecto se desarrolla
especificamente en el ultimo apartado de este capitulo.

Size_Cat [PYME] (clasificacion de las empresas por PYME vy
MICROPYME): Es una variable que clasifica a las empresas de la muesta en

PYME y MICROPYME. Las medianas empresas, por representar un porcentaje
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practicamente nulo, se han incluido dentro de la clasificacion de las PYMES. La
clasificacion del tamafio de las empresas se realiza de acuerdo a la clasificacion
SME (European Commission, 2003). El Anexo I del Reglamento (UE) n°
651/2014 de la Comision hace referencia a la definicion de pyme por parte de la
Unién Europea, asi como define los tipos de empresa fijando un método para
calcular los limites financieros y el nimero de trabajadores. Para pertenecer a
una categoria concreta, se debe cumplir el limite del nimero de empleados y no
superar la cifra de volumen de negocio (INCN o ventas) o la de balance general
(activo total). En consiguiente, la categoria micropyme es aquella empresa con
menos de 10 trabajadores, total de volumen de negocio igual o inferior a 2
millones de euros y/o total activos inferior o igual a 2 millones de euros.
Pequena empresa o pyme es aquella con menos de 50 trabajadores, ventas
inferiores o iguales a 10 millones de euros y/o activos totales menores o iguales
a 10 millones de euros. Mediana empresa se considera aquella que tiene menos
de 250 trabajadores, un volumen de negocio inferior o igual a 50 millones y/o un
total de activos es menor o igual de 43 millones de euros. El resto se consideran
grandes empresas.

Los datos seleccionados para el célculo de los trabajadores y los importes
financieros se consideran los correspondientes al ultimo ejercicio contable
cerrado y se realizan sobre una base anual. Se tienen en cuenta a partir de la
fecha en la que se cierran las cuentas anuales. El total de volumen de negocios se
calcula sin el impuesto sobre el valor afnadido ni tributos indirectos. Si en la
fecha de cierre de los estados financieros, una empresa ha excedido los limites
en un sentido o en otro, adquirird o perdera la calidad de mediana empresa, de
pequenia empresa o de microempresa si este exceso se produce en dos ejercicios
consecutivos. En empresas de nueva creacién que no hayan cerrado todavia las
cuentas anuales, se utilizaran datos respectivos a estimaciones fiables realizadas
durante el ejercicio financiero. Para este estudio y caso concreto, se ha
considerado el ejercicio 2018 como referencia para los calculos, por ser el afio
mas reciente de la base de datos. A fecha de hoy, el 2021 estd en curso, en la
base de datos SABI todavia no se dispone de informacion del 2020 ya que el
gjercicio no estd completamente cerrado y el 2019 no se ha incluido en el

presente estudio.
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Esta variable considera mas aspectos que la cifra de activos a la hora de hablar
de tamafio, como el nimero de trabajadores y el importe neto de la cifra de
negocios, por tanto, ofrece informacion sobre grupos de empresas (PYME y
MICROPYME) y se espera que este hecho influencie en la rentabilidad
econdmica de la empresa.

Roal (rentabilidad econémica retardada un periodo): Es la misma variable
que el ROA pero retardada un periodo. Segun evidencias previas relacionadas
con la industria de la alimentacion, basadas en el estimador GMM de Arellano y
Bond (1991), el grado de persistencia en el beneficio es més bajo comparado con
con otros sectores manufactureros, debido a la fuerte competencia (Hirsch y
Gschwandtner, 2013). Se espera que haya cierta persistencia en la rentabilidad
econdmica de las empresas de este sector y, por tanto, interesa conocer el grado
de persistencia a lo largo de todos los afios.

Outdoor (actividad exterior): Determina si la empresa realiza actividad
exterior, tanto exportaciones como importaciones. Es una variable dicotomica
que toma el valor O si la empresa no realiza actividad exterior y 1 si la empresa
realiza actividad exterior. No hay una evolucion temporal de la variable ya que
simplemente determina si la empresa realiza o no dicha actividad. Las
exportaciones parecen asociarse con una mayor rentabilidad pero, por otro lado,
pueden estar negativamente relacionadas debido al aumento de las fluctuaciones
en el mercado internacional (Yurtoglu, 2004).

Se ha escogido esta variable por ser una de las principales deficiencias del
articulo en referencia (Zouaghi et al., 2017). No obstante, no se espera que
hayan efectos importantes ya que mas bien es la industria cérnica la que lleva
acabo la actividad exterior y no las empresas de produccion de ganado vivo, las

cuales se tratan en la presente investigacion.

3.2.3. Variables independientes a nivel de industria/subsector

Con la finalidad de abordar el nivel industria/subsector, se analizan algunas importantes

caracteristicas de la industria —concentracidon, tamafio y crecimiento— que permiten

conocer la actual competencia y la situacién sectorial. Las variables explicativas o

independientes en este nivel son:
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HHI (indice Herfindahl-Hirschman): Mide la concentracién econdémica del
mercado o, lo que es lo mismo, la competencia. Es una variable cuantitativa y se
calcula de forma anual (2003-2018), siendo un dato constante para todas las
empresas en cada ejercicio. Se calcula a través de las cuotas de mercado o
market share al cuadrado de cada una de las n empresas que componen el
mercado y posteriormente sumando dichas cantidades. La cuota de mercado es
el porcentaje de las ventas de la empresa con respecto al total de ventas de la
industria, de forma que expresa el % de participacion de una empresa en un
mercado concreto en base a las ventas que realiza. Por ejemplo, dos empresas
con un 50% cada una da un indice de 5.000 y 5 empresas con un 20% cada una
da un indice de 2.000, pero si la empresa tiene 40% del mercado y las otras 4 el
15% cada una, el indice aumenta a 2.500. Poniendo otro ejemplo, se supone un
mercado de 10 empresas con el mismo % de participacion, que da un indice de
1.000. Si el nimero de empresas aumenta a 20, con 5% cada una, el indice baja a
500, pero si una unica empresa cubre el 25% del mercado, aunque las 19
restantes mantengan cuotas iguales, el indice aumenta a 921. Por tanto, el valor
del indice disminuye a medida que las cuotas de mercado se distribuyen de
forma mas equitativa y cuando hay mas empresas que forman parte del mercado.
En EEUU, se considera que indices de 1.000-1.500 reflejan una concentracion
moderada y que por encima de 2.500 existe una excesiva concentracion.

En resumen, ante un indice elevado, el mercado estd muy concentrado y, por
tanto, hay baja competencia y, ante un indice bajo (valores proximos a 0), el
mercado estd poco concentrado y, por ende, hay alta competencia. La literatura
previa muestra que la concentracion (pocas empresas) se asocia con dificultades
para entrar en el mercado, baja competencia y, por tanto, mayor rentabilidad
(Bain, 1956; Bhuyan y McCafferty, 2013; Delmar et al., 2013; Hirsch et al.,
2014; Porter, 1980).

Se espera que haya una relacion significativa entre el grado de competencia de la
industria (subsector) y la rentabilidad de la empresa.

LSales_Sector (ventas del sector): Es el logaritmo neperiano de las ventas del
sector, que permitira estudiar la dimension o tamafio de la industria (subsector)
en el que se encuentran las empresas. La cifra de las ventas de la base original

estd expresada en miles de euros. Se presenta para todos los ejercicios (2003-
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2018), siendo un dato constante para cada ano. La literatura previa determina
que la dimension de la industria (subsector) puede afectar a la rentabilidad de las
empresas, traduciéndose en altos beneficios (Zouaghi et al., 2017). Sin embargo,
otros autores determinan que las grandes industrias pueden estar caracterizadas
por un fuerte dinamismo, causando inestabilidad y bajos beneficios (Misangyi et
al., 2006).

En la presente investigacion, se espera que haya una influencia de esta variable
con el ROA, de forma que un aumento de las ventas de la industria sea favorable
para la rentabilidad econdémica de la empresa, entendiendo que gracias a la
fuerte demanda hay una tendencia a mejorar la rentabilidad de la empresa.
IncrFirm (incremento del nimero de empresas en el sector): Aporta un
andlisis sobre el crecimiento del sector. Es la tasa correspondiente al incremento
del nimero de empresas en la industria (subsector). Se expresa en porcentaje,
representando el incremento del nimero de nuevas entidades de un afio a otro.
Se presenta para todos los ejercicios (2003-2018), siendo un dato constante para
cada afo. La literatura previa determina que este aspecto no es significativo y,
de serlo, presentaria una relacion negativa, esto es, que si una industria crece, la
competencia en el mercado incrementa y de acuerdo con ello se produciria un
impacto negativo en los beneficios (Hirsch et. al., 2014; Zouaghi et al., 2017).
No obstante, se espera que esta variable tenga algun tipo de relacion con la
rentabilidad, que permita determinar que el crecimiento del conjunto empresarial

de la industria condiciona la rentabilidad econdémica de la propia empresa.

3.2.4. Variables independientes a nivel de territorio

Finalmente, a nivel geografico o territorial, se utilizan tanto factores especificos como

variables macroecondmicas que reflejan el estado de la economia. Las variables

explicativas o independientes en este nivel son las siguientes:

LUnemp (tasa de desempleo o paro): Es el logaritmo neperiano de la tasa (%)
de desempleo o paro de la provincia en la que se encuentra ubicada cada
empresa. Se aplica el logaritmo para corregir problemas de asimetria a derechas.
Se calcula anualmente (2003-2018). Segun evidencias previas, un incremento en

la tasa de paro regional reduce la rentabilidad, especialmente en las empresas
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mas pequeias. El alto paro puede hacer que las empresas entren en el mercado,
con motivo de completar su plantilla de personal, lo que genera una competencia
mas grande y una rentabilidad mas baja (Bekeris, 2012; Fairlie, 2013).

Lo que se espera de esta variable es que tenga un efecto relacionado con la
fuerza laboral de la zona en la que se localiza la empresa y que ello pueda
afectar a la rentabilidad econémica de la misma.

EdPrim, EdSec y EdHigh (nivel de educacion primaria, educacion
secundaria y educacion superior): Son las variables que hacen referencia a los
niveles de educacion de la poblacion adulta —considerada entre 25 y 64 anos—
por comunidades autonomas y periodo. Actiian como indicadores del desarrollo
y el conocimiento, mostrando el nivel de formacion alcanzada. Se expresa en
porcentajes anuales (2003-2018). Tal y como se mostrard en el analisis
exploratorio, estas variables forman parte de un grupo de tres variables que
suman un 100%: EdPrim (formacion hasta educaciéon primaria), EdSec
(formacion hasta educacion secundaria) y EdHigh (formacion hasta estudios
superiores), no obstante, se elimina EdSec porque interesan las dos categorias
extremas de nivel formativo (EdPrim y EdHigh). Por tanto, la primera variable
manifiesta la formacion hasta la educacion primaria y la segunda variable
contempla la formacién superior que puede englobar hasta master o doctorado.
Por un lado, la investigacion previa se basa en la idea de que el nivel de
educacion puede generar mayor productividad, mayor competitividad y mayor
rentabilidad econémica (Usai y Paci, 2003). Sin embargo, ante un menor nivel
formativo y una alta demanda de trabajadores poco cualificados (Ollinger et al.,
2015; Schiefer, 2011), las empresas pueden ser mas rentables.

Se espera que el nivel formativo de la poblacion localizada en las areas donde se
encuentran las empresas pueda afectar a la rentabilidad econdmica de las
mismas. Conocer este aspecto es interesante para las empresas del sector a nivel
de costes laborales y su gestion.

Foreign (tasa de extranjeros): Es la poblacion nacida en el extranjero, medida
a través de la proporcion (%) de los nacidos en el extranjero entre la poblacion
total. La tasa se calcula en base al municipio en el que su ubica cada empresa y
se realiza de forma anual (2003-2018). La literatura relaciona la poblacion

extranjera con costes laborables bajos, que pueden proporcionar una ventaja
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competitiva en el ROA (Zouaghi et. al., 2017). Sin embargo, hay estudios que
muestran un impacto negativo en la rentabilidad econdémica (Garcia-Alvarez-
Coque et al., 2013).

Esta variable se ha tenido en cuenta por la relacion con la fuerza laboral del
sector y su influencia en la rentabilidad econdmica de la empresa.

Density (densidad poblacional): Es la densidad de la poblacion, esto es, el
nimero de habitantes por kilémetro cuadrado referente al municipio en el que
opera la empresa. Se calcula de forma anual (2003-2018).

En un primer momento, el tratamiento de la densidad se hizo a través de una
variable dummy 0/1 que media si el terreno era urbano o no. Si la densidad de la
poblacion se situaba por encima de los 150 habitantes por kilometro cuadrado
(Garcia-Alvarez-Coque et a., 2013; OECD, 1994), se trataba de un area urbana
y, si la densidad de la poblacidon se situaba por debajo de los 150 habitantes por
kilometro cuadrado, se consideraba un 4rea rural. Sin embargo, dado que se
dispone de informacion suficiente para considerar la densidad especifica por
afios de cada municipio en el que opera cada empresa, se ha optado por
considerarla como variable numerica porque permite recoger una informacién
mucho mas detallada. Evidencias anteriores afirman que el entorno rural no es
percibido como una limitaciéon para la rentabilidad, especialmente para
MICROPYMES y PYMES (Fearne et al., 2013; Garcia-Alvarez-Coque et al.,
2013). Sin embargo, otros autores determinan que los menores costes laborales
asociados a las zonas rurales, donde existe mayor mano de obra extranjera
migrante, no estan asociados a mejoras en la productividad (Webber et al.,
2009).

Se espera una relaciéon positiva de la densidad respecto a la rentabilidad
econdmica, asociada a menores costes laborales en estas zonas y que permita
determinar las areas donde las empresas tienden a ser mas rentables.

Dado que la densidad es demasiado asimétrica a derechas y estd muy
concentrada en torno al 0, se ha tratado posteriormente con el logaritmo
neperiano.

D. Piensos (distancia de la empresa a la fabrica de piensos mas cercana): Es
la distancia, medida en kilometros, de cada empresa respecto a la fabrica de

piensos mas cercana. Esta variable tampoco depende de los afios, por lo que hay
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una Unica distancia para cada empresa. Dadas las escasas referencias en lo
relativo, no se conocen estudios que la hayan tratado. Se espera que tenga una
influencia significativa y negativa y la finalidad consistiria en justificar que las
empresas que se sitilan cerca de las fabricas de pienso son mas rentables, debido
fundamentalmente a una reduccion en los costes de transporte.

D. Matadero (distancia de la empresa al matadero mas cercano): Es la
distancia de la empresa al matadero mas cercano medida en kilometros. Al igual
que la variable anterior, tampoco presenta una evolucion temporal y no hay
referencias previas. Se tiene el interés de comprobar si esta variable tiene
posibles relaciones que determinen patrones concretos de ubicacion de las
empresas.

D. Puerto (distancia de la empresa al puerto mas cercano): Es la distancia en
kilémetros de la empresa al puerto mas cercano. Esta variable tampoco depende
de los afios. No se conocen estudios previos que hayan tratado esta variable pero
si la distancia al aeropuerto mas cercano (Zouaghi et. al., 2017). Este autor
considera que el impacto no es significativo e incluso que la rentabilidad podria
incrementar a medida que las empresas se alejan de los aeropuertos (Zouaghi et.
al., 2017). Se analiza esta variable ya que la distancia de la empresa al unidad
portuaria mas cercana podria reflejar indicaciones de la situacion de las granjas
mas rentables.

Comunidades Auténomas: Esta variable contempla la region donde se
encuentra cada empresa. Respecto a las comunidades autonomas, se considera
que puede haber un efecto significativo en la rentabilidad de las empresas por el
hecho de situarse en zonas determinadas en las que hay mayor o menor

influencia del sistema de contratos de integracion y por cuestiones del terreno.

3.2.5. Clasificacion de las empresa segun su régimen de actividad

En términos generales, se pueden considerar dos sistemas de produccion diferenciados

en el ganado porcino: el régimen extensivo y el régimen intensivo (INTERPORC,

2019). El sistema extensivo en Espafia se explota tradicionalmente en la zona sudoeste,

donde se encuentran los terrenos mas baratos como Extremadura. Esta ligado a los

productos de la dehesa, tales como el cerdo ibérico. Por otro lado, el porcino ha
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alcanzado el mayor grado de industrializacion y de intensificacion productiva de las
distintas especies de abasto, a través del comun y mayoritario sistema intensivo.

En un primer tramo, se ha realizado la siguiente clasificacion:

- Por un lado, en un primer grupo, las granjas de caracter intensivo. Este tipo de
granjas realizan el proceso de produccion de una manera industrial en el interior

de las explotaciones ganaderas.

- Por otro lado, se encuentran las empresas que en este proceso actiian como
integradoras, es decir, que integran a las granjas del grupo anterior de acuerdo

con los contratos de integracion descritos.

En el epigrafe analizado se encuentran todas aquellas empresas dedicadas a la actividad
de produccion de ganado porcino, por lo que no aparecen ni mataderos, ni salas de
despiece ni empresas relacionadas con la industria carnica, pues éstas se encuentran
explicitamente en el epigrafe CNAE-1011. Procesado y conservacion de carne.
Tampoco aparecen las fabricas de pienso, clasificadas en el epigrafe CNAE-1091.
Fabricacion de productos para la alimentacién de animales de granja. Es cierto que estas
ultimas empresas estan adoptando en muchas ocasiones el rol de integradoras, ademas
de dedicarse a la propia actividad de fabricacion de piensos. Sin embargo, el objetivo
del presente estudio es analizar el epigrafe de actividad CNAE-0146. Explotacion de
ganado porcino. Asi, dentro de este epigrafe se pueden encontrar determinadas
empresas que actian como integradoras, mas alla de las fabricas de pienso, de manera
que se ha optado por clasificarlas, aunque es un nimero reducido de entidades de gran

tamafo empresarial.

Respecto al proceso de separacion de este tipo de empresas (integradoras) en relacion a
las granjas porcinas, cabe decir que la base de datos no ofrece ningun tipo de
clasificacion o filtraje. Por esta razon, se ha utilizado el procedimiento random forest,
también conocido como “bosques aleatorios”, basado en una combinacion de arboles
predictores en la que cada arbol depende de los valores de un vector aleatorio probado

independientemente y con la misma distribucion para cada uno de estos.

Se elaboran dos submuestras; por un lado, una submuestra de empresas que son granjas

y, por otro, otra submuestra de empresas que son integradoras. Estas dos submuestras
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poseen caracteristicas diferenciadoras entre si, tales como la cifra total de activos, el
importe neto de la cifra de negocios (INCN), la rotacién y el margen. De este modo,
estas dos submuestras, de en torno a 20 empresas cada una, se utilizan para predecir las
granjas o integradoras del resto de la base de datos. Esta prueba da lugar a cierto error.
No obstante, se considera aceptable en contraposicion a la informacion que el
procedimiento aporta. De no ser por esta herramienta, el proceso deberia realizarse

empresa por empresa.
El random forest con su matriz de confusion se muestra en la siguiente tabla:

Tabla 1. Matriz de confusion del procedimiento de clasificacion del régimen de

actividad de empresa disefiado mediante el método random forest

Confusion matrix:

0 1 class.error
017 O 0.0000
1 1 15 0.0625

En un segundo tramo, se agrupan las granjas extensivas, caracterizadas
fundamentalmente por desarrollar la produccién de ganado en el exterior. Cabe recordar
que el epigrafe CNAE-0146 se ha clasificado filtrando a las empresas activas —esto es,
que no estan en proceso de concurso, liquidacion, disolucion o situaciones analogas—
que tienen como cddigo primario dicha actividad econdmica, esto es, la produccion de

ganado porcino.

Después de realizar un andlisis comparativo de las empresas que realizan actividad
extensiva con el resto de empresas de la base de datos, se observa que este tipo de
empresas son generalmente de menor dimension. En primer lugar, el criterio de
seleccion ha sido filtrar la palabra “extensiva” contenida en la descripcion de cada
empresa. De este modo, se han separado 36 empresas que contenian esa palabra. De
esas 36 empresas, se encuentran 2 que realizan unicamente actividad extensiva, de
modo que el resto de empresas combinan esa actividad con la intensiva. Normalmente,
esto se produce porque la produccidon extensiva se representa mayoritariamente por el
cerdo ibérico, cuya ultima fase de la cria se realiza en libertad alimentandose
exclusivamente de los recursos naturales de la dehesa o en combinacidn con pienso. La

mayoria de las empresas que realizan actividad extensiva también tienen cierta actividad
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con caracter intensivo. Con la finalidad de ampliar la busqueda de empresas extensivas,
se separan las empresas mediante el IAE, donde se ofrece un filtro dentro de la
ganaderia independiente que presenta a las empresas dedicadas a la explotacion
extensiva de ganado porcino. Sin embargo, esta clasificacion solo contiene 11 empresas
activas, por lo que se descarta del proceso por no aportar mucha mas informacion
relevante. En consecuencia, quedan finalmente 36 empresas extensivas dentro de la
muestra inicial de 1.810 empresas. Asimismo, se ha realizado un andlisis previo
comparativo de este grupo de empresas con el resto, contrastando ratios como el de
gastos de personal/ventas y el nimero de empleados/ventas que determinan diferencias

entre las medias de ambos grupos.

Respecto a la rentabilidad, las granjas intensivas presentan en global un 3,89% de
media, mientras que las granjas extensivas un 3,03%. El valor medio mas alto lo
obtienen las firmas integradoras con un 5,35% de media. En la muestra se encuentran
1.389 granjas intensivas, 131 empresas que realizan integracion y 36 granjas de caracter
extensivo. Hay 253 empresas que no han podido clasificarse por ausencia de datos (el
14%), por tanto, en resumen, en torno al 77% son granjas intensivas y Unicamente el 2%
son extensivas. Estos ultimos datos van en consonancia de los valores poblacionales, ya
que las explotaciones intensivas suponen alrededor del 84% de las granjas censadas, es

decir, practicamente la totalidad.

El niimero de explotaciones porcinas se ha reducido en los ultimos afios. Segun los
ultimos datos publicados, el numero total se situa en torno a las 86.641 (INTERPORC,
2017), de las cuales 14.213 (16%) en régimen extensivo, 68.980 (80%) en intensivo y el
resto mixtas (4%). Se ha producido, por tanto, una reduccion del 13% en el nimero total
de explotaciones porcinas entre los afios 2007-2016 (99.561 explotaciones en 2007
respecto a 86.641 en 2016). La tendencia ha sido totalmente diferente entre
explotaciones intensivas o extensivas, con un aumento en el numero de explotaciones
extensivas, pasando de 13.475 en 2007 a 14.213 en 2016, mientras que el nimero de
explotaciones intensivas ha soportado una disminucion del 16,5%, oscilando de las

82.648 explotaciones en 2007 a las 68.980 actuales.

Aunque el nimero de explotaciones disminuye, aumenta la capacidad de las mismas. El

mayor nimero de explotaciones y de mayor tamafio se encuentran ubicadas en Aragon,
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Cataluna y Castilla y Ledén. El menor niimero de explotaciones se encuentran en
comunidades como Asturias, Baleares, Pais Vasco, Canarias y La Rioja, es decir, la

zona norte y las islas.

3.2.6. Depuracion de los datos

En relaciéon a la depuracion de la base de datos utilizada, han sido eliminados
previamente los datos atipicos de la muestra con motivo de evitar sesgos en los
resultados obtenidos e incrementar su robustez. Para ello, se han tomado los siguientes
criterios respecto a determinadas variables a nivel empresa, donde existian la mayoria

de los datos que se alejaban de la norma:

- Las observaciones con una rentabilidad econdémica superior al 100%, tanto en
signo positivo como en signo negativo, se han desechado de la muestra con el
objetivo de no distorsionar, ya que se entiende que no son los valores habituales.
Normalmente, una rentabilidad adecuada estaria en torno al 20%-30%. Por lo
cual, hablar de rentabilidades superiores al 100% resta sentido al andlisis, si bien
no hay una afirmacion universal que defina el % concreto de ROA normal para
una empresa. En definitiva, el objetivo de esta limpieza de datos es tratar de
acotar el rango para poder dar una respuesta razonable. El niimero de
observaciones eliminadas respecto a esta variable han sido 68.

- Las datos con logaritmo neperiano negativo referente al tamafio de la empresa
también han sido borrados de la muestra. El nimero de observaciones
eliminadas respecto a esta variable ha sido 15.

- En relacion a las observaciones referentes al crecimiento de las ventas, se han
eliminado aquellas que superaban el 1000%, tanto en signo positivo como en
signo negativo, con el objetivo de desechar aquellos crecimientos con
porcentajes excesivamente elevados que se plantean como errores a subsanar. El
numero de observaciones eliminadas en relacion a esta variable ha sido 111.

- Las observaciones referentes al ratio de liquidez se han filtrado con el criterio de
eliminar el dato si este supera el valor de 10. Tedricamente, una empresa con un
ratio en torno a 1 presentaria una situacion adecuada de liquidez o de capacidad
de pago de las obligaciones exigibles, e inferior a 1 indicaria una falta de

solvencia para asegurar el corto plazo. Por tanto, valores superiores al rango
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adecuado de entre 1,5 y 2 (Amat, 2002), serian empresas con una excesiva
liquidez, o lo que es lo mismo, con recursos ociosos. Las observaciones totales
eliminadas en esta variable han sido 1109.

- Finalmente, las observaciones referentes al ratio de endeudamiento se eliminan
siguiendo el mismo criterio anterior. Si el dato es superior a 10, se borra.
Normalmente, los valores se mueven en torno a 0 y 1. Existen pocos valores
relativamente cercanos a esas cifras, de modo que se ha acotado la muestra con

el criterio de 10. El nimero de datos borrados para esta variable ha sido 19.

En este proceso de limpieza se han eliminado 1.322 observaciones de la muestra total.
El procedimiento que se ha establecido consiste en borrar dato por dato, es decir,
observacidn por observacion, sin eliminar la empresa por completo, ya que esta puede
tener puntualmente un dato atipico y el dato atipico no tiene por qué comprometer el

resto de observaciones que presenta la empresa en las demads variables estudiadas.

En referencia a la variable dependiente, esto es, la rentabilidad economica (ROA), se ha
realizado un estudio de los datos ausentes que a primera vista presentaba la variable a lo
largo de todos los afos. Esto se debe a que durante el periodo objeto de andlisis, que
comprende 16 afios, han ido naciendo nuevas empresas y, por tanto, dichas empresas no
presentan datos en afos anteriores a la fecha de creacion. Dado que se ha estudiado que
estas ausencias en las observaciones son generadas basicamente por la nueva entrada de

empresas, el nimero de observaciones es adecuado y razonable.
Iniciado el tratamiento estadistico, los pasos que se han realizado son los siguientes:

1. Eliminar las observaciones con un nimero de datos ausentes mayor o igual que
4 en las variables de empresa.

2. Imputar los valores ausentes en las variables de empresa, menos ROA. El
proceso de imputacion estd basado tnicamente en las variables empresa, donde
como minimo se exije la variable de la edad y otra mas para imputar.

3. Imputacion de datos ausentes para ROA.

4. Realizar un analisis de componentes principales con los datos resultantes.

5. Eliminar los casos con datos ausentes en Clasf2, Size Cat y en algunas de las
distancias.

6. Realizar estudios de datos de panel.
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El proceso de imputacion de los pasos 2) y 3) se realizd mediante el paquete de R
missMDA (Josse y Husson, 2016) el cual realiza un analisis de componentes principales
(ACP) con los datos incompletos y selecciona su nimero mediante la minimizacién del
error cuadratico medio de prediccion de los datos observados a partir de los datos
estimados utilizando las componentes calculadas. El proceso de imputacion de los datos
ausentes se realiza mediante la funcion imputePCA que utiliza un algoritmo ACP

iterativo regularizado descrito en Josse y Husson (2012).

De esta manera:

- N=1.810, punto de partida
- N=1.806, tras hacer los tres primeros pasos

- N=1.144, tras hacer el quinto paso

Finalmente, tras realizar los procesos de depuracién explicados anteriormente, la
muestra definitiva contiene 1.144 de las 1.810 empresas iniciales (primera situacion
estudiada), con un total de 13.554 observaciones y 1.806 entidades de las 1.810

(segunda situacion estudiada), con un total de 19.748 observaciones.
3.3. Analisis exploratorio de las variables

Una vez realizados los procesos de depuracion e imputacion de datos ausentes, en esta
seccion realizamos un analisis exploratorio de las variables utilizadas en el estudio.
Primero se realiza, para cada variable del estudio un andlisis univariante y uno
bivariante poniéndola en relacion con la variable dependiente del estudio: la
rentabilidad economica ROA. Posteriormente se realiza un analisis multivariante de las
variables del estudio mediante un PCA de las variables cuantitativas y un analisis de
correspondencias multiples de las variables de tipo cualitativo y se analiza las

interrelaciones entre ellas mediante biplots.

El tamafio muestral de la investigacion estd formado por 1.810 empresas para un total
de 16 afios (2003-2018), dando lugar a 28.960 observaciones. Se desecha una empresa
que no presenta datos en ninguna de las variables, de modo que finalmente quedan

28.945 observaciones.
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En el presente estudio se plantean dos situaciones que se van a detallar en el apartado de
los resultados, desglosando la muestra en diferentes submuestras. El numero de

empresas estudiadas y las observaciones quedarian, en resumen, de la siguiente manera:

Tabla 2. Numero de empresas y observaciones

Ref. Ref. def. Datos I Datos 11
N° empresas 1.810 1.809 1.144 1.806
Observaciones 28.960 28.945 13.554 19.748

Las reducciones en el nimero de datos no se deben a datos ausentes en las variables
sino a que, en los modelos dindmicos, se pierden las primeras observaciones de las
series debido a que no hay datos de periodo 0. De esta forma, los valores perdidos o
ausentes, una vez pasada la muestra por los correspondientes tratamientos estadisticos,

son los siguientes:

Tabla 3. Valores perdidos o ausentes

Ref. Ref. def. Datos Datos
N° empresas 1.810 1.809 1.144 1.806
Observaciones 28.960 28.945 13.554 19.748
Ausentes emp. 665 3
% Ausentes 36,76% 0,16%
Ausentes ob. 15.391 9.197
% Ausentes 53,17% 31,77%

A continuacion, se muestra el nimero de datos ausentes por variables. Por ejemplo, el
nimero de empresas que no presentan datos ausentes en el ROA es 403 y el numero de
empresas que presentan 16 datos ausentes en el ROA (es, decir, los 16 afios del estudio)
es 9. Las variable mas afectada en este aspecto es el ratio del endeudamiento, pues
unicamente 196 empresas poseen todos los datos de la variable. Respecto a la edad, las
distancias y la densidad, se produce el efecto de que o tienen practicamente todos los

datos o no tienen ninguno. Este es el detalle:
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Tabla 4. Datos ausentes por variables

Aus. | ROA |LSize | Age |Incr_Sales | Liquidity | Indebt | DPiensos | DMat. | DPuerto | Density
0 | 403 | 409 | 1805 314 312 196 1613 1613 1613 1809
1 186 | 187 0 82 181 126 0 0 0 0
2 159 | 162 0 169 150 116 0 0 0 0
3 103 | 100 0 91 107 100 0 0 0 0
4 96 94 0 101 101 95 0 0 0 0
5 131 | 134 0 80 138 140 0 0 0 0
6 71 76 0 132 84 90 0 0 0 0
7 81 80 0 100 73 80 0 0 0 0
8 69 72 0 84 83 86 0 0 0 0
9 93 86 0 86 92 89 0 0 0 0
10 | 63 63 0 87 71 84 0 0 0 0
11 90 99 0 78 99 84 0 0 0 0
12 | 86 84 0 89 100 87 0 0 0 0
13 82 75 0 93 80 92 0 0 0 0
14 | 60 58 0 95 84 95 0 0 0 0
15 | 28 27 0 64 37 65 0 0 0 0
16 9 4 5 65 18 185 197 197 197 1

1810 ] 1810 | 1810 1810 1810 1810 1810 1810 1810 1810

3.3.1. Rentabilidad economica (ROA)

La rentabilidad econémica (ROA) media de todas las empresas analizadas a lo largo del
periodo de estudio (2003-2018) fue igual al 3,38%, mientras que la rentabilidad
mediana fue 3,14% (ver Tabla 5). Por tanto, en promedio, no se presentan unas
rentabilidades muy elevadas. La desviacion tipica se sitio en un 11,55% lo cual sefiala
la existencia de un nivel alto de variabilidad en esta variable. Se observa, ademas, la
existencia de una asimetria significativamente positiva aunque no muy fuerte y una
fuerte leptocurtosis (ver Figuras 17 y 18) que provoca, en particular, el rechazo de la

hipotesis de normalidad para esta variable (Tabla 6).
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Tabla 5. Estadisticos descriptivos ROA

Concepto Estadistico
Media 0,0338
Extremo inferior 0,0325
Extremo superior 0,0351
Media recortada al 5% 0,0004
Mediana 0,0314
Varianza 0,0133
Desviacion estandar 0,1155
Minimo -1,0014
Maximo 0,9951
Rango 1,9965
Rango intercuartil 0,0699
Asimetria -0,4179%**
Curtosis 14,3753 %%*
n 19604
NA 9356

*** significativas al 0,1%

Tabla 6. Contrastes normalidad ROA

Contrastes normalidad

Estadistico valor

Kolmogorov-Smirnov

0,1551 0,0000

Jarque-Bera

49985,4158| 0,0000

Figura 17. Densidad marginal de ROA

Marginal
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Figura 18. Diagrama QQ plot de la distribucion marginal de ROA

Estas propiedades de forma se mantuvieron a lo largo del tiempo (ver Figuras 19 y 20)
observandose, ademads, la existencia de un numero no despreciable de empresas con

valores extremos de la rentabilidad tanto positiva como negativa (ver Figura 21).

Hay 398 empresas con una rentabilidad media negativa, esto es, un 22% de la muestra.
Estas empresas tienen un tamafio medio de 350.000 € de activo. Son empresas de 14
afios de edad. No tienen problemas de liquidez a corto plazo pero estan muy
endeudadas, ya que practicamente la totalidad de sus inversiones estan financiadas con

recursos ajenos o deuda (ratio de endeudamiento de 0,88).

Por el contrario, las empresas que tienen una rentabilidad econdomica mayor al 20%,
presentan un activo medio total de alrededor de los 100.000 € (concretamente, 105.248
€). Son empresas jovenes, con una antigiiedad cerca de los 4 afios. Tienen buena

liquidez y estan endeudadas pero no excesivamente, pues el ratio se sitiia en torno al

60% (0,66).

El elevado nivel de variabilidad se produce ya que en términos individuales existen
entidades con problemas estructurales y baja rentabilidad (Pindado y Alarcon, 2015), a

pesar de que de forma global el sector est4 en auge.
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Figura 19. Evolucion anual de la densidad de ROA (2003-2018)
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Figura 20. Evolucion anual de los diagramas QQ plot de la variable ROA
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Figura 21. Evolucion anual de los diagramas de caja de la variable ROA
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En la Figura 22 se muestra la evolucion anual de la rentabilidad econdmica media desde
el 2003 hasta el 2018. Se observa la existencia de una tendencia creciente en la mayor
parte del periodo. Tan solo en los ejercicios del 2007 y 2008 se observan fuerte caidas
de la rentabilidad del sector, debidas a la crisis economica de dichos anos. Estos afios se
corresponden con los Gnicos ejercicios economicos con rentabilidades negativas por una
situacion desfavorable del sector. Esta situacion critica se produjo a raiz de una gran
sobreproduccion, con la sucesiva caida de la cotizacion del animal, ademas de generarse
una subida en el precio de los cereales y, consecuentemente, en el pienso de los
animales. Posteriormente se observa una fuerte recuperacion, llegando alcanzar un

maximo de rentabilidad del 7,26% en el afio 2017.

Figura 22. Evolucion temporal ROA (2003-2018)
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Segun los datos historicos del Producto Interior Bruto estatal (ver Tabla 7), la tendencia

de las actividades relacionadas con la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca fue

indiferente a los afios de crisis econdmica. Se observa un comportamiento aciclico que

no se corresponde con las fluctuaciones econdmicas vy, tras finalizar la crisis, presenta

datos incluso mejores que en afios previos. Asi, la aportaciéon del sector al PIB

permanece constante durante todos los ejercicios, tal y como se observa en la Figura 23.

Tabla 7. PIB anual a precios de mercado, por sectores. Precios corrientes. Oferta.
2008-2017 (en millones de euros)

Actividad 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Agricultura,
ganaderia, 25.561 23.549 25.253 24.391 24.019 25.749 25.260 28.139 30.096 31.335
silv. y pesca
Industria 183.870 167.465 169.978 171.651 165.568 163.944 165.854 172.411 178.470 190.375
-de los cuales:
. 148.740 132.507 131.436 132.447 126.036 125.681 129.683 134.581 140.309 149.778
i.manufact.
Construccion 113.190 106.503 87.526 73.980 63.521 53.948 53.128 55.884 59.563 64.751
Servicios 703.024 708.576 707.126 713.648 700.878 691.975 700.228 724.558 746.710 771.006
-Comercio
transp. y 224.591 220.847 222.546 225.396 222.020 216.563 219.775 230.940 241.833 253.553
hosteleria
-Inform. y
K 44.071 44.637 43.430 42.726 41.972 41.285 41.080 41.989 43.548 44447
comunicac.
-Act. finan. y
55.125 57.216 43.936 40.895 39.870 35.183 37.841 38.979 39.600 41.272
seguros
-Act. inmobi. 91.968 89.901 100.489 106.819 110.666 113.229 112.629 110.752 111.972 112.981
-Act. Prof. 74.609 73.116 70.971 72.678 69.502 69.200 72.934 78.566 81.215 86.101
-Admon.
pﬁblica, san.y 173.815 183.109 185.111 184.186 176.802 177.520 177.217 182.241 187.077 190.412
educacion
-Act. artisticas
38.845 39.750 40.643 40.948 40.046 38.995 38.752 41.091 41.465 42.240
y otros serv.
Impuestos n.
90.580 72.959 91.052 86.779 85.829 90.077 93.350 100.173 103.904 108.852
s/productos
PIB PM 1.116.225 1.079.052 1.080.935 1.070.449 1.039.815 1.025.693 1.037.820 1.081.165 1.118.743 1.166.319
Fuente: INE.
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Figura 23. Evolucion PIB anual Sector "Agricultura, ganaderia, silvicultura y

pesca' 2003-2017
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE.

3.3.2. Tamaiio (LSize)

Respecto a la variable tamafio de la empresa, medida a través del logaritmo neperiano
de los activos totales de la empresa para incrementar su grado de normalidad, se observa
(ver Tabla 8) un valor medio 6,47 (cifra media de activos totales de aproximadamente
1.685,81 millones de euros en términos de total de activos) y un valor mediano igual a
6,43 (545 millones de euros). Estos promedios del tamano de las empresas se traducen
en que, de forma aproximada, las empresas poseen una explotacion de entre 2.000 y
4.500 plazas, pues una granja “llaves en mano” con 2.000 plazas precisa de una
inversion de 400.000 € y de 800.000 € para 4.500 plazas (Sereno, 2019). La desviacion
tipica es 1,39 (898 millones de euros en términos de total de activos) y, se observa,
ademds, una asimetria positiva y una leptocurtosis significativas aunque no
excesivamente grandes. Ello conlleva un rechazo de la hipotesis de normalidad (ver
Tabla 9) aunque si se observa la forma de la densidad de la distribucion marginal (ver
Figura 24) asi como el diagrama QQplot (Figura 25), la distribucion marginal no se

aleja excesivamente de la distribuciéon normal.
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Tabla 8. Estadisticos descriptivos LSize

Concepto Estadistico
Media 6,4745
Extremo inferior 6,4585
Extremo superior 6,4904
Media recortada al 5% 6,4717
Mediana 6,4258
Varianza 1,9186
Desviacion estandar 1,3851
Minimo -0,2147
Miaximo 12,5034
Rango 12,7181
Rango intercuartil 1,6685
Asimetria 0,0466%**
Curtosis 1,2852%%*
n 19754
NA 9206

*#* significativos al 0,1%

Tabla 9. Contrastes normalidad LSize

Contrastes normalidad

Estadistico valor
Kolmogorov-Smirnov 0,0351 0,0000
Jarque-Bera 2001,7789 0,0000

Figura 24. Densidad marginal de la variable LSize

Marginal
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Figura 25. Diagrama QQ plot de la distribucion marginal de LSize
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Estas propiedades de forma se conservan constantes a lo largo del tiempo (ver Figuras

26y 27) no observandose la presencia de valores atipicos extremos (ver Figura 28).
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Figura 26. Evolucion anual de la densidad de LSize (2003-2018)

Year: 2003 Year: 2004 Year: 2005 Year: 2006

Density
00 03
(NN
Densty
00 03
[EENEY
Densty
00 03
[EENEY

4 6 s 10 12 o 2 4 6 s 10 12 o 2 4 6 s 10 12 o 2 4 6 8 10 12
Lsize Lsize Lsize Lsize
Year: 2007 Year: 2008 Year: 2009 Year: 2010

Densty
00 03
RN}
Densty
00 03
RN}
Densty
00 03
L)

Densty
00 03
[EENEY
Densty
00 03
[EEEEY
Densty
00 03
[EENEY

4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12
LSize LSize LSize LSize
Year: 2015 Year: 2016 Year: 2017 Year: 2018
£ @ £ @ £ @
RE RE RE
I e e = e s e o S 3 = R e e e e
4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12
LSi LSi LSi LSi

82



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Figura 27. Evolucion anual del diagrama QQplot de LSize
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La evolucion del tamafio medio (ver Figura 29) sigue una tendencia creciente en el

periodo 2003-2007, con un estancamiento en el periodo 2008-2015 y una posterior

recuperacion en el periodo 2016-2018, observandose, por tanto, que las empresas del

sector porcino tienden a invertir cada vez mas en sus activos, aprovechdndose de las

economias de escala. En el primer ejercicio (2003), las empresas tienen en promedio

unos activos totales de 510.096 € y en el ultimo ejercicio (2018) llegan a los 798.631 €.
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Figura 29. Evolucion anual del valor medio de LSize (2003-2018)
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Finalmente se analiza la relacion de la variable LSize con la rentabilidad ROA. En la
Figura 30 se muestra la evolucion de dicho diagrama junto con la regresion lowess por
afios. Se observa la existencia de una relaciéon débil entre ambas variables de tipo
cuadratico y convexa, lo cual indica la existencia de una relacién decreciente hasta un

valor minimo del tamafio a partir del cual la rentabilidad empieza a crecer.

Figura 30. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre LSize junto

con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra)
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3.3.3. Antigiiedad (Age)

En relacion a la variable de la edad, las empresas tienen de media en torno a 11 afios
(11,39) y el valor central o mediana se sitia en 10 afos (ver Tabla 10). Son empresas
que, de media, tienen relativa madurez. La desviacion tipica o estdndar es de 9,69,
indicativo de lo que pueden dispersarse los datos con respecto a la media. El valor
maximo de la variable se sitia en 68, por lo que la empresa mas antigua tiene 68 afios.
La distribucion de la edad es asimétrica a derechas y leptocurtica en todos los afios
analizados (ver Figuras 31 y 32) y por dicha razén se rechaza la normalidad de dicha
distribucion (ver Tabla 11) aprecidndose, ademas, una légica tendencia creciente debido
a que la mayor parte de las empresas ha desarrollado su actividad en todos los afios del

periodo analizado.

Tabla 10. Estadisticos descriptivos Age

Concepto Estadistico
Media 11,3880
Extremo inferior 11,2763
Extremo superior 11,4996
Media recortada al 5% 10,6502
Mediana 10,0000
Varianza 93,9634
Desviacion estandar 9,6935
Minimo 0,0000
Maximo 68,0000
Rango 68,0000
Rango intercuartil 14,0000
Asimetria 0,9276 ***
Curtosis 1,0370 ***
n 28880
NA 80

*#* significativos al 0,1%

Tabla 11. Contrastes de normalidad Age

Contrastes normalidad

Estadistico valor
Kolmogorov-Smirnov 0,1200 0,0000
Jarque-Bera 5446,4860 0,0000
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Figura 31. Evolucion anual del QQplot de la variable Age
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En la Figura 33 se muestran los resultados de una regresion no paramétrica de la
variable ROA sobre la variable AGE para cada periodo del estudio. Se observa una
relacion débil de tipo cuadratico y concava que sugiere la existencia de una edad en la

que la rentabilidad alcanza un méximo para decrecer a partir de ella.
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Figura 33. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre Age junto

con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra)

Given : Year
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3.3.4. Incremento de las ventas (Incr_Sales)

El incremento del importe neto de la cifra de negocios de un afio con respecto al anterior
se situa, de media, en torno al 13,65% (ver Tabla 12). De promedio, es un incremento
positivo y considerable, que indica un crecimiento general en el negocio. El valor
central o mediana esta en un 3,65%. La desviacion estandar es elevada, concretamente
un 66,40%, indicando la existencia de una alta diversidad en el incremento de las ventas
de las empresas analizadas. Se aprecia, ademads, al existencia de una fuerte asimetria y
leptocurtosis (ver Tabla 12 y Figuras 34 y 35) por lo que se rechaza claramente la

hipétesis de normalidad (ver Tabla 13).

Tabla 12. Estadisticos descriptivos Incr_Sales

Concepto Estadistico
Media 0,1365
Extremo inferior 0,1288
Extremo superior 0,1441
Media recortada al 5% 0,0631
Mediana 0,0365
Varianza 0,4409
Desviacion estandar 0,6640
Minimo -0,9997
Maximo 99141
Rango 10,9138
Rango intercuartil 0,2599
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Asimetria 6,1845 ***
Curtosis 57,4900 ***
n 17190
NA 11770

*#* significativo al 0,1%

Tabla 13. Contrastes normalidad Incr_Sales

Contrastes normalidad

Estadistico valor
Kolmogorov-Smirnov 0,2442 0,0000
Jarque-Bera 4169196,9056 0,0000

Figura 34. Densidad marginal de Incr_Sales
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Figura 35. QQplot de la variable Incr_Sales

88



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Estas caracteristicas de forma de la distribucion de Incr Sales se mantiene a lo largo de
todo el periodo considerado (ver Figuras 36 y 37), debido a la presencia de algunas
granjas cuyos niveles de incrementos de ventas son mucho mas altos que el resto (ver

Figura 38).

Figura 36. Evolucion anual de la densidad de la variable Incr_Sales (2003-2018)
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Figura 37. Evolucion anual de QQplot de la variable Incr_Sales (2003-2018)
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Figura 38. Evolucion anual de los diagramas de caja de Incr_Sales
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En la Figura 39 se muestra la evolucion anual del valor medio de los incrementos de
ventas de las empresas. Se observa una tendencia ligeramente decreciente con una

fuerte caida en el afo 2018.

Figura 39. Evolucion anual del incremento medio anual de ventas (2003-2018)
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Finalmente, en la Figura 40 se analiza la relacion existente entre ROA e Incr Sales a lo
largo del tiempo aplicando una regresion no paramétrica. Se aprecia la existencia de una
débil relacion creciente entre ambas variables que, en algunos de ellos puede llega a ser
concava. Esta relacion creciente se aprecia mejor si utilizamos todos los datos para
hacer la regresion (ver Figura 41) y ponen de manifiesto que un mayor incremento de

las ventas suele llevar aparejado una mayor rentabilidad.
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Figura 40. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre Incr_Sales

junto con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra)
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Figura 41. Diagrama dispersion de ROA sobre Incr_Sales junto con la recta (linea

roja) y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde)
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3.3.5. Ratio liquidez (Liquidity)

En el andlisis de la variable liquidez se observa (ver Tabla 14) que de media las
empresas presentan un ratio de liquidez de 1,75 y un ratio mediano de 1,16, por lo que
las empresas tienden a presentar valores adecuados, considerando que, en términos
generales, un ratio de liquidez ideal seria de aproximadamente 1,5. Por tanto, las
empresas son capaces de cumplir con sus obligaciones exigibles a corto plazo en

términos generales. La desviacion estandar se aproxima a 1,77, por lo que se aprecia un
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alto nivel de variabilidad. La distribucion es significativamente asimétrica a derechas y
leptoctrtica (ver Tabla 14), por lo que se rechaza la hipétesis de normalidad (ver Tabla

15).

Tabla 14. Estadisticos descriptivos Liquidity

Concepto Estadistico
Media 1,7510
Extremo inferior 1,7306
Extremo superior 1,7713
Media recortada al 5% 1,5296
Mediana 1,1630
Varianza 3,1207
Desviacion estandar 1,7665
Minimo 0,0000
Miaximo 9,9971
Rango 9,9971
Rango intercuartil 1,4923
Asimetria 2,0608 ***
Curtosis 4,5433 ***
n 18499
NA 10461

*#* Significativos al 0,1%

Tabla 15. Contrastes normalidad Liquidity

Contrastes normalidad

Estadistico valor
Kolmogorov-Smirnov 0,1832 0,0000
Jarque-Bera 5367,5651 0,0000

Estos hechos se aprecian claramente en las Figuras 42 y 43, observandose, ademas, la

presencia de dos modas en la distribucion marginal (Figura 42)
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Figura 42. Densidad marginal de la variable Liquidity
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Figura 43. QQ plot de la variable Liquidty
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La presencia de las dos modas se desarrolla sobre todo a partir del afio 2008 (ver Figura
44) asi como el mantenimiento de las caracteristicas de forma de la distribuciéon (ver
Figuras 45 y 46), observandose que la elevada leptocurtosis y asimetria se debe a la
presencia de un nimero no despreciable de empresas con elevados niveles de liquidez,
con una clara tendencia a incrementar el nimero de éstas a lo largo del tiempo, tal y

como se aprecia en la mayor amplitud de las cajas de la Figura 45.
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Figura 44. Evolucion anual de la densidad de Liquidit (2003-2018)
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Figura 45. Evolucion anual de los

QQplots de Liquidity (2003-2018)
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Figura 46. Evolucion anual de los diagramas de caja de Liquidity
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Este crecimiento de la liquidez también se observa en la Figura 47 en en la que se
analiza la evolucion de la media, sobre todo a partir del afio 2009, una vez superada la
crisis de 2008. Las empresas, de media, cada vez son mas capaces de gestionar el corto

plazo o el circulante, tal y como se muestra:

Figura 47. Evolucion anual de la media de Liquidity (2003-2018)
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Finalmente, en las Figuras 48 y 49 se analiza la relaciéon de esta variable con la
rentabilidad ROA. Se aprecia tanto a nivel global como a nivel anual la existencia de
una relacion directa entre ambas variables, observandose un crecimiento de la influencia

ejercida por LLiquidity sobre ROA conforme van pasando los anos (ver Figura 49).

Figura 48. Diagrama dispersion de ROA sobre LLiquidity junto con la recta (linea

roja) y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde)
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Figura 49. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre LLiquidity

junto con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra)
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3.3.6. Ratio endeudamiento (Indeb)

El ratio de endeudamiento tiene una media en torno a 0,73 y la mediana se acerca a
0,74. Este ratio, que divide la deuda total tanto a largo como a corto plazo entre el total
de los activos de la empresa, esta determinando que en promedio las empresas estan
muy endeudadas, ya que el 73% de los activos se financian con deuda ajena y el resto
mediante recursos propios. La desviacion tipica es de 0,39. La distribucion es
significativamente asimétria a derechas y leptocurtica (ver Tabla 16) rechazandose
claramente la hipdtesis de normalidad (ver Tabla 17) debido, principalmente a su
elevada asimetria a derechas (ver Figuras 50 y 51) provocada por la presencia de

empresas con un elevado nivel de endeudamiento (ver Figura 54).

Tabla 16. Estadisticos descriptivos Indeb

Concepto Estadistico
Media 0,7259
Extremo inferior 0,7214
Extremo superior 0,7304
Media recortada al 5% 0,7063
Mediana 0,7366
Varianza 0,1513
Desviacion estandar 0,3890
Minimo 0,0032
Maximo 9,6306

96



Indeb

20

15

10

05

0.0

Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Rango 9,6275
Rango intercuartil 0,4137
Asimetria 4,3864 ***
Curtosis 62,9871 ***
n 15364
NA 13596

*#* Significativos al 0,1%

Tabla 17. Contrastes normalidad Indeb

Contrastes normalidad

Estadistico valor
Kolmogorov-Smirnov 0,1213 0,0000
Jarque-Bera 75983,3603 0,0000

Figura 50. Densidad marginal de Indebt
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Figura 51. QQplot de Indebt
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Estas caracteristicas de forma se mantienen a lo largo del tiempo tal y como puede verse

en las Figuras 52, 53 y 54.
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Figura 52. Evolucion anual de la densidad marginal de Indebt (2003-2018)
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Sin embargo, y tal y como se puede apreciar en la Figura 54, la tendencia de la variable
del endeudamiento es decreciente, sobre todo a partir del afio 2009 llegando a bajar a
niveles medianos de endeudamiento de 187% debido a que cada vez hay més inyeccién

de capital en los negocios, por lo que el sector estd generando mayor valor afiadido.

Figura 55. Evolucion anual del valor medio de Indeb (2003-2018)

Annual evolution of means of Indeb
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Finalmente en las Figuras 56 y 57 se analiza la relacion de esta variable con la
rentabilidad econémica ROA. A nivel global se observa una relacion decreciente
cuadratica ligeramente concava (Figura 56) que se agudiza si se observa su estimacion
por afios (Figura 57). Todo ello indica que para niveles bajo de endeudamiento la
relacion es creciente hasta llegar a un nivel maximo en el que la relacion pasa a ser

decreciente.
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Figura 56. Diagrama dispersion de ROA sobre LIndebt junto con la recta (linea

roja) y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde)
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Figura 57. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre LIndebt

junto con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra)
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3.3.7. Concentracion del mercado (HHI)

Esta variable se observa a nivel de sector y valores elevados de la misma expresan un
mercado muy concentrado y poco competitivo, es decir, valores proximos a 10.000
(resultado maximo, que vendria a ser un monopolio) y, por el contrario, indices bajos
expresan un mercado poco concentrado y muy competitivo, por tanto, valores cercanos
a 0. En la Figura 58 se muestra su evolucion anual en la que observa que sus valores
estan en un rango entre 100 y 200, lo cual es indicativo de una gran competencia, ya que
se considera que por debajo de 1.000 la competencia es muy elevada y cada vez mayor
conforme se acerca a 0. Su evolucion presenta una evolucion creciente, no obstante, esa
tendencia creciente a lo largo de todos los afios es poco considerable en términos de la
magnitud de esta variable, pues estos valores estdn lejos del valor de monopolio de
10.000 y tanto un valor de 100 como un valor de 200 son indicativos de alta
competencia. El valor medio de la variable HHI se sitia en torno a 158,69. Por tanto, las
empresas de esta industria o subsector presentan una baja concentracion que se traduce

en un gran numero de empresas en el mercado.

Figura 58. Evolucion anual del HHI
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En Figura 59 se analiza la relacion de HHI con la rentabilidad econdmica ROA. No se

aprecia la existencia de una relacion significativa entre ellas.
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Figura 59. Diagrama dispersion de ROA sobre HHI junto con la recta (linea roja)

y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde)
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3.3.8. Incremento ventas del sector (LSales_Sector)

En la Figura 60 se muestra la evolucion del logaritmo de las ventas del sector, que es un
indicador del tamafio de la industria. Se observa una clara tendencia creciente del

mismo, lo cual sefiala que el negocio crece con el paso de los afios.

Figura 60. Evolucion anual de LSales_Sector
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En la Figura 61 se analiza su relacion con la rentabilidad econdémica ROA, no

apreciandose la existencia de una relacion significativa.
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Figura 61. Diagrama dispersion de ROA sobre LSales_Sector junto con la recta

(linea roja) y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde)

Scatterplot of ROA on LSales_Sector
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3.3.9. Incremento numero de empresas (IncrFirm)

Esta variable mide la evolucion del tamafio de la industria en términos del incremento
del nimero de empresas. Se observa (ver Figura 62) que el incremento del nlimero de
explotaciones de un afio con respecto al otro no sigue un patrén constante, pues los
incrementos productivos en determinados ejercicios pueden provocar aumentos
puntuales en el niimero total de granjas. Es por este motivo que la evolucion de la
variable se visualiza con una alternancia de méaximos y minimos. No obstante, la
tendencia general (de principio a fin) es que el nimero total de explotaciones decrece,
puesto que, aunque se incrementa el nimero de granjas grandes, se reduce en mayor

proporcion el nimero de granjas reducidas (INTERPORC, 2019).
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Figura 62 . Evolucion anual de IncrFirm
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En la Figura 63 se analiza la relacién de IncrFirm con la rentabilidad econémica ROA.

De nuevo, no se aprecia la existencia de una relacion significativa.

Figura 63. Diagrama dispersion de ROA sobre IncrFirm junto con la recta (linea

roja) y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde)
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3.3.10. Tasa de desempleo (Unemp)

La variable de la tasa de desempleo (ver Tabla 18) tiene una media de 15,01%, y una
mediana del 14,09%. En términos generales, tanto la media de esta variable de todos los
afios (15,01%, 2003-2018) como el valor medio del ultimo afo (13,92%, 2018) son
similares a la tasa de desempleo del 15,25% a nivel estatal (INE, 2018), es decir, que la

media del desempleo de las zonas donde se ubican las empresas de esta actividad
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econdmica es similar al desempleo global. La desviacion tipica es 7,34%, que indica la
existencia de una alta variabilidad por zonas. La distribucion de la variable es
significativa asimétrica a derechas pero platicrtica rechazandose la hipotesis de
normalidad (ver Tabla 19). La asimetria a derechas no es muy elevada y se debe a la
existencia de algunas zonas con una tasa de paro significativamente mas alta que el
resto (ver Figura 68), pero en general existe un elevado alto de homogeneidad en el
resto de las zonas como lo refleja la platicurtosis de esta distribucion (ver Figuras 64 y

65).

Tabla 18. Estadisticos descriptivos de la variable Unemp

Concepto Estadistico
Media 15,01
Extremo inferior 14,92
Extremo superior 15,09
Media recortada al 5% 14,63
Mediana 14,09
Varianza 53,85
Desviacidn estdndar 7,34
Minimo 3,03
Maximo 4231
Rango 39,275
Rango intercuartil 10,59
Asimetria 0,66 ***
Curtosis -0,13 ***
n 28960
NA 0

*#* Significativos al 0,1%

Tabla 19. Contrastes normalidad Unemp

Contrastes normalidad

Estadistico valor
Kolmogorov-Smirnov 0,0629 0,0000
Jarque-Bera 97,6733 0,0000
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Figura 64. Densidad marginal de Unemp
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Figura 65. QQplot de Unemp
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Estas caracteristicas de forma se mantienen a lo largo de los afios (ver Figuras 66 y 67),
si bien se aprecia la existencia de una tendencia en su evolucion (ver Figuras 68 y 69)
observandose un incremento de la tasa de paro a lo largo del periodo 2008 a 2013, afio
en el que se alcanzd la maxima tasa de paro media del periodo (23,92%) para

posteriormente decrecer en el periodo 2014-2018 hasta un nivel medio del 13,92%.
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Figura 66. Evolucion anual de la densidad de Unemp (2003-2018)
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Figura 67. Evolucion anual de los diagramas QQplot de Unemp (2003-2018)
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Figura 68. Evolucion anual de los diagramas de caja de Unemp
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Figura 69. Evolucion anual de los valores medios de Unemp (2003-2018)
Annual evolution of means of Unemp
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Finalmente, en las Figuras 70 y 71, se analiza su relacion con la rentabilidad econémica
ROA observandose una relacion muy débil de tipo decreciente que no llega a ser

significativa.
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Figura 70. Diagrama dispersion de ROA sobre LUnemp junto con la recta (linea

roja) y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde)
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Figura 71. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre LUnemp

junto con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra)

Given : Year

15 25 35 15 25 35 15 25 35 15 25 35 15 25 35 15 25 35 15 25 35 15 25 35
L L L L L L1 L L

TTTTT TT T T T TTTTT T T T TTTTT TTT T T T
15 25 35 15 25 35 15 25 35 15 25 35 15 25 35 15 25 35 15 25 35 15 25 35

LUnemp

109



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

3.3.11. Nivel de educacion primaria (EdPrim)

La variable % de poblacion que ha completado la educacion primaria en cada CCAA en
la que se situa cada empresa presenta una media del 47,28% (ver Tabla 20). Por tanto,
practicamente la mitad de la poblacion tiene estudios primarios. El resto de porcentajes
hasta llegar al 100% son la poblacion que ha completado la educacién secundaria y la
educacion superior, de forma que se puede ver cudl es el peso de cada nivel formativo
respecto al total. La mediana es del 47,75% y la desviacion tipica del 8,99%. La
asimetria y la curtosis son negativas pero no son significativas y no se aprecia falta de

normalidad (ver Tabla 21 y Figuras 72 y 73).

Tabla 20. Estadistico descriptivos de la variable Edprim

Concepto Estadistico
Media 47,2827
Extremo inferior 46,1756
Extremo superior 48,3898
Media recortada al 5% 47,3449
Mediana 47,7500
Varianza 80,9062
Desviacion estandar 8,9948
Minimo 27,0977
Miaximo 68,3000
Rango 41,2023
Rango intercuartil 12,9781
Asimetria -0,1613
Curtosis -0,5468
n 256
NA 0

Tabla 21. Contrastes normalidad Edprim

Contrastes normalidad

Estadistico valor
Kolmogorov-Smirnov 0,0460 0,2086
Shapiro-Wilks 0,9890 0,0487
Jarque-Bera 4,2979 0,1166

110



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Figura 72. Densidad marginal de Edprim
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Figura 73. QQ plot de EdPrim
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Tampoco se aprecia falta de normalidad de la distribucion de la variable a lo largo del

periodo analizado (Figuras 74, 75 y 76).
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Figura 74. Evolucion anual de la densidad de EdPrim (2003-2018)
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Figura 75. Evolucion de los diagramas QQplot de EdPrim (2003-2018)
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Figura 76. Evolucion anual de los diagramas de caja de Edprim
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Si se observa, en cambio (ver Figuras 76 y 77), que el porcentaje de poblacion con nivel
formativo hasta la educacion primaria cada vez es menor, pues a medida que pasan los

afios ganan mas peso los estudios de secundaria y superiores.

Figura 77. Evolucion anual de los valores medios de Edprim (2003-2018)

Annual evolution of means of EdPrim
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Finalmente, en las Figuras 78 y 79, se analiza la relacién de esta variable con la

rentabilidad econdémica ROA. No se aprecia la existencia de una relacion significativa.

Figura 78. Diagrama dispersion de ROA sobre EdPrim junto con la recta (linea

roja) y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde)
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Figura 79. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre EdPrim

junto con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra)
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3.3.12. Nivel de educacion secundaria (EdSec)

La variable % de la poblacion que ha completado la educacion secundaria presenta una
media del 21,42% (ver Tabla 22). La mediana es del 21,59% vy la desviacion estdndar
del 3,05%. No se aprecia la existencia de asimetria o curtosis significativas ni de falta

de normalidad (ver Tabla 23 y Figuras 80 y 81).

Tabla 22. Estadisticos descriptivos EdSec

Concepto Estadistico
Media 21,4225
Extremo inferior 21,0468
Extremo superior 21,7981
Media recortada al 5% 21,4628
Mediana 21,5936
Varianza 9,3148
Desviacion estandar 3,0520
Minimo 12,4822
Maximo 28,5440
Rango 16,0618
Rango intercuartil 3,8459
Asimetria -0,2662
Curtosis -0,0453
n 256
NA 0
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Tabla 23. Contrastes normalidad EdSec

Contrastes normalidad

Estadistico valor

Kolmogorov-Smirnov 0,0527 0,0826
Shapiro-Wilks 0,9916 0,1492
Jarque-Bera 3,0444 0,2182

Figura 80. Densidad marginal de EdSec
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Figura 81. QQplot de EdSec
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Tampoco se observan cambios significativos de forma en los afios del periodo analizado

(ver Figuras 82, 83 y 84).
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Figura 82. Evolucion anual de la densidad marginal de EdSec (2003-2018)
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Figura 84. Evolucion anual de los diagramas de caja de EdSec
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Si se aprecia, al contrario que lo que ocurria con el porcentaje de poblacion que ha
completado la formacioén primaria, que el porcentaje de poblacién con nivel formativo
hasta la educacion secundaria cada vez es mayor (ver Figuras 84 y 85), lo cual refleja,
de forma indirecta, el cada vez mayor nivel educativo de la poblacion espafiola gracias a

la educacion obligatoria hasta los 16 afios.

Figura 85. Evolucion anual de los valores medios de EdSec (2003-2018)
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Finalmente, en las Figuras 86 y 87, se analiza la relacién de la variable con la

rentabilidad econdmica ROA. No se aprecia la existencia de relaciones significativas.

Figura 86: Diagrama dispersion de ROA sobre EdSec junto con la recta (linea

roja) y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde)
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Figura 87. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre EdSec junto
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3.3.13. Nivel de educacion superior (EdHigh)

rechazéndose la hipotesis de normalidad (ver Tabla 25).

T L —
15 20 25 15 20 25

La variable EdHigh, que mide el porcentaje de la poblacion de la CCAA donde se ubica
la empresa que ha completado educacion superior, presenta una media del 31,30% (ver
Tabla 24). La mediana es del 29,91% y la desviacion estandar del 7,25% y presenta una

asimetria significativamente positiva, asi como una bimodalidad (ver Figuras 88 y 89)

Tabla 24. Estadisticos descriptivos de la variable EdHigh

Concepto Estadistico
Media 31,2958
Extremo inferior 30,4035
Extremo superior 32,1881
Media recortada al 5% 31,0476
Mediana 29,9081
Varianza 52,5592
Desviacion estandar 7,2498
Minimo 18,0005
Miaximo 49,7388
Rango 31,7383
Rango intercuartil 10,0005
Asimetria 0,5296%*
Curtosis -0,4234
n 256
NA 0
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** significativo al 1%

Tabla 25. Contrastes normalidad EdHigh

Contrastes normalidad

Estadistico valor
Kolmogorov-Smirnov 0,0811 0,0003
Shapiro-Wilks 0,9651 0,0000
Jarque-Bera 13,8756 0,0010

Figura 88. Densidad marginal de EdHigh
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La bimodalidad refleja indirectamente la existencia de mayor nivel educativo superior
en las comunidades autonomas de mas renta y nivel de vida, situadas al norte y este del
pais con respecto al resto de comunidades auténomas. Dicha bimodalidad se refleja en

la mayor parte de los afios de la muestra (ver Figura 90) sin que afecte a la evolucion de
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los QQplots de la variable (ver Figura 91). que no refleja ausencia de normalidad en los

anos analizados.

Figura 90. Evolucion anual de las densidades marginales de EdHigh (2003-2018)
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Figura 91. Evolucion anual de los QQplots de EdHigh (2003-2018)
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Figura 92. Evolucion anual de los diagramas de caja de EdHigh
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Si se analizan los resultados de las Figuras 92 y 93 se aprecia la existencia de una
tendencia creciente en los valores de EdHigh que refleja, al igual que ocurria con
EdSec, un crecimiento en el nivel educativo de la poblacion espaiola que afecta

también a los estudios universitarios.

Figura 93. Evolucion anual de la media de EdHigh (2003-2018)
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Finalmente, en las Figuras 94 y 95, se analiza la relacion de la variable con la

rentabilidad econdmica ROA. No se aprecia la existencia de relaciones significativas.

Figura 94: Diagrama dispersion de ROA sobre EdHigh junto con la recta (linea

roja) y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde)
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Figura 95. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre EdHigh

junto con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra)
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3.3.14. Tasa de extranjeros (Foreign)

Esta variable mide la proporcion de extranjeros de las provincias en las que se ubican
las empresas. Tiene un valor medio del 10,09% y un valor mediano del 10,66% (ver
Tabla 26). Su desviacion tipica se sitia en 4,57% y presenta asimetria negativa y
platicurtosis significativas, por lo que se rechaza la hipdtesis de normalidad (ver Tabla
27 y Figuras 96 y 9), lo cual sefala un reparto homogéneo de los extranjeros en los

territorios analizados.

Tabla 26. Estadisticos descriptivos de Foreign

Concepto Estadistico
Media 10,0873
Extremo inferior 10,0347
Extremo superior 10,1400
Media recortada al 5% 10,0276
Mediana 10,6561
Varianza 20,9163
Desviacion estandar 4,5734
Minimo 1,3943
Maximo 21,0937
Rango 19,6994
Rango intercuartil 6,7958
Asimetria -0,0082 *
Curtosis -0,7226 *
n 28960
NA 0
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*Significativos al 5%

Tabla 27. Contrastes normalidad Foreign

Contrastes normalidad

Estadistico valor
Kolmogorov-Smirnov 0,0770 0,0000
Jarque-Bera 629,7841 0,0000

Figura 96. Densidad marginal de Foreign
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Figura 98. Evolucion anual de la densidad de Foreign (2003-2018)
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Figura 99. Evolucion anual de los QQplots de Foreign (2003-2018)
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Figura 100. Evolucion anual de los diagramas de caja de Foreign (2003-2018)
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Estas caracteristicas de forma se mantienen a lo largo de los periodos analizados (ver
Figuras 98, 99 y 100). Se aprecia, sin embargo, la existencia de una tendencia creciente
del % de extranjeros (ver Figuras 100 y 101) hasta el afio 2009, a partir del cual hay una

estabilizacion del porcentaje de extranjeros en torno al 11% de media.

Figura 101. Evolucion anual de la media de Foreign (2003-2018)
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Finalmente, en las Figuras 102 y 103, se analiza la relacion de la variable con la

rentabilidad econdmica ROA. No se aprecia la existencia de relaciones significativas.

Figura 102: Diagrama dispersion de ROA sobre Foreign junto con la recta (linea

roja) y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde)
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Figura 103. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre Foreign
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3.3.15. Distancia a la fabrica de piensos (Dist_Piensos)

La variable de la distancia de la empresa a la fabrica de piensos mds cercana presenta un
valor medio de 9,52 kilémetros, un valor mediano de 5,56, y una moda en torno a 0 y
por tanto, en general, las empresas estdn muy cerca de las fabricas de pienso. La
desviacion estandar es de 10,82. La asimetria y curtosis de la variable son
significativamente positivas (ver Figura 104), debido a la existencia de algunas granjas
que tienen distancias sensiblemente mayores, siendo la distancia maxima igual a 73,86

km. Por dichas razones, se rechaza la hipdtesis de normalidad (ver Tabla 28).

Tabla 28. Estadisticos descriptivos de la variable Dist_Piensos

Concepto Estadistico
Media 9,5156
Extremo inferior 9,0166
Extremo superior 10,0146
Media recortada al 5% 8,2848
Mediana 5,5582
Varianza 117,1677
Desviacion estandar 10,8244
Minimo 0,0000
Maximo 73,8636
Rango 73,8636
Rango intercuartil 14,5995
Asimetria 1,7481 *** 0,0000

126



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Curtosis 3,8874 *** 0,0000
n 1613
NA 197

Contrastes normalidad

Estadistico Pvalor
Kolmogorov-Smirnov 0,1897 0,0000
Shapiro-Wilks 0,8111 0,0000
Jarque-Bera 259,8318 0,0000

*#* significativos al 0,1%

Figura 104. Histograma - QQ plot — Boxplot de Dist_Piensos
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En las Figuras 105 y 106 se analiza sus relaciones con la rentabilidad econdémica
(ROA). Se aprecia la existencia de una débil relacion inversa (ver Figura 106) que se
mantiene mas o menos constante a lo largo de los afios, de forma que las granjas que

estan cerca de sus fabricas de piensos tienden a tener una mayor rentabilidad.

Figura 105: Diagrama dispersion de ROA sobre D_Piensos junto con la recta

(linea roja) y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde)
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Figura 106. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre D_Piensos

junto con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra)
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3.3.16. Distancia al matadero (Dist Matadero)
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La variable distancia de la empresa al matadero mas cercano presenta un valor medio

igual a 11,79 kilémetros, un valor mediano igual a 8,85 y una moda en el 0 (ver Tabla

29). La desviacion estandar es de 11,40 y la distribucion es claramente asimétrica

positiva y leptoctrtica debido, nuevamente, a la existencia de algunas granjas cuya

distancia al matadero es sensiblemente superior al resto (ver Figura 107), siendo la

distancia maxima igual a 61,92 km. Por estas razones, se rechaza la hipdtesis de

normalidad.

Tabla 29. Estadisticos descriptivos Dist Matadero
Concepto Estadistico Pvalores
Media 11,7859
Extremo inferior 11,2603
Extremo superior 12,3114
Media recortada al 5% 10,7324
Mediana 8,8470
Varianza 129,9480
Desviacion estandar 11,3995
Minimo 0,0000
Maximo 61,9194
Rango 61,9194
Rango intercuartil 15,9849
Asimetria 1,1934 *x** 0,0000
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Curtosis 1,1956 *** 0,0000
n 1613
NA 197

Contrastes normalidad

Estadistico Pvalores
Kolmogorov-Smirnov 0,1506 0,0000
Shapiro-Wilks 0,8778 0,0000
Jarque-Bera 536,9990 0,0000

*#% significativo al 0,1%

Figura 107. Histograma - QQ plot — Boxplot de la variable Dist Matadero
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En las Figuras 108 y 109 se analiza sus relaciones con la rentabilidad econdémica
(ROA). Se aprecia la existencia de una débil relacion creciente que se mantiene a lo

largo de los afios (ver Figura 109).

Figura 108. Diagrama dispersion de ROA sobre D_Matadero junto con la recta

(linea roja) y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde)
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Figura 109. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre
D_Matadero junto con la linea general de regresion estimada mediante lowess

(linea negra)

Given : Year

0 20 40 60 0 20 40 60 0 20 40 60 0 20 40 60 0 20 40 60 0 20 40 60 0 20 40 60 0 20 40 60
I I I I IR Ll L L

Roa

TTTTTT TTTTTT T T TTT T TTTTTTT T TTTTTT TTTTTT T
0 20 40 60 0 20 40 60 0 20 40 60 0 20 40 60 0 20 40 60 0 20 40 60 0 20 40 60 0 20 40 60

D_Matadero

3.3.17. Distancia al puerto (Dist_Puerto)

Respecto a la distancia de la empresa al puerto mas cercano, el valor medio es de 139,17
kilémetros y el valor mediano 112,61. La desviacion tipica es 91,68 km. La distribucion
es asimétrica positiva y platicurtica (ver Tabla 30 y Figura 110). Todo ello pone de
manifiesto que las empresas del sector porcino tienden a estar bastante alejadas de los
puertos, siendo este fendémeno bastante homogéneo, existiendo algunas granjas mucho
mas alejadas de los puertos que el resto (la distancia maxima es 344 km). Por todo ello,

se rechaza la hipdtesis de normalidad.

Tabla 30. Estadisticos descriptivos de la variable Dist_Puerto

Concepto Estadistico Pvalores
Media 139,1691
Extremo inferior 134,9427
Extremo superior 143,3956
Media recortada al 5% 136,5997
Mediana 112,6056
Varianza 8405,4486
Desviacion estandar 91,6812
Minimo 0,3431
Maximo 344,1170
Rango 343,7739
Rango intercuartil 127,7138
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Asimetria 0,5796 *** 0,0000
Curtosis -0,8165 *** 0,0000
n 1613
NA 197

Contrastes normalidad

Estadistico Pvalores
Kolmogorov-Smirnov 0,1236 0,0000
Shapiro-Wilks 0,9248 0,0000
Jarque-Bera 151,4965 0,0000

*** Significativativos al 0,1%

Figura 110. Histograma - QQ plot — Boxplot de la variable Dist Puerto
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En las Figuras 111 y 112 se analiza la relacién existente entre esta variable y la

rentabilidad econdmica ROA. No se aprecia la existencia de relaciones significativas.

Figura 111. Diagrama dispersion de ROA sobre D_Puerto junto con la recta (linea

roja) y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde)
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Figura 112. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre D_Puerto

junto con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra)
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3.3.18. Densidad del municipio (Density)

La variable densidad por municipio presenta un valor medio de alrededor de 531
habitantes por kilometro cuadrado y una mediana de 44,80 (ver Tabla 31). La
desviacion estandar es de 1.599,76, lo cual indica un alto grado de diversidad con
respecto a esta variable, que tiene un valor minimo de 0,90 y un valor maximo de
17.041,50. La variable presenta una clara asimetria y leptocurtosis, por lo que se

rechaza la hipotesis de normalidad (ver Tabla 32 y Figura 113).

Tabla 31. Estadisticos descriptivos de la variable Density

Concepto Estadistico
Media 531,0644
Extremo inferior 512,6389
Extremo superior 549,4900
Media recortada al 5% 232,2922
Mediana 44,8000
Varianza 2559224,9636
Desviacion estandar 1599,7570
Minimo 0,9000
Miaximo 17041,5000
Rango 17040,6000
Rango intercuartil 191,3000
Asimetria 5,5532 ***
Curtosis 41,7674 ***
n 28945
NA 15

*** significativos al 0,1%
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Tabla 32. Contrastes normalidad de la variable Densidad

Contrastes normalidad

Estadistico valor
Kolmogorov-Smirnov 0,3703 0,0000
Jarque-Bera 51962,20 0,0000

Figura 113: Histograma - QQ plot — Boxplot de la variable Density
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Estas caracteristicas de forma se mantienen a lo largo del tiempo tal y como puede verse

en las Figuras 114, 115y 114.

Figura 114. Evolucion anual de la densidad de la variable Density (2003-2018)
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Figura 115. Evolucion anual de los QQplots de la variable Density (2003-2018)
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Figura 116. Evolucion anual de los diagramas de caja de la variable Density
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Ademas, se aprecia (ver Figura 117) una tendencia ligeramente creciente en la

evolucion de la densidad media hasta el afio 2012 con una posterior estabilizacion en el

periodo 2013-2017 y una caida en 2018.
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Figura 117. Evolucion anual de los valores medios de Density (2003-2018)
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Finalmente, en las Figuras 118 y 119, se analiza la relacion de esta variable con la
rentabilidad econdmica observandose la existencia de una ligera tendencia decreciente

(ver Figura 119) que se mantiene con los afios.

Figura 118. Diagrama dispersion de ROA sobre LDensity junto con la recta (linea

roja) y la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea verde)
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Figura 119. Evolucion anual del diagrama de dispersion de ROA sobre LDensity

junto con la linea general de regresion estimada mediante lowess (linea negra)
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3.3.19. Clasificacion segun régimen actividad (Clasf2)

Esta variable clasifica a las granjas en 3 grupos: granjas intensivas, integradoras y
extensivas. No hay una evolucion temporal porque la variable no depende de los afios.
En la Figura 120 se muestra su distribucion de frecuencias en términos de un diagrama
sectorial. Se observa que el tipo de granja mayoritario es el intensivo (76,8%), seguido
por el integrador (7,24%), siendo el extensivo mucho mas minoritario (1,99%).
También se observa la existencia de un porcentaje no despreciable de datos ausentes
(13,8%). Si se elimina este ultimo grupo, el 89,27% son intensivas, el 8,24% son

integradas y el 2,31% son extensivas.

Figura 120. Diagrama de sectores de la variable Clasf2
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136



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

En las Figuras 121, 122 y 123 se realiza un estudio comparativo de la evolucioén anual
de la rentabilidad econdémica con las granjas clasificados de acuerdo con su régimen de
actividad. En la Figura 121 se muestran las series originales; en la Figura 122 se
muestra la evolucion de sus cuantiles (mediana: linea negra, cuantiles 1 y 3: lineas
azules, cuantiles 0.05 y 0.95 lineas rojas y minimos y maximos: lineas verdes);
finalmente, en la Figura 123 se muestra la evolucién de sus valores medios junto con

sus intervalos de confianza del 95%

Figura 121. Evolucion anual de la rentabilidad (ROA) de las empresas clasificadas

de acuerdo a Clasf2

Clasf2 : Extensiva Clasf2 : Integradora Clasf2 : Intensiva

2005 2010 2015 2005 2010 2015 2005 2010 2015

Year Year Year
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Figura 122. Evolucion anual de los cuantiles de la rentabilidad (ROA) de las
empresas clasificadas de acuerdo a Clasf2
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T T
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Year Year Year

En todos los grupos se observa una tendencia creciente de sus niveles de rentabilidad
media (ver Figura 123), pero no se observan diferencias significativas en dichas
tendencias por grupos. Légicamente hay mdas heterogeneidad en el grupo mayoritario
(granjas intensivas, ver Figura 122) pero en las zonas centrales de su distribucion (lineas

azules y rojas) no se aprecian grandes diferencias.

Figura 123. Evolucion anual de los valores medios de ROA segun el régimen de

actividad de la empresa (Clasf2)
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3.3.20. Clasificacion micropyme y pyme (Size_Cat)

Esta variable clasifica a las empresas de acuerdo a su numero de trabajadores como
PYMES y MICROPYMES. En la Figura 124 se muestra su diagrama de sectores
observandose que la mayor parte de ellas (59,71%) son MICROPYMES. Llama
también la atencion el alto numero de empresas con datos ausentes (29,78%) en esta
variable, por la falta de disponibilidad de alguna de la caracteristicas para categorizar el
tamafio. Sin tener en cuenta las empresas con datos ausentes, el 84% son
MICROPYMES vy el 16% son PYMES. Por tanto, el tejido empresarial del epigrafe

estudiado esta basado en empresas de muy reducida dimension.

Figura 124. Diagrama de sectores de la variable Size_Cat

MICROPYME (59.17%)

PYME (11.05%) NA (29.78%)

En las Figuras 125, 126 y 127 se realiza un estudio comparativo de la evolucioén anual
de la rentabilidad econdmica con las granjas clasificado de acuerdo con su régimen de
actividad. Al igual que en la variable anterior, en la Figura 125 se muestran las series
originales; en la Figura 126 se muestra la evolucion de sus cuantiles; finalmente, en la
Figura 127 se muestra la evolucion de sus valores medios junto con sus intervalos de

confianza del 95%.
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Figura 125. Evolucion anual de la rentabilidad (ROA) de las empresas clasificadas

de acuerdo a Size_Cat

Size_Cat : MICROPYME Size_Cat: PYME

10

Roa
00
|

-05

-1.0

2005 2010 2015 2005 2010 2015

Year Year

Figura 126. Evolucion anual de los cuantiles de la rentabilidad (ROA) de las

empresas clasificadas de acuerdo a Size_Cat
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No se observan grandes diferencias en la evolucion de la rentabilidad ROA en ambos
grupos: tan solo mas dispersion en las MICROPYMES que son el grupo mayoritario. La
evolucion en rentabilidad media es similar con una rentabilidad media superior en el

grupo de las PYMES (ver Figura 127) en los ultimos periodos de tiempo.
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Figura 127. Evolucion anual de los valores medios de ROA segun la variable

Size_Cat
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3.3.21. Actividad exterior de la empresa (Outdoor)

Esta variable surgio a partir del tipo de actividad exterior realizada por la empresa, cuya
distribucion se muestra en el diagrama de sectores de la Figura 128. Se observa que la
inmensa mayoria (96,02%) no realiza actividad exterior ninguna, siendo la importancia

del resto de los valores (Importador, Exportador, Ambas) muy similar.

Figura 128. Diagrama de sectores del tipo de actividad exterior realizada por la

empresa

Importador / Exportador (1.71%)
Importador ((1 .33%).
Exportador (0.94%)

No realiza actividad exterior (96.02%)

Por dicha razén, y con el fin de aumentar la precision estadistica de los resultados del
analisis llevado a cabo en el Capitulo V, se decidio agrupar los 3 Gltimos grupos en uno
solo de forma que la variable Outdoor quedd con los valores “No realiza actividad

exterior” y “Si realiza actividad exterior” con porcentajes 96,02% y 3,98% (ver Figura
129).

Figura 129. Diagrama de sectores de la variable OutDoor

No (96.02%)

Yes (3.98%)
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En las Figuras 130, 131 y 132 se realiza un estudio comparativo de la evolucién anual
de la rentabilidad econdémica con las granjas clasificado de acuerdo con su actividad
exterior. Al igual que en la variable anterior, en la Figura 130 se muestran las series
originales; en la Figura 131 se muestra la evolucion de sus cuantiles; finalmente, en la

Figura 132 se muestra la evolucion de sus valores medios junto con sus intervalos de

confianza del 95%.

Figura 130. Evolucion anual de la rentabilidad (ROA) de las empresas clasificadas

de acuerdo a Outdoor

Outdoor_Act : No Outdoor_Act: Yes

10
10

05
1
05
1

Roa
00
Roa
00

-05
I
-05
I

i

T T T T
2005 2010 2015 2005 2010 2015

-1.0
-1.0

Year Year

Figura 131. Evolucion anual de los cuantiles de la rentabilidad (ROA) de las

empresas clasificadas de acuerdo a Outdoor
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Se observa que la evolucion de la rentabilidad es similar en ambos grupos, ddndose de
nuevo las mayores diferencias en la dispersion en la que se aprecia mayor variabilidad

en el grupo mayoritario de las empresas que no realizan actividad exterior alguna. Si

143



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

analizamos la evoluciéon de su rentabilidad media (Figura 129), se observa que la
rentabilidad tiende a ser mas alta en aquellas empresas que realizan alguna actividad

exterior, sobre todo en los ultimos periodos de la muestra.

Figura 132. Evolucion anual de los valores medios de ROA segun la variable

Outdoor

Annual evolution of means of Roa by Outdoor_Act

0.10
|

Roa
0.05
I

0.00
1

2003.No 2006.No 2009.No 2012.No 2015.No 2018.No 2005.Yes 2008.Yes 2011.Yes 2014 .Yes 2017 Yes

interaction(Year, Outdoor_Act)

3.3.22. Comunidad Autonoma (CCAA)

Esta es la variable que clasifica a las empresas en base a la comunidad auténoma en la
que se localizan. En la Figura 133 se muestran los porcentajes de empresas de la

muestra en cada comunidad.
Las mayoria de las empresas del epigrafe estudiado pertenecen a las siguientes regiones:

- Aragoén, con un 21,27%.

- Cataluia, con un 21,22%.

- Castillay Leon, con un 17,35%.
- Andalucia, con un 9,34%.

- Castilla La Mancha, con un 6,69%.
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Figura 133. Diagrama de sectores por Comunidades Autonomas
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Ademas, en la Figura 134, se muestra la evolucion anual de la rentabilidad media por

comunidades autébnomas. Se observa que las granjas de Catalufia, Castilla-La Mancha,

Extremadura y Castilla-Le6n son las que tienden a tener mayores niveles de

rentabilidad, mientras que Asturias, Baleares y Canarias son las que tienden a tener

menores niveles de rentabilidad, especialmente en los ultimos afios del periodo

analizado.

Figura 134. Evolucion anual de la rentabilidad media (ROA) por Comunidades

Autonomas
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Evolucién anual del ROA medio por CCAA
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3.4. Analisis de componentes principales de las variables cuantitativas

En esta seccidon, se realiza un andlisis de componentes principales (ACP) de las
variables cuantitativas del estudio con el fin de analizar las relaciones existentes entre
ellas y detectar posibles redundancias en la informacién disponible, asi como facilitar la
interpretacion de resultados posteriores. Previamente, y con motivo de incrementar el
grado de normalidad de algunas de las variables del estudio, se transformaron
logaritmicamente las variables Liquidity (LLiquidity), Indebt (LIndeb), Unemp
(LUnemp) y Density (LDensity).

Se han realizado dos andlisis. El primer andlisis utiliza todas las variables que tienen
datos observados o imputados en todos los datos disponibles (el cual llamamos formato
normal) y el segundo andlisis afade las variables de distancias en las que habia datos
ausentes (el cual llamamos formato reducido). Los resultados se obtuvieron utilizando
los paquetes FactoMineR, factoextra, nFactors y psych de R que permiten, ademas,
realizar un proceso de seleccion del numero de componentes principales, rotarlas y
hacer representaciones graficas tipo biplot que ayudan a visualizar los resultados

obtenidos facilitando su interpretacion.

No se aprecia la existencia de una diferencia considerable en los resultados de ambos
estudios, pues Unicamente aparece una componente mas, en el segundo analisis, que liga
la distancia al puerto con el % de poblacion extranjera y otra componente se redefine en

funcion de la densidad y la distancia.
3.4.1. Analisis de componentes principales para formato normal

En este estudio, se utilizaron las variables cuantitativas del estudio a excepcion de las 3
distancias (D_Piensos, D_Matadero y D_Puerto); que son las que tenian la mayor parte
de los datos ausentes de la base, y de la variable EdSec, que al estar perfectamene
relacionada con las variables EdPrim y EdHigh, fue eliminada del estudio para evitar
distorsiones provocadas por este hecho. Dado que la mayor parte de las variables no son
normales, el andlisis se basd en la matriz de correlacion de Spearman que permite
realizar un ACP no lineal analizando la existencia de relaciones de tipo monétonas entre
las variables consideradas. En la Figura 135, se muestra la matriz de correlaciones de

Spearman coloreada de acuerdo al signo y al valor absoluto de cada coeficiente. En
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azul, se encuentra una correlacidon positiva fuerte y, en rojo, una correlacion negativa

fuerte. En las areas en blanco no hay correlacion significativa.

Figura 135. Matriz de correlaciones de Spearman de las variables analizadas
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Se aprecia la existencia de una fuerte interrelacion entre las variables ligadas al sector y
al territorio (LSales Sector, HHI, EdHigh, Foreign, EdPrim, IncrFirm y LUnemp) y, en
menor medida, una ligazén entre las variables medidas a nivel empresa (LSize, Age,
Incr Sales, LLiquidity, LIndeb y ROA), mientras que la variable Density parece ser

ortogonal a todas las demas.

El numero de componentes fue seleccionado mediante un diagrama de sedimentacion
utilizando la funcion fa.parallel que permite evaluar la significacion de los resultados
obtenidos aplicando el método de Monte Carlo. Los resultados se muestran en la Figura

136 y, de acuerdo a ellos, se seleccionan 5 componentes.

Figura 136. Seleccion del numero de componentes

Parallel Analysis Scree Plots

—>— PC Actual Data
7 -~ PC Simulated Data
—&— FA Actual Data

- FA Simulated Data

00 05 10 15 20 25 30 35

eigenvalues of principal components and factor analysis

Factor/Component Number

148



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

En la Tabla 33, se muestra el porcentaje de la varianza explicada por cada componente
tras aplicar una rotacion Varimax. La proporcion de varianza explicada es un 66% y el
KMO fue igual a 0.69, lo cual senala la existencia de un porcentaje no despreciable de

informacidén comun entre las variables analizadas.

Tabla 33. Porcentaje de varianzas explicadas por cada componente

RC1 RC3 RC2 RC4 RCS
SS loadings 2,81 2,18 1,78 1,27 1,25
Proportion Var 0,20 0,16 0,13 0,09 0,09
Cumulative Var 0,20 0,36 0,48 0,57 0,66
Proportion Explained 0,30 0,23 0,19 0,14 0,13
Cumulative Proportion 0,30 0,54 0,73 0,87 1,00

En la Tabla 34 se muestra la matriz de cargas factoriales asi como la comunalidad y
especificidad de cada variable y su grado de complejidad. Se observa que, con
excepcion de las variables Age, LSales Secctor y ROA, todas las demés variables estan
claramente correlacionadas con una sola de las componentes. Ademads, en las Figuras
137, 138 y 139 se muestran, de forma grafica, las cargas factoriales de cada variable del

estudio en las componentes 1y 2 (Figura 137), 3 y 4 (Figura 138) y 4 y 5 (Figura 139).

Tabla 34. Matriz de cargas factoriales, comunalidades, especificades y complejidad

RC1 | RC2 | RC3 | RC4 | RC5 | Comunalidad | Especificidad | Complejidad
EdPrim -0.96 | -0.08 | -0.05 | -0.02 | 0.08 0.93 0.071 1,0
EdHigh 0.95 | 0.09 | 0.04 | 0.02 | -0.06 0.92 0.085 1,0
Foreign 0,59 | -0,01 | 0,00 | -0,03 | 0,24 0,41 0,59 1,3
LUnemp -0,20 | 0,88 | 0,01 | 0,01 | 0,08 0,83 0,17 1,1
HHI 0,49 | 0,79 | 0,09 | 0,01 | -0,04 0,88 0,12 1,7
LSales_Sector 0,56 | 0,74 | 0,12 | 0,01 | -0,05 0,87 0,13 1,9
LIndeb -0,06 | -0,03 | -0,86 | 0,02 | -0,01 0,75 0,25 1,0
LLiquidity 0,00 | 0,01 | 0,83 | 0,07 | 0,05 0,69 0,31 1,0
Incr_Sales -0,03 | -0,09 | -0,09 | 0,81 | 0,10 0,68 0,32 1,1
Roa 0,10 | 0,10 | 0,31 | 0,62 | -0,14 0,52 0,48 1,7
IncrFirm -0,06 | 0,32 | -0,08 | 0,34 | 0,06 0,23 0,77 2,2
LSize 0,08 | -0,05 | 0,21 | 0,13 | 0,71 0,57 0,43 1,3
LDensity -0,04 | 0,05 | -0,14 | -0,04 | 0,68 0,49 0,51 1,1
Age 0,17 | 0,30 | 0,38 | -0,31 | 0,42 0,53 0,47 4,1
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Figura 137. Cargas factoriales de las variables en las componentes 1y 2

|
LUnemp |
i HH
E &s_Sector
05 i
I T S W Liguidity—— T oreign__EdHigh __
o Ed !
Llncr_éales
05 :
10- E
. . i | .
1.0 05 0.0 05 1.0
RC1

Figura 138. Cargas factoriales de las variables en las componentes 3 y 4
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Figura 139. Cargas factoriales de las variables en las componentes 4 y 5
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Se observa que la primera componente es de tipo socioldgico y opone los porcentajes
poblaciéon con formacién superior y de procedencia extranjera frente al porcentaje de
poblacion con formacién primaria (ver Figura 137 y Tabla 33). Hace referencia, por
tanto, al nivel educativo del territorio y, en menor medida, al porcentaje de extranjeros
que viven en el mismo, observandose que los extranjeros tienden a situarse en territorios
donde hay mas nivel cultural y, por tanto, més renta. Por dicha razén, se ha denominado
Nivel Educativo (ver Tabla 35). La segunda componente es de tipo sectorial y estd
relacionada directamente con los niveles de concentracion del sector, de su total de
ventas y la tasa de desempleo del territorio (ver Figura 137 y Tabla 33). Por dicha razon,
se ha denominado Concentracioén del Sector (ver Tabla 35). La tercera componente es
de tipo empresarial y opone los niveles de liquidez frente a los del endeudamiento de la
empresa (ver Figura 138 y Tabla 33) y, por dicho motivo, se ha denominado Liquidez
vs. Endeudamiento (ver Tabla 35). La cuarta también es de tipo empresarial y se
relaciona directamente con el incremento de ventas de la empresa y su rentabilidad y, en
menor medida, el incremento del nimero de empresas (ver Figura 139 y Tabla 33). Por
dicha razén, se ha llamado Incremento de Ventas y Rentabilidad (ver Tabla 35).

Finalmente, la quinta componente estd determinada por el Tamafio de la Empresa y la
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Densidad del territorio en el que estd ubicada (ver Figura 139 y Tabla 33) y se ha
denominado Tamafio de la Empresa (ver Tabla 35). La proporcion de variabilidad
explicada por cada componente oscila entre un 13% (RCS5) y un 30% (RC1), lo cual

indica que no hay grandes desequilibrios en dichos porcentajes.

Tabla 35. Nombres de las componentes

RC1 Nivel educativo

RC2 Concentracion del sector

RC3 Liquidez vs. Endeudamiento

RC4 Incremento ventas y rentabilidad
RC5 Tamaiio de la empresa y densidad

Una vez determinadas las componentes, en los proximos graficos se muestra el
comportamiento de grupos de empresas determinados por las variables cualitativas del
estudio. Para ello se utilizan graficos biplot que son diagramas cartesianos en los que se
representan simultdineamente casos y variables. Los casos son combinaciones empresa-
afio y se representan como puntos. Las variables se representan mediante los vectores de
cargas factoriales similares a los mostrados en las Figuras 137 a 139 y marcan las

direcciones de crecimiento de los valores de dichas variables.

En las Figuras 140, 141 y 142 se presentan tres graficos biplot correspondientes a las
parejas de componentes (RC1,RC2), (RC3,RC4) y (RC4,RC5), respectivamente, en las
que se distinguen a las granjas segun su régimen de actividad: extensivas (puntos rojos),
integradora (triangulos verdes) e intensivas (cuadrados azules); que son claramente las

granjas mayoritarias.
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Figura 140. Grafico biplot en las componentes RC1 (nivel de educacion) y RC2

(concentracion del sector) de acuerdo al régimen de actividad de la empresa

ales_Sector

Groups
= EdHigh # Exensiva
,,,,,,,, A Integradora

’ ! B Intensiva
EdPrim *ol, get's - S A . - . NA

Figura 141. Grafico biplot en las componentes RC3 (liquidez vs endeudamiento) y
RC4 (Incremento de ventas y ROA) de acuerdo al régimen de actividad de la

empresa
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Figura 142. Grafico biplot en las componentes RC4 (Incremento de ventas y ROA)

y RCS5 (Tamaiio de la empresa) de acuerdo al régimen de actividad de la empresa
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Se observa una tendencia a tener mayor rentabilidad en las granjas integradoras (puntos
verdes triangulares) Figura 141) que, ademads, tienden a ser mas grandes y mds antiguas,
a situarse en zonas de mayor densidad (ver Figura 142), en zonas con mayor porcentaje
de gente extranjera y con un mayor porcentaje de poblacion con formacidn superior (ver
Figura 140). Por su parte, las granjas extensivas (puntos rojos circulares) tienden a

situarse en zonas menos densas, son mas pequeias y mas modernas (ver Figura 142).

En las Figuras 143, 144 y 145, se presentan tres graficos biplot correspondientes a las
parejas de componentes (RC1,RC2), (RC3,RC4) y (RC4,RC5), respectivamente, en las
que se distinguen a las granjas segun si realizan actividad exterior (tridngulos azules) o

no (circulos rojos); que son claramente las granjas mayoritarias.

Se observa que las empresas que desarrollan algin tipo de actividad exterior (triangulos
azules) tienden a tener mas liquidez y menos endeudamiento (ver Figura 144), son mas
grandes y antiguas, mas rentables y tienden a situarse en zonas mas densas y con mayor

porcentaje de gente extranjera (ver Figura 145).
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Figura 143. Grafico biplot en las componentes RC1 (nivel de educacion) y

RC2 (concentracion del sector) de acuerdo a si la empresa tiene actividad exterior
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Figura 144. Grafico biplot en las componentes RC3 (liquidez vs endeudamiento) y
RC4 (Incremento de ventas y ROA) de acuerdo a si la empresa tiene actividad

exterior
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Figura 145. Grafico biplot en las componentes RC4 (Incremento de ventas y ROA)

y RCS (Tamaiio de la empresa) de acuerdo a si la empresa tiene actividad exterior
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En las Figuras 146, 147 y 148, se muestran tres graficos biplot correspondientes a las
parejas de componentes (RC1,RC2), (RC3,RC4) y (RC4,RC5), respectivamente, en las
que se distinguen a las granjas segun tu tamafio: MicroPYMES (circulos rojos) que son

la categoria mayoritaria, PYMES (tridngulos azules).

Se observa que las PYMES tienden a ser mas rentables, tienen mas liquidez y menor
endeudamiento y un mayor incremento de ventas (ver Figura 147), son mas antiguas y
mas grandes y se sitian en zonas con mayor densidad y mas porcentaje de gente

extranjera (ver Figura 148).

Figura 146. Grafico biplot en las componentes RC1 (nivel de educacion) y RC2
(concentracion del sector) de acuerdo al tamafio de la empresa
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Figura 147. Grafico biplot en las componentes RC3 (liquidez vs endeudamiento) y

RC4 (Incremento de ventas y ROA) de acuerdo al tamaiio de la empresa
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Figura 148. Grafico biplot en las componentes RC4 (Incremento de ventas y ROA)

y RCS5 (Tamaiio de la empresa) de acuerdo al tamaiio de la empresa
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En las Figuras 149, 150 y 151, se presentan tres graficos biplot correspondientes a las
parejas de componentes (RC1,RC2), (RC3,RC4) y (RC4,RC5), respectivamente, en las

que se diferencian a las granjas segun la CCAA en la que desarrollan su actividad.

Por CCAA, se observa una clara separacion entre ellas en las dimensiones marcadas por
el desempleo, y en educacién y porcentaje de gente extranjera (ver Figura 149). El
orden seria (de mayor desempleo y % de gente con formacidon primaria y menor gente

extranjera a mds) Extremadura, Andalucia, Castilla-La Mancha, Murcia, Galicia,
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Castilla y Leon, Comunidad Valenciana, Aragén, Cataluiia, Navarra, Pais Vasco y
Madrid (Asturias, Baleares y Canarias no se observan porque hay pocas granjas en la
muestra). Ademads, se observa que las granjas en Madrid, Pais Vasco y Navarra tienden
a ser mas grandes y antiguas y a situarse en zonas con mayor densidad y porcentaje de

gente extranjera, ocurriendo lo contrario en las granjas aragonesas y andaluzas (ver

Figura 151).

Figura 149. Grafico biplot en las componentes RC1 (nivel de educacion) y RC2

(concentracion del sector) de acuerdo a la CCAA
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Figura 150. Grafico biplot en las componentes RC3 (liquidez vs endeudamiento) y

RC4 (Incremento de ventas y ROA) de acuerdo a la CCAA
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Figura 151. Grafico biplot en las componentes RC4 (Incremento de ventas y ROA)

y RCS5 (Tamaiio de la empresa) de acuerdo a la CCAA
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Finalmente, en las Figuras 152, 153 y 154, se presentan tres graficos biplot
correspondientes a las parejas de componentes (RC1,RC2), (RC3,RC4) y (RC4,RC5),

respectivamente, en las que se distinguen las granjas segun el afio.

Se observa un claro patron creciente en la direccion de la diagonal de la Figura 152 que
viene marcada por un aumento del nivel de concentracion del sector y de sus ventas, un
aumento de la edad de las granjas y su rentabilidad, asi como en el nivel de educacion.

No se observan patrones significativos en el resto de las dimensiones.

Figura 152. Grafico biplot en las componentes RC1 (nivel de educacion) y RC2

(concentracion del sector) de acuerdo al afio
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Figura 153. Grafico biplot en las componentes RC3 (liquidez vs endeudamiento) y

RC4 (Incremento de ventas y ROA) de acuerdo al aiio
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Figura 154. Grafico biplot en las componentes RC4 (Incremento de ventas y ROA)

y RCS5 (Tamaiio de la empresa) de acuerdo al afio
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3.4.2. Analisis de componentes principales para formato reducido

Seguidamente, se presenta el andlisis de componentes principales reducido, en el que
unicamente se tienen en cuenta los datos donde todas las variables que estdn observadas
y en el que se incorpora, por tanto, las variables relacionadas con la distancia de la
granja a la fabrica de piensos (D Piensos), al matadero (D Matadero) y al puerto

(D_Puerto).

En la Figura 155 se muestra la matriz de correlaciones de Spearman coloreada. Es muy
similar a la mostrada en la Figura 135, pero con la incorporacion de las distancias que

tienden a estar muy correlacionadas entre si de forma positiva y relacionadas de forma
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inversa con la densidad, el porcentaje de extranjeros en la provincia y el tamafio de la
granja. El niimero de componentes seleccionados ahora es 6 (ver Figura 156), con un

KMO igual a 0,67 y un porcentaje de varianza explicada de un 65% (ver Tabla 36).

Figura 155. Matriz de correlaciones de Spearman de las variables analizadas
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En la Tabla 36 se muestran los resultados obtenidos tras aplicar una rotacién varimax.
Se observa que las componentes obtenidas son muy similares a las del estudio anterior,
con la unica excepcion de las componentes RC3 y RC6 que incorporan la informacion

aportada por las 3 distancias.

Figura 156. Seleccion del numero de componentes
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Tabla 36. Porcentaje de varianzas explicadas por cada componente

RC1 RC3 RC2 RC4 RCS RC6
SS loadings 2,86 2,09 1,85 1,79 1,30 1,22
Proportion Var 0,17 0,12 0,11 0,11 0,08 0,07
Cumulative Var 0,17 0,29 0,40 0,51 0,58 0,65
Proportion Explained 0,26 0,19 0,17 0,16 0,12 0,11
Cumulative Proportion 0,26 0,45 0,61 0,77 0,89 1,00

Tabla 37. Matriz de cargas factoriales, comunalidades, especificades y complejidad

RC1 | RC2 | RC3 | RC4 | RC5 | RC6 | Comunalidad | Especificidad | Complejidad
EdPrim -0,97 | -0,04 | 0,05 | -0,03 | 0,01 | -0,06 0,94 0,06 1,00
EdHigh 0,96 | 0,05 | 0,00 | 0,03 | -0,01 | 0,04 0,92 0,08 1,00
LUnemp -0,18 | 0,88 | 0,04 | 0,02 | 0,05 | -0,08 0,81 0,19 1,10
HHI 0,53 | 0,76 | -0,03 | 0,08 | 0,02 | 0,00 0,87 0,13 1,80
LSales_Sector | 0,59 | 0,71 | -0,03 | 0,10 | 0,02 | 0,03 0,86 0,14 2,00
LDensity -0,05 | 0,06 | 0,77 | -0,03 | -0,06 | -0,13 0,62 0,38 1,10
D_Matadero -0,03 | 0,00 | -0,72 | 0,05 | 0,04 | 0,01 0,53 0,47 1,00
D_Piensos 0,01 | 0,03 | -0,62 | -0,03 | -0,10 | 0,13 0,42 0,58 1,20
LSize 0,04 | 0,03 | 0,47 | 0,27 | -0,06 | 0,42 0,47 0,53 2,70
LIndeb -0,06 | -0,03 | 0,03 | -0,85 | 0,00 | 0,01 0,74 0,26 1,00
LLiquidity 0,00 | 0,01 | 0,02 | 0,84 | 0,08 |-0,06 0,72 0,29 1,00
LIncr_Sales -0,04 | -0,07 | 0,09 | -0,06 | 0,74 | 0,14 0,59 0,41 1,10
Roa 0,11 | 0,09 | -0,09 | 0,29 | 0,65 | -0,01 0,53 0,47 1,50
Age 0,15 | 0,35 | 0,15 | 0,40 | -0,42 | 0,17 0,53 0,47 3,90
IncrFirm -0,05 | 0,29 | 0,02 | -0,07 | 0,36 | -0,06 0,23 0,77 2,10
D_Puerto 0,15 |-0,09 | -0,21 | -0,07 | 0,07 | 0,78 0,69 0,31 1,30
Foreign 0,52 | -0,03 | 0,20 | 0,09 | -0,05 | -0,58 0,66 0,34 2,30

La componente RC3 opone la densidad de la zona donde estd ubicada la empresa y el

tamafio de ésta frente a las distancias a la fabrica de piensos y al matadero (ver Figura

157). Por tanto, es similar a la componente RC5 (empresas grandes tienden a situarse en

zonas de mayor densidad de poblacion), afiadiendo la informaciéon de que estas

empresas tienden a estar situadas mas lejos de su fabrica de piensos y matadero,

probablemente por razones ambientales y una mayor encarecimiento del suelo. Por este
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motivo, se ha denominado Densidad y Tamafio versus Distancia (ver Tabla 38). Por su
parte, la componente RC6 hace referencia, fundamentalmente, a la distancia al puerto (y
en menor medida al tamafio de la empresa) a la que opone el porcentaje de extranjeros
(ver Figura 157). Esta componente refleja que las granjas de tamafio grande que distan
mas de los puertos estdn situadas en zonas donde hay un menor porcentaje de
extranjeros, los cuales tienden a vivir mas en localidades cercanas al mar. Por esta
razon, se ha denominado Distancia al puerto vs % de extranjeros (ver Tabla 38). El resto
de las componentes son similares a las encontradas en el estudio anterior y tienden a
tener una importancia similar en lo que a porcentaje de variacion total explicada se

refiere (ver Tabla 36).

Tabla 38. Nombres de las componentes

RC1 Nivel educativo

RC2 Concentracion

RC3 Densidad y Tamafio vs Distancia

RC4 Liquidez vs Endeudamiento

RC5 Incremento ventas y ROA

RC6 Distancia al puerto vs % Extranjeros

Figura 157. Cargas factoriales en las componentes 3y 6

D_Puerto :

D_Piensos

x 00 D_Matadero .
- LDensity

Foreign

-1.0 0.5 0.0 05 1.0
RC3

163




Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Finalmente, se ha llevado a cabo un estudio comparativo de los grupos de empresas
determinados por las variables cualitativas del estudio y utilizando biplots. Dado que los
resultados obtenidos son muy similares a los expuestos anteriormente, se omiten por
brevedad y tan solo se presentan los correspondientes a las dos nuevas componentes

(RC3 y RC6) obtenidas en este analisis.

Asi, en la Figura 158, se muestran los resultados obtenidos para las granjas clasificadas
de acuerdo a su régimen de actividad. Se observa que las empresas integradoras tienden
a ser mas grandes y a estar situadas en zona de mayor densidad, pero a una mayor
distancia a las fabricas de piensos y a los mataderos. Por su parte, las extensivas tienden
a ser mas grandes y a estar situadas lejos de los puertos, pero mas cerca de las fabricas

de piensos y mataderos y en zonas con un mayor porcentaje de extranjeros.

Figura 158. Grafico biplot en las componentes RC3 (Densidad y Tamaiio vs
Distancia) y RC6 (Distancia al Puerto vs % Extranjeros) de acuerdo al régimen de

actividad de la empresa

D_Puerto : LN -

Groups
# Extensiva
u i . A B = - A integradora
- ¢ 2
. . - 5 o .
e . = g 4 .- - - o 'y LDensity ¥ Intensiva

RC4

En la Figura 159, se muestran los resultados obtenidos para las granjas clasificadas de
acuerdo a su actividad exterior. Se observa que las empresas que realizan una actividad
exterior tienden a ser mas grandes y a estar situadas en zona de mayor densidad pero a
una mayor distancia a las fabricas de piensos y a los mataderos. Lo mismo ocurre con

las PYMES, tal y como se aprecia en la Figura 160.
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Figura 159. Grafico biplot en las componentes RC3 (Densidad vs distancia) y RC6

Distancia al Puerto vs % Extranjeros) de acuerdo a la actividad exterior de la
)

empresa

Groups
* No
A si

RC4

Figura 160. Grafico biplot en las componentes RC3 (Densidad vs distancia) y RC6

(Distancia al Puerto vs % Extranjeros) de acuerdo al tamafio de la empresa
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Los resultados de la Figura 61 en la que se agrupan las empresas de acuerdo a la CCAA
en la que realizan su actividad, revelan un hecho 16gico: la distancia al puerto tiende a

ser mas alta en la granjas que se sitian en CCAA que estdn mas alejadas del mar.
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Figura 161. Grafico biplot en las componentes RC3 (Densidad vs distancia) y RC6

(Distancia al Puerto vs % Extranjeros) de acuerdo a la CCAA
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Finalmente, los resultados de la Figura 62 en la que se realiza un estudio de la evolucion
de estas dos componentes a largo del tiempo, no revela la existencia de ningin patrén
sistematico digno de interés. Es un resultado logico porque la posicion geografica de la

granja no suele cambiar a lo largo del tiempo.

Figura 162. Grafico biplot en las componentes RC3 (Densidad vs distancia) y RC6

(Distancia al Puerto vs % Extranjeros) de acuerdo al afio
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CAPITULO IV. METODOLOGIA

4.1. Introduccion

En estudios previos consistentes en trabajos empiricos que estudian la contribucion de
varios factores en un mismo resultado, se han utilizado los modelos clasicos de
descomposicion, tales como el andlisis de la varianza o ANOVA (Hirsh y Schiefer,
2016) o el analisis de componentes de la varianza (McGahan y Porter, 1997, McNamara
et al.,, 2005; Rumelt, 1991). Otros se han decantado por el modelo lineal jerarquico
(Zouaghi et al., 2017), basado en un modelo de regresion para cada nivel de andlisis,
descomponiendo la varianza en diferentes niveles (empresa, industria, region y afo).
Este modelo jerarquico se ajusta a la estructura anidada de datos y permite diferentes

estructuras de error para cada nivel de analisis.

En la presente investigacion, y dado que el conjunto de datos corresponde a un panel
dindmico no balanceado, se recurre al uso de modelos dinamicos para datos de panel
(Arellano, 1990; Baltagi, 2001; Croissant y Millo, 2018; Wooldridge, 2002), cuyo
tratamiento estadistico se lleva a cabo utilizando el paquete estadistico plm del
programa R (Croissant y Millo, 2008). Este tipo de modelos tiene como principales
ventajas la posibilidad de controlar la heterogeneidad inobservable, asi como modelizar
respuestas dinamicas con microdatos. Ecuaciones con retardos de variables exdgenas y
endogenas pueden ser especificadas permitiendo la posibilidad de procesos de ajuste
(Arellano, 1990).

4.2. Planteamiento

4.2.1. Datos

Los datos corresponden a un panel no equilibrado de N empresas observadas a lo largo

de T periodos de tiempo.

La variable dependiente es Y y existen K variables independientes observadas a nivel de

empresa y afio X = (Xi,..., Xg)’; P variables independientes observadas a nivel de
empresa, U = (Uy, ..., Up)’; Q variables independientes observadas a nivel de afio, V =
(Vi,..., V@)’ y R variables independientes observadas a nivel de localidad geogréfica y

aﬁo, W = (Wl, ceey WR)’.
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En este caso, N=1.809, T=16 (afios 2003 a 2018), Y = ROA, K=10, X = (LSize, LSizez,
Age, Age2 , Incr_Sales, Incr_Salesz, LLiquidity, LLiquidity2 , LIndeb, LIndebz); P=7,
U = (D.Piensos, D.Matadero, D.Puerto, Outdoor, Clasf2, Size Cat, CCAA); Q=4,V =
(Year, HHI, LSales Sector, Incr Firm)’ y R = 4, W = (LDensity, LUnemp, EdPrim,
EdHigh, Foreign)’.

Tal y como se ha comentado en el capitulo anterior, algunas variables (Size, Liquidity,
Indeb) han sido transformadas logaritmicamente con el fin de incrementar su grado de
normalidad y, de esta forma, hacer mas segura la inferencia al debilitar la influencia de
datos atipicos. Ademads, se han introducido los valores al cuadrado en las caracteristicas
de la empresa, con el fin de analizar la existencia de relaciones cuadraticas con la
rentabilidad que se insinuaban en el analisis exploratorio llevado a cabo en el Capitulo
III. Las variables Year, Clasf2 y CCAA, al ser variables de tipo categérico, se han
codificado con sus correspondientes variables dummys tomando como categorias de
referencia “2003”, “Extensiva” y “Andalucia”. En el caso de las variables de V y con el
fin de evitar problemas de multicolinealidad, se han introducido por separado las
variables HHI, LSales Sector, Incr Firm, por un lado, y Year, por el otro. A los
modelos correspondientes se les ha denominado modelos sin indicadores temporales y

modelos con indicadores temporales, respectivamente.
Los datos son de tipo panel no equilibrado de la forma:

{yi, Xit = Xit1oe--» Xitk)’s Uit = Uits..., Uip)’, Vi=(Vitseors Vi@)s We= Waiiysts -«
Werier), tE€TICEL{L,...,T}; i=1,...,N} siendo g(i) = localidad geografica de la empresa i-
¢ésima asociada a la variable W, (CCAA en el caso de EdPrim y EdHigh, provincia en el
caso de Foreign y LUnemp y municipio en el caso de LDensity), y T; es el conjunto de
periodos de tiempo para los que la empresa i-ésima tiene datos completos en todas las

variables.
4.2.2. Modelo general y casos particulares

El modelo de este estudio es un modelo de panel dinamico con efectos fijos y efectos

temporales dado por:

_G’+6 +pY1tl Z[‘))k 1tk+2pk 1tlk U +2(pr g(l)tr+E¢V,q+ai,t

(1)
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con:

Bi= (B1,..., Px)’ recoge los efectos de las caracteristicas de la empresa X, cambiantes a

lo largo del tiempo, sobre su rentabilidad

Yo = (Y1,..., Yp)’ recoge los efectos de las covariables de la empresa U constantes a lo

largo del tiempo, sobre su rentabilidad

¢ = (91, ..., Pr)’ recoge los efectos de las covariables W dependientes del area

geografica g(i) en la que la empresa desarrolla sus actividades, sobre su rentabilidad

¢ = (¢1,..., o)’ recoge los efectos de las covariables temporales V dependientes de su

sector de actividad sobre su rentabilidad

0 =(84,..., d1)” recoge el efecto de variables omitidas de caracter temporal
o= (a4, ..., an)’ recoge el efecto de caracteristicas fijas de la empresa omitidas en el
modelo

p recoge los efectos dindmicos de la rentabilidad obtenida en periodos pasados
p =(p1, ..., px)’ recoge los efectos dindmicos de las covariables X sobre la rentabilidad
En el estudio se han considerado los siguientes submodelos:

a) Modelo pooled sin efectos dinamicos (modelo pooling): Supone a; = a para i=1,...,N;
O =0 para t=I1,..., T, p =0y p = 0. Es el modelo de regresion clasico que supone,
ademas, que las covariables X son estrictamente exogenas. Si el modelo contiene

indicadores temporales se ha nombrado como peolingt.

b) Modelo con efectos aleatorios individuales pero sin efectos dinamicos (modelo
random individual): 6, = 0 parat=1,..., Ty p=0, p = 0 y en el que se supone que los
efectos a; estdn incorrelados con los regresores del modelo. Las covariables X se
supone que son estrictamente exogenas. Si el modelo contiene indicadores temporales

se ha nombrado como randomt_individual.

c) Modelo con efectos fijos pero sin efectos dinamicos (modelo within individual): &, =
0 para t=1,..., T; y =0, p =0y p = 0 pero, en este caso, los efectos a; no tienen por
qué estar incorrelados con los regresores del modelo. En este caso, se han eliminado las

covariables U con el fin de evitar problemas de multicolinealidad. Las covariables X se
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supone que son estrictamente exogenas. Si el modelo contiene indicadores temporales

se ha nombrado como withint_individual.

d) Modelo con efectos aleatorios temporales pero sin efectos dinamicos (modelo
random time): Supone o; = o parai=1,....N; ¢ = 0, p=0,p = 0 yen el que se supone
que los efectos O estan incorrelados con los regresores del modelo. También se supone
que las covariables X son estrictamente exodgenas. En este caso, se han eliminado las
covariables V con el fin de evitar problemas de multicolinealidad. Las covariables X se

supone que son estrictamente exdgenas.

e) Modelo con efectos fijos temporales pero sin efectos dinamicos (modelo within time):
Supone a; = a para i=1,...,.N; ¢ =0, p =0, p = 0 y los efectos d; no tienen por qué
estar incorrelados con los regresores del modelo. Se supone, ademds, que las
covariables X son estrictamente exogenas. En este caso, se han eliminado las
covariables V con el fin de evitar problemas de multicolinealidad. Las covariables X se

supone que son estrictamente exdgenas.

f) Modelo pooled con efectos dindamicos (modelo dpooled): Supone o; = a para
i=1,....N; B = 0 0; = 0 para t=1,..., T. Es el modelo de regresion dindmico que supone
que los efectos de las covariables X sobre Y estan retardados un periodo. Si el modelo

contiene indicadores temporales se ha nombrado como dpoolingt.

g) Modelo con efectos aleatorios individuales y dinamicos (modelo drandom
individual) : B = 0, 8, = 0 para t=1,..., T y en la que se supone que los efectos a; estan
incorrelados con los regresores del modelo. Es un modelo de regresion dindmico que
supone que los efectos de las covariables X sobre Y estan retardados un periodo. Si el

modelo contiene indicadores temporales se ha nombrado como drandomt individual.

h) Modelo con efectos fijos individuales y dinamicos (modelo dwithin individual): &, =
0 para t=1,..., T; B = y =0. En este caso, se han eliminado las covariables U con el fin
de evitar problemas de multicolinealidad. Es un modelo de regresion dinamico que
supone que los efectos de las covariables X sobre Y estan retardados un periodo. Si el

modelo contiene indicadores temporales se ha nombrado como dwithint individual.

1) Modelo con efectos aleatorios temporales y dindamicos (modelo drandom time)

B =0, 0;=0 para i=1,..., N y en la que se supone que los efectos d; t=1,...,T estan
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incorrelados con los regresores del modelo. Es un modelo de regresion dindmico que

supone que los efectos de las covariables X sobre Y estan retardados un periodo.

J) Modelo con efectos fijos temporales y dinamicos (modelo dwithin time): o = 0 para
i=1,..., N; B = ¢ =0. En este caso, se han eliminado las covariables U con el fin de
evitar problemas de multicolinealidad. Es un modelo de regresion dinamico que supone

que los efectos de las covariables X sobre Y estan retardados un periodo.

k) Modelo GMM con efectos fijos y dinamicos (gmm): &, = 0 para t=1,..., T; y =p =0 .
En este caso, se han eliminado las covariables U con el fin de evitar problemas de
multicolinealidad. Las covariables X se supone que son endogenas y el modelo se ha
estimado utilizando el método generalizado de momentos (GMM), tomando como
instrumentos los valores retardados de la rentabilidad y de las covariables X y sus
diferencias. Se han utilizado para su estimacion los métodos GMM en diferencias
(modelo gmmdif) y sys (modelo gmmsys). Si incluyen indicadores temporales, los

modelos se han denominado como gmmdift y gmmsyst respectivamente.
En la Tabla 39 se presenta, de forma resumida, los modelos analizados.

El nimero de empresas consideradas en el estudio depende del patron de datos ausentes
en la muestra y, mas concretamente, de las variables encuadradas en U y de si se analiza
o no la existencia de efectos dinamicos. En el formato normal, se toma U = (Outdoor,
CCAA), el nimero de empresas es N=1.806 con un total de 19.748 observaciones. En el
formato reducido, se toma U = (D.Piensos, D.Matadero, D.Puerto, Outdoor, Clasf2,
Size Cat, CCAA) siendo, en este caso, el nimero de empresas analizadas N=1.144 con
un total de 13.554 observaciones. Si ademas se incluyen efectos dindmicos, el nimero
de empresas analizadas es N=1.780 con un total de 17.308 observaciones en el formato

normal y N=1.142 con un total de 12.037 observaciones en el formato reducido.
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Tabla 39. Modelos procesados en el trabajo

Efectos dinamicos | Indicadores temporales | Denominacion del modelo

Pooling

Random Individual

No Random Time
Within Individual
WithinTime

No

Poolingt

Si Randomt Individual
Withint Individual

dPooling
dRandom Individual

dRandom Time
No dWithin Individual
dWithin Time

mmdif
Si 8

gmmsys

dPoolingt

dRandomt Individual
Si dWithint Individual

gmmdift

gmmsyst

4.2.3. Estimacion, bondad de ajuste y comparacion de los modelos

Con la unica excepcion de los modelos gmm, el resto de los modelos se estimaron
utilizando el método de la quasi-méxima verosimilitud mediante la funciéon plm del
paquete plm del programa estadistico R (Croissant y Millo, 2008). Los modelos gmm se
estimaron por el método generalizado de momentos (Roodman, 2009), mediante la
funcion pgmm de dicho paquete. Esta funcion permite estimar modelos within
utilizando el método en diferencias y el método sys (Arellano y Bond, 1991; Arellano y

Bover, 1995; Blundell y Bond, 1988):
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# Estimacion en diferencias

]

pgmm(formula,effect="individual",model="twosteps",data=datos)

# Estimacion en diferencias con indicadores temporales
pgmm(formula,effect="twoways" ,model="twosteps",data=datos)

# Estimacion sys

pgmm(formula,effect="individual",model="twosteps" transformation="1d",data=datos)
# Estimacion sys con indicadores temporales
pgmm(formula4,effect="twoways",model="twosteps" transformation="1d",data=datos)

En ambos casos, se utilizaron como instrumentos los valores retardados del ROA y los
de las variables de X, asi como el método de estimacion en dos pasos de la matriz de
varianzas y covarianzas del estimador (Croissant y Millo, 2008; Roodman, 2009), y la
opcion robusta que usa el método de Windmeijer (2005) para corregir sesgos por
muestras finitas. El programa calcula el test de Sargan que contrasta la existencia de
restricciones que sobre-identifican el modelo. Ademas, calcula las autocorrelaciones
residuales de ordenes 1 y 2, puesto que como Arellano y Bond (1991) demuestran la no
existencia de autocorrelaciones de orden 2 significativas, determinan que las
condiciones impuestas sobre los momentos son validas y, por tanto, no hay evidencia de
que el modelo esté mal especificado. También calcula el test de Wald para analizar la
significacion conjunta de los coeficientes y, en el caso de inclusion de indicadores
temporales, el test de Wald que analiza la significacion conjunta de los mismos. En

todos los casos devuelve el estadistico del test y el pvalor del contraste.

La significacion de los pardmetros del modelo se analizd6 mediante el test de la F y la

bondad de ajuste mediante el coeficiente de correlacion multiple R* ajustado.

Los procesos de comparacion y seleccion de modelos en modelos de datos de panel
conllevan realizar contrastes de compartibilidad (poolability) que analiza, mediante
contrastes de multiplicadores de Lagrange (LM) y contrastes de la F, la significacion

conjunta de los efectos fijos o aleatorios, individuales o temporales incluidos en el
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modelo. En este caso, dichos contrastes se han hecho mediante las funciones plmtest y

pFtest del paquete plm:

- plmtest(pooling,effect="individual"). Compara el modelo Pooling (Hy) y Within
individual (H;) mediante un test de multiplicadores de Lagrange.

- plmtest(pooling,effect="time"). Compara el modelo Pooling (Hp) y Within time
(H;) mediante un test de multiplicadores de Lagrange.

- pFtest(within,pooling). Compara el modelo Pooling (Hy) y Within individual o
time (H;) mediante el test de la F.

Todos ellas devuelven el valor del estadistico y del pvalor del contraste.

La comparacion de los modelos Random y Within, que analiza si se deben aplicar
modelos de efectos aleatorios o fijos, se ha realizado mediante el test de Hausman

(1978) aplicando la funcion phtest del paquete plm:
- phtest(random,within). Compara el modelo Random (Hy) y Within (H,).
La funcioén devuelve el valor del estadistico y del pvalor del contraste.

También se ha aplicado el test de efectos inobservados de Wooldridge (2002, 10.4.4)
mediante la funcion pwtest del paquete plm. Este test, en el caso de existencia de

problemas de correlacion serial, tiene potencia para detectar este hecho:

- pwtest(formula). Compara el modelo Pooling (Hy) y Random individual (H;).
- pwtest(formula, effect="time"). Compara el modelo Pooling (Hy) y Random

time or serial correlation (H;).
De nuevo, la funcién devuelve el valor del estadistico y del pvalor del contraste.

El andlisis de la existencia de problemas de correlacion serial se ha realizado mediante
los contrastes de Breusch-Godfrey (Godfrey, 1978, 1988, 1996; Breusch, 1979) y el de
Wooldridge (2002, 10.5.4) que tiene un buen comportamiento para paneles con pocas
observaciones temporales. Para ello utilizamos las funciones pbgtest y pwartest del
paquete plm que devuelven el valor del estadistico y del pvalor del contraste. En este

caso, dado el escaso numero de observaciones temporales de algunas series analizadas
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en el trabajo, se toma como hipdtesis alternativa de estos contrastes la existencia de

dependencia autorregresiva de orden 1:

- pbgtest(pooling,order=1). Compara el modelo Pooling sin dependencia residual
(Ho) y con dependencia serial significatica tipo AR(1) (H;).

- pbgtest(random,order=1). Compara el modelo Random sin dependencia residual
(Ho) y con dependencia serial significatica tipo AR(1) (H;).

- pbgtest(within,order=1). Compara el modelo Within sin dependencia residual
(Ho) y con dependencia serial significatica tipo AR(1) (H;).

- pwartest(within). Compara el modelo Within sin dependencia residual (Hy) y

con dependencia serial significatica tipo AR(1) (H;).
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CAPITULO V. RESULTADOS

En este capitulo se presentan los resultados empiricos obtenidos al aplicar la
metodologia desarrollada en el capitulo IV a los datos descritos en el capitulo III. El
capitulo estd organizado en dos subsecciones en las que se muestran los resultados
obtenidos para los dos grupos de datos descritos en el capitulo III: los llamados datos de
formato normal que contienen todas las empresas analizadas y los llamados datos de
formato reducido que contienen todos los casos completos de la base datos para los
cuales se tiene informacion observada de todas las variables del estudio. De esta forma,
se aprovecha al maximo la informacion disponible. Finalmente se muestra una tabla en
la que se presentan, de forma resumida, los efectos mas significativos encontrados en el

procesamiento estadistico de los modelos considerados en el trabajo.

Los apéndices A y B contienen informaciéon de las estimaciones de los modelos
procesados en el trabajo para las dos situaciones anteriores: formato normal (apéndice
A) y formato reducido (apéndice B) siguiendo el orden establecido en la Tabla 39 del
Capitulo IV. Como ya se ha comentado anteriormente, dichas estimaciones se han
obtenido utilizando el paquete estadistico plm del programa estadistico R, las cuales se

presentan en forma de tabla.

En dichas tablas, y en las que se presentan en este capitulo, las cifras que aparecen en
rojo sefalan la existencia de un efecto significativamente negativo y, las que aparecen
en azul, de un efecto significativamente positivo de la variable correspondiente sobre la
rentabilidad (ROA). Las cifras presentadas en negro no son significativas. La primera
columna (estimate), presenta el valor del coeficiente estimado del modelo; la segunda
corresponde a la desviacion estandar (SE); la tercera calcula el valor del estadistico z o t
(z-value o t-value), que analiza si el coeficiente correspondiente es significativamente
diferente de 0, el cual tiene asintdticamente una distribucion N(0,1) si el coeficiente
correspondiente no es significativamente diferente de 0; en la cuarta columna (Pr(>|t|) o
Pr(>|z|)) se presenta el pvalor del contraste bilateral, y en la quinta columna (Sig.).
aparecen unos asteriscos que traducen la fuerza del nivel de significacion, de forma que

el resultado es:

- Débilmente significativo (,): significativamente diferente de 0 al 10%

- Significativo (*): significativamente diferente de 0 al 5%
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- Altamente significativo (**): significativamente diferente de 0 al 1%

- Extremadamente significativo (***): significativamente diferente de 0 al 0,1%

Finalmente, se muestran, para cada modelo, los resultados de los contrastes de bondad
de ajuste, comparacion de modelos y existencia de correlacion serial ya comentados en
el Capitulo IV y, en el caso de los modelos con efectos aleatorios Random, se presentan
los resultados de las varianzas y desviaciones tipicas idiosincraticas de los errores
idiosincraticos €;; del modelo, asi como la de los efectos individuales y temporales
(segiin sea un modelo random individual o random time), y el porcentaje que supone

cada uno de ellas de la varianza del término de error del modelo.
5.1. Resultados para los datos de formato normal

En este caso, el nimero total de empresas analizadas ha sido N=1.806 con T=16, dando
lugar a 19.748 observaciones del tipo empresa-afio, que se reducen a N=1.780 con T=15
y 17.308 observaciones empresa-afio en el estudio de los modelos dindmicos debido,
fundamentalmente, a que en estos modelos se pierde el primer afio de observaciones de
cada serie. Las variables utilizadas en el estudio se organizan de acuerdo al modelo

general (1) del capitulo IV, como:
Y = ROA variable dependiente

X = (LSize, LSize’, Age, Age’, Incr Sales, Incr Sales®, LLiquidity, LLiquidity?,

LIndeb, LIndeb?) variables independientes que dependen de la empresa y el afio

U = (Outdoor, CCAA) variables que dependen solamente de la empresa y son

constantes a lo largo del afio

V = (Year, HHI, LSales_Sector, Incr Firm) variables que dependen solamente del afo.
En este caso se toman V = (HHI, LSales_Sector, Incr Firm) si el modelo no tiene
indicadores temporales y V = (factor(Year)[T,2004], ..., factor(Year)[T,2008]) vector
de variables dummies si el modelo tiene indicadores temporales para evitar problemas

de multicolinealidad

W = (LDensity, LUnemp, EdPrim, EdHigh, Foreign) para variables que dependen de la

localidad geografica de la empresa y del afio.
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Los resultados de la estimacion de cada modelo se presentan en el apéndice A,

organizados de acuerdo al esquema de la Tabla 39.

Si se observan los modelos sin indicadores temporales ni efectos dinamicos (modelos
Pooling, Random Time, Random Individual, Within Time y Within Individual, ver
Tablas A.1.1. a A.1.5 en el apéndice A), se aprecia que los mejores ajustes se dan en los
modelos Random Time y Within Individual, dado que el modelo Pooling es rechazado
por los contrastes pooling y el contraste de efectos inobservados de Wooldridge,
mientras que el test de Hausman acepta el modelo Random Time pero rechaza el
modelo Random_Individual en favor del modelo Within Individual, siendo el ajuste de
estos dos modelos similar (R* ajustado en torno a 0,0745). En la Tabla 40 se muestran
las estimaciones de ambos modelos. Se observa, en particular, que el modelo Within

Individual contiene las variables de U por problemas de multicolinealidad.

Respecto a las caracteristicas de la empresa, se observa que la influencia de las variables
crecimiento de las ventas (Incr_Sales), liquidez (LLiquidity) y endeudamiento (LIndeb)
sobre ROA es de tipo cuadratico y similar. En el caso de Incr_Sales y LLiquidity es de
tipo U, con rentabilidades minimas en torno a -48,10% y 0,011, respectivamente, y de
tipo U invertida en el caso de Llndeb con rentabilidades maximas en ratios de
endeudamiento de 0,2030 siendo, en la mayor parte del rango de variacion de las
variables, una influencia creciente en el caso de Incr Sales y LLiquidity y decreciente
en LIndeb, que concuerdan con lo que la teoria econdmica dice. Sin embargo, no queda
clara la influencia que ejercen el tamafio (LSize) y la edad (Age). Respecto a las
caracteristicas del sector, si se aprecia una influencia decreciente del nivel de
concentracion (HHI) y creciente de las ventas (LSales Sector) y el Incremento del
Numero de Empresas (Incr Firm), que son significativas en el modelo Within Individual
todas con sentido econdémico. Sin embargo, es poco claro el efecto del desempleo
(LUnemp), que es no significativo en Random Time pero creciente en Within
Individual, por tanto, contrario al sentido econémico. La influencia de las caracteristicas
socio-demograficas de la situacion de la empresa no ejercen infuencia significativa
salvo en el caso del % extranjeros en la zona (Foreign), donde ambos modelos
encuentran una influencia decreciente en la rentabilidad que llega a ser significativa en
el modelo Within Individual. Finalmente, la influencia de la variable Actividad Exterior

(Outdoor) es directa y esta de acuerdo con la teoria econémica. Respecto a las CCAA,
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se observan mayores niveles de rentabilidad, a igual de condiciones en el resto de las

variables, en Castilla-La Mancha, Extremadura y Murcia, y mas bajos en Galicia y la

Rioja.

Tabla 40. Modelos sin indicadores temporales Random Time y Within Individual

Random Time Within Individual
Estimate SE Pr(>|z])) | Estimate | SE | Pr(>|z))
(Intercept) -0,5987 0,4899 0,2217
LSize 0,0013 0,0031 0,6742 0,0195 | 0,0054 | 0,0003
LSize® 0,0000 0,0002 0,8677 -0,0017 | 0,0005 | 0,0002
Age -0,0011 | 0,0002 0,0000 0,0006 | 0,0016 | 0,6889
Age2 0,0000 0,0000 0,6353 0,0000 | 0,0000 | 0,0067
Incr_Sales 0,0395 0,0020 0,0000 0,0403 | 0,0019 | 0,0000
Incr_Sales2 0,0035 0,0007 0,0000 0,0048 | 0,0006 | 0,0000
LLiquidity 0,0087 0,0009 0,0000 0,0084 | 0,0012 | 0,0000
LLiquidity2 0,0009 0,0002 0,0002 0,0010 | 0,0003 | 0,0003
LIndeb -0,0589 | 0,0026 0,0000 -0,0693 | 0,0038 | 0,0000
LIndeb’ -0,0199 | 0,0010 0,0000 -0,0203 | 0,0012 | 0,0000
HHI -0,0002 | 0,0004 0,5513 -0,0004 | 0,0001 | 0,0000
LSales Sector 0,0473 0,0354 0,1819 0,0344 | 0,0201 | 0,0865
IncrFirm 0,0117 0,0105 0,2649 0,0099 | 0,0022 | 0,0000
LUnemp -0,0019 | 0,0045 0,6724 0,0144 | 0,0028 | 0,0000
EdPrim -0,0011 | 0,0010 0,2697 0,0001 | 0,0008 | 0,9425
EdHigh 0,0006 0,0009 0,5050 0,0010 | 0,0008 | 0,2303
Foreign -0,0005 | 0,0003 0,1574 -0,0032 | 0,0008 | 0,0000
LDensity 0,0003 0,0005 0,4961 0,0107 | 0,0113 | 0,3437
OutDoor 0,0094 0,0041 0,0220
Aragén -0,0033 | 0,0126 0,7921
Asturias -0,0310 | 0,0292 0,2877
Baleares -0,0204 0,0209 0,3302
Canarias -0,0037 | 0,0134 0,7833
Castilla-La Mancha 0,0114 0,0044 0,0094
Castilla y Ledén -0,0094 | 0,0090 0,2936
Cataluia -0,0118 | 0,0105 0,2612
Cdad. Valenciana 0,0055 0,0076 0,4736
Extremadura 0,0160 0,0071 0,0237
Galicia -0,0342 | 0,0078 0,0000
La Rioja -0,0420 | 0,0173 0,0155
Madrid -0,0417 | 0,0214 0,0512
Murcia 0,0129 0,0052 0,0125
Navarra -0,0233 0,0170 0,1703
Pais Vasco -0,0156 | 0,0252 0,5365

Todos estos modelos adolecen de la existencia de correlaciones seriales significativas,

por lo que se analizan diversas posibilidades de cara a mejorar la inferencia y la bondad
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de ajuste de los modelos: la incorporacion de indicadores temporales, por un lado, y la

de modelos dindmicos de datos de panel, por el otro.

En las Tablas A.2.1 (modelo Poolingt), A.2.2. (modelo Randomt Individual) y A.2.3
(modelo Withint Individual) del apéndice A se muestran las estimaciones de los
modelos que incorporan indicadores temporales. De nuevo, los modelos Poolingt y
Randomt Individual son rechazados por los contrastes pooling y el contraste de efectos
inobservados de Wooldridge (en el caso del modelo Poolingt) y por el contraste de
Hausmann (en el caso del modelo Randomt Inividual) siendo, por tanto, el modelo
Withint Individual el que mejor se ajusta a los datos mejorando, ademas, el valor del
coeficiente R ajustado que pasa a valer 0,0934 (ver Tabla A.2.3). En la Tabla 41 se
comparan las estimaciones de ambos modelos: Within Individual y Withint Individual.
Se observa que las estimaciones del modelo Withint Individual tienen mas sentido
economico que las del modelo Within Individual, puesto que la influencia del
desempleo (LUnemp) y el % de poblacién de educacion primaria (EdPrim) pasan a ser
significativamente negativas, mientras que la del % de poblacion extranjera (Foreing) y
la densidad (LDensity) pasan a ser significativamente positivas. En las variables de
empresa las estimaciones son muy similares observandose, ademads, una influencia tipo
U invertida del tamafio de la empresa con un maximo en 355 miles de € y en el caso de
la edad una influencia tipo U con un méximo en -88 afios que viene a indicar que la
influencia de la edad (Age) es creciente. La influencia del crecimiento de ventas sobre
la rentabilidad sigue teniendo una forma de U con rentabilidades minimas en un
crecimiento del -437 % (es decir, a efectos practicos, la influencia es creciente), en un
ratio de liquidez de 0,0158 y la del endeudamiento una forma de U invertida con una
rentabilidad méaxima en un ratio de 0,1852. Finalmente, se aprecia un descenso

significativo en la rentabilidad los afios de la crisis sectorial 2007 y 2008.

Sin embargo, el modelo sigue teniendo problemas de correlacién serial y, ademas,
puede tener problemas de endogeneidad en las variables de X. Por dicha razon, se opta
por utilizar modelos de panel dindmicos para tratar este problema, y se ensayan dos
posibilidades: la primera (modelos dPooling, dRandom Time, dRandom Individual,
dWithin Time, dWithin Individual, ver Tablas A.3.1 a A.3.5) y sus correspondientes
modelos con indicadores temporales (modelos dPoolingt, dRandomt Individual,

dWithint Individual, ver Tablas A.4.1 a A.4.3) toman como variables independientes los
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valores retardados de ROA (para debilitar el problema de la correlacion serial) y de las

variables incluidas en X (para resolver el problema de endogeneidad).

Tabla 41. Modelos sin y con indicadores temporales: Within Individual y Withint

Individual
Within Individual Withint Individual
Estimate SE Pr(>|z]) | Estimate SE Pr(>|z|)
LSize 0,0195 0,0054 | 0,0003 0,0179 0,0053 0,0008
LSize? -0,0017 | 0,0005 | 0,0002 -0,0015 0,0005 0,0009
Age 0,0006 0,0016 | 0,6889 0,0041 0,0053 0,4447
Age’ 0,0000 0,0000 | 0,0067 0,0000 0,0000 0,0429
Incr_Sales 0,0403 0,0019 | 0,0000 0,0402 0,0019 0,0000
Incr Sales’ 0,0048 0,0006 | 0,0000 0,0046 0,0006 0,0000
LLiquidity 0,0084 0,0012 | 0,0000 0,0083 0,0012 0,0000
LLiquidity’ 0,0010 0,0003 | 0,0003 0,0010 0,0003 0,0003
LIndeb -0,0693 | 0,0038 | 0,0000 -0,0661 0,0037 0,0000
LIndeb’ -0,0203 | 0,0012 | 0,0000 -0,0196 0,0012 0,0000
HHI -0,0004 | 0,0001 | 0,0000
LSales Sector 0,0344 0,0201 | 0,0865
IncrFirm 0,0099 0,0022 | 0,0000
LUnemp 0,0144 0,0028 | 0,0000 -0,0121 0,0065 0,0620
EdPrim 0,0001 0,0008 | 0,9425 -0,0020 0,0009 0,0310
EdHigh 0,0010 0,0008 | 0,2303 -0,0011 0,0009 0,1786
Foreign -0,0032 | 0,0008 | 0,0000 0,0052 0,0014 0,0002
LDensity 0,0107 0,0113 | 0,3437 0,0267 0,0114 0,0192
factor(Year)[T,2004] -0,0091 0,0072 0,2093
factor(Year)[T,2005] -0,0018 0,0127 0,8859
factor(Year)[T,2006] -0,0040 0,0178 0,8211
factor(Year)[T,2007] -0,0755 0,0232 0,0012
factor(Year)[T,2008] -0,0728 0,0283 0,0101
factor(Year)[T,2009] -0,0349 0,0335 0,2980
factor(Year)[T,2010] -0,0485 0,0388 0,2105
factor(Year)[T,2011] -0,0699 0,0441 0,1129
factor(Year)[T,2012] -0,0576 0,0493 0,2431
factor(Year)|[T,2013] -0,0461 0,0546 0,3985
factor(Year)[T,2014] -0,0425 0,0598 0,4778
factor(Year)[T,2015] -0,0700 0,0650 0,2815
factor(Year)[T,2016] -0,0621 0,0703 0,3768
factor(Year)[T,2017] -0,0551 0,0756 0,4661
factor(Year)[T,2018] -0,0892 0,0810 0,2704
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En todos los casos se resuelve el problema de correlacion serial, que pasa a ser no
significativa. Analizando los resultados de los contrastes de ajuste se observa, de nuevo,
que los contrastes pooling y el contraste de efectos inobservados de Wooldridge
rechazan los modelos Pooling y Poolingt y que el contraste de Hausman rechaza los
modelos dRandom Time, dRandom Individual y dRandomt Individual, siendo el
modelo dWithin Time el que mejor grado de ajuste tienen a los datos con valor de R*

igual a 0,1202.

En la Tabla 42 se muestran las estimaciones correspondientes a este modelo. Se
observa, en primer lugar, la existencia de una persistencia significativamente positiva en
la rentabilidad con una autocorrelacion en torno a 0,32. Los efectos més significativos a
nivel de caracteristicas de empresa los ejercen el tamafio, que tiene un efecto en forma
de U con un minimo en 402 miles de euros; la edad, que ejerce un efecto decreciente; y
el incremento de ventas, que ejerce un efecto creciente. Se aprecia, ademas, la
existencia de un efecto positivo de la variable Outdoor débilmente significativo, es
decir, la empresa que realiza actividad exterior tiende a ser mas rentable que la que no la
hace. También se observa que las granjas situadas en Castilla-La Mancha y Murcia
tienden a ser mas rentables y, por el contrario, las que estan en Galicia tienden a ser
menos rentables. Por afos, al efecto ya comentado de descensos significativos de la
rentabilidad en los afos de la crisis sectorial 2007 y 2008, se afiade, tomando como
referencia 2004, que los afos inmediatamente anteriores a la crisis (2005 y 2006) y
posteriores a la segunda crisis de 2012 han tendido a ser mas rentables, especialmente el

ano 2017.

Estos modelos tienen el inconveniente de que, aunque no tienen problemas de
endogeneidad, no recogen influencias de tipo simultaneo de las caracteristicas de las
empresas recogidas en la variable X. Para tratar de capturar dichos efectos y visto que
son los modelos de efectos fijos los que mejor ajusten tienen, se plantean modelos de
panel dinamicos del tipo de los descritos en Roodman (2009), los cuales se estiman por
el método de los momentos generalizados (GMM). Los resultados obtenidos se
muestran en las Tablas A.3.6 y A.3.7 (modelos gmmdif y gmmsys) y sus
correspondientes versiones con indicadores temporales (modelos gmmdift y gmmsyst,

ver Tablas A.4.4y A.4.5) del apéndice A.
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Tabla 42. Modelo dinamico dWithin Time

Estimate SE Pr(>|z|)

Roa(-1) 0,3182 0,0071 0,0000
LSize(-1) -0,0096 0,0031 0,0019
LSizez(-l) 0,0008 0,0002 0,0006
Age(-1) -0,0008 0,0003 0,0007
Agez(-l) 0,0000 0,0000 0,1723
Incr_Sales(-1) 0,0054 0,0020 0,0072
Incr_Salesz(-l) 0,0004 0,0007 0,6193
LLiquidity(-1) 0,0004 0,0009 0,6809
LLiquidity2 0,0000 0,0002 0,9189
LIndeb(-1) 0,0024 0,0027 0,3756
Lindebz(-l) -0,0001 0,0010 0,8987
LUnemp 0,0020 0,0050 0,6948
EdPrim -0,0007 0,0010 0,4863
EdHigh -0,0002 0,0009 0,8050
Foreign -0,0002 0,0003 0,5566
LDensity -0,0003 0,0005 0,5828
Outdoor 0,0069 0,0040 0,0865
Aragon 0,0044 0,0132 0,7368
Asturias -0,0168 0,0283 0,5541
Baleares -0,0177 0,0202 0,3789
Canarias 0,0098 0,0133 0,4593
Castilla-La Mancha 0,0081 0,0044 0,0638
Castilla y Leon 0,0017 0,0094 0,8579
Cataluia 0,0003 0,0109 0,9768
Cdad. Valenciana 0,0081 0,0080 0,3079
Extremadura 0,0102 0,0073 0,1614
Galicia -0,0182 0,0081 0,0243

La Rioja -0,0109 0,0177 0,5367
Madrid -0,0100 0,0224 0,6542
Murcia 0,0088 0,0051 0,0868
Navarra -0,0089 0,0177 0,6133
Pais Vasco -0,0004 0,0257 0,9867
02005 0,0213 0,0056 0,0001
02006 0,0244 0,0061 0,0001
02007 -0,0422 0,0069 0,0000
02008 -0,0129 0,0073 0,0777
02000 0,0212 0,0084 0,0119
d2010 0,0051 0,0094 0,5895
02011 -0,0102 0,0105 0,3338
02012 0,0106 0,0113 0,3493
02013 0,0260 0,0120 0,0301
02014 0,0288 0,0127 0,0238
02015 0,0048 0,0130 0,7110
02016 0,0269 0,0136 0,0487
02017 0,0404 0,0140 0,0041
02018 0,0067 0,0150 0,6552
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No se aprecia la existencia de problemas de mala especificacion del modelo en ningun
caso, debido a que el andlisis de las autocorrelaciones de orden 2 de los modelos no son
significativas. Dado que el método sys de estimacion tiende a ser mas eficiente, en la
Tabla 43 se muestran los resultados obtenidos aplicando el modelo gmmsys que es el
que, en nuestra opinion, tiene mejor ajuste a los datos al no tener problemas de
sobreidentificacion (el contraste de Sargan no es significativo). El resto de los modelos
si los tiene (los contrastes de Sargan son significativos) y, por dicha razon, sus

estimaciones habria que tomarlas con las debidas precauciones.

Tabla 43. Estimaciones del modelo gmmsys

Estimate SE Pr(>|z|)

Roa(-1) 0,1690 0,0372 0,0000
LSize -0,1041 0,0289 0,0003
LSize 0,0076 0,0021 0,0003
Age -0,0038 0,0010 0,0002
Age2 0,0001 0,0000 0,0106
Incr_Sales 0,0290 0,0060 0,0000
Incr_Sales2 0,0018 0,0017 0,2954
LLiquidity 0,0107 0,0039 0,0059
LLiquidity2 0,0015 0,0008 0,0667
LIndeb -0,0765 0,0220 0,0005
LIndeb’ -0,0266 0,0075 0,0004
HHI -0,0003 0,0001 0,0000
LSales Sector 0,0384 0,0067 0,0000
IncrFirm 0,0049 0,0015 0,0008
LUnemp 0,0080 0,0029 0,0051
EdPrim -0,0019 0,0005 0,0005
EdHigh -0,0020 0,0008 0,0104
Foreign 0,0001 0,0003 0,7038
LDensity -0,0014 0,0007 0,0585

Se observa una reduccion en la estimacion de la persistencia de la rentabilidad al
incorporar la informacién contemporanea proporcionada por las covariables de X. Los
efectos de las covariables de empresa (crecimiento de ventas, liquidez y endeudamiento)
son similares cualitativamente a los ya obtenidos en los modelos sin correccion por
posible endogeneidad (ver Tabla 41), con influencias del crecimiento de ventas y
liquidez con forma de U con rentabilidades minimas en crecimientos del -806% (a
efectos practicos, influencia creciente), ratios de liquidez de 0,0282 y valores de

maxima rentabilidad en ratios de endeudamiento de 0,2374. La influencia del tamafio y
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de la edad sobre la rentabilidad tienen forma de U con rentabilidades minimas en
tamafios de 943 miles de euros y 19 afios respectivamente, que son diferentes
cualitativamente a las obtenidas en modelos sin efectos dinamicos pero del mismo tipo
que las estimadas para el modelo dWithin Time (ver Tabla 42). La influencia de las
variables relacionadas con el sector (nivel de concentracion, nivel de ventas, incremento
del nimero de empresas y niveles de desempleo) son del mismo tipo que los modelos
sin indicadores temporales (ver Tabla 40), asi como las de las variables relacionadas con
la educacion (EdPrim y EdHigh). La influencia del % de extranjeros no es significativa
y la densidad tiene una influencia negativa, signo que hay que tomar con las debidas

precauciones dado que la estimacion es débilmente significativa.

De forma sintética en la Tabla 44 se muestran, de forma resumida, las influencias
estimadas por el modelo gmmsys sobre la rentabilidad de las variables independientes
utilizadas en el trabajo. La influencia de las variables que dependen unicamente de la
empresa se basan en el modelo dWithin Time (ver Tabla 42), siendo el modelo con
mejor ajuste que las incluye pero los resultados son robustos dado que el tipo de
infuencia es similar al modelo Random Time (ver Tabla 40). En aquellas variables en
las que se indica “dudosa” se debe a que alguno de los modelos discutidos en el trabajo
con ajustes adecuados dan una interpretacion diferente y, dado que utilizan muestras
distintas, el resultado podria estar sujeto a vaivenes muestrales. En el Capitulo VI se

hard una discusion de estos resultados.
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Tabla 44. Influencia estimada de las covariables del estudio sobre la rentabilidad

Variables Tipo de influencia

Roa(-1) Persistencia positiva de tipo bajo-medio (coeficiente AR(1) =0,17)

LSize Forma de U con rentabilidad minima en 943 miles de € (dudosa)

Age Forma de U con rentabilidad minima en 19 afios (dudosa)

Incr_Sales Creciente

LLiquidity Forma de U con rentabilidad minima en un ratio de liquidez 0,0282

LIndeb Forma U invertida con rentabilidad maxima en un ratio de 0,2374

HHI Decreciente

LSales Sector | Creciente

IncrFirm Creciente

LUnemp Creciente (dudosa)

EdPrim Decreciente

EdHigh Decreciente

Foreign No hay efecto significativo (dudosa)

Density Débilmente decreciente (dudosa)

Outdoor Mayor rentabilidad si se ejerce actividad exterior: incremento del 0,7%

CCAA Mais rentabilidad Castilla-La Mancha y Murcia. Menos rentabilidad: Galicia

Afios Menor rentabilidad en 2007 y 2008. Mayor rentabilidad en 2005, 2006,
2009, 2013, 2014, 2016 y 2017

5.2. Resultados para los datos de formato reducido

En este caso, el nimero total de empresas analizadas ha sido N=1.144 con T = 16,
dando lugar a 13.554 observaciones del tipo empresa-ano, que se reducen a N=1.143
con T =15y 12.037 observaciones empresa-afio en el estudio de los modelos dindmicos
debido, fundamentalmente, a que en estos modelos se pierde el primer afo de
observaciones de cada serie. Las variables utilizadas en el estudio se organizan de

acuerdo al modelo general (1) del Capitulo IV, como:
Y = ROA variable dependiente

X = (LSize, LSize?, Age, Age’, Incr Sales, Incr Sales®, LLi uidity, LLiquidityz,
g g _ _ q

LIndeb, LIndeb?) variables independientes que dependen de la empresa y el afio

U = U = (D.Piensos, D.Matadero, D.Puerto, Outdoor, Clasf2, Size Cat, CCAA)

variables que dependen solamente de la empresa y son constantes a lo largo del afio

V = (Year, HHI, LSales Sector, Incr_Firm) variables que dependen solamente del afio.

En este caso se toman V = (HHI, LSales Sector, Incr Firm) si el modelo no tiene
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indicadores temporales y V = (factor(Year)[T,2004], ..., factor(Year)[T,2008]), vector
de variables dummies si el modelo tiene indicadores temporales para evitar problemas

de multicolinealidad

W = (LDensity, LUnemp, EdPrim, EdHigh, Foreign) para variables que dependen de la

localidad geografica de la empresa y del afio.

Los resultados de la estimacion de cada modelo se presentan en el apéndice B,

organizados de acuerdo al esquema de la Tabla 39.

En este caso, si se consideran los modelos sin indicadores temporales, el modelo con
mejor ajuste es el Random Time (ver Tabla B.1.2) que no es rechazado por el test de
Hausman (ver Tabla B.1.4), mientras que presenta mejor ajuste que el modelo Pooling
que es rechazado por los constrastes pooling (tanto LM como F, ver Tabla B.1.4) como
por el test de Wooldrige de efectos inobervados (ver Tabla B.1.2). Sin embargo, tiene
correlacion residual significativa que no solucionan los modelos con indicadores
temporales (ver Tablas B.2.1 a B.2.3), cuyo mejor modelo es el Withint Individual
(Tabla B.2.3) que no mejora sustancialmente la bondad de ajuste del modelo Random
Time (R* del Random Time es 0,073 mientras que el del Withint Individual es 0,0906)
ni la del Randomt Individual (el contraste de Haussman es significativo al 1% pero no al
0,1% vy el valor del coeficiente R? de este Gltimo modelo es 0,0971, ver Tabla B.2.2),
teniendo ademés ambos modelos correlaciones seriales significativas. Por dicha razon y
con fines comparativos se presentan las estimaciones obtenidas por los modelos

Random Time y Randomt Individual en la Tabla 45.

Se observa que las estimaciones correspondientes a las variables de empresa son muy
similares en ambos modelos y cualitativamente semejantes a las obtenidas en la
subseccion anterior para las variables Crecimiento de Ventas, Liquidez y
Endeudamiento, con influencias sobre la rentabilidad con forma de U las dos primeras
(rentabilidades minimas en -376% y -339% en crecimiento de ventas y 0,1251 y 0,1156
para la liquidez) y en forma U invertida para la tercera (rentabilidades maximas en
0,2350 y 0,2082). El efecto de la edad es significativamente decreciente en ambos
modelos y en el tamafo es solamente significativo en el modelo Random Time y de tipo

decreciente. También existe un efecto significativamente positivo de la distancia al

187



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

matadero y una rentabilidad significativamente mayor en las PYMES. El modelo
Random Time encuentra, ademés, un efecto creciente significativo de las ventas del
sector, decreciente del % de proporcion extranjera y de la distancia a la fabrica de
piensos, asi como una rentabilidad significativamente menor en granjas intensivas y en
las situadas en Galicia y significativamente mayor en las granjas situadas en Murcia vy,
con menor significacion, en las situadas en la Comunidad Valenciana. Por afios, el
modelo Random Time encuentra un descenso significativo en las rentabilidades del
2007 y 2008 mientras que, de forma complementaria, el modelo Randomt Inidividual

las encuentra mas altas en todos los afios salvo en 2003, 2004 y 2011.

Tabla 45. Estimaciones de los modelos Random Time y Randomt Individual

Modelo Random Time Modelo Randomt Individual
Estimate SE Pr(>|z]) | Estimate SE Pr(>|z))
(Intercept) -0,8821 0,5093 0,0833 0,0744 | 0,0843 0,3774
LSize -0,0094 0,0040 0,0182 0,0022 | 0,0050 0,6602
LSize’ 0,0003 0,0003 0,3551 -0,0006 | 0,0004 0,1588
Age -0,0009 0,0003 0,0013 -0,0012 | 0,0004 0,0018
Age2 0,0000 0,0000 0,9967 0,0000 | 0,0000 0,3893
Incr Sales 0,0368 0,0024 0,0000 0,0373 | 0,0022 0,0000
Incr_Sales2 0,0049 0,0008 0,0000 0,0055 | 0,0007 0,0000
LLiquidity 0,0079 0,0011 0,0000 0,0082 | 0,0012 0,0000
LLiquidity2 0,0019 0,0004 0,0000 0,0019 | 0,0004 0,0000
LIndeb -0,0559 0,0033 0,0000 -0,0634 | 0,0039 0,0000
LIndeb’ -0,0193 0,0013 0,0000 -0,0202 | 0,0014 0,0000
HHI -0,0003 0,0004 0,4978
LSales Sector 0,0721 0,0361 0,0458
IncrFirm 0,0097 0,0103 0,3494
LUnemp -0,0036 0,0053 0,5041 -0,0046 | 0,0064 0,4720
EdPrim -0,0004 0,0011 0,6929 -0,0006 | 0,0011 0,6014
EdHigh -0,0009 0,0010 0,3643 -0,0009 | 0,0010 0,3381
Foreign -0,0010 0,0004 0,0123 -0,0005 | 0,0006 0,4519
LDensity -0,0002 0,0006 0,7308 0,0003 | 0,0011 0,8096
Outdoor 0,0020 0,0049 0,6839 0,0036 | 0,0086 0,6730
Integradora 0,0008 0,0074 0,9088 0,0050 | 0,0124 0,6888
Intensiva -0,0124 0,0064 0,0519 -0,0121 | 0,0107 0,2592
D Piensos -0,0003 0,0001 0,0005 -0,0003 | 0,0002 0,1304
D Matadero 0,0005 0,0001 0,0000 0,0004 | 0,0002 0,0096
D Puerto 0,0000 0,0000 0,1063 0,0000 | 0,0000 0,4363
Size Cat 0,0200 0,0031 0,0000 0,0183 | 0,0053 0,0006
Aragén 0,0049 0,0151 0,7466 0,0036 | 0,0161 0,8223
Asturias -0,0193 0,0294 0,5122 -0,0207 | 0,0526 0,6935
Baleares -0,0119 0,0211 0,5737 -0,0185 | 0,0380 0,6252
Canarias -0,0007 0,0173 0,9664 -0,0049 | 0,0310 0,8749
Castilla-La Mancha -0,0008 0,0079 0,9159 0,0027 | 0,0133 0,8378
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Castilla y Leén -0,0049 | 0,0119 | 0,6788 [ -0,0039 [0,0147 [ 0,7897
Catalufia 0,0074 | 0,0125 | 05524 | 0,0031 |00143| 08272

Cdad. Valenciana 0,0170 | 0,0091 | 00609 | 0,0158 ]00123] 10,1972
Extremadura 0,0050 | 0,0088 | 05743 | 0,0134 |0,0123 | 02765
Galicia -0,0190 | 0,0094 | 0,0436 | -0,0174 |0,0128 | 0,1748

La Rioja -0,0173 | 00268 | 055178 | -0,0321 [0,0372] 10,3877

Madrid 20,0119 | 0,0261 | 06487 | -0,0187 | 0,0286 | 0,5126

Murcia 0,0163 | 0,0062 | 00080 | 0,0140 |0,0104 | 10,1770

Navarra 0,0000 | 0,0201 | 009981 | -0,0011 |0,0218 | 0,9603

Pais Vasco 0,0488 | 0,0337 | 011472 | 0,0571 |0,0460 | 02146

2004 6 factor(Year)[T,2004] | -0,0028 | 0,0163 | 04322 | 0,0022 |0,0059 | 0,7039
2005 0 factor(Year)[T,2005] | 0,0182 | 00163 | 0,1327 | 0,0278 |0,0076 | 0,0002
82006 0 factor(Year)[T,2006] | 0,0159 | 00163 | 0,1645 | 0,0405 |0,0083 | 0,0000
82007 0 factor(Year)[T,2007] | -0,0303 | 0,0163 | 0,0316 | -0,0184 | 0,0094 | 00517
82008 0 factor(Year)[T,2008] | -0,0278 | 0,0163 | 0,0442 | -0,0077 | 0,0098 | 0,4290
2000 6 factor(Year)[T,2009] | 0,0157 | 0,0163 | 0,1680 | 0,0354 |0,0111 | 10,0014
2010 6 factor(Year)[T,2010] | -0,0010 | 00163 | 04768 | 00313 |0,0121 | 0,0099
82011 6 factor(Year)[T,2011] | -0,0096 | 00163 | 02771 | 00197 |0,0134| 0,1414
2012 6 factor(Year)[T,2012] | -0,0045 | 0,163 | 03919 | 0,337 |0,0143| 10,0183
2013 6 factor(Year)[T,2013] | 0,0110 | 00163 | 0,2505 | 0,0502 |0,0150 | 0,0008
2014 6 factor(Year)[T,2014] | 0,0066 | 00163 | 03420 | 0,0573 |0,0158 | 0,0003
2015 6 factor(Year)[T,2015] | -0,0113 | 00163 | 02444 | 00361 |0,0160 | 0,0238
2016 0 factor(Year)[T,2016] | 0,0091 | 00163 | 0,2877 | 0,550 |0,0168 | 0,0010
2017 6 factor(Year)[T,2017] | 0,0001 | 00163 | 04978 | 0,0693 |0,0172 | 0,0001
2018 6 factor(Year)[T,2018] | 0,0039 | 00163 | 04048 | 00445 |0,0182| 10,0147

Dadas las correlaciones seriales existentes en ambos modelos, se utilizan modelos de
panel dinamicos en las lineas descritas en la subseccion anterior. Si se retardan las
variables de X un periodo, nuevamente desaparecen con cardcter general la
significacion de dichas correlaciones, siendo el modelo con mejor ajuste el modelo
dWithin Time al igual que ocurria con los datos en formato normal. En la Tabla 46 se

muestran las estimaciones de dicho modelo junto con los efectos fijos estimados.

De nuevo, se observa una persistencia de la rentabilidad de tipo medio con un
coeficiente AR(1) en torno a 0,32. Los efectos mds significativos en las caracteristicas
de empresa corresponden a su tamafio, con un efecto que es esencialmente decreciente
(tiene forma de U pero con una rentabilidad minima en 863 miles de euros) y efectos
decrecientes en la edad y creciente en el crecimiento de las ventas y en el
endeudamiento. Los efectos del % de extranjeros y de la distancia a la fabrica de

piensos son significativamente decrecientes, mientras que la distancia al matadero
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ejerce una influencia creciente. Ademads, las granjas intensivas tienden a ser menos
rentables que el resto, mientras que las empresas PYMES tienden a ser mas rentables.
Por CCAA no se aprecia la existencia de diferencias significativas, si bien los efectos
mas grandes corresponden a Galicia (negativo) y Murcia y Comunidad Valenciana
(positivo). Por ultimo y por afios, se aprecia la existencia de un efecto fijo
significativamente negativo en 2007 y positivo en los afios 2005, 2006, 2009, 2010,
2012, 2013, 2014, 2016, 2017 y 2018, de forma muy similar al modelo Randomt

Individual.

Tabla 46. Estimaciones del modelo dWithin Time
Estimate SE Pr(>|z|)
Roa(-1) 0,3222 0,0083 0,0000
LSize(-1) -0,0145 0,0039 0,0002
LSizez(-l) 0,0008 0,0003 0,0122
Age(-1) -0,0005 0,0003 0,0719
Age’(-1) 0,0000 0,0000 0,8844
Incr_Sales(-1) 0,0038 0,0023 0,0982
Incr Sales’(-1) 0,0003 0,0008 0,7442
LLiquidity(-1) 0,0000 0,0011 0,9692
LLiquidity 0,0003 0,0004 0,4371
LIndeb(-1) 0,0067 0,0033 0,0407
Lindeb’(-1) 0,0012 0,0013 0,3506
LUnemp -0,0019 0,0059 0,7457
EdPrim 0,0003 0,0012 0,8299
EdHigh -0,0007 0,0010 0,4568
Foreign -0,0008 0,0004 0,0322
LDensity -0,0008 0,0006 0,2076
Outdoor 0,0000 0,0048 0,9979
Integradora -0,0013 0,0072 0,8587
Intensiva -0,0122 0,0063 0,0518
D Piensos -0,0002 0,0001 0,0118
D Matadero 0,0003 0,0001 0,0027
D Puerto 0,0000 0,0000 0,1731
Size Cat 0,0180 0,0030 0,0000
Aragén 0,0089 0,0156 0,5664
Asturias -0,0136 0,0284 0,6320
Baleares -0,0064 0,0202 0,7515
Canarias -0,0002 0,0167 0,9890
Castilla-La Mancha -0,0043 0,0078 0,5771
Castilla y Leén 0,0023 0,0121 0,8506
Cataluina 0,0128 0,0128 0,3150
Cdad. Valenciana 0,0147 0,0093 0,1144
Extremadura -0,0038 0,0090 0,6681
Galicia -0,0146 0,0096 0,1286
La Rioja -0,0008 0,0278 0,9779
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Madrid 0,0067 0,0268 0,8028
Murcia 0,0098 0,0061 0,1091
Navarra 0,0067 0,0206 0,7445
Pais Vasco 0,0229 0,0341 0,5020
82005 0,0248 0,0067 0,0002
82006 0,0323 0,0073 0,0000
82007 -0,0336 0,0082 0,0000
82008 -0,0022 0,0087 0,7956
82000 0,0355 0,0100 0,0004
32010 0,0218 0,0111 0,0505
d2011 0,0107 0,0125 0,3913
32012 0,0279 0,0134 0,0378
32013 0,0449 0,0142 0,0015
82014 0,0496 0,0151 0,0010
32015 0,0243 0,0153 0,1121
32016 0,0502 0,0161 0,0018
82017 0,0631 0,0165 0,0001
d2018 0,0314 0,0176 0,0747

El modelo dWithin Time tiene el inconveniente, ya comentado, de que no recoge la
influencia de tipo contempordneo que puede existir entre las caracteristicas de la
empresa. Por dicha razon, y al igual que en la subseccion anterior, se estiman modelos
de panel dindmicos de efectos fijos utilizando el método generalizado de momentos
(GMM), que permiten tratar el problema de la posible endogeneidad existente entre
dichas variables. Los resultados obtenidos se muestran en las tablas B.3.6 (modelo
gmmdif), B.3.7 (modelo gmmsys) y sus correspondientes versiones con indicadores
temporales: modelos gmmdift (Tabla B.4.4) y gmmsyst (Tabla B.4.5). Con la tnica
excepcion del modelo gmmdif (ver Tabla B.3.6), ninguno de los otros modelos tiene
evidencia de mala especificacion, al ser todas las autocorrelaciones de orden 2 no
significativas. También todos ellos pasan el test de Sargan con la tnica excepcion del

modelo gmmsyst, que lo pasa al 5% pero no al 10% (ver Tabla B.4.5).

Dado que, como ya se ha comentado anteriormente, el método sys de estimacion es mas
eficiente, en la Tabla 47 se muestran las estimaciones obtenidas del modelo gmmsys. Se
observa que las estimaciones del modelo gmmsys son muy similares a las ya mostradas
en la Tabla 43, lo cual da robustez a las conclusiones obtenidas en la subseccion

anterior.
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Tabla 47. Estimaciones del modelo gmmsys

Estimate SE Pr(>|z))
Roa(-1) 0,2213 0,0416 0,0000
LSize -0,1051 0,0321 0,0011
LSize’ 0,0075 0,0023 0,0010
Age -0,0024 0,0011 0,0294
Age’ 0,0000 0,0000 0,1902
Incr_Sales 0,0323 0,0068 0,0000
Incr_Sales” 0,0032 0,0020 0,1017
LLiquidity 0,0086 0,0045 0,0576
LLiquidity’ 0,0022 0,0010 0,0237
LIndeb -0,0602 0,0228 0,0082
LIndeb’ -0,0210 0,0077 0,0063
HHI -0,0003 0,0001 0,0005
LSales_Sector 0,0368 0,0077 0,0000
IncrFirm 0,0052 0,0017 0,0020
LUnemp 0,0061 0,0032 0,0531
EdPrim -0,0015 0,0006 0,0122
EdHigh -0,0018 0,0009 0,0563
Foreign 0,0000 0,0004 0,9282
LDensity -0,0016 0,0008 0,0624

Finalmente, y al igual que se ha hecho en la subseccién anterior, en la Tabla 48 se
muestra, de forma sintética, las influencias estimadas por el modelo gmmsys (Tabla 47)
sobre la rentabilidad de las variables independientes utilizadas en el trabajo. La
influencia de las variables que dependen Unicamente de la empresa se basan en el
modelo dWithin Time (ver Tabla 46), que son los modelos con mejor ajuste que las
incluyen pero los resultados son robustos dado que el tipo de infuencia es similar al
modelo Random Time (ver Tabla 45). En el Capitulo VI se hard una discusion de estos

resultados.
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Tabla 48. Influencia estimada de las covariables del estudio sobre la rentabilidad

Variables Tipo de influencia

Roa(-1) Persistencia positiva de tipo bajo-medio (coeficiente AR(1) =0,22)
LSize Forma de U con rentabilidad minima en 1067 miles de € (dudosa)
Age Decreciente (dudosa)

Incr_Sales Creciente

LLiquidity Forma de U con rentabilidad minima en un ratio de liquidez 0,1474
LIndeb Forma U invertida con rentabilidad maxima en un ratio de 0,2384
HHI Decreciente

LSales Sector | Creciente

IncrFirm Creciente

LUnemp Creciente (dudosa)

EdPrim Decreciente

EdHigh Decreciente

Foreign Decreciente (débil) (dudosa)

Density Débilmente decreciente (dudosa)

Outdoor No significativa: posible redundancia con PYMES

CCAA Mas rentabildad Valencia, Murcia. Menos rentabilidad: Galicia
Integradora No significativo

Intensiva Menor rentabilidad: -1,22%

D _Piensos Decreciente

D Matadero | Creciente

D _Puerto No significativo

Size_Cat PYMES més rentables: 1,8% mas
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CAPITULO VI. DISCUSION

En este capitulo se discuten los resultados obtenidos en el capitulo anterior para cada
una de las variables estudiadas. Asimismo, se determina si dichos resultados son
coincidentes o no con evidencias previas y si se obtiene lo que se esperaba desde un

primer momento.

Investigaciones previas determinan que las caracteristicas de la empresa son el primer
determinante de la rentabilidad. El estudio que analiza las empresas agroalimentarias
espafiolas concentradas en el drea de Navarra y Valencia, sefiala que los efectos de la
empresa afiaden a la varianza de la rentabilidad econdmica entre el 26,3% y el 48,8%
(Zouaghi al., 2017), en linea con otros autores (Hough, 2006; Ketelhohn & Quintanilla,
2012), y que los efectos de la industria/sector alcanzan hasta un 4,2%, también similar a
la literatura previa. Respecto al nivel territorio/geografico, los efectos son mas bajos
aunque significativos (Goldszmidt et al., 2011). Asimismo, hay autores que concluyen
que los efectos sectoriales son mas importantes que los factores internos de la empresa
en estudios de persistenca en la rentabilidad en el sector agroalimentarios (Schumacher
y Boland, 2005). En el presente estudio, se observa la elevada importancia y
significacion de los aspectos a nivel empresa en el incremento de la rentabilidad
economica. Ademads, son relevantes los aspectos a nivel sector/industria y, aunque
menos importantes o con significacion mas débil, lo son también los factores

territoriales y/o geograficos.
6.1. CARACTERISTICAS DE LA EMPRESA
6.1.1. Tamaiio

Una de las variables a analizar es el tamafo. El tamano de la empresa es una
caracteristica que puede medirse a través de diferentes criterios ya que de por si puede
entenderse de multiples maneras. Para explicarlo de una manera facil, al situarnos
enfrente de cualquier tipo de compaiiia y pensar en su tamafio, parece que lo mas logico
sea valorar la dimension de lo que vemos, por tanto, la dimension de sus edificios, naves
e instalaciones. Sin embargo, puede suceder que una empresa cuente con un gran
abanico de infraestructuras y no consiga vender lo suficiente o una empresa con grandes

explotaciones que no precise de un elevado nimero de trabajadores porque automatiza
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en gran medida los procesos que realiza. En este sentido, podriamos decir que la
empresa es grande ante la envergadura de lo que vemos, pero si también conocemos que
no vende lo suficiente o que no cuenta con una amplia plantilla de personal, puede ser
que el concepto de grandeza ya no sea el mismo. En definitiva, el tamafio empresarial es

algo mas amplio y diverso.

Asimismo, el sector de la empresa puede condicionar el criterio seleccionado para
valorar el tamafio, debido a las propias particularidades que tienen las empresas que
pertenecen a una area de actividad concreta. Por ejemplo, la cifra de ventas o
facturacion es una magnitud que puede ser valida para explicar el tamafio de una
empresa industrial, puesto que en la cuenta de resultados se refleja el volumen de
actividad, pero no tanto para explicar el tamafio de una entidad financiera, cuya
actividad esta recogida en su balance en forma de variacion en el volumen de inversion
crediticia y su comparacion con la variacion de los depdsitos captados de clientes u

otros instrumentos financieros.

Algunos de los criterios mas comunmente utilizados para medir el tamafio son los
activos totales netos, las ventas, el nimero de empleados, los fondos propios, las
inversiones o inmovilizado neto, el valor afiadido, el volumen de produccioén, el cash

flow, los recursos ajenos, las exportaciones e importaciones, entre otros.

En el presente estudio, el criterio seleccionado son los activos totales de la empresa (In),
de acuerdo con articulos previos en el sector agroalimentario. Se ha utilizado esta
variable siguiendo la literatura previa, permitiendo analizar si el acceso a economias de
escala puede o no condicionar la rentabilidad de las empresas. Una economia de escala
viene a significar que cuantos mas productos se elaboran, mas barato resulta fabricar
cada unidad. Sin embargo, hay organizaciones que, a medida que crecen, les es mas
complicado gestionar su empresa por la necesidad de coordinacién y naturaleza
burocratica, a pesar de que la economia de escala pueda hacer que los costes unitarios

s€an menores.

Las empresas analizadas son granjas basicamente dedicadas al porcino como actividad
principal y cuya inversion econdémica esta centrada en las naves o explotaciones
ganaderas. El andlisis de los factores que explican la rentabilidad muestra las posibles

vias para mejorar la situacion actual de las organizaciones. De acuerdo con el impacto

195



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

de las variables a nivel empresa, el tamafio, medido a través de la cifra de activos, tiene
una relacion significativa y negativa. Esto indica que a mayor tamafio (mayor cifra de
activos totales), menor rentabilidad y, asimismo, que a menor tamafo (menor cifra de
activos totales), mayor rentabilidad. Sin embargo, esta tendencia cambia a partir del
momento en el que la empresa obtiene una cifra cercana al millén de euros en su activo
total, de forma que empieza a ser mas rentable a medida que aumenta su tamafo.
Investigaciones previas en otros campos de actividad muestran que el tamafio de la
empresa es significativo y normalmente tiene una relacion positiva con la rentabilidad
econdmica (Misangyi et al., 2006). Zouaghi et al. (2017) encuentran que el tamafo tiene
un efecto positivo en la rentabilidad con la excepcion de la industria de la alimentacion
en Navarra (Zouaghi et al., 2017). Chaddad y Mondelli (2013) y Hirsch et al. (2014)
demuestran, en estudios HLM basados en la industria de la alimentaciéon en Estados
Unidos, que el tamafio es un factor que permite superar el poder del mercado y las
barreras (Wijnands et al., 2007). Para la industria de la carne, Pindado y Alarcon (2015)
muestran que el tamafio, medido a través de los activos que posee una compaifiia, es
positivamente relacionado porque las inversiones reflejan esfuerzos por competir e
innovar y, por tanto, esto aumenta la rentabilidad de la empresa, es decir, que una mayor
dimension puede ser decisiva para afrontar procesos de reestructuracion o retos como la
internacionalizacion o la innovacion que aseguren la supervivencia y los resultados. No
obstante, la relacion entre el tamafio medida a través del logaritmo de la cifra total de
activos y la rentabilidad de la empresa no ha sido siempre inequivoca. Goddard y otros,
2005) encuentran evidencias de la ineficiencia de las grandes empresas por el caso de
las deseconomias de escala (Ferndndez et al., 2009). Aunque parece prevista una
relacion positiva entre el tamafio y la rentabilidad por la posible relacion de las
economias de escala a medida que las empresas se expanden, si el crecimiento de la
empresa tiende a conducir a deseconomias de escala, la relacion entre el tamafio y la
rentabilidad economia podria ser negativa, lo que en este caso sucede hasta cierta cifra
de activos. Las deseconomias de escala causan que las empresas produzcan bienes y
servicios con un incremento en el coste por unidad de cada producto. Una de las causas
fundamentales que provocan deseconomias de escala es la incapacidad gerencial,
acompafiada de problemas de coordinacion en los procesos productivos a mayor escala.
A medida que las empresas se van haciendo mas grandes, su gestion se hace mas

complicada y, ademds, se genera mayor burocracia administrativa. Algunos de los

196



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

costes administrativos que pueden encontrarse son los honorarios de auditoria y
contabilidad, los gastos de asesoria y abogados, los gastos financieros o los de personal.
Este tipo de costes no se relacionan con la actividad especifica que la empresa realiza,
de manera que no van ligados a la produccion pero, en definitiva, afectan a la eficiencia
productiva, haciendo que la rentabilidad sea menor a medida que la empresa se hace
mas grande. Aplicado al caso de las granjas, ante una ampliacion de las explotaciones,
el ganadero puede someterse a auditorias y controles que anteriormente no necesitaba.
Asimismo, es probable que precise de asesores en términos medioambientales, de
limitaciones, gestiones, solicitudes para subvenciones, etc. que por la sencillez del
negocio antes no se requerian. En adicion, a medida que se solicita mayor financiacion
para asumir el crecimiento de activos, los gastos financieros suelen ser mayores, pues el
riesgo incurrido es mas elevado y probablemente el tipo de interés sea mas alto, asi
como las garantias y los avales. En el caso de que anteriormente la empresa no tuviera
préstamos para financiar su propia granja, ante expansiones caracterizadas en este sector
por un elevado coste, es evidente que va a necesitar financiacion con la que antes no
contaba, aumentando este tipo de gastos administrativos. Ademas, surge un nuevo gasto
de amortizacion economica derivado de la nueva inversion, suponiendo que las
anteriores ya estaban amortizadas. Por otro lado, puede surgir un aumento de costes de
personal para llevar a cabo las expansiones, pues llegard un momento en el que el
gerente que trabaja en su propia explotacion no podra sostener mas carga de trabajo vy,

por tanto, tendrd que contratar al trabajador para que cumpla su funcion.

Otra de las causas de las deseconomias de escala puede ser el exceso de contaminacion
que provoca sanciones cada vez mayores por parte de las autoridades competentes.
Respecto a la contaminacion, la tendencia es clara porque cada vez son mayores los
requisitos y requerimientos en términos medioambientales y a su vez en materia de
sanidad y calidad, con el objetivo de estar en consonancia con los estandares
internacionales. Esto da lugar al registro provisiones y al planteamiento de
contingencias futuras que deben controlarse y que disminuiran el margen de la empresa

y, en consecuencia, la rentabilidad econdémica.

Finalmente, otro aspecto de las deseconomias de escala surge en aquellas empresas en
cuya produccion se penalizan mucho los retrasos, como es el caso de las granjas del

sector porcino. Este aspecto va ligado a la ineficiencia productiva, generada por una
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falta de coordinacién o un menor control directo en la gestion de la actividad productiva
diaria (solicitud de piensos, control de bajas o temas sanitarios), dando lugar a que la
empresa no pueda cumplir con sus objetivos y plazos establecidos con la casa
integradora, haciendo que el peso por unidad producida no sea el adecuado o que por
otro lado no se cumpla con el plazo requerido. De esta manera, aparece un nuevo gasto
implicito que antes no se tenia, consistente en la penalizacion en el margen que la
integradora ofrece al ganadero. Ademads de esto, el ganadero se retrasa en la entrada de

la nueva crianza y esta demora también afecta al rendimiento global del negocio.

Otro aspecto importante en términos de dimension es que a mayor activo —este sector
implica grandes inversiones—, mayor riesgo empresarial ante posibles variaciones en la
cotizaciéon de las materias primas o en el propio margen acordado con la casa
integradora. Los ganaderos estan en cierto modo presionados por la casa integradora
con la que operan, por lo que cualquier variacion en el margen condicionard la
rentabilidad econémica de la empresa. Por otro lado, la casa integradora trabaja para

una gran cantidad de explotaciones, repartiendo el riesgo en su operativa habitual.

En términos de diversificacion, como principal impulsor del crecimiento y, por tanto,
del tamafio a largo plazo, hace que la naturaleza de la relacion entre el tamafio y el
beneficio pueda estar influenciada por este efecto. La mayor parte de la evidencia
empirica citada en el articulo de revision de Montgomery (1994) sugiere que las
empresas diversificadas tienden a ser menos rentables. Sin embargo, en algunos casos,
la diversificacion estrechamente relacionada con el producto central de la empresa
conduce a un aumento de las ganancias (Rumelt, 1982). En el caso del sector porcino,
los ganaderos tienen como actividad principal el ganado porcino pero también trabajan
con otras especies diferentes al producto central, tales como el ganado vacuno, avicola o
las tierras agricolas. En este sentido, se diversifica el negocio pero también la atencion,

dando lugar a posibles ineficiencias.

El coeficiente representa la direccion del cambio en la rentabilidad de una empresa, afio
tras afio, para un cambio dado en el tamafio. En este caso, los coeficientes estimados
indican una relacidon significativa y negativa (altamente significativo) en un primer
tramo y significativa y positiva en el segundo (completamente significativo). La

formacion del mercado unico ha permitido a las empresas de éxito expandirse a lo largo
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de lineas geograficas y de productos. Sin embargo, los resultados actuales sugieren que
hasta cierto nivel de activos la expansion puede tener implicaciones negativas para la
rentabilidad. Las autoridades reguladoras pueden dificultar que las empresas se
expandan horizontal y verticalmente. Ademads, la expansion por medio de la
diversificacion hacia nuevos mercados puede verse limitada por las capacidades finitas
del equipo directivo existente de la empresa, como se analiza en la primera teoria
administrativa de la literatura de la empresa (Penrose, 1959; Marris, 1964). De este
modo, el equipo directivo condiciona en gran medida la tendencia de la empresa en
cuanto a su tamaio, pues el ganadero tradicional podra gestionar hasta cierto punto su
crecimiento y, a partir de ahi, sera necesario un equipo directivo mas amplio, que pueda
abarcar la expansion del negocio y se beneficie de un crecimiento en la rentabilidad
econdmica a través de las economias de escala. Esta reduccion del coste de fabricacion
unitario se produce por aprovechar un activo fijo en el que se invirtié en el pasado. Se
obtiene mayor beneficio por unidad extra porque ya se tenian amortizadas determinadas
instalaciones. Asimismo, es probable que los costes de personal no se incrementen ya
que el empleado realizard practicamente el mismo trabajo respecto a la revision diaria
de la granja; control de las instalaciones en general, verificacion del funcionamiento de
los comederos, vigilancia de la limpieza adecuada, gestion de la temperatura, chequeo

del estado de los animales, etc.

Adicionalmente, los ganaderos hacen menciéon a la elevada burocracia a la hora de
aceptar ampliaciones o aperturas de nuevas instalaciones. Los inversores realizan obras
importantes y no pueden introducir los animales en las naves porque los tramites y los
permisos son muy lentos. Ademas, deben hacer frente al pago de las obligaciones a

corto plazo, entre las que estan los créditos.

La demanda mundial de carne de cerdo no deja de crecer y a dia de hoy son interesantes
nuevas inversiones para modernizarse y apostar por instalaciones mas grandes que
aseguren la rentabilidad. No obstante, la inversion para crear granjas y ampliar las

existentes implica unos costes que no todos pueden asumir.

Asi, las empresas con mayor volumen de negocio seran mds capaces de adaptarse y

atenuar los riesgos de mercado provocados por las fluctuaciones. Por el contrario, las
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entidades mas pequefias estan mas expuestas a los riesgos y a las fluctuaciones, lo que
explica la tendencia progresiva de estas organizaciones al sistema de integracion o,

quiza, a su desaparicion en el sector porcino (Dominguez y Daudén, 2018).
6.1.2. Antigiiedad

La antigiiedad de la empresa hace referencia a su edad, por tanto, a los afios desde su
fecha de nacimiento o creacion. Se ha considerado que puede haber una relacion entre
esta variable y la rentabilidad econémica de las empresas, que pretenda determinar si es
atractivo desde un primer momento invertir en el negocio o si se precisan de afios de
aprendizaje y experiencia para adquirir rendimientos favorables. En el presente estudio,
la relacion de la antigiiedad de la empresa con la rentabilidad econdmica presenta un
sentido negativo y significativo, al menos en los primeros afios de existencia de la
empresa, que cumple con lo esperado, es decir, a mayor edad de la empresa (empresa
mas antigua), menor rentabilidad y, por otro lado, a menor edad (empresa mas joven)
mayor rentabilidad. Investigaciones previas encuentran también un efecto negativo del
impacto de la edad de la empresa en la rentabilidad econémica, debido a las rigideces
organizacionales, el crecimiento lento y los activos desactualizados propios de las
firmas mas antiguas (Loderer y Waelchli, 2010; Hirsch et al., 2014; Zouaghi et al.,
2017).

Por lo general, se espera que los costes disminuyan con la edad debido a que los efectos
del aprendizaje conducen a mayores ganancias. Sin embargo, Loderer y Waelchli
(2010) muestran que una relacion negativa entre la edad de la empresa y el rendimiento
empresarial puede ocurrir si el envejecimiento corporativo estd alineado con las
rigideces o los activos obsoletos. Balasubramanian y Lee (2008) afirman que la edad de
la empresa afecta de forma negativa al rendimiento debido a su efecto sobre la calidad
de la innovacién empresarial. Otros autores como Agarwal y Gort, (2002) van en
consonancia a lo anterior. Majumdar (1997) presenta que una mayor edad puede
conducir a la inercia y a la burocracia, provocando una reducida capacidad de reaccion
al cambio ante circunstancias econdmicas y, por lo tanto, a mayores fluctuaciones de

beneficios y menor persistencia a corto plazo.

Sucede que, a mayor edad, mas viejas son las instalaciones y la maquinaria de las

granjas, lo cual es sindbnimo de una menor productividad y, por tanto, de una menor
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eficiencia debido a la desactualizacion de los activos. Asi, a mayor edad, mas falta de
automatizacion de procesos que si existen en granjas de nueva construccion. Estos
aspectos conducen a tener una menor rentabilidad empresarial. No obstante, la
rentabilidad minima se alcanzaria en torno a los 19 afios. La razén es que a partir de
cierta edad las empresas han amortizado parte de sus activos y la renovacion se hace
mas asequible porque aprovechan unos activos ya comprados. Ademads, con el tiempo,
los empresarios adquieren mayor poder de decision y negociacion en el mercado, lo que

ayuda a obtener incrementos en la rentabilidad.
6.1.3. Incremento de las ventas (empresa)

El crecimiento de las ventas se plantea como un indicador relacionado con la habilidad
de la empresa para competir y protegerse a si misma de las variaciones ciclicas del
mercado (Rassier & Earnhart, 2015). Se considera interesante analizar esta variable por
la idea de que los crecimientos en las ventas son sindbnimo de éxito empresarial. Autores
han mostrado previamente que el crecimiento estd asociado a la probabilidad de
supervivencia. Eventualmente, el crecimiento de las ventas se traduce en un mayor
tamano y, el tamafio, disminuye el riesgo de salida. El proceso del crecimiento es
también un proceso de refuerzo, donde el crecimiento previo en cierta medida conduce a
un crecimiento futuro (Delmar et al., 2013). Asimismo, el crecimiento motiva a los
empleados de las companias (Pattitoni et al., 2014), lo que se transforma en una mayor
productividad y, consecuentemente, en una mayor rentabilidad. No obstante, la variable
puede tener un efecto tanto positivo como negativo sobre la rentabilidad (Greiner,
1972). Por un lado, el crecimiento puede provocar una ruptura de las relaciones
informales entre los trabajadores debido al aumento de la competitividad y, por otro, el
crecimiento puede ayudar a aumentar la motivacion de los empleados y en consecuencia

generar aumentos en la rentabilidad.

En un articulo relacionado con el sector agroalimentario espanol, el efecto del
crecimiento de las ventas es positivo y significativo en todos los modelos salvo en la
industria agroalimentaria de Navarra (Zouaghi et al., 2017). En el presente estudio, en lo
respectivo al crecimiento de las ventas o del importe neto de la cifra de negocios, hay
una relacion positiva y completamente significativa. Este efecto cumple con lo previsto.

Esto se traduce en que ante una subida en la cotizacién del animal, el margen de la
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integradora se vera incrementado y, a consecuencia de ello, el ganadero recibira
mayores ingresos ante la misma proporcion de gastos. De este modo, a mayores
ingresos, mayor cifra del importe neto de la cifra de negocios respecto a los mismos
gastos de explotacion y, por consiguiente, mayor ratio de rentabilidad econdmica. Asi,
el crecimiento de las ventas puede interpretarse como un proxy de oportunidades de
inversion y crecimiento (Pal y Ferrando, 2010). Finalmente, en el modelo gmmsys se
observa un efecto cuadratico con un minimo en torno a 0,029 (2,9%), de forma que si
las ventas crecen mas de esta magnitud, los incrementos en la rentabilidad econdmica de
las empresas todavia son mayores, lo cual es sinonimo de cierta persistencia en el

rendimiento del negocio.
6.1.4. Liquidez

Respecto al andlisis del riesgo financiero, se analiza la variable de la liquidez. Esta
variable, como indicador de la capacidad de la empresa para cumplir con las
obligaciones de pago a corto plazo (Rees, 1990), se espera que pueda ejercer un efecto
positivo y significativo en la rentabilidad econémica; pues a medida que las empresas
tienen menos riesgo, son mas capaces de afrontar sus deudas a corto plazo y a la larga
ser mas rentables. En el primer modelo sin efectos temporales GMM, se genera un
efecto cuadratico significativo y positivo, existiendo un punto minimo en torno a 0,028
a partir del cual se producirian mayores efectos positivos y mas significativos. De esta
manera, las empresas mas liquidas se relacionan positivamente con la rentabilidad al ser
mas capaces de adaptarse a los cambios como consecuencia de disponer de recursos
necesarios para hacer frente a situaciones imprevistas o compromisos financieros a
corto plazo (Goddard et al., 2005). Segun Pindado y Alarcon (2015), la variable de la
liquidez es significativa y positiva con el ROA. En empresas manufactureras, la liquidez
se relaciona positivamente con la rentabilidad. Es importante destacar el peso que tiene
la liquidez en determinadas industrias vinculadas al cerdo ibérico donde predominan los
contratos verbales y las transacciones en efectivo (Pefia et al., 2009). Esta relacion se
observa en los modelos de los clusteres porcino de calidad y productos elaborados
(Pindado y Alarcon, 2015). Asi, el impacto de la medida del riesgo financiero es
principalmente negativa y significativa en el sector agroalimentario espaiiol, si bien esta
medido mediante la inversa del ratio de liquidez y, por tanto, tendria el mismo sentido

que el resto de literatura comentada (Zouaghi et. al., 2017). Estos resultados van en
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linea de otros estudios empiricos (por ejemplo, Gschwandtner, 2005; Enqvist et al.,
2014; Hirsch et al., 2014; Pattitoni et al., 2014), basados en la paradoja de que las
buenas practicas empresariales pueden incrementar el ROA y al mismo tiempo reducir
el riesgo financiero (Bowman, 1980). Por tanto, la correcta gestion de la liquidez
permite hacer frente a los compromisos de pago a corto plazo y llevar a cabo las nuevas
inversiones con mayor seguridad. Ante aumentos en esta variable, la rentabilidad
econdémica de la empresa es mayor y, cada vez mas, si lo hace a partir del punto minimo

considerado anteriormente.
6.1.5. Endeudamiento

Siguiendo el andlisis del riesgo financiero, relacionado con la probabilidad de que un
evento tenga consecuencias financieras negativas para una organizacion, se estudia el
ratio del endeudamiento empresarial. Este ratio tiene implicaciones relevantes en la
rentabilidad econdémica con sentido negativo y significativo, tal y como se esperaba.
Este resultado es totalmente contario a la teoria clasica del riesgo financiero, pero esta
en linea con varios estudios empiricos previos (Gschwandtner, 2005; Enqvist et al.,
2014; Hirsch et al., 2014; Pattitoni et al., 2014). El efecto negativo puede ser explicado
por una disminucion del riesgo financiero que aumenta la rentabilidad econdmica
(Bowman, 1980). Si bien los gastos financieros no se incluyen en el célculo del EBIT vy,
por tanto, no afectan directamente al calculo de la rentabilidad economica (ROA), si
suponen un menor menor beneficio neto y, por tanto, una menor disponibilidad de
recursos. Por ello, una empresa con elevados niveles de endeudamiento podria renunciar
a nuevas inversiones necesarias para el desempefio de la empresa (por ejemplo, renovar
nueva maquinaria obsoleta que puede ser menos productiva) que contribuyeran a
mejorar su rentabilidad (Moreno et. al., 2020). Asimismo, el endeudamiento empresarial
presenta un efecto cuadratico negativo con un maximo de un 24% en el modelo sin
efectos temporales GMM gmmsys, de forma que es bueno endeudarse hasta ese punto y
el resto financiarse mediante recursos propios. Es conveniente reducir los niveles de
endeudamiento, ya que estudios previos demuestran que las empresas que son menos
vulnerables a las situaciones econdmicas negativas y, por tanto, no experimentan
reducciones en la rentabilidad econdmica durante esos periodos, tienen en comin que
han tenido crecimientos en su activo y que han reducido sus niveles de deuda (Grau y

Reig, 2015). Asimismo, estando los valores del endeudamiento de las empresas
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estudiadas alejados de los aconsejables, es decir, en torno al 50-65% (Amat, 2002), las
elevadas rentabilidades contribuyen a reducir las deudas tanto a largo como a corto

plazo (Pindado y Alarcon, 2015).
6.1.6. Actividad exterior

También se analiza la variable de la actividad exterior, haciendo referencia tanto a las
exportaciones como a las importaciones. Las exportaciones parecen asociarse con una
mayor rentabilidad, si se basan en el éxito de la diferenciacion de productos en los
mercados mundiales. Por otro lado, las exportaciones pueden estar negativamente
relacionadas con la persistencia a la rentabilidad debido al aumento de las fluctuaciones
en el mercado internacional (Yurtoglu, 2004). Este articulo contempla la variable de la
actividad exterior que llevan a cabo las empresas, estimandose en un 0,7% el
incremento en la rentabilidad debida a este hecho, si bien se ha de tomar este efecto con
precaucion puesto que puede haber un efecto confundido con el hecho de que las

empresas que realizan este tipo de actividades suelen ser PYMES.

6.1.7. Tamafio categorizado

En referencia a la variable categorizada del tamafio, se observa que hay una relacién
significativa positiva, de forma que el hecho de ser pyme hace que la empresa tenga
mayor rentabilidad econdmica estimandose en un 1,8% el incremento de la rentabilidad.
Esta forma de categorizar a las empresas contempla mas aspectos que la propia cifra de
activos, abarcando un concepto mds amplio respecto al tamafio empresarial, pues
también tiene en consideracion el nimero de trabajadores y el importe neto de la cifra
de negocios (European Comission, 2003). Asi, en definitiva, el hecho de ser PYME
mejora la rentabilidad econdmica, de forma que es mas beneficioso ser pyme que
microempresa, ya que las empresas mas pequefias tienen mas riesgos y dificultades y, a
medida que crecen, actian con mayor poder de decision en el mercado. Esto refuerza la
idea del tamafio en base a la cifra de activos que determina que cuanto mayor tamafio,
mayor rentabilidad (Misangyi et al., 2006; Chaddad & Mondelli, 2013; Zouaghi et al.,
2014, 2017; Pindado y Alarcon, 2015; Wijnands et al., 2007).
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6.1.8. Clasificacion segun régimen de produccion

Respecto a la clasificacion de las empresas por grupos, se observa que el hecho de ser
intensiva hace que la empresa sea menos rentable (un 1,22% menos), entendiendo como
tal las que realizan el ciclo productivo de forma industrial y no en el exterior. No
obstante, este aspecto es débilmente significativo. En este caso, los procesos estan mas
automatizados e industrializados y, en el caso de las empresas extensivas, ofrecen
productos de mayor calidad y, por tanto, tienden a ser mas rentables. Segtin evidencias
previas, los margenes del beneficio de empresas especializadas en nichos de mercado
mejoran gracias a los afios de experiencia en la produccién de carne de cerdo
especializada y a la comercializaciéon de carne de cerdo orgénica certificada. Sin
embargo, los determinantes de rentablidad de los productores de cerdo especializado no
son tan diferentes como los de los productores de cerdo convencional. Los productores
deben focalizarse en controlar los costes, especialmente los de los piensos. Asimismo,
reunir las especificaciones de la carne orgénica certificada es indudablemente mas
costoso pero analisis previos muestran que si los productores se dirigen a esos nichos de
mercado estdn garantizados de obtener rendimientos mds altos (Sanders et al., 2012).
Finalmente, respecto a las empresas integradoras, no se observan diferencias
significativas con respecto a las granjas extensivas, por lo que la muestra puede tratarse
de forma conjunta. No obstante, los tres grupos clasificados (intensivas, integradoras y
extensivas) no son muestras homogéneas en cuanto a su tamafio muestral y se deben

tratar con cierta precaucion a la hora del analisis.
6.1.9. Persistencia de la rentabilidad econéomica

En referencia al estudio de la variable ROA retardada un periodo, se observa una
correlacion positiva significativa de tipo medio-bajo en torno al 0,17. Esto viene a
significar cierta persistencia en la rentabilidad a lo largo de los afios, de forma que los

efectos pasados respecto al ROA afectan en el momento presente (Hirsch et. al., 2013).
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6.2. CARACTERISTICAS DEL SECTOR
6.2.1. Concentracion del mercado

Respecto al andlisis de las variables estructurales referentes a la industria o al
sector/subsector, se estudia la concentracion del mercado. Esta variable ofrece un claro
reflejo de la estructura del sector, ya que muestra hasta qué punto el area analizada
presenta unas condiciones mas propias de un mercado de competencia perfecta que de
un mercado oligopolista basado en un numero reducido de agentes. Los motivos por los
que se intuye que haya una relacion entre la concentracion del mercado y la rentabilidad
econdémica de las empresas dedicadas a la produccion de ganado porcino estan basados
en la posibilidad de economias locales y regionales, que a la hora de invertir en el
negocio se traducen en mayor rentabilidad para la empresa por el hecho de ser zonas
con mayor nucleo de granjas. Es evidente que habrd mayor competencia, pero la
elevada demanda que el sector necesita cubrir precisa de un gran nimero de granjas
para satisfacer el mercado. El hecho de construir una nueva explotacién ganadera en
areas masificadas hard que la rentabilidad econdmica de la propia empresa esté
asegurada por diversos motivos fundamentales: la cercania a las fabricas de pienso y
suministros especificos, menos portes en lo respectivo a las ampliaciones de
infraestructuras o instalaciones por la facilidad de trabajar con proveedores
especializados que estan presentes en la zona y la necesidad por parte de las casas
integradoras de colocar los animales en multiples y diversas explotaciones con el
objetivo de suplir la demanda existente que en consecuencia se trasladara en mayores

margenes para los ganaderos por la buena coyuntura de la zona.

Resulta evidente que el desempefio de las empresas no serd el mismo en un mercado
con muchos competidores en el que ninguno abarca el poder, que en un mercado
controlado por pocas empresas, pero se observa que esto depende de la dindmica del
sector. Por un lado, la concentracion (pocas empresas) se asocia con dificultades para
entrar en el mercado, baja competencia y, por tanto, mayor rentabilidad (Bain, 1956;
Porter 1980). Sin embargo, los resultados obtenidos no coinciden con los resultados
presentados en algunos estudios previos, pues muestran una relacidon significativa y
negativa del grado de concentracion del mercado sobre la rentabilidad econémica de la

empresa. Esta concentracion es medida a través del indicador HHI, o indice de
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Herfindahl, basado en una medida empleada en economia que informa sobre la
concentracion econémica del mercado o, de manera inversa, la falta de competencia en
un area econdémica. Un indice elevado expresa un mercado muy concentrado y poco
competitivo y, por el contrario, un indice bajo expresa un mercado poco concentrado y
muy competitivo. En este caso, los resultados son importes proximos a 0, lo que es
indicativo de una baja concentracién que se traduce en un gran nimero de empresas en
el mercado. Investigaciones previas encuentran un impacto positivo y significativo entre
el HHI y la rentabilidad (Bhuyan & McCafferty, 2013; Delmar et al., 2013; Hirsch et
al., 2014), es decir, a mayor concentracion, mayor rentabilidad. Sin embargo, los
resultados obtenidos indican que a menor concentracion hay mayor competencia y que
la competencia favorece la rentabilidad, lo cual es completamente significativo. La
elevada competencia, caracteristica del sector, viene determinada por un gran numero
de empresas que entran en un mercado para satisfacer una creciente demanda,
principalmente exterior, y que esa masificacion de empresas que se dirigen a dicho
nucleo favorece la rentabilidad econdmica empresarial de todas. Por tanto, la tendencia

es que la produccion esta agrupandose.

Actualmente, el crecimiento de las zonas ganaderas se estd produciendo de forma
ordenada debido al Real Decreto 324/2000, cuyos principales objetivos son evitar
problemas sanitarios y medioambientales. La tendencia es que el crecimiento de la
produccion porcina se dirija desde las zonas tradicionales hacia otras limitrofes.
Adicionalmente, la normativa exige distancias minimas entre granjas de la misma
especie, asi como entre granjas de distintas especies. También se consideran distancias
legales a las industrias y a las poblaciones urbanas, asi como a los espacios naturales
protegidos. El objetivo es minimizar la afeccion de estas explotaciones intensivas al
medio ambiente y a la poblacién (contaminacion de acuiferos, proteccion de las aguas y
el suelo, gestion de residuos en las superficies agrarias, sanidad y proteccion animal,
control de las deyecciones, impacto medioambiental, interés cultural y paisajistico, entre
otros aspectos). Por ello, ante la construccion de una nueva granja, habra que mantener
una distancia minima de un kilémetro o, al menos, no acercarse mas de 500 metros a su
zona periférica de proteccion. Las actividades econdmicas que tienen que alejarse mas

son el porcino y la avicultura, con distancias que se extienden desde los 1.000 metros en
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nucleos de poblacion de hasta 3.000 habitantes y hasta los 1.500 metros si la localidad

mas proxima tiene mas de 3.000 habitantes.
6.2.2. Incremento numero de empresas

Esta variable esta relacionada con el nivel de concentracion del sector y cuantifica el
crecimiento de la industria o sector/subsector en el que operan las empresas y parecia
evidente que tuviera una relacion con la rentabilidad ya que, al igual que en el indice de
concentracion, un aumento en el niimero de empresas en el sector es sindbnimo de mayor
competencia y se ha visto que la competencia afecta favorablemente a la rentabilidad
empresarial. En el presente estudio, se observa una relacion positiva y altamente
significativa, contraria a la literatura previa que sostiene que este aspecto no es
significativo y, en todo caso, con una relacién negativa, esto es, que si una industria
crece, la competencia en el mercado incrementa y de acuerdo con ello se produce un
impacto negativo en los beneficios (Hirsch et. al., 2014; Zouaghi et. al., 2017). Sin

embargo, esto se analiza para el sector agroalimentario en global.

En esta investigacion, los resultados indican que la rentabilidad aumenta ante
incrementos en el nimero de empresas. La creciente demanda actual hace que se
produzca mas, que aumentan los ingresos globales del sector y, a su vez, por granja.
Ademas, en cierto modo, es una sefial de que el negocio en general estd siendo
favorable, pues incrementos en el nimero de las compailias se entienden como
favorables para la empresa por la formacién de nucleos importantes de produccion que
benefician a todo el sector. Uno de los beneficios de localizarse en nticleos o zonas de
produccion es el de trabajar con firmas integradoras que aportan mayores margenes que

actuar de forma auténoma y aislada.
6.2.3. Incremento de las ventas (sector)

Rescatando la idea que en un principio se mencionaba en relacion a las multiples
maneras que hay para considerar el tamafio de una empresa, también se analiza el
tamarfio, en este caso del sector, mediante otro criterio como es la cifra de ventas de la
industria. La variable de las ventas de la industria, medida a través del logaritmo
neperiano, permite estudiar el tamafo o dimension de la industria en la que se

encuentran las empresas de esta investigacion. En este sentido, se espera una relacion
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significativa entre las ventas de la industria (tamafio) y el ROA, de forma que un

aumento de las mismas sea favorable para la rentabilidad econémica de la empresa.

En este caso, se encuentra una influencia positiva y completamente significativa, tal y
como se preveia, que se traduce en una mayor demanda de productos cérnicos y, por
tanto, en una mayor produccion de ganado. Este aumento de la produccién de ganado,
necesario para cubrir la demanda existente, conduce a que las empresas sean mas
rentables en forma de mayores margenes y cotizaciones. El tamafio de la industria puede
ser un indicador de una fuerte demanda y altos beneficios (Zouaghi et. al., 2017). Sin
embargo, por otro lado, la literatura también muestra que las grandes industrias también
pueden estar caracterizadas por un fuerte dinamismo que causa inestabilidad y alta
volatilidad en el entorno, pudiendo provocar una influencia negativa en los beneficios

(Misangyi et al., 2006).
6.3. CARACTERISTICAS DEL TERRITORIO
6.3.1. Tasa de paro

Los resultados muestran una relacion positiva significativa aunque de caracter dudoso
dado que en otros modelos no fue significativa e incluso en algiin modelo el signo de la
estimacion fue negativa. Esta influencia es contraria a la literatura previa que muestra
una relacion significativa pero negativa. Segun evidencias anteriores, un incremento en
la tasa de paro regional, reduce la rentabilidad especialmente en las empresas mas
pequenas (Bekeris, 2012). El alto desempleo puede hacer que las empresas entren en el
mercado, con motivo de completar su plantilla de personal, lo que genera una
competencia mas grande y una rentabilidad mdas baja (Fairlie, 2013). Sin embargo,
como hemos justificado previamente, una mayor competencia genera una mayor
rentabilidad econdmica en este tipo de empresas. Asimismo, la relacion tiene su sentido
con la fuerza laboral. Las empresas dentro de este sector de actividad tienen una
necesidad constante de contratacion de personal con motivo de suplir la demanda
creciente de un mercado cada vez mas sobreexplotado, de forma que el alto desempleo
de una zona concreta puede hacer que la rentabilidad de la empresa aumente por el
hecho de contratar a personal no cualificado que estd en el desempleo y que
probablemente exija sueldos mucho menores que los de los trabajadores que ya

presentan afios de experiencia.
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6.3.2. Nivel de educacion

En el andlisis del nivel de educacion de la poblacion, medido a través de variables que
actian como indicadores del conocimiento, tales como la educacidon primaria y la
educacion superior, se espera que haya algun tipo de relacion entre el nivel de estudios
de la poblacion y la rentabilidad de las empresas, asociando el nivel de estudios a la
fuerza laboral que encontraremos dentro de las empresas del sector ganadero. En el
presente trabajo, se observa una relacion significativa con sentido negativo, tanto con el
% de poblacion con estudios superiores como, sobre todo, con el % de poblacion con
niveles primarios. Por un lado, la investigacion previa sostiene que mayor nivel de
educacion puede generar mayor productividad, mayor competitividad vy,
consecuentemente, mayor rentabilidad. De esta forma, puede esperarse que las empresas
situadas en zonas en las que hay un elevado nivel formativo son mas productivas y
competitivas (Usai y Paci, 2003). Sin embargo, puede producirse el efecto contrario, es
decir, que ante un menor nivel formativo de la poblacion, las empresas tiendan a ser
mas rentables, producido por la alta demanda de trabajadores poco cualificados
(Schiefer, 2011; Ollinger et al., 2015). Esto tiene sentido ya que no se requiere de una
mano de obra cualificada para desempefiar los puestos de trabajo relacionados con este
epigrafe de actividad, por lo que a medida que el 4area donde se ubica la empresa
presente menor nivel educativo, la rentabilidad de la empresa aumentard. Esto sucede
porque la empresa tendra costes laborales mucho més bajos conforme el nivel formativo
de la zona sea menor. De este manera, esta variable confirma la explicacion de la
variable anterior respecto al desempleo, pues se encuentra que en estas areas hay
menores exigencias economicas por parte de los trabajadores ya sea por estar en
situaciéon de desempleo o por no presentar un elevado nivel formativo que pueda
justificar esos salarios mas elevados. Asimismo, este tipo de empresas no requieren

tener un alto nivel de formacion para trabajar en ellas.
6.3.3. Porcentaje de extranjeros

Por lo que respecta a la variable de la poblacion nacida en el extranjero, medida a través
de la proporcion de los nacidos en el extranjero entre el total de la poblacion, se ha
tenido en cuenta por relacionarse con la fuerza laboral del sector y considerarse que

puede tener una influencia directa en la rentabilidad de las empresas. Sin embargo, se
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observa que no aparece un efecto significativo, ya que la mano de obra extranjera se
relaciona mas con actividades econdmicas como la industria carnica o los mataderos.
De tener alglin efecto en los modelos, el sentido seria negativo (ver Tabla 48). La
literatura relaciona este aspecto con los costes laborables bajos asociados a la poblacion
extranjera que pueden proporcionar una ventaja competitiva en la rentabilidad,
especialmente en las compaiias agricolas (Zouaghi et. al., 2017). Sin embargo, por otro
lado, es mas facil que la innovaciéon disminuya con una cuota de extranjeros elevada,
provocando un impacto negativo y significativo en la rentabilidad econdmica de las

empresas (Garcia-Alvarez-Coque et al., 2013).
6.3.4. Densidad poblacional

También se ha considerado relevante examinar el efecto que tiene la densidad sobre el
ROA, pues determinard el entorno en el que se situan las empresas mas rentables y
proporcionara informacion acerca de hacia qué zonas localizar la explotacion a la hora
de invertir en el negocio. La variable de la densidad, analizada mediante la cifra de
habitantes por kilémetro cuadrado, determina que a mayor densidad y, por tanto, a
mayor cifra de habitantes por kilometro cuadrado, menor rentabilidad y, por otro lado, a
menor densidad, mayor rentabilidad. La relacion es negativa y débilmente significativa,
similar a evidencias anteriores que afirman que, especialmente en microempresas y
pymes, el entorno rural no es percibido como una limitacién para la rentabilidad
(Garcia-Alvarez-Coque et al., 2013; Fearne et al., 2013). Por otro lado, la literatura
muestra que las areas urbanas disfrutan de un mejor acceso a los servicios y se
benefician de traslados mas cortos y menos costosos. Ademas, North & Smallbone
(1996) proporciond evidencias de que las empresas rurales son menos innovadoras que
las urbanas. La voluntad de innovar puede verse afectada por el acceso a materias
primas (proximidad a 4reas agricolas) o la naturaleza del mercado laboral local. Muchas
zonas rurales han sufrido un declive demografico en Europa, que ha sido compensado
en cierta medida por la mano de obra extranjera migrante, lo que ha llevado a
disminuciéon de los costes laborales, pero sin mejoras claras en la productividad
(Webber et al., 2009). Sin embargo, las empresas dedicadas a la produccioén de ganado
se ubican en terrenos no urbanizables cerca de las areas agricolas por la proximidad al
acceso de las materias primas como pilar fundamental en el desarrollo del negocio, y

mas proximas a las areas con baja densidad. Asi, el sector actia como un elemento de
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fijacion de poblacién en el entorno rural evitando que mucha gente emigre a las
ciudades y, por tanto, tratando de prevenir la despoblacion rural. De esta manera, la
Politica Agraria Comun, PAC, presenta programas de desarrollo rural con la finalidad

de atraer a los jovenes al sector y frenar la falta de relevo generacional.
6.3.5. Comunidades autonomas

En referencia a las comunidades auténomas, se considera que puede haber un efecto
significativo en la rentabilidad de las empresas por el hecho de situarse en zonas
determinadas, ya que se conoce que la ubicacién geografica dentro de la peninsula
influye en la valoracion econdmica de las fincas rasticas. En referencia el precio medio
por hectarea de las tierras de uso agricola, las areas mas econémicas son Extremadura,
Aragdn (5.194 €/ha), Castillay Leon (5.781 €/ha) y Castilla La Mancha (6.521 €/ha) y
entre las 4areas mdas caras se encuentran las Islas Canarias (86.072 €/ha), Andalucia
(19.957 €/ha) e Islas Baleares (19.613 €/ha) (Vitrio, 2017). A pesar de estas tendencias
por comunidades, los precios son bastante variados, incluso dentro de la misma
provincia, ya que afectan otros aspectos como el tamafio de la finca, su uso, la facilidad
de acceso, su proximidad a ciudades y la disponibilidad de servicios como el agua y la
electricidad, entre otros. En general, las dreas maritimas o las provincias mas proximas
al mar suelen ser mas caras que las zonas interiores (PORCAT, 2007). Ademas, la
presion urbanistica que encarece el suelo rustico provoca que sea dificil instalar nuevas
explotaciones especialmente en las zonas del litoral, ademas de que la competencia
entre el turismo y el porcino estd provocando el cierre de muchas explotaciones en
dichas zonas. En el presente estudio se ha comprobado la significacion de las regiones
respecto a la rentabilidad econémica de las empresas. De este modo, las comunidades
de Aragon, Cataluna, Comunidad Valenciana y Murcia tienen una relacion significativa
y positiva, es decir, que el hecho de ubicarse en estas regiones hace que la rentabilidad
econdémica de la empresa sea mayor y por eso son comunidades que concentran un gran
namero de empresas. Aragon (terreno barato) y Catalufia son las regiones con mayor
nimero de empresas, asi como Castilla y Leon (terreno barato). En general, estas
regiones presentan terrenos mas baratos, por lo que las inversiones iniciales son mas
asequibles. Con la comunidades de Galicia sucede lo contrario, de forma que situarse en
estas zonas provoca una disminucion de la rentabilidad. El resto de comunidades no son

significativas.
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6.3.6. Distancia a la fabrica de piensos

Otra de las variables en la presente investigacion hace referencia a la distancia entre la
empresa y la fabrica de piensos mds cercana (Sanders et al. 2012). Las fabricas de
piensos se dedican fundamentalmente a la elaboracioén de piensos compuestos. El pienso
compuesto en seco, basado en una mezcla de materias primas, constituye el alimento
principal dentro de la actividad ganadera. Parece 16gico que las granjas se situen cerca
de las fabricas de pienso debido a los contratos de integracion, asi como para reducir
costes logisticos, mejorar el bienestar animal y la transferencia de animales. Es por eso
que se espera que la localizacion de estas fabricas pueda condicionar la rentabilidad de
las empresas, ya que el suministro de pienso desde la fabrica a la granja lleva consigo,
entre otros factores, unos costes de transporte que se producen de forma reiterada y que
se veran incrementados a medida que la explotacion se encuentre mas lejos. Se
considera que el hecho de que la granja se ubique en zonas proximas a las fabricas de
pienso va a aportar una ventaja competitiva para las empresas, ya que por un lado la
casa integradora muchas veces es la propia fabrica de pienso —o tiene una estrecha
relaciéon empresarial- y el hecho de suministrar a las granjas su propio pienso o un
pienso procedente de empresas cercanas contribuird a mejorar la rentabilidad del propio
negocio y trasladard ese beneficio al ganadero de forma indirecta en el margen que le
repercute durante la crianza. Por un lado, existird un menor coste de combustible, de
personal empleado en la flota, asi como un menor desgaste de los elementos de
transporte y, por otro, menor tiempo y menor riesgo incurrido durante el proceso. Bajo
esta idea, los ganaderos se ubican, por seguridad, proximos a las fabricas, pues se
conoce que en muchas ocasiones hay descontrol en las solicitudes de los pedidos de
pienso por falta de prevision, provocando una necesidad urgente de suministro en
momentos puntuales. Ademas, se considera que la creacion de nuevas granjas tiende a
realizarse en zonas en las que hay mas explotaciones, formando nucleos en los que esta
presente la actividad ganadera y muchos servicios que se relacionan indirectamente con
ella. La relacion entre la distancia y la empresa resulta negativa y significativa, tal y
como se creia que iba a suceder, de forma que, a mayor distancia de la fabrica de
piensos respecto a la granja, habrd menor rentabilidad para la granja y, por el contrario,

la empresa sera mas rentable cuanto menor distancia a la fabrica de pienso presente.
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6.3.7. Distancia al puerto

La distancia de la empresa a la unidad portuaria més cercana es una variable que podria
reflejar claras indicaciones de la situacion de las granjas mas rentables. Esto se
considera asi porque las exportaciones que realiza el sector suponen una cifra
importante respecto al total de la produccion. Parte de las exportaciones se realizan a
través de los barcos, fundamentalmente a Asia y mas concretamente a China. En el caso
del puerto de Barcelona, las exportaciones de carne de cerdo se sitian en 439.664
toneladas de carne entre enero y agosto (PORCAT, 2018), de forma que via portuaria
pueden representar en torno al 30% de las exportaciones totales. Segun la literatura
previa que analiza este aspecto respecto a los aeropuertos, parece que la corta distancia
al aeropuerto mas cercano puede proporcionar una ventaja competitiva para las
empresas por el rapido acceso a los mercados descendientes y por los bajos costes de
transporte. Sin embargo, el impacto no es significativo para el sector agroalimentario de
Valencia. Incluso, para el caso de las empresas agricolas de Navarra, la rentabilidad
incrementa a medida que estas empresas se alejan de los aeropuertos, indicando que las
zonas cerca de los aeropuertos presentan desventajas para esas empresas (Zouaghi et.
al., 2017). En este estudio, sucede lo mismo con la distancia al puerto, de forma que no
hay una relacion significativa entre la distancia al puerto y la empresa, de hecho, es
practicamente nula, es decir, el hecho de situarse cerca o lejos no determina mayor o
menor rentabilidad. En caso de considerar esa débil significacion, el sentido de la
variable es positivo, de forma que a mayor distancia al puerto, mayor rentabilidad y a
menor distancia, menor rentabilidad, siguiendo la linea de las empresas agricolas en
Navarra respecto los aeropuertos (Zouaghi et. al., 2017). Esto se produce porque
realmente en gran medida la empresas analizadas no exportan, pues la actividad exterior
radica en la propia industria carnica una vez el animal engordado se ha trasladado al
matadero y se ha procesado en diversos productos carnicos. Parece, por tanto, que la

localizacion de la granja es independiente de la ubicacion de los puertos.
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6.3.8. Distancia al matadero

Asimismo, la distancia de la empresa al matadero més cercano es una variable que
también podria mostrar la situacion de las granjas rentables. Se parte de la idea del
posible ahorro producido en los gastos de transporte. Sin embargo, en la presente
investigacion se encuenta una fuerte relacion positiva que determina que las empresas
mas rentables son las que se ubican mas lejos de los mataderos. No se pueden arrojar
conclusiones muy claras respecto a este aspecto, ya que normalmente las empresas
ganaderas tienden a realizar acuerdos con los mataderos que son independientes de la
proximidad y el abaratamiento logistico, donde la compensacion econdémica puede
suplir dicho coste y no hay una estrecha fidelizacién como puede producirse en entre la
granja y las fabricas de pienso. Los mataderos se situan cerca de zonas mas densas a
nivel poblacional que las granjas, probablemente por la proximidad a la industria
carnica y a los mayores nucleos poblacionales donde hay mayor consumo. Este
fendémeno contrario entre la localizacion de la granja (terreno rural) y el matadero

(terreno mas urbano) puede ser producido por este ultimo aspecto comentado.

6.4. Limitaciones del estudio

Una de las restricciones de los datos es que no se puede desgranar el detalle de la
rentabilidad de las empresas y, por tanto, la diversificacion de actividades. Este tipo de
empresas pueden desarrollar, a parte de su actividad principal, otras actividades como la
agricola o trabajar con otro tipo de ganado. Dorsey and Boland (2009) muestran, en
términos alimentarios, que no es exitoso realizar actividades no relacionadas con el
ambito empresarial pero que si es valido realizar una diversificacion que tenga una
relacién directa con el desempeiio de la compainia. Por ejemplo, la diversificacion
corporativa relacionada afecta positivamente al ROA en las empresas procesadoras de la

alimentacion en los Estados Unidos (Chaddad and Mondelli, 2013).

No obstante lo anterior, a pesar de no poder ver especificamente el % al que contribuye
cada actividad a la rentabilidad de las empresas, si puede observarse si la empresa
realiza, de manera secundaria, otro tipo de actividades. De hecho, no solo puede

observarse el nimero de actividades secundarias que realiza, sino también qué tipo de
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actividades son y, por tanto, concretar si realiza o no una diversificacion relacionada

con su actividad primaria.

Todas las empresas de la muestra tienen como actividad primaria 0146. Explotacion de
ganado porcino, dentro de la produccion ganadera. A su vez, existen empresas dentro de
la muestra que desarrollan més actividades ademads de la actividad primaria o principal.
Se denominan actividades secundarias y se pueden clasificar segun el CNAE 2009.
Segun el CNAE 2009, se encuentra que de las 1.810 empresas iniciales, el 61% realizan
unicamente una actividad, en este caso, la explotacion de ganado porcino. El 29%
restante de empresas desempefian mas de una actividad, por tanto, realizan actividades
de tipo secundario. Dentro de ese 29%, el 21% desarrollan una actividad secundaria —es
decir, empresas con una actividad primaria y una actividad secundaria, por tanto, que
realizan dos actividades dentro del negocio—, el 6% realizan dos actividades
secundarias, el 2% abarcan tres actividades secundarias, y un escaso porcentaje proximo
al 0% realizan cuatro actividades secundarias. E1 10% de la muestra se desconoce por
falta de datos. Por consiguiente, lo mas comun es encontrar empresas que desarrollan su
propia actividad de manera unica, seguido de aquellas empresas que realizan una

actividad primaria y una actividad secundaria.

Siguiendo el criterio de clasificacion CNAE 2009, la actividad secundaria mas comun o
que mayor numero de empresas llevan a cabo, ademas de la “Explotacion de ganado
porcino” como actividad primaria, es la “Produccidon agricola combinada con la
produccion ganadera”, seguida de “Otras explotaciones de ganado”. Estas actividades
mencionadas destacan en frecuencia notablemente frente al resto. Seguidamente, se
encuentran las actividades “Otros cultivos no perennes”, “Cultivo de citricos”,
“Explotacion de otro ganado bovino y bufalos”, “Actividades de apoyo a la ganaderia”,
“Explotacion de ganado ovino y caprino”, “Comercio al por mayor de animales vivos”,
“Actividades de apoyo a la agricultura”, “Fabricacion de productos para la alimentacion
de animales de granja” (18 empresas que realizan actividades propias de una fabrica de
piensos), “Explotacion de ganado bovino para la produccion de leche”, “Cultivo de
cereales (excepto arroz), leguminosas y semillas oleaginosas”, “Avicultura”, etc.
También hay empresas que realizan “Procesado y conservacion de la carne” (son 5 en

concreto). Parece, por tanto, que las empresas tienden a realizar actividades similares o
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relacionadas con el &mbito de su actividad fundamental, ya sea en el ambito ganadero o

en el agricola.

Respecto a la rentabilidad media de todas las empresas y durante todos los afios, se
observa que las empresas que no realizan mas que una actividad primaria y ninguna
secundaria tienen una rentabilidad media del 4% aproximadamente. Las empresas que
realizan, ademés de la actividad primaria, actividades como por ejemplo “Produccién
agricola combinada con la produccion ganadera”, tienen de media una rentabilidad que
se sittia en torno al 3%. Lo mismo sucede con “Otras explotaciones de ganado”, que se
situa ligeramente inferior al 4%. Las actividades “Otros cultivos no perennes” si que
muestran de media una rentabilidad mayor (mas del 6%), “Cultivo de citricos” (en torno
al 3%), “Explotacion de otro ganado bovino y bufalos” (en torno al 5%), “Actividades
de apoyo a la ganaderia” (en torno al 6%), “Explotacion de ganado ovino y caprino”
(mayor al 4%), “Comercio al por mayor de animales vivos” (en torno al 5%),
“Actividades de apoyo a la agricultura” (en torno al 5%), “Fabricacion de productos
para la alimentaciéon de animales de granja” (18 empresas que realizan actividades
propias de una fabrica de piensos) (en torno al 3%), “Explotacion de ganado bovino
para la produccion de leche” (alrededor del 2%), “Cultivo de cereales (excepto arroz),
leguminosas y semillas oleaginosas” (rentabilidad negativa), “Avicultura” (en torno al
5%), etc. También hay empresas que realizan “Procesado y conservacion de la carne”
(superior al 4%). En definitiva, realizar més de una actividad no parece generar mayor
rentabilidad, por lo que este aspecto no afecta significativamente al hecho de realizar un

analisis de forma conjunta.

Asimismo, la rentabilidad de las empresas dedicadas a esta actividad econdmica
depende de multitud de variables. Es evidente que el alcance es inmenso y que existen
variables que no se han tenido en cuenta en el estudio. No obstante, se trata de obtener
resultados mediante variables que segun la literatura previa han mostrado conclusiones

diversas, no so6lo a nivel empresarial, sino también a nivel sectorial y territorial.
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CAPITULO VII. CONCLUSIONES

La presencia y relevancia del sector porcino para la economia y el empleo, junto con la
escasa literatura encontrada de trabajos empiricos en el sector que estudien la
contribucion de varios factores en un mismo resultado, generan la necesidad de abordar
esta investigacion. A continuacidn, se presentan las principales conclusiones extraidas

del estudio:

PRIMERA. La actividad econdémica de la produccion ganadera dentro del sector
porcino es una oportunidad de negocio, ya que aunque presenta rentabilidades algo

bajas, en torno al 3-4%, estas son seguras y garantizadas.

SEGUNDA. La dindmica del sector porcino en Espafia genera agrupamientos de las
explotaciones. Con el paso de los afios, se ha producido un incremento en el tamafio

medio de las mismas.

TERCERA. El negocio muestra un crecimiento que se refleja en los incrementos
constantes de las ventas, tanto empresariales como sectoriales, por lo que cada vez es
necesaria mayor infraestructura para cubrir la creciente demanda actual. Esto refuerza la

idea de inversion, dada la buena conyuntura y superviviencia del negocio.

CUARTA. En una busqueda del aumento de la capacidad productiva, las explotaciones
porcinas obtienen economias de escala que permiten incrementos en la rentabilidad en

el momento que el volumen de activos supera el millon de euros.

QUINTA. Las explotaciones mds jovenes son las que alcanzan mayores indices de
rentabilidad. La implantacion de sistemas de produccion innovadores con escaso gasto

de mantenimiento influyen en las mejoras de rentabilidad.

SEXTA. La correcta gestion del riesgo financiero en términos de liquidez tiene efectos
positivos en la rentabilidad, mientras que un elevado endeudamiento, considerando la
elevada magnitud del inmovilizado, provoca riesgos ante situaciones econdomicas

desfavorables.

SEPTIMA. Las empresas que se sit(lan en las zonas en las que hay elevadas tasas de

desempleo, obtienen una reduccion de los costes de personal. Por el mismo motivo, es
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mas rentable localizar a la empresa en zonas en las que no hay un elevado poder
educativo, ya que los trabajadores no exigiran salarios tan elevados como en areas de
mayor porcentaje de poblacion con formacién superior. La tasa de extranjeros de la
poblacion de las dreas donde se ubican las empresas no es un aspecto significativo a
tener en cuenta y las empresas que realizan actividad exterior muestran una tendencia a

tener mayor rentabilidad.

OCTAVA. La localizacion de la empresa proxima a la fabrica de piensos, en zonas de
baja densidad poblacional y lejanas al litoral, favorecen la rentabilidad de las

explotaciones, pues los terrenos risticos en esas areas son mas econémicos y factibles.

NOVENA. Este sector estd formado por un tejido empresarial de reducido tamafo,
existiendo muchas empresas de caracter familiar ubicadas en las zonas rurales. Dentro

de este tejido, conviene que la empresa sea lo mas grande posible.

DECIMA. La persistencia en la rentabilidad del negocio a lo largo de los afios aporta

seguridad y estabilidad de cara a proyectos de inversion futuros y actuales.

CONSIDERACION FINAL

En relacion a lo que se planteaba al comienzo de la presente tesis doctoral, el objetivo
principal es identificar factores que impulsen la rentabilidad de las empresas dedicadas a
la produccién de ganado porcino, y que permitan mejorar sus decisiones de gestion y
localizacion. Estos factores pueden ser intrinsecos a la empresa, sectoriales y referidos a
nivel territorial y geografico. Tal y como se esperaba, existen determinados factores que
son decisivos en la rentabilidad de las empresas, por lo que los resultados arrojan
conclusiones relevantes en dos sentidos; por un lado, para los directivos existentes con
motivo de mejorar el desempefio empresarial y, por otro lado, para futuros inversores
que pretendan acometer nuevas inversiones en el sector. Los efectos a nivel empresa son
altos, por lo que la implicacion del presente estudio permite a los gerentes focalizar su
atencion en aquellos aspectos a nivel interno con la finalidad de mejorar el rendimiento
econdmico. No obstante, los efectos a nivel sector/industria también impulsan la
rentabilidad de las empresas. En ultimo lugar, se encuentran los efectos a nivel

territorial que, aunque serian los menos importantes, siguen siendo significativos.
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APENDICE A - Resultados de la estimacién de los modelos estadisticos

en formato normal

En este apéndice se muestran los resultados obtenidos en la estimacion de cada uno de
los modelos considerados en el trabajo, utilizando los datos de formato normal. El
paquete utilizado ha sido plm del programa estadistico R y las funciones utilizadas se

han comentado en el Capitulo IV.

En las sucesivas tablas que se presentan, las cifras que aparecen en rojo senalan la
existencia de un efecto significativamente negativo y, las que aparecen en azul, de un
efecto significativamente positivo de la variable correspondiente sobre la rentabilidad
ROA. Las cifras presentadas en negro no son significativas. La primera columna
(estimate), presenta el valor del coeficiente estimado del modelo; la segunda
corresponde a la desviacion estandar (SE); la tercera calcula el valor del estadistico z o t
(z-value o t-value), que analiza si el coeficiente correspondiente es significativamente
diferente de 0, el cual tiene asintéticamente, una distribucion N(0,1) si el coeficiente
correspondiente no es significativamente diferente de 0; en la cuarta columna (Pr(>|t]) o
Pr(>|z|)) se presenta el pvalor del contraste bilateral; y en la quinta columna (Sig.).
aparecen unos asteriscos que traducen la fuerza del nivel de significacion, de forma que

el resultado es:

- Débilmente significativo (,): significativamente diferente de 0 al 10%
- Significativo (*): significativamente diferente de 0 al 5%
- Altamente significativo (**): significativamente diferente de 0 al 1%

- Extremadamente significativo (***): significativamente diferente de 0 al 0,1%

Ademés, se muestran el coeficiente de correlacién multiple ajustado R?, el contraste de
la F junto con su pvalor, que analiza la significacion estadistica conjunta de todos los
coeficientes del modelo y el contraste de correlacion serial de Breusch-Godfrey-
Wooldridge junto con su pvalor, que analiza la existencia de correlacion serial en los
residuos del modelo. En el caso de los modelos random, se muestran los resultados del
contraste de Wooldridge (2002) de efectos inobservados aleatorios, tanto individuales
como temporales, que analiza la significacion de los mismos. En el caso de los modelos

within se muestran, ademas, los resultados del contraste de Hausman.
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A.1. Modelos estaticos sin indicadores temporales

Tabla A.1.1 Modelo Pooling

Estimate SE t-value Pr(>|t|) Sig.
(Intercept) -0,8211 0,2053 -4,0002 0,0001 ek
LSize 0,0015 0,0031 0,5020 0,6157
LSize’ -0,0001 0,0002 -0,3231 0,7466
Age -0,0012 0,0003 -4,5884 0,0000 ek
Age’ 0,0000 0,0000 0,7789 0,4360
Incr_Sales 0,0397 0,0020 19,7584 0,0000 ek
Incr_Sales’ 0,0036 0,0007 5,4341 0,0000 ek
LLiquidity 0,0087 0,0009 9,5129 0,0000 ek
LLiquidity 0,0009 0,0003 3,6815 0,0002 ek
LIndeb -0,0601 0,0027 -22,5859 0,0000 ek
LIndeb’ -0,0202 0,0010 -20,1479 0,0000 ek
HHI -0,0003 0,0001 -4,4960 0,0000 ek
LSales_Sector 0,0538 0,0122 4,4104 0,0000 ek
IncrFirm 0,0096 0,0020 4,8071 0,0000 ek
LUnemp 0,0075 0,0025 2,9517 0,0032 o
EdPrim 0,0004 0,0008 0,4416 0,6588
EdHigh 0,0022 0,0008 2,7152 0,0066 o
Foreign -0,0011 0,0003 -3,3304 0,0009 ek
LDensity 0,0001 0,0005 0,1068 0,9150
OutDoor 0,0102 0,0041 2,4655 0,0137 *
Aragon 0,0116 0,0102 1,1337 0,2570
Asturias -0,0255 0,0288 -0,8856 0,3759
Baleares 0,0005 0,0206 0,0238 0,9811
Canarias 0,0053 0,0132 0,4015 0,6881
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Castilla-La Mancha 0,0159 0,0043 3,6874 0,0002 s
Castilla y Leon -0,0010 0,0074 -0,1389 0,8895
Cataluiia 0,0013 0,0087 0,1491 0,8815
Cdad. Valenciana 0,0150 0,0067 2,2482 0,0246 *
Extremadura 0,0088 0,0063 1,3936 0,1634
Galicia -0,0325 0,0070 -4,6425 0,0000 sk
La Rioja -0,0298 0,0161 -1,8501 0,0643
Madrid -0,0269 0,0178 -1,5125 0,1304
Murcia 0,0215 0,0049 4,3810 0,0000 s
Navarra -0,0131 0,0143 -0,9165 0,3594
Pais Vasco -0,0088 0,0226 -0,3907 0,6960
R? ajustado 0,0967
F-statistic: 63,1557 pvalue 0,0000

Contraste correlacion serial Breusch-Godfrey-Wooldridge

Chisq 1665,0000 pvalue 0,0000
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Tabla A.1.2. Modelo Random Time

Estimate SE z-value Pr(>|z|) Sig.
(Intercept) -0,5987 Aln -1,2221 0,2217
LSize 0,0013 0,0031 0,4204 0,6742
LSize’ 0,0000 0,0002 -0,1666 0,8677
Age -0,0011 0,0002 -4,3659 0,0000 ke
Age’ 0,0000 0,0000 0,4743 0,6353
Incr_Sales 0,0395 0,0020 19,7968 0,0000 ke
Incr_Sales’ 0,0035 0,0007 5,2363 0,0000 ke
LLiquidity 0,0087 0,0009 9,5043 0,0000 ke
LLiquidity” 0,0009 0,0002 3,7257 0,0002 ke
LIndeb -0,0589 0,0026 -22,2696 0,0000 ke
LIndeb’ -0,0199 0,0010 -20,0323 0,0000 ke
HHI -0,0002 0,0004 -0,5958 0,5513
LSales_Sector 0,0473 0,0354 1,3348 0,1819
IncrFirm 0,0117 0,0105 1,1149 0,2649
LUnemp -0,0019 0,0045 -0,4229 0,6724
EdPrim -0,0011 0,0010 -1,1037 0,2697
EdHigh 0,0006 0,0009 0,6666 0,5050
Foreign -0,0005 0,0003 -1,4140 0,1574
LDensity 0,0003 0,0005 0,6806 0,4961
OutDoor 0,0094 0,0041 2,2895 0,0220 *
Aragén -0,0033 0,0126 -0,2636 0,7921
Asturias -0,0310 0,0292 -1,0631 0,2877
Baleares -0,0204 0,0209 -0,9737 0,3302
Canarias -0,0037 0,0134 -0,2751 0,7833
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Castilla-LLa Mancha 0,0114 0,0044 2,5987 0,0094 o
Castillay Leon -0,0094 0,0090 -1,0503 0,2936
Cataluiia -0,0118 0,0105 -1,1235 0,2612
Cdad. Valenciana 0,0055 0,0076 0,7167 0,4736
Extremadura 0,0160 0,0071 2,2612 0,0237 *
Galicia -0,0342 0,0078 -4,3756 0,0000 sk
La Rioja -0,0420 0,0173 -2,4215 0,0155 *
Madrid -0,0417 0,0214 -1,9498 0,0512 ,
Murcia 0,0129 0,0052 2,4991 0,0125 *
Navarra -0,0233 0,0170 -1,3713 0,1703
Pais Vasco -0,0156 0,0252 -0,6181 0,5365

R’ ajustado | 0,0754

Chisq: 1648,8000 pvalue 0,0000

Test Wooldridge efectos inobservados temporales: compara pooling y random_time

z 2,7462 pvalue 0,0060

Contraste correlacion serial Breush-Godfrey

Chisq: 1697,8000 pvalue 0,0000

Effects: var std,dev share

Idiosyncratic 0,0118 0,1086 0,9770

Time 0,0003 0,0166 0,0230
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Estimate SE z-value Pr(>|z|) Sig.
(Intercept) -0,8786 0,1925 -4,5646 0,0000 ok
LSize 0,0130 0,0039 3,3451 0,0008 ek
LSize’ -0,0010 0,0003 -3,3038 0,0010 il
Age -0,0014 0,0003 -4,2613 0,0000 il
Age’ 0,0000 0,0000 1,6541 0,0981 ,
Incr_Sales 0,0395 0,0019 20,8353 0,0000 ek
Incr_Sales’ 0,0043 0,0006 6,7390 0,0000 ok
LLiquidity 0,0089 0,0010 8,5736 0,0000 ek
LLiquidity’ 0,0010 0,0003 3,8526 0,0001 ek
LIndeb -0,0662 0,0032 -20,9841 0,0000 ok
LIndeb’ -0,0205 0,0011 -18,7274 0,0000 il
HHI -0,0004 0,0001 -5,5777 0,0000 il
LSales_Sector 0,0564 0,0114 4,9302 0,0000 ek
IncrFirm 0,0089 0,0018 4,8503 0,0000 ek
LUnemp 0,0103 0,0025 4,0431 0,0001 ok
EdPrim 0,0002 0,0007 0,2871 0,7740
EdHigh 0,0019 0,0008 2,5072 0,0122 *
Foreign -0,0017 0,0005 -3,7755 0,0002 ok
LDensity 0,0003 0,0008 0,3037 0,7613
OutDoor 0,0151 0,0072 2,1112 0,0348 *
Aragon 0,0170 0,0106 1,5969 0,1103
Asturias -0,0212 0,0538 -0,3933 0,6941
Baleares 0,0070 0,0385 0,1822 0,8554
Canarias 0,0022 0,0223 0,0970 0,9228
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Castilla-La Mancha 0,0192 0,0071 2,6966 0,0070 o
Castilla y Leon 0,0027 0,0084 0,3257 0,7446
Cataluiia 0,0108 0,0097 1,1064 0,2686
Cdad. Valenciana 0,0200 0,0093 2,1416 0,0322 *
Extremadura 0,0106 0,0089 1,1881 0,2348
Galicia -0,0362 0,0098 -3,6813 0,0002 e
La Rioja -0,0310 0,0242 -1,2849 0,1988
Madrid -0,0204 0,0185 -1,1057 0,2688
Murcia 0,0288 0,0080 3,5958 0,0003 e
Navarra -0,0039 0,0159 -0,2458 0,8058
Pais Vasco 0,0058 0,0321 0,1820 0,8556
R’ ajustado 0,0835
Chisq: 1812,6700 pvalue 0,0000

Test Wooldridge efectos inobservados individuales: compara pooling y

random_indiv

z 8,6126 pvalue 0,0000
Contraste correlacion serial Breush-Godfrey
Chisq: 659,2400 pvalue 0,0000
Effects: Var std,dev share
Idiosyncratic 0,0099 0,0994 0,8220
Individual 0,0021 0,0462 0,1780
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Tabla A.1.4. Modelo Within Time

Estimate SE z-value Pr(>|z|) Sig.
LSize 0,0013 0,0031 0,4154 0,6778
LSize’ 0,0000 0,0002 -0,1571 0,8751
Age -0,0011 0,0002 -4,3494 0,0000 e
Age’ 0,0000 0,0000 0,4566 0,6480
Incr_Sales 0,0395 0,0020 19,7928 0,0000 e
Incr_Sales’ 0,0035 0,0007 5,2271 0,0000 e
LLiquidity 0,0086 0,0009 9,5005 0,0000 e
LLiquidity’ 0,0009 0,0002 3,7252 0,0002 e
LIndeb -0,0589 0,0026 -22,2527 0,0000 e
LIndeb’ -0,0199 0,0010 -20,0255 0,0000 e
LUnemp -0,0032 0,0048 -0,6798 0,4967
EdPrim -0,0011 0,0010 -1,1943 0,2324
EdHigh 0,0005 0,0009 0,5618 0,5742
Foreign -0,0005 0,0003 -1,3536 0,1759
LDensity 0,0003 0,0005 0,7236 0,4693
OutDoor 0,0093 0,0041 2,2728 0,0231 *
Aragén -0,0049 0,0128 -0,3869 0,6988
Asturias -0,0320 0,0292 -1,0934 0,2742
Baleares -0,0219 0,0209 -1,0462 0,2955
Canarias -0,0043 0,0134 -0,3209 0,7483
Castilla-La Mancha 0,0110 0,0044 2,5014 0,0124 *
Castilla y Leon -0,0105 0,0091 -1,1590 0,2465
Cataluiia -0,0132 0,0106 -1,2357 0,2166
Cdad. Valenciana 0,0046 0,0077 0,5988 0,5493
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Extremadura 0,0165 0,0071 2,3135 0,0207 *
Galicia -0,0349 0,0079 -4,4176 0,0000 e
La Rioja -0,0433 0,0174 -2,4882 0,0128 *
Madrid -0,0434 0,0216 -2,0096 0,0445 *
Murcia 0,0122 0,0052 2,3608 0,0182 *
Navarra -0,0248 0,0172 -1,4457 0,1483
Pais Vasco -0,0169 0,0253 -0,6679 0,5042
R’ ajustado 0,0743
F-statistic: 52,6193 pvalue 0,0000

Test LM Pooling Temporal: compara pooling y within time

normal 45,4790 pvalue 0,0000

Test F Temporal: compara pooling y within time

F statistic 26,3720 pvalue 0,0000

Test Hausman Temporal: compara random time y within time

Chisq: 32,1270 pvalue 0,4106

Contraste correlacion serial Wooldridge para N grandes y T pequeiios

F statistic 472,9600 pvalue 0,0000

Contraste correlacion serial Breush-Godfrey

Chisq: 1697,8000 pvalue 0,0000
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Tabla A.1.5. Modelo Within Individual

Estimate SE z-value Pr(>|z|) Sig.
LSize 0,0195 0,0054 3,6352 0,0003 ok
LSize’ -0,0017 0,0005 -3,7058 0,0002 ok
Age 0,0006 0,0016 0,4004 0,6889
Age’ 0,0000 0,0000 2,7099 0,0067 o
Incr_Sales 0,0403 0,0019 21,0899 0,0000 ek
Incr_Sales’ 0,0048 0,0006 7,4815 0,0000 ek
LLiquidity 0,0084 0,0012 7,1946 0,0000 ok
LLiquidity’ 0,0010 0,0003 3,6134 0,0003 ek
LIndeb -0,0693 0,0038 -18,3462 0,0000 ok
LIndeb’ -0,0203 0,0012 -16,7090 0,0000 ok
HHI -0,0004 0,0001 -6,2317 0,0000 ok
LSales_Sector 0,0344 0,0201 1,7141 0,0865 ,
IncrFirm 0,0099 0,0022 4,5338 0,0000 ek
LUnemp 0,0144 0,0028 5,1180 0,0000 ek
EdPrim 0,0001 0,0008 0,0721 0,9425
EdHigh 0,0010 0,0008 1,1995 0,2303
Foreign -0,0032 0,0008 -4,0884 0,0000 ok
LDensity 0,0107 0,0113 0,9469 0,3437
R’ ajustado 0,0740
F-statistic: 79,5426 pvalue 0,0000

Test LM Pooling Individual: pooling vs within individual

normal 40,5130 pvalue 0,0000
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Test F efectos individuales: pooling vs within individual

F-statistic: 3,4362 pvalue 0,0000

Test Hausman: random_indiv vs within indiv

Chisq: 146,12 pvalue 0,0000

Contraste correlacion serial Wooldridge para N grandes y T pequeiios

F-statistic: 102,2400 pvalue 0,0000

Contraste correlacion serial Breush-Godfrey

Chisq: 659,2400 pvalue 0,0000
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A.2. Modelos estaticos con indicadores temporales

Tabla A.2.1. Modelo Poolingt

Estimate SE t-value Pr(>|t|) Sig.
(Intercept) 0,0568 0,0730 0,7776 0,4368
LSize 0,0013 0,0031 0,4154 0,6778
LSize’ 0,0000 0,0002 -0,1571 0,8751
Age -0,0011 0,0002 -4,3494 0,0000 ok
Age’ 0,0000 0,0000 0,4566 0,6480
Incr_Sales 0,0395 0,0020 19,7928 0,0000 ok
Incr_Sales’ 0,0035 0,0007 5,2271 0,0000 sk
LLiquidity 0,0086 0,0009 9,5005 0,0000 sk
LLiquidity’ 0,0009 0,0002 3,7252 0,0002 ok
LIndeb -0,0589 0,0026 22,2527 0,0000 ke
LIndeb’ -0,0199 0,0010 -20,0255 0,0000 ke
LUnemp -0,0032 0,0048 -0,6798 0,4967
EdPrim -0,0011 0,0010 -1,1943 0,2324
EdHigh 0,0005 0,0009 0,5618 0,5742
Foreign -0,0005 0,0003 -1,3536 0,1759
LDensity 0,0003 0,0005 0,7236 0,4693
OutDoor 0,0093 0,0041 2,2728 0,0231 *
Aragén -0,0049 0,0128 -0,3869 0,6988
Asturias -0,0320 0,0292 -1,0934 0,2742
Baleares -0,0219 0,0209 -1,0462 0,2955
Canarias -0,0043 0,0134 -0,3209 0,7483
Castilla-La Mancha 0,0110 0,0044 2,5014 0,0124 *
Castilla y Leon -0,0105 0,0091 -1,1590 0,2465

241



Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Cataluiia -0,0132 0,0106 -1,2357 0,2166
Cdad. Valenciana 0,0046 0,0077 0,5988 0,5493
Extremadura 0,0165 0,0071 2,3135 0,0207 *
Galicia -0,0349 0,0079 -4,4176 0,0000 ek
La Rioja -0,0433 0,0174 -2,4882 0,0128 *
Madrid -0,0434 0,0216 -2,0096 0,0445 *
Murcia 0,0122 0,0052 2,3608 0,0182 *
Navarra -0,0248 0,0172 -1,4457 0,1483
Pais Vasco -0,0169 0,0253 -0,6679 0,5042
factor(Year)[T,2004] 0,0030 0,0052 0,5752 0,5651
factor(Year)[T,2005] 0,0231 0,0066 3,5127 0,0004 sk
factor(Year)[T,2006] 0,0320 0,0072 4,4474 0,0000 sk
factor(Year)[T,2007] -0,0260 0,0081 -3,2180 0,0013 sk
factor(Year)[T,2008] -0,0162 0,0082 -1,9645 0,0495 *
factor(Year)[T,2009] 0,0271 0,0093 2,9264 0,0034 s
factor(Year)[T,2010] 0,0197 0,0101 1,9476 0,0515 ,
factor(Year)[T,2011] 0,0041 0,0112 0,3671 0,7135
factor(Year)[T,2012] 0,0221 0,0119 1,8491 0,0645 ,
factor(Year)[T,2013] 0,0373 0,0126 2,9615 0,0031 s
factor(Year)[T,2014] 0,0420 0,0134 3,1286 0,0018 s
factor(Year)[T,2015] 0,0182 0,0137 1,3273 0,1844
factor(Year)[T,2016] 0,0331 0,0144 2,2955 0,0217 *
factor(Year)[T,2017] 0,0490 0,0149 3,2970 0,0010 sk
factor(Year)[T,2018] 0,0222 0,0158 1,4005 0,1614
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R? ajustado 0,1103

F-statistic: 54,2048 pvalue 0,0000

Efectos temporales

Test LM 45,4790 pvalue 0,0000

F-statistic: 26,109 pvalue 0,0000

Contraste correlacion serial Breusch-Godfrey-Wooldridge

Chisq 1699,0000 pvalue 0,0000
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Tabla A.2.2. Modelo Randomt Individual

Estimate SE z-value Pr(>|z|) Sig.
(Intercept) 0,0237 0,0699 0,3387 0,7349
LSize 0,0123 0,0039 3,1823 0,0015 e
LSize’ -0,0009 0,0003 -3,0434 0,0023 o
Age -0,0013 0,0003 -3,9760 0,0001 ke
Age’ 0,0000 0,0000 1,2135 0,2249
Incr_Sales 0,0394 0,0019 20,9389 0,0000 ke
Incr_Sales’ 0,0041 0,0006 6,5488 0,0000 ke
LLiquidity 0,0088 0,0010 8,5086 0,0000 e
LLiquidity 0,0010 0,0003 3,8360 0,0001 ke
LIndeb -0,0640 0,0031 -20,3767 0,0000 ke
LIndeb’ -0,0200 0,0011 -18,3879 0,0000 ke
LUnemp -0,0049 0,0054 -0,9166 0,3594
EdPrim -0,0011 0,0009 -1,1802 0,2379
EdHigh 0,0002 0,0008 0,1887 0,8504
Foreign 0,0001 0,0005 0,1777 0,8590
LDensity 0,0009 0,0008 1,1154 0,2647
OutDoor 0,0138 0,0072 1,9199 0,0549 ,
Aragén -0,0036 0,0132 -0,2695 0,7875
Asturias -0,0241 0,0542 -0,4451 0,6563
Baleares -0,0278 0,0390 -0,7128 0,4760
Canarias -0,0131 0,0226 -0,5811 0,5612
Castilla-La Mancha 0,0115 0,0072 1,5892 0,1120
Castilla y Leon -0,0074 0,0099 -0,7482 0,4544
Cataluiia -0,0142 0,0120 -1,1788 0,2385

244




Tesis Doctoral Alba Cardil Forradellas
Facultad de Derecho, Economia y Turismo - Universitat de Lleida

Cdad. Valenciana 0,0038 0,0103 0,3724 0,7096
Extremadura 0,0226 0,0097 2,3332 0,0196 *
Galicia -0,0356 0,0106 -3,3726 0,0007 ke
La Rioja -0,0493 0,0252 -1,9589 0,0501 ,
Madrid -0,0419 0,0222 -1,8916 0,0585 ,
Murcia 0,0113 0,0085 1,3280 0,1842
Navarra -0,0175 0,0185 -0,9474 0,3435
Pais Vasco -0,0014 0,0340 -0,0399 0,9682
factor(Year)[T,2004] 0,0025 0,0049 0,5152 0,6064
factor(Year)[T,2005] 0,0232 0,0062 3,7190 0,0002 ke
factor(Year)[T,2006] 0,0314 0,0069 4,5611 0,0000 ke
factor(Year)[T,2007] -0,0284 0,0078 -3,6214 0,0003 ke
factor(Year)[T,2008] -0,0167 0,0081 -2,0652 0,0389 *
factor(Year)[T,2009] 0,0270 0,0092 2,9541 0,0031 e
factor(Year)[T,2010] 0,0194 0,0100 1,9340 0,0531 ,
factor(Year)[T,2011] 0,0040 0,0111 0,3580 0,7204
factor(Year)[T,2012] 0,0217 0,0118 1,8316 0,0670 ,
factor(Year)[T,2013] 0,0371 0,0125 2,9781 0,0029 i
factor(Year)[T,2014] 0,0431 0,0131 3,2867 0,0010 e
factor(Year)[T,2015] 0,0202 0,0133 1,5212 0,1282
factor(Year)[T,2016] 0,0348 0,0139 2,4968 0,0125 *
factor(Year)[T,2017] 0,0498 0,0143 3,4705 0,0005 ke
factor(Year)[T,2018] 0,0227 0,0153 1,4873 0,1369
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R’ ajustado 0,0996

Chisq: 2209,2800 pvalue 0,0000

Test Wooldridge efectos inobservados individuales

z 8,6349 pvalue 0,0000

Test Efectos temporales

F-statistic: 34,4900 pvalue 0,0000

Contraste correlacion serial Breush-Godfrey

Chisq: 662,0900 pvalue 0,0000
Effects: var std,dev share
Idiosyncratic 0,0097 0,0983 0,8180
Individual 0,0022 0,0464 0,1820
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Tabla A.2.3. Modelo Withint Individual

Estimate SE z-value Pr(>|z|) Sig.
LSize 0,0179 0,0053 3,3633 0,0008 ke
LSize’ -0,0015 0,0005 -3,3320 0,0009 ke
Age 0,0041 0,0053 0,7642 0,4447
Age’ 0,0000 0,0000 2,0249 0,0429 *
Incr_Sales 0,0402 0,0019 21,1998 0,0000 ke
Incr_Sales’ 0,0046 0,0006 7,2940 0,0000 ke
LLiquidity 0,0083 0,0012 7,1708 0,0000 ke
LLiquidity’ 0,0010 0,0003 3,6236 0,0003 ke
LIndeb -0,0661 0,0037 -17,6358 0,0000 ek
LIndeb’ -0,0196 0,0012 -16,2843 0,0000 sk
LUnemp -0,0121 0,0065 -1,8663 0,0620 ,
EdPrim -0,0020 0,0009 -2,1569 0,0310 *
EdHigh -0,0011 0,0009 -1,3451 0,1786
Foreign 0,0052 0,0014 3,7716 0,0002 ke
LDensity 0,0267 0,0114 2,3425 0,0192 *
factor(Year)[T,2004] -0,0091 0,0072 -1,2557 0,2093
factor(Year)[T,2005] -0,0018 0,0127 -0,1435 0,8859
factor(Year)[T,2006] -0,0040 0,0178 -0,2262 0,8211
factor(Year)[T,2007] -0,0755 0,0232 -3,2469 0,0012 o
factor(Year)[T,2008] -0,0728 0,0283 -2,5739 0,0101 *
factor(Year)[T,2009] -0,0349 0,0335 -1,0408 0,2980
factor(Year)[T,2010] -0,0485 0,0388 -1,2521 0,2105
factor(Year)[T,2011] -0,0699 0,0441 -1,5852 0,1129
factor(Year)[T,2012] -0,0576 0,0493 -1,1673 0,2431
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factor(Year)[T,2013] -0,0461 0,0546 -0,8444 0,3985
factor(Year)[T,2014] -0,0425 0,0598 -0,7099 0,4778
factor(Year)[T,2015] -0,0700 0,0650 -1,0769 0,2815
factor(Year)[T,2016] -0,0621 0,0703 -0,8838 0,3768
factor(Year)[T,2017] -0,0551 0,0756 -0,7288 0,4661
factor(Year)[T,2018] -0,0892 0,0810 -1,1021 0,2704
R? ajustado 0,0934
Chisq: 61,5416 pvalue 0,0000
Test Pooling
LM 41,5790 pvalue 0,0000
F-statistic: 3,4885 pvalue 0,0000

Test Hausman

Chisq: 170,6100 pvalue 0,0000

Test Efectos temporales

F-statistic: 32,0590 pvalue 0,0000

Contraste correlacion serial Wooldridge para N grandes y T pequeiios

F-statistic: 97,4690 pvalue 0,0000
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A.3. Modelos dinamicos sin indicadores temporales

Tabla A.3.1. Modelo dPooling

Estimate SE t-value Pr(>|t|) Sig.
(Intercept) -1,2658 0,2068 -6,1196 0,0000 ok
Roa(-1) 0,3130 0,0071 43,9875 0,0000 ok
LSize(-1) -0,0102 0,0031 -3,2876 0,0010 sk
LSize’(-1) 0,0008 0,0002 3,4941 0,0005 ok
Age(-1) -0,0010 0,0003 -3,7681 0,0002 ok
Age’(-1) 0,0000 0,0000 1,7677 0,0771 ,
Incr_Sales(-1) 0,0058 0,0020 2,8534 0,0043 sk
Incr_Sales’(-1) 0,0005 0,0007 0,6764 0,4988
LLiquidity(-1) 0,0004 0,0009 0,4483 0,6539
LLiquidity’ -0,0001 0,0002 -0,2542 0,7994
LIndeb(-1) 0,0026 0,0027 0,9366 0,3490
Lindeb*(-1) 0,0001 0,0010 0,0629 0,9499
HHI -0,0006 0,0001 -7,8943 0,0000 ok
LSales_Sector 0,0866 0,0122 7,0736 0,0000 ok
IncrFirm 0,0052 0,0019 2,6544 0,0080 sk
LUnemp 0,0112 0,0025 4,5000 0,0000 ok
EdPrim 0,0016 0,0008 1,9297 0,0537 ,
EdHigh 0,0008 0,0008 0,9563 0,3389
Foreign -0,0008 0,0003 -2,4806 0,0131 *
LDensity -0,0006 0,0005 -1,1619 0,2453
Outdoor 0,0074 0,0041 1,8162 0,0694 ,
Aragon 0,0367 0,0106 3,4494 0,0006 ok
Asturias 0,0041 0,0279 0,1465 0,8835
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Baleares 0,0076 0,0199 0,3839 0,7011
Canarias 0,0221 0,0132 1,6757 0,0938 ,
Castilla-La Mancha 0,0116 0,0043 2,6957 0,0070 s
Castilla y Leén 0,0228 0,0076 2,9896 0,0028 s
Cataluiia 0,0279 0,0090 3,0976 0,0020 s
Cdad. Valenciana 0,0265 0,0069 3,8112 0,0001 sk
Extremadura -0,0039 0,0065 -0,6027 0,5467
Galicia -0,0086 0,0071 -1,2078 0,2271
La Rioja 0,0169 0,0164 1,0301 0,3030
Madrid 0,0354 0,0185 1,9158 0,0554 ,
Murcia 0,0191 0,0049 3,8761 0,0001 sk
Navarra 0,0249 0,0147 1,6980 0,0895 ,
Pais Vasco 0,0361 0,0228 1,5829 0,1135
R’ ajustado 0,1373
F-statistic: 79,6886 pvalue 0,0000

Contraste correlacion serial Breusch-Godfrey-Wooldridge

Chisq 0,2746 pvalue 0,6003
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Tabla A.3.2. Modelo dRandom Time

Estimate SE z-value Pr(>|z|) Sig.
(Intercept) -0,8315 0,6058 -1,3726 0,1699
Roa(-1) 0,3181 0,0071 44,8097 0,0000 ke
LSize(-1) -0,0096 0,0031 -3,1153 0,0018 o
LSize’(-1) 0,0008 0,0002 3,4111 0,0006 ke
Age(-1) -0,0009 0,0003 -3,4097 0,0007 ke
Age’(-1) 0,0000 0,0000 1,3802 0,1675
Incr_Sales(-1) 0,0054 0,0020 2,6885 0,0072 ok
Incr_Sales’(-1) 0,0004 0,0007 0,5003 0,6168
LLiquidity(-1) 0,0004 0,0009 0,4131 0,6795
LLiquidity” 0,0000 0,0002 -0,1058 0,9157
LIndeb(-1) 0,0024 0,0027 0,8929 0,3719
Lindeb*(-1) -0,0001 0,0010 -0,1165 0,9073
HHI -0,0005 0,0005 -1,1005 0,2711
LSales_Sector 0,0676 0,0444 1,5208 0,1283
IncrFirm 0,0086 0,0119 0,7227 0,4698
LUnemp 0,0031 0,0048 0,6325 0,5271
EdPrim -0,0006 0,0010 -0,6096 0,5421
EdHigh -0,0002 0,0009 -0,1947 0,8456
Foreign -0,0002 0,0003 -0,6206 0,5349
LDensity -0,0003 0,0005 -0,5832 0,5597
Outdoor 0,0070 0,0040 1,7252 0,0845 ,
Aragén 0,0061 0,0131 0,4671 0,6405
Asturias -0,0156 0,0283 -0,5524 0,5806
Baleares -0,0165 0,0201 -0,8189 0,4128
Canarias 0,0103 0,0133 0,7780 0,4365
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Castilla-La Mancha 0,0084 0,0044 1,9221 0,0546 ,
Castilla y Leén 0,0029 0,0093 0,3115 0,7554
Cataluiia 0,0017 0,0108 0,1568 0,8754
Cdad. Valenciana 0,0090 0,0079 1,1337 0,2569
Extremadura 0,0097 0,0073 1,3376 0,1810
Galicia -0,0174 0,0080 -2,1744 0,0297 *
La Rioja -0,0095 0,0177 -0,5372 0,5911
Madrid -0,0080 0,0222 -0,3583 0,7201
Murcia 0,0093 0,0051 1,8205 0,0687 ,
Navarra -0,0071 0,0175 -0,4069 0,6841
Pais Vasco 0,0014 0,0256 0,0556 0,9557
R’ ajustado 0,1210
Chisq: 2420,7400 pvalue 0,0000

Test Wooldridge efectos inobservados temporales: compara pooling y random_time

z 2,4943 pvalue 0,0126

Contraste correlacion serial Breush-Godfrey

Chisq: 2,8081 pvalue 0,0938
Effects: var std,dev share
Idiosyncratic 0,0101 0,1005 0,9650
Time 0,0004 0,0190 0,0350
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Estimate SE z-value Pr(>|z|) Sig.
(Intercept) -1,2463 0,2024 -6,1568 0,0000 rERE
Roa(-1) 0,2501 0,0072 34,5041 0,0000 sk
LSize(-1) -0,0086 0,0036 -2,3921 0,0168 *
LSize’(-1) 0,0007 0,0003 2,3868 0,0170 *
Age(-1) -0,0009 0,0003 -2,9960 0,0027 o
Age’(-1) 0,0000 0,0000 1,4982 0,1341
Incr_Sales(-1) 0,0068 0,0020 3,4042 0,0007 s
Incr_Sales’(-1) 0,0008 0,0007 1,1075 0,2681
LLiquidity(-1) -0,0008 0,0010 -0,7977 0,4250
LLiquidity’ -0,0001 0,0003 -0,3351 0,7375
LIndeb(-1) 0,0108 0,0031 3,5303 0,0004 sk
Lindeb’(-1) 0,0023 0,0011 2,0706 0,0384 *
HHI -0,0006 0,0001 -7,9161 0,0000 ek
LSales_Sector 0,0864 0,0120 7,2127 0,0000 sk
IncrFirm 0,0058 0,0019 3,0614 0,0022 o
LUnemp 0,0110 0,0025 4,3075 0,0000 s
EdPrim 0,0013 0,0008 1,6078 0,1079
EdHigh 0,0008 0,0008 0,9829 0,3257
Foreign -0,0014 0,0004 -3,3773 0,0007 ek
LDensity -0,0007 0,0006 -1,0685 0,2853
Outdoor 0,0111 0,0055 2,0327 0,0421 *
Aragén 0,0364 0,0108 3,3675 0,0008 sk
Asturias -0,0025 0,0388 -0,0640 0,9490
Baleares 0,0111 0,0278 0,4009 0,6885
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Canarias 0,0298 0,0172 1,7322 0,0832 ,
Castilla-La Mancha 0,0151 0,0055 2,7196 0,0065 s
Castilla y Leon 0,0213 0,0080 2,6695 0,0076 s
Cataluiia 0,0312 0,0095 3,2805 0,0010 s
Cdad. Valenciana 0,0299 0,0081 3,7134 0,0002 sk
Extremadura -0,0015 0,0076 -0,1933 0,8467
Galicia -0,0147 0,0083 -1,7709 0,0766 ,
La Rioja 0,0182 0,0199 0,9155 0,3599
Madrid 0,0345 0,0188 1,8370 0,0662 ,
Murcia 0,0241 0,0064 3,7858 0,0002 sk
Navarra 0,0213 0,0153 1,3901 0,1645
Pais Vasco 0,0334 0,0267 1,2537 0,2099
R’ ajustado 0,0958
Chisq: 1845,0900 pvalue 0,0000

Test Wooldridge efectos ino

bservados individuales: compara pooling y random_indiv

z 5,1214 pvalue 0,0000
Contraste correlacion serial Breush-Godfrey
Chisq: 0,1470 pvalue 0,7014
Effects: var std,dev share
Idiosyncratic 0,0096 0,0979 0,9260
Individual 0,0008 0,0277 0,0740
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Tabla A.3.4. Modelo dWithin Time

Estimate SE z-value Pr(>|z|) Sig.

Roa(-1) 0,3182 0,0071 44,8195 0,0000 ek

LSize(-1) -0,0096 0,0031 -3,1126 0,0019 ok

LSize’(-1) 0,0008 0,0002 3,4117 0,0006 ek

Age(-1) -0,0008 0,0003 -3,3935 0,0007 ok
Age’(-1) 0,0000 0,0000 1,3650 0,1723

Incr_Sales(-1) 0,0054 0,0020 2,6873 0,0072 ok
Incr_Sales’(-1) 0,0004 0,0007 0,4969 0,6193
LLiquidity(-1) 0,0004 0,0009 0,4113 0,6809
LLiquidity” 0,0000 0,0002 -0,1019 0,9189
LIndeb(-1) 0,0024 0,0027 0,8861 0,3756
Lindeb*(-1) -0,0001 0,0010 -0,1273 0,8987
LUnemp 0,0020 0,0050 0,3923 0,6948
EdPrim -0,0007 0,0010 -0,6963 0,4863
EdHigh -0,0002 0,0009 -0,2468 0,8050
Foreign -0,0002 0,0003 -0,5878 0,5566
LDensity -0,0003 0,0005 -0,5493 0,5828

Outdoor 0,0069 0,0040 1,7143 0,0865 ,
Aragén 0,0044 0,0132 0,3361 0,7368
Asturias -0,0168 0,0283 -0,5916 0,5541
Baleares -0,0177 0,0202 -0,8800 0,3789
Canarias 0,0098 0,0133 0,7400 0,4593
Castilla-La Mancha 0,0081 0,0044 1,8536 0,0638 ,

Castilla y Ledn 0,0017 0,0094 0,1791 0,8579
Cataluiia 0,0003 0,0109 0,0291 0,9768
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Cdad. Valenciana 0,0081 0,0080 1,0197 0,3079
Extremadura 0,0102 0,0073 1,4003 0,1614
Galicia -0,0182 0,0081 -2,2533 0,0243 *
La Rioja -0,0109 0,0177 -0,6178 0,5367
Madrid -0,0100 0,0224 -0,4480 0,6542
Murcia 0,0088 0,0051 1,7127 0,0868 ,
Navarra -0,0089 0,0177 -0,5054 0,6133
Pais Vasco -0,0004 0,0257 -0,0167 0,9867
R’ ajustado 0,1202
F-statistic: 75,3370 pvalue 0,0000

Test LM Pooling Temporal: compara pooling y within time

normal 58,3890 pvalue 0,0000

Test F Temporal: compara pooling y within time

F statistic 36,6930 pvalue 0,0000

Test Hausman Temporal: compara random time y within time

Chisq: 2159,7000 pvalue 0,0000

Contraste correlacion serial Wooldridge para N grandes y T pequeiios

F statistic 9,3568 pvalue 0,0022

Contraste correlacion serial Breush-Godfrey

Chisq: 2,8106 pvalue 0,0365
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Tabla A.3.5. Modelo dWithin Individual

Estimate SE z-value Pr(>|z|) Sig.
Roa(-1) 0,1248 0,0078 16,0258 0,0000 sk
LSize(-1) -0,0110 0,0058 -1,9089 0,0563 ,
LSize’(-1) 0,0002 0,0005 0,3204 0,7487
Age(-1) 0,0027 0,0017 1,6274 0,1037
Age’(-1) 0,0000 0,0000 -0,9186 0,3583
Incr_Sales(-1) 0,0097 0,0020 4,8839 0,0000 sk
Incr_Sales’(-1) 0,0013 0,0007 1,8863 0,0593 ,
LLiquidity(-1) -0,0054 0,0012 -4,4009 0,0000 ok
LLiquidity’ -0,0003 0,0003 -1,2541 0,2098
LIndeb(-1) 0,0506 0,0040 12,5783 0,0000 sk
Lindeb’(-1) 0,0119 0,0013 9,1642 0,0000 sk
HHI -0,0005 0,0001 -6,8057 0,0000 sk
LSales_Sector 0,0638 0,0212 3,0090 0,0026 sk
IncrFirm 0,0079 0,0022 3,5912 0,0003 sk
LUnemp 0,0163 0,0030 5,3797 0,0000 sk
EdPrim 0,0006 0,0009 0,7512 0,4525
EdHigh -0,0001 0,0008 -0,1369 0,8911
Foreign -0,0061 0,0009 -6,5211 0,0000 ok
LDensity 0,0005 0,0115 0,0409 0,9674
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R? ajustado 0,0552

F-statistic: 47,6565 pvalue 0,0000

Test LM Pooling Individual: pooling vs within individual

normal 10,6610 pvalue 0,0000

Test F efectos individuales: pooling vs within individual

F-statistic: 2,4861 pvalue 0,0000

Test Hausman: random_indiv vs within indiv

Chisq: 2820,7 pvalue 0,0000

Contraste correlacion serial Wooldridge para N grandes y T pequeiios

F-statistic: 8,3293 pvalue 0,0039

Contraste correlacion serial Breush-Godfrey

Chisq: 2,2120 pvalue 0,1369
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Tabla A.3.6. Modelo gmmdif

Estimate SE z-value Pr(>|z|) Sig.
Roa(-1) 0,1972 0,0255 7,7425 0,0000 ok
LSize 0,0624 0,0483 1,2923 0,1963
LSize’ -0,0054 0,0036 -1,4975 0,1343
Age -0,0041 0,0021 -1,9868 0,0469 *
Age’ 0,0001 0,0000 3,3884 0,0007 ok
Incr_Sales 0,0359 0,0036 9,9384 0,0000 ok
Incr_Sales’ 0,0041 0,0018 2,3031 0,0213 *
LLiquidity 0,0160 0,0031 5,2027 0,0000 ok
LLiquidity’ 0,0012 0,0006 1,9379 0,0526 ,
LIndeb -0,1389 0,0234 -5,9342 0,0000 ok
LIndeb’ -0,0409 0,0076 -5,3928 0,0000 ok
HHI -0,0003 0,0001 -4,3096 0,0000 ok
LSales_Sector 0,0573 0,0167 3,4289 0,0006 ok
IncrFirm 0,0021 0,0016 1,2785 0,2011
LUnemp 0,0254 0,0041 6,2385 0,0000 ok
EdPrim 0,0015 0,0014 1,1172 0,2639
EdHigh 0,0000 0,0014 -0,0215 0,9829
Foreign -0,0061 0,0017 -3,5012 0,0005 ok
LDensity 0,0042 0,0140 0,3027 0,7621
Sargan Test 804,6993 pvalue 0,0000
AC(1) -10,3082 pvalue 0,0000
AC (2) -1,1290 pvalue 0,2589
Wald Coeff 384,3550 pvalue 0,0000
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Tabla A.3.7. Modelo gmmsys

Estimate SE z-value Pr(>|z|) Sig.
Roa(-1) 0,1690 0,0372 4,5383 0,0000 R
LSize -0,1041 0,0289 -3,5985 0,0003 wkE
LSize’ 0,0076 0,0021 3,6181 0,0003 s
Age -0,0038 0,0010 -3,7044 0,0002 wkE
Age’ 0,0001 0,0000 2,5562 0,0106 *
Incr_Sales 0,0290 0,0060 4,8143 0,0000 s
Incr_Sales” 0,0018 0,0017 1,0463 0,2954
LLiquidity 0,0107 0,0039 2,7516 0,0059 o
LLiquidity’ 0,0015 0,0008 1,8340 0,0667 ,
LIndeb -0,0765 0,0220 -3,4816 0,0005 R
LIndeb’ -0,0266 0,0075 -3,5247 0,0004 wkE
HHI -0,0003 0,0001 -4,5498 0,0000 R
LSales_Sector 0,0384 0,0067 5,7726 0,0000 s
IncrFirm 0,0049 0,0015 3,3554 0,0008 R
LUnemp 0,0080 0,0029 2,8034 0,0051 o
EdPrim -0,0019 0,0005 -3,5074 0,0005 wkE
EdHigh -0,0020 0,0008 -2,5626 0,0104 *
Foreign 0,0001 0,0003 0,3801 0,7038
LDensity -0,0014 0,0007 -1,8917 0,0585 ,
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Sargan Test 561,5241 pvalue 0,9999
AC(1) -8,7401 pvalue 0,0000
AC (2) -1,1282 pvalue 0,2593

Wald Coeff 1352,2200 pvalue 0,0000
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A.4. Modelos dinamicos con indicadores temporales

Tabla A.4.1. Modelo dPoolingt

Estimate SE t-value Pr(>|t)) Sig.
(Intercept) 0,0845 0,0728 1,1613 0,2455
Roa(-1) 0,3182 0,0071 44,8195 0,0000 ok
LSize(-1) -0,0096 0,0031 -3,1126 0,0019 ok
LSize’(-1) 0,0008 0,0002 3,4117 0,0006 ok
Age(-1) -0,0008 0,0003 -3,3935 0,0007 ek
Age’(-1) 0,0000 0,0000 1,3650 0,1723
Incr_Sales(-1) 0,0054 0,0020 2,6873 0,0072 s
Incr_Sales’(-1) 0,0004 0,0007 0,4969 0,6193
LLiquidity(-1) 0,0004 0,0009 0,4113 0,6809
LLiquidity 0,0000 0,0002 -0,1019 0,9189
LIndeb(-1) 0,0024 0,0027 0,8861 0,3756
Lindeb*(-1) -0,0001 0,0010 -0,1273 0,8987
LUnemp 0,0020 0,0050 0,3923 0,6948
EdPrim -0,0007 0,0010 -0,6963 0,4863
EdHigh -0,0002 0,0009 -0,2468 0,8050
Foreign -0,0002 0,0003 -0,5878 0,5566
LDensity -0,0003 0,0005 -0,5493 0,5828
Outdoor 0,0069 0,0040 1,7143 0,0865 ,
Aragén 0,0044 0,0132 0,3361 0,7368
Asturias -0,0168 0,0283 -0,5916 0,5541
Baleares -0,0177 0,0202 -0,8800 0,3789
Canarias 0,0098 0,0133 0,7400 0,4593
Castilla-La Mancha 0,0081 0,0044 1,8536 0,0638 ,
Castilla y Leon 0,0017 0,0094 0,1791 0,8579
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Cataluiia 0,0003 0,0109 0,0291 0,9768
Cdad. Valenciana 0,0081 0,0080 1,0197 0,3079
Extremadura 0,0102 0,0073 1,4003 0,1614
Galicia -0,0182 0,0081 -2,2533 0,0243 *
La Rioja -0,0109 0,0177 -0,6178 0,5367
Madrid -0,0100 0,0224 -0,4480 0,6542
Murcia 0,0088 0,0051 1,7127 0,0868 ,
Navarra -0,0089 0,0177 -0,5054 0,6133
Pais Vasco -0,0004 0,0257 -0,0167 0,9867
factor(Year)[T,2005] 0,0213 0,0056 3,7970 0,0001 e
factor(Year)[T,2006] 0,0244 0,0061 3,9871 0,0001 ek
factor(Year)[T,2007] -0,0422 0,0069 -6,1235 0,0000 sk
factor(Year)[T,2008] -0,0129 0,0073 -1,7639 0,0778 ,
factor(Year)[T,2009] 0,0212 0,0084 2,5150 0,0119 *
factor(Year)[T,2010] 0,0051 0,0094 0,5401 0,5891
factor(Year)[T,2011] -0,0102 0,0105 -0,9657 0,3342
factor(Year)[T,2012] 0,0106 0,0113 0,9366 0,3490
factor(Year)[T,2013] 0,0260 0,0120 2,1691 0,0301 *
factor(Year)[T,2014] 0,0288 0,0128 2,2616 0,0237 *
factor(Year)[T,2015] 0,0048 0,0130 0,3713 0,7104
factor(Year)[T,2016] 0,0269 0,0137 1,9721 0,0486 *
factor(Year)[T,2017] 0,0404 0,0140 2,8752 0,0040 s
factor(Year)[T,2018] 0,0067 0,0150 0,4476 0,6544
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R? ajustado 0,1560

F-statistic: 70,5446