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RESUMEN

La rentabilidad empresarial desempefia un papel fundamental para el correcto
funcionamiento del ciclo de la vida en cualquier empresa. El principal objetivo de este
trabajo, se centra en analizar como influye la intensidad exportadora en la rentabilidad
de las empresas del sector de pesca y acuicultura en Espafa.

Para ello, se contrastard si existe diferencia en la rentabilidad media entre empresas
exportadoras y no exportadoras. Y a continuacion, si cuanto mas grande sea la
intensidad exportadora, mayor serd la diferencia en rentabilidad entre las empresas.

Durante el estudio, se plasmaran las diferentes teorias explicativas que influyen en la
rentabilidad, asi como, un modelo de regresion lineal para explicar si la intensidad
exportadora influye o no en la rentabilidad empresarial.

Para finalizar, se concluye que, no existe diferencia en la rentabilidad media de las
empresas que son exportadoras y las que no lo son. Sin embargo, si que se puede
asegurar que, cuanto mas grande sea la intensidad exportadora, mayor sera la
diferencia en la rentabilidad entre empresas.

Abstract

Corporate profitability plays a fundamental role in the correct functioning of the life cycle
of any company. The main objective of this work is to analyze how export intensity
influences the profitability of companies in the fishing and aquaculture sector in Spain.

To this end, we will contrast whether there is a difference in the average profitability
between exporting and non-exporting companies. And then, if the greater the export
intensity, the greater the difference in profitability between companies.

During the study, the different explanatory theories that influence corporate profitability
will be presented, as well as a linear regression model to explain whether or not export
intensity influences profitability.

Finally, it is concluded that there is no difference in the average profitability of exporting

and non-exporting companies. However, it can be assured that the greater the export
intensity, the greater the difference in profitability between companies.
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1 INTRODUCCION

La rentabilidad econdémica se coloca como objetivo fundamental en todo tipo de
negocios para la correcta toma de decisiones estratégicas y financieras. El presente
trabajo se sumerge en el sector de la pesca y la acuicultura, en un escenario donde la
competencia y las condiciones econdmicas fluctian y comprender los factores que
influyen en ella, se convierte en un trabajo imperativo para cualquiera.

Entre todos los trabajos que se han ido realizando, hay muy pocos que, analicen cémo
la intensidad exportadora afecta a la rentabilidad de estas empresas. El objetivo central
es, analizar cémo dicho factor impacta sobre la rentabilidad econémica del sector de la
pescay acuicultura. A lo largo del trabajo, se empleara un analisis de correlaciones entre
las variables, asi cdmo, una regresion para modelar la relacién entre la variable de
estudio y el resto de los factores. Esto, nos permitira cuantificar el impacto relativo
contribuyendo a una comprensién mas profunda y rigurosa de la dinamica empresarial.

El estudio se organizara en una serie de apartados y subapartados comenzando con
una revision exhaustiva de la literatura que, establecera un contexto conceptual de la
investigacion. Se analizaran teorias relacionadas con la rentabilidad econémica y el
factor intensidad exportadora que, han sido estudiados previamente por otros autores.
Mas tarde, se describira la metodologia detallada incluyendo la definicién de la muestra.
También, usando el programa de Gretl, se presentara una regresion mediante MCO
(minimos cuadrados ordinarios), para la relacion de la rentabilidad econémica con los
diversos factores como, por ejemplo, los afios de experiencia. A continuacion, la seccion
de resultados, la cual, presentara las conclusiones de los andlisis y, por udltimo, las
conclusiones, para ofrecer las implicaciones obtenidas.

Es importante tener en cuenta factores externos que puedan afectar a la relaciéon entre
los factores y la rentabilidad, como los cambios en la politica comercial, condiciones
econdmicas globales o las tasas de cambio entre otros, ya que nos podria variar las
conclusiones de los analisis.
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2 MARCO TEORICO

2.1 Larentabilidad empresarial

El andlisis de factores para explicar las diferencias de rentabilidades de las empresas
ha sido siempre un tema de investigacion tradicional en todo el mundo. Entendemos
pues la rentabilidad como la capacidad que tiene una empresa para generar beneficios.

La gran y principal preocupacion por tanto es, la obtencion de fondos para generar
beneficio evitando situaciones de insolvencia y posterior fracaso. Estos recursos se
pueden extraer a traves de fuentes internas y externas para financiar operaciones.

En cuanto al calculo de la rentabilidad, existen varios ratios financieros pero los mas
usados conforme a la literatura son: la rentabilidad financiera o los relacionados con los
rendimientos de los activos, los cuales son capaces de expresar la capacidad que tiene
una empresa de generar beneficios de acuerdo a sus activos y patrimonios.

A pesar de estos, el mayor aliciente es determinar los factores que inciden en la
rentabilidad econémica de las empresas. Algunos autores como (Dahmash 2021, Parra
2011) los clasifican de acuerdo a tres categorias: la primera, variables internas de la
empresa: himero de trabajadores, eficiencia... la segunda, variables relacionadas con
el entorno de la empresa: ubicacion geogréfica, el sector al que pertenecen o
indicadores macroeconémicos y finalmente las variables asociadas a la capacidad de
gestion de los accionistas: por ejemplo, el género, estado civil entre otras.

La gran mayoria de las investigaciones emplean informacion financiera para explicar la
rentabilidad. Segun (Floros y Voulgaris, 2016) uno de los ratios mas utilizados es la
liquidez corriente. Para otros como (Miji & Jak, 2017), la solvencia representada por la
ratio de liquidez, la cual tiene una relacion positiva con la rentabilidad. Al contrario de
Asche et al. (2018) y Eljelly (2004), quienes afirman que la liquidez tiene una relacion
negativa con el rendimiento.

Otro indicador importante a lo largo de la literatura ha sido el endeudamiento, su
repercusion depende de la interaccion que este tenga a su vez con otros factores
externos empresariales como; el tipo de sector, ubicacion etc. Los resultados de
estudios anteriores han encontrado una incidencia positiva sobre la rentabilidad
(Salazar- Mosquera, 2017). En cambio, hay otras que concluyen lo contrario, es decir,
una relacion negativa en cuanto al rendimiento econémico.

2.1.1 Teorias explicativas de la rentabilidad empresarial

La busqueda de la rentabilidad en el sector empresarial es imprescindible para el
correcto funcionamiento de una empresa. Este factor no se mide exclusivamente en
términos financieros, sino que comprende la capacidad de innovacion y la adaptacion a
nuevos entornos como por ejemplo los tecnolégicos. Para desarrollar esta labor con
éxito existen teorias y enfoques que ayudan a las empresas a organizar sus planes
estratégicos y facilitar la toma de decisiones. A lo largo de este trabajo analizaremos las
principales teorias y enfoques de rentabilidad empresarial y la linea en la que estas
evolucionan con el fin de dar respuesta a las demandas del mercado y a las expectativas
de la sociedad. En primer lugar, hablaremos sobre la Teoria de la Innovacion y el
Determinismo Tecnolégico de Schumpeter. Posteriormente, haremos alusion al Modelo
de Competitividad de las cinco fuerzas de Michael Porter. Por Gltimo, mencionaremos
la Teoria de los recursos y las capacidades.
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2.1.2 Teoria de la innovaciéon y el determinismo tecnolégico de
Schumpeter

En primer lugar, Schumpeter centra sus estudios en la innovacion y el desarrollo
economico. Estos estudios se basan en dos pilares fundamentales tales como la
innovacion y el determinismo tecnoldgico.

Para comprender bien dicha teoria debemos tener claros esos dos conceptos
principales. La innovacion hace referencia a la introduccion de nuevos servicios, nuevos
métodos de produccién, a la exploracion de nuevos mercados y al desarrollo de nuevas
fuentes de suministro. De esta forma, podriamos resaltar 4 clases de innovacion: la
innovacion de producto, aquella que hace referencia a la introduccién de un nuevo
producto en el mercado y la innovacion de proceso, que hace referencia a un nuevo
método de produccién; la innovacion de mercado, la cual comprende nuevos métodos
de comercializacién que generan cambios en el disefio, la promocién del producto o la
aplicacion de diferentes tarifas segun los bienes y servicios. Por ultimo, la innovacion de
la organizacién, esta hace referencia a la puesta en funcionamiento de nuevas formas
de organizar las practicas empresariales tales como la gestién de equipos de trabajo o
la descentralizacion de la toma de decisiones entre otras (Schumpeter, 1978).

Esta innovacion tiene lugar gracias al rol del empresario, ya que es el punto de inflexién
del cambio econémico. El empresario no se encarga exclusivamente de la gestion de
los recursos de la entidad, sino que, es el principal agente de cambio y propulsor del
crecimiento econdmico, ya que es quien se encarga de introducir métodos innovadores
gracias a las nuevas tecnologias, los nuevos productos y la reorganizacion de la
jerarquia empresarial (Schumpeter, 1978).

Del mismo modo, dicha innovacion no radica Unicamente en la creacidon de nuevas
ideas, se trata de ser capaces de “suprimir’ métodos y estructuras econdmicas
obsoletas, fomentando una renovacion continua de la economia, lo que Schumpeter
define como “destruccion creativa”. Esta “destruccion” puede producirse en tiempos de
recesion, momento en el cual se inician procesos de reestructuracion empresarial con
el fin de detectar y atajar las causas del declive econémico (Schumpeter, 1996).

Respecto al determinismo tecnolégico, Schumpeter afirma que la tecnologia es uno de
los grandes pilares y motores del progreso econémico. No obstante, esta no es
suficiente para promover el cambio, la capacidad de implementar y emplear las
creaciones de forma eficaz inicia el cambio econémico y social. El empresario debe
aportar su espiritu emprendedor, la capacidad de asumir riesgos y adaptar las nuevas
tecnologias a la sociedad.

Para Schumpeter, se abre un periodo de determinismo econdémico el cual propone que
los cambios tecnoldgicos son el elemento fundamental para el impulso del cambio
econdémico.

La importancia de los ciclos econdmicos, eran decisivos para entender la dindmica y las
estructuras productivas. Estos proporcionaban un entorno propicio para la innovacion,
lo que a su vez favorece la introduccién de nuevas tecnologias y métodos de produccion.

En cuanto a la importancia de la destruccion creativa, Schumpeter defiende que las
empresas menos eficientes o que no hayan adoptado innovaciones, son las que mas
sufrirdn en épocas de recesiones. Esto supone la liberacion de recursos como por
ejemplo el capital o la mano de obra de los trabajadores, los cuales pueden ser
sometidos a actividades mas productivas y tecnolégicamente avanzadas.
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Se ha encontrado evidencia del impacto que esta innovacion tiene sobre la rentabilidad
empresarial. En ese sentido, (Heunks, 1998) observé que este factor tiende a
incrementar el crecimiento econémico y, por tanto, la rentabilidad empresarial pero no
produce un mayor beneficio inmediato, sino que necesita un tiempo para traducirlo
debido a los costes que conlleva.

Adicionalmente, debemos tener en cuenta que la literatura reciente manifiesta que la
innovacion influye en las consecuencias que tiene sobre las competencias actuales la
empresa, asi las que son radicales necesitan conocimientos diferentes a los existentes
y destruyen competencias actuales de la empresa mientras que las innovaciones
incrementales, se basan en conocimientos actuales de las empresas.

Finalmente, cuando hablamos de innovacién incremental las empresas que ya estan
establecidas en el sector, tienen ya una considerable ventaja sobre las que van a entrar
(Nelson y Winter, 1982) y que, por tanto, repercute positivamente en la rentabilidad
empresarial. Sin embargo, si hablamos de una innovacion radical estas ventajas dejan
de ser provechosas para reducir sus beneficios y en consecuencia su rentabilidad.

2.1.3 Modelo E-C-R (Estructura, Comportamiento, Resultado)

El modelo ERC (Estructura-Conducta-Desempefio) surge en 1992 en Estados Unidos
como un marco analitico para intentar comprender las dificultades de la rentabilidad
empresarial. Esta teoria daba respuesta a la necesidad del nuevo modelo de relacion
entre fabricantes y distribuidores orientado a satisfacer mejor las necesidades de los
consumidores.

Aplicar el modelo ERC a los estudios de la rentabilidad empresarial implica reconocer
la conexién existente entre los diferentes elementos. Por ejemplo, al llevar a cabo una
inversion, las expectativas optimistas pueden empujar la ejecucién, pero habria que
tener en cuenta las restricciones de financiacion.

Investigaciones previas apuntan que el tamafio de las empresas tiene cierta repercusion
en las politicas de mercado, pero, otros autores como Joe Staten Bain se limitaban a
relacionar la concentracion de los sectores y sus resultados. También hay otros estudios
previos en los que otros autores consideran que la rentabilidad de las empresas
homogéneas viene explicada por la estructura del sector al que pertenecen dichas
empresas.

Los componentes por los que esta formado este modelo son lo siguientes: La estructura
en la cual se engloban las diferentes formas que puede adoptar los mercados de la
economia, algunos de ellos son la competencia perfecta, los monopolios u oligopolios,
sin embargo, los mas importantes a los que esta primera se refiere son entre otros a la
diferenciacién de productos y a las barreras de entrada y salida.

En la economia industrial la estructura de cada sector viene explicada por la ofertay la
demanda, ademdas la competencia de este determinara el comportamiento de las
empresas de ese sector. Una caracteristica a destacar es el grado de concentracion ya
que un alto nivel motiva la colusion y provoca que la competencia baje entre los
miembros del mismo sector. Esto se confirma al comprobar que las empresas que
operan en sectores con alta concentracion obtienen mayores rendimientos que las que
operan en sectores con menor concentracion.

Por otro lado, el comportamiento se refiere a las acciones o decisiones que se adoptan
en respuesta a las expectativas y restricciones del mercado. En las empresas, el
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comportamiento influye en las estrategias, la innovacion o la eficiencia por tanto
comprender y modelar las caracteristicas es crucial para evaluar y mejorar la
rentabilidad a largo plazo. Por dltimo, el resultado, el cual se consigue gracias a la
combinacién de la estructura y el comportamiento. Se refiere a lo que la empresa acaba
obteniendo como consecuencia de llevar a cabo su actividad economica.

Como conclusion, el modelo ERC ofrece una perspectiva histérica para entender la
rentabilidad empresarial al incorporar estructura, comportamiento y resultados. Al tener
en cuenta estos factores de manera integrada, las empresas pueden llevar a cabo
estrategias més robustas y complejas del entorno econdémico, elevando asi su
capacidad para generar beneficios sostenibles en el largo plazo.

2.1.4 Teoriade los recursos y capacidades.

La teoria de los recursos y las capacidades es una teoria empresarial que sefiala que
las empresas obtienen beneficios a través de la gestion estratégica de recursos internos
y capacidades Unicas. Dicha teoria se centra en varios conceptos clave tales como los
recursos, las capacidades, la heterogeneidad de recursos, la ventaja competitiva
sostenible, la imitabilidad y la inmovilidad de recursos (Grant, 1991).

En primer lugar, los recursos hacen referencia a los activos, habilidades y conocimientos
de una compaiiia, los cuales le permiten desempefiar sus acciones comerciales con
éxito. Estos pueden dividirse en dos grupos: recursos tangibles (instalaciones, equipos,
etc.) y recursos intangibles (reputacion de la marca, relaciones con los clientes, creacion
de patentes, etc.). Por otro lado, las capacidades comprenden las rutinas organizativas
gue las empresas establecen a lo largo de los afios para manejar sus recursos de forma
eficaz, se trata de procesos internos y estructuras organizativas (Grant, 1996).

En cuanto a la heterogeneidad de recursos, no todos los recursos son igual de
importantes para las organizaciones, gracias a la variedad de estos, las empresas
pueden elegir y centrarse en aquellos que les proporcionen una mayor ventaja
competitiva sostenible. Por otro lado, la imitabilidad es otro elemento de gran relevancia,
ya que, si una empresa desarrolla un producto innovador y Unico, pero facilmente
imitable, no conseguird una ventaja sostenible, deben ser dificiles de copiar por la
competencia. Por dltimo, la inmovilidad de recursos indica que los recursos y
capacidades (por ejemplo, patentes) no se pueden transferir facilmente entre empresas,
puesto que se puede incumplir la propiedad intelectual, los derechos de autor o la
proteccién de datos entre otros.

Estudios anteriores han utilizado variables para evaluar como los recursos y
capacidades de una empresa tienen cierto impacto. Se emplean para identificar
relaciones significativas entre las variables y el rendimiento empresarial. Por ejemplo,
en el caso de la innovacién y la ventaja competitiva investigaciones previas concluyen
gue existe una relacion positiva entre ambas la cual influye de manera directa en la
rentabilidad de la empresa. Esto ayudard a comprender mejor las caracteristicas
internas de la empresa.
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2.2 Laintensidad exportadora

En el &mbito empresarial, entender los factores que influyen en la rentabilidad se
convierte en una de las tareas principales. Estos afectan a la capacidad de una empresa
para generar ingresos y controlar los costes manteniendo asi un buen equilibrio
financiero. Esta comprension guia a los empresarios a tomar buenas decisiones
estratégicas de forma que puedan optimizar sus operaciones y construir cimientos para
el crecimiento a largo plazo.

La relevancia de esta revision radica en la necesidad de consolidar la comprension
actual sobre los factores explicativos de la rentabilidad. A medida que las empresas van
avanzando en un entorno globalizado y dindmico, la capacidad de gestionar los
determinantes de la rentabilidad se convierte en un imperativo estratégico.

Las diferencias de rentabilidades entre empresas se explican en funcion de los factores
relacionados con estructura de mercado, asi como los factores especificos de las
propias empresas. Asumiendo que ambos tipos de factores son aditivos, varios autores
han tratado de estimar su importancia relativa para determinar el beneficio.

Las caracteristicas de las empresas son factores controlados por la direccién que
indican las capacidades, fortalezas y debilidades de la compafiia. Algunas han sido
estudiadas en estudios previos como la experiencia empresarial, el tamafio,
exportaciones etc...

La mayoria de las investigaciones previas clasifican el comportamiento exportador en
tres apartados: Los centrados en el desarrollo exportador, los del andlisis de los motivos
por los que las empresas exportan y por ultimo los dedicados a la deteccion de factores
determinantes del éxito exportador.

Respecto al tamafio, (Hymer,1976) sugiere que, a mayor tamafio empresarial, la
capacidad de exportar aumenta, lo que conlleva también aumentar la cuota de
exportacion. Pero también se puede plantear una doble relacién, por una parte, el
comercio exterior posibilita el acceso de los “gigantes” a las economias de escala, al
aumentar el tamafio del mercado para el que trabaja. Por otra parte, estas economias
distribuyen a las grandes empresas en una mejor situacién para llevar a cabo
exportaciones, ya que los rendimientos crecientes causan reducciones en los costes
medios.

A pesar de ello, los resultados empiricos no muestran una correlacion exacta debido a
las distintas variables con las que se explica tanto el tamafio como el esfuerzo
exportador de las empresas. Realmente la relacién entre el tamafio y la exportacién no
esta tan clara ya que para que sea positiva, las exportaciones tendrian que crecer a
mayores ritmos que el mercado doméstico a medida que el tamafio de la empresa
aumenta y para poder justificarlo habria que establecer supuestos de estrategia
comercial, por ello los estudios previos no llegan a unos mismos resultados.

Segun (Reid,1981) las grandes empresas obtienen mayores recursos financieros para
exportar, por lo que tendrdn mayor intensidad de exportaciones. El tamafio de la
empresa esta correlacionado con el éxito de las exportaciones segun (Moini, 1995).

Otros estudios, sin embargo, argumentan que existe una relacién positiva entre el
tamafio y la intensidad de la ratio de exportaciones sobre ventas, pero siendo no lineal
y decreciente, esto se justifica por los limites de las ventajas del tamafio, ya que los
costes suelen aumentar a medida que el nivel de operaciones aumenta, pudiendo llegar
hasta no ser rentable.
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También encontramos otras investigaciones que no encuentran relacion entre el tamafio
y las exportaciones de la empresa (Bonaccorsi 1992, Diamantopoulos y Inglis 1988).

En el caso de Espafia, autores como Alonso y Donoso obtienen una relacion positiva
entre el tamafio y las exportaciones, pero al contrario ocurre cuando se trata de la
intensidad exportadora y el tamafo. Esto viene justificado porque la mayor eficacia
exportadora puede verse reducida por las ventajas que la demanda del mercado
devuelve a la empresa, especialmente cuando no son capaces de discriminar en
precios. Estas ideas también son reforzadas por autores como (Maravall, 1982).
Finalmente, las investigaciones previas confirman que las grandes empresas espariolas
exportan mas, pero en menor proporcion que sus ventas. Ademas, en tanto que el
tamafio tiene una relacion positiva y lineal con la probabilidad de que alguna empresa
exporte, la relacion con la intensidad exportadora es mas incierta.

Con respecto a la experiencia en este factor de la exportacién, la formula esta en la
existencia de la incertidumbre en la relacién entre experiencia y éxito en la exportacion,
y en la manera de reaccionar de la empresa frente a esta. De modo que las empresas
gue tienen una menor experiencia percibiran una considerable incertidumbre que
afectara a las sensaciones de los riesgos potenciales y de retorno de las operaciones
en el extranjero. Con el incremento de la experiencia es mas probable que los negocios
perciban una menor incertidumbre en sus actividades de exportacion. Sin embargo, el
éxito en la exportacién también viene asociado a cortos periodos de experiencia de la
empresa (Cooper y Klein Schmidt, 1985). Esta ultima relacion se debe a que las
empresas jovenes se ven obligadas a introducirse en los mercados extranjeros debido
a que sufren desventajas en costes y tienen un limitado acceso a los recursos del
mercado doméstico.

En cuanto a las caracteristicas de la direccion empresarial, han sido estudiadas por
autores como (Cavusgil y Naor 1987) donde determinantes como educacién o edad se
han relacionado positivamente con el éxito de la empresa en sus exportaciones.
Ademas, las habilidades con idiomas son también buenos antecedentes hacia la
capacidad exportadora. Si nos centramos en la formacidon de los directivos, varios
estudios previos han establecido una relacién positiva entre el nivel de estudios y la
intensidad a exportar. Para el caso espafiol, la cualificacion de los trabajadores es uno
de los factores que explican la salida al exterior de las empresas espafiola, (Merino
1998).

El crecimiento de las exportaciones logra grandes aumentos en la productividad o
rentabilidad como resultado de una mayor utilizacion de la capacidad productiva, mayor
especializacion de la empresa y la absorcién también de nuevas tecnologias. Las
exportaciones promueven que las empresas formen mejor a sus empleados, sean
capaces de dar mayor acceso a las tecnologias, aprendan nuevas formas de direccién
y también aumenten el nimero de trabajadores altamente cualificados llevando a una
mayor productividad como consecuencia de un uso mas eficiente de la tecnologia. Todo
esto hace que a medida que las exportaciones crezcan, se produzcan mejoras de la
rentabilidad y por ello, también se predice que la ratio de exportaciones est4 asociada a
ganancias de la rentabilidad.

Otros estudios como los de Bernard y Jensen (1995) muestran que las empresas que
exportan son mas eficientes que las que deciden no hacerlo. Por otra parte, autores
como (Clerides, 1998) muestran una relacién entre la rentabilidad y la intensidad
exportadora bidireccional, de hecho, la relacion positiva entre la productividad y la
exportacion empresarial es resultado de la autoseleccion que las empresas mas
eficientes realizan cuando inician una actividad exportadora. Como resultado, existe
evidencia para determinar que la situacion de resultados, la eficiencia y las

P&gina 10 de 20



oportunidades de crecimiento de la empresa influyen en la intensidad de exportaciones
que la empresa decide llevar a cabo.

Mi trabajo va a consistir, por tanto, en analizar dos hipo6tesis principalmente. La primera
de ellas, consistird en contrastar si existe diferencia en la rentabilidad media entre
empresas exportadoras y no exportadoras. Y, la segunda hipétesis a contrastar,
consistird en verificar si, cudnto mas grande sea la intensidad exportadora, mayor sera
la diferencia en rentabilidad entre las empresas.

Hi: la rentabilidad de las empresas exportadoras es mayor que la rentabilidad de
las empresas no exportadoras.

H.: cudnto més grande sea la intensidad exportadora, mayor sera la diferencia
en rentabilidad de las empresas.

3 METODOLOGIA

La definicion de la muestra es fundamental para establecer una base soélida para el
posterior analisis, asegurando que las conclusiones que extraigamos sean robustas,
aplicables y relevantes para el contexto del sector que hemos escogido. En nuestro
caso, debemos destacar que, hos encontramos ante un panel de datos no balanceado,
es decir, que para nuestras variables puede que haya ausencia de datos para algunos
de los afios.

En este caso, la muestra de estudio utilizada para nuestro trabajo pertenece al sector
de la pesca y acuicultura espafioles, obteniendo los datos de la base de SABI, (Sistema
de Anadlisis de balances |béricos). Cuenta con un total de 677 empresas y 3155
observaciones. Ademas, el periodo que abarca empieza en el afio 2018 y llega hasta el
afio 2022.

Para llevar a cabo un buen analisis, se ha procedido a realizar un filtrado exhaustivo de
la muestra. Nos quedamos Gnicamente, con las empresas que como minimo, llevan en
funcionamiento 5 afios, es decir, desde el 2013. Ademas, escogimos también las
empresas cuyo estado seria activo, en otras palabras, que estuvieran realizando
actividad. Y, por ultimo, las empresas, las cuales tuvieran ausencia de observaciones
para algun afio o dato en concreto, las eliminamos también.

En cuanto al método de andlisis de la variable dependiente con respecto al resto de
variables explicativas, se usara la siguiente regresion lineal maltiple, mediante Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) con la herramienta Gretl, con la que proporcionaremos los
resultados de la siguiente ecuacion:

RENT;, =By + B1-SECTOR; + B, EXP;y + [5-TAM;, + B4 EF;y + Ps- END; + B¢ EXPOR; + B, INTEXP; + &;

En un principio, se seleccionaron las siguientes variables que consideramos
interesantes para el estudio: nombre de la empresa, cédigo identificador, forma juridica,
afos de experiencia (permitiendo asi conocer mejor el mercado), el estado (saber si
esta activa, en quiebra o en disolucion), el numero de empresas participadas (si se trata
de un grupo), el cédigo NACE (como su matricula en Europa), y el perfil financiero (los
ingresos de explotacion que alcanza).

P&gina 11 de 20



Sin embargo, cuando profundizamos en el andlisis, nos dimos cuenta de que, habia
variables que no nos aportaban lo suficiente en cuanto a la rentabilidad de las empresas,
y otras, que si aportaban informacién, y no habian sido seleccionadas. Por tanto, se
crearon algunas variables que nos podian resultar interesantes para el estudio. En
primer lugar, creamos dos ratios de eficiencia, la primera, teniendo en cuenta los gastos
de explotacion y, la segunda, los ingresos de explotacion del ejercicio. Mas tarde,
pasamos a crear dos variables dicotomicas, la primera de ellas, la exportadora, para
diferenciar empresas exportadoras de las no exportadoras, (0O si no exporta, 1 si
exporta). La segunda, es la dicotbmica del sector, para diferenciar a cuél de ellos
pertenecen las empresas, es decir, 0 en caso de pesca, 1 si es de acuicultura. Ademas,
creamos una variable interrelacion, llamada intensidad exportadora, que relaciona la
variable dicotémica 1 con la capacidad de exportacion que poseen las empresas y que,
por tanto, mide el % de exportaciones de la empresa. También, creamos una variable
gue midiese la experiencia de la empresa, a través de los afios que llevase en
funcionamiento. A esta, la denominamos la variable antigiiedad, creada, por tanto, a
partir de la diferencia en afios desde su fecha de constitucion. Asimismo, se incorporé
una variable que midiese el endeudamiento de la empresa. Por ultimo, necesitdbamos
tener en cuenta el tamafo de la empresa y, por tanto, lo medimos mediante la variable
numero de empleados. A continuacion, se presentaran en una tabla las variables del
modelo asi como, su denominacién, su formula y sus unidades de medida:

TABLA 1: PRESENTACION DE LAS VARIABLES

VARIABLES DENOMINACION FORMULA UDS. MEDIDA
BAI
RENTABILIDAD RENT %100 % anual
TOTAL ACTIVOS
SECTOR SECTOR, 0 sector Pesca Variable binaria
1 sector acuicultura
EXPERIENCIA EXPit 2024 — Afo Constitucion N° afios
TAMARO TAM - N° empleados
AST
EFICIENCIA EFl; _GASTOS 100 %
INGRESOS
ENDEUDAMIENTO ENDx ToTAL DEUDA . %
TOTAL ACTIVOS
EXPORTACION EXPOR, 0 no Exporta Variable binaria
1 exporta
INTENSIDAD . INGRESOS * EXPOR .
EXPORTADORA INTPOR INGRESOS TOTALES 100 o

Fuente: elaboracién propia
Como podemos ver en la tabla, la variable rentabilidad, la denotaremos por RENT;;, la

variable dicotémica sector, por SECTOR;, la variable Experiencia, la denotaremos por
EXPy, el tamafo, por TAM;, la variable eficiencia, por EFi, el endeudamiento, por ENDy,

Pagina 12 de 20



la variable exportacién, por EXPOR,, y, por ultimo, la variable intensidad exportadora,
por INTEXPOR.

En cuanto a los subindices, la i, nos indica el n°® de empresas de la muestra, y con
respecto a lat, nos marca los afos del periodo que abarca la muestra, desde 2018 hasta
2022.

Dado que nuestro objetivo principal es, explicar el impacto de la intensidad exportadora
sobre la rentabilidad, debemos diferenciar cuales son nuestras variables, tanto
explicativas, como de control. También hay que tener en cuenta que, la rentabilidad
econdmica obtenida de SABI, descuenta los intereses de la deuda asi que, hemos
tenido que crear el ROA, gue es el beneficio antes de intereses e impuestos.

Para nuestro estudio, utilizaremos cémo variables explicativas la variable dicotomica
exportadora y también, la intensidad exportadora mencionada anteriormente. Por otro
lado, en cuanto a las variables de control, se usaran la antigiiedad, el tamafio, medido
por el nimero de empleados, la eficiencia, el endeudamiento (indicador de riesgo), v,
por ultimo, la variable dicotémica del sector.

Ademas, hemos analizado los datos historicos de las rentabilidades sobre este grupo
de empresas y, hemos observado que, debido a la cantidad de factores que influyen en
la misma, las variables a nivel legal no son las mas determinantes incluso producen una
menor rentabilidad econémica. Por lo que, la rentabilidad de las empresas depende de
un mix de variables méas que de una sola.

En el andlisis con Gretl, vamos a definir los estadisticos principales y saber entre que
valores fluctGan para observar si hay alguna anomalia. A continuacion, se muestran los
estadisticos mas comunes de las variables:

TABLA 2: ESTADISTICOS PRINCIPALES DE LAS VARIABLES DEL MODELO

N° DESV.
OBSERVACIONES MEDIA | MEDIANA TIPICA MIN. MAX.
RENT 3144 5,528 4,140 25,67 -396,2 751,7
SECTOR 3155 0,1753 0,000 0,3803 0,000 1,000
EXP 3155 22,69 21,00 11,27 5,000 120,0
TAM 3048 13,51 7,000 26,25 1,000 361,0
EF 3135 114,0 80,47 342,8 0,000 15301
END 3144 62,68 35,46 458,6 0,000 17521
EXPOR 3155 0,06276 0,000 0,2426 0,000 1,000
INTEXP 3155 2,712 0,000 13,03 0,000 100,0

Fuente: elaboracién propia

Podemos ver como, por ejemplo, en el caso de la variable Sector el 17,53% de las
observaciones de la muestra, son empresas acuicolas, es decir, podemos concluir que
casi mas del 80% de empresas de nuestra muestra, pertenecen al sector pesquero.
También, fijandonos en la variable Exportacién, vemos que, en media, el 6% de las
empresas exportan, mientras que, el resto no lo hacen. Al mismo tiempo, podemos ver
que, la intensidad exportadora es muy baja, esto puede deberse, a que haya empresas
que exportan muy poco, o, por el contrario, que haya muchas empresas que no
exporten, como ocurre en nuestro caso. Por otro lado, fijandonos en la variable
endeudamiento, vemos que en media es de aproximadamente un 63%. Este porcentaje
le podriamos considerar un percentil alto pero normal, en promedio habra algunas
empresas que estén en quiebra y seguramente, es lo que provoque este alto nivel.
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De igual forma, también vamos a analizar la correlacion existente entre las diferentes
variables del modelo. Al principio, nos dimos cuenta de que, las variables ingresos,
activos y empleados, presentaban una alta relacion entre ellas, por lo que podian causar
un problema de multicolinealidad en la regresion y, por tanto, decidimos quedarnos
Unicamente con el tamafio, medido mediante el nimero de empleados de las empresas.

TABLA 3: TABLA DE CORRELACIONES DE LAS VARIABLES DEL MODELO

RENT SECTOR EXP TAM
RENT 1,000
SECTOR -0,0326 1,000
EXP -0,0279 0,0678 1,000
TAM -0,0251 0,1037 0,2223 1,000
EF 0,0995 -0,0484 -0,0357 -0,018
END -0,0050 -0,0147 -0,0190 -0,0024
EXPOR 0,0096 0,0526 0,1999 0,5273
INTEXP 0,0233 0,0646 0,1180 0,4875
Fuente: elaboracién propia
EF END EXPOR INTEXP
RENT
SECTOR
EXP
TAM
EF 1,000
END 0,9634 1,000
EXPOR -0,0271 -0,0051 1,000
INTEXP -0,0222 -0,0051 0,8042 1,000

Fuente: elaboracién propia

Si nos paramos a analizar la tabla 3, podemos observar como entre todas las variables
del modelo, hay algunas que presentan una correlacion entre ellas bastante alta (entre
0.5 y 1.0). Por ejemplo, el caso de la variable tamafio con la dicotomica de la
exportacion, entre ellas vemos que presentan un coeficiente de 0.5273. Es decir, cuanto
mayor numero de empleados tenga, cabe esperar que sea una empresa sea
exportadora y viceversa. En este mismo caso de correlacion alta, podemos
encontrarnos con el endeudamiento y la eficiencia, o también, con las variables
intensidad exportadora y la dicotémica de la exportacion (0.8042), es decir, si una
empresa exporta, cabe esperar que para las empresas que tengan una alta intensidad,
claramente seran exportadoras y viceversa.

Por otro lado, estan las correlaciones que son mas débiles o moderadas, entre 0.10 y
0.50, en donde se encuentran algunas de nuestras variables como son: la variable
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dicotdmica del sector y el tamafio, las cuales presentan un coeficiente de correlacion del
0.1037, o también, la intensidad exportadora con la antigledad (0.1180).

Ademas, las correlaciones que se encuentran entre -1y 0, presentan una relacion lineal
negativa entre las variables. En este caso, tenemos, por ejemplo, a la variable deuda
con el ROA, es decir, cabe esperar que salga negativo ya que, a mayor endeudamiento
por parte de la empresa, menor seré su rentabilidad econémica.

Por ultimo, para contrastar las dos hipétesis planteadas anteriormente, en el caso de la
primera (H1), nos fijaremos en si el p-valte de 6 es menor que el nivel de error del 10%,
si es asi, entonces rechazariamos la hipétesis y la variable seria significativa, por tanto,
habria diferencia. Por el contrario, si fuera mayor, entonces no tendriamos que rechazar
la hipotesis, y, por tanto, no seria significativa. En lo que respecta a la segunda, ocurriria
lo mismo, salvo que en vez de fijarnos en 6, lo tendriamos que hacer con 37 en este
caso.

4 ANALISIS DE LOS RESULTADOS

En consonancia con el objetivo central de analizar el efecto de la intensidad exportadora
sobre la rentabilidad empresarial en el sector de la pesca y acuicultura en Espafia, se
llevara a cabo un analisis utilizando una regresion lineal multiple. Este enfoque nos
permitird explorar la relacion entre la variable clave y evaluar su impacto en los
resultados econdémicos de las empresas. Para ello, se ha elaborado la siguiente tabla
reflejando los datos obtenidos para el periodo 2018-2022:

TABLA 4: MODELO REGRESION LINEAL MULTIPLE

VARIABLE DEPENDIENTE: RENT (% ROA)

PARAMETRO | DESV.TIPICA | ESTADISTICO T

CONSTANTE ~1,8034 0,9368 1,925 *
SECTOR 2,8117 1,0420 2,698 ***
EXP 0,0024 0,0353 0,06923
TAM ~0,0366 0,0175 ~2,086 **
EF 0,1140 0,0039 29,12 ***
END ~0,0964 0,0034 ~28,05 ***

EXPOR 3,0679 2,7406 1,119
INTEXP 0,0889 0,0493 1,805 *
R-CUADRADO 0,222457
F (7, 3019) 123,3918**

*: significativo al 10%
**. significativo al 5%

***: significativo al 1%

Fuente: elaboracion propia
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Observando los resultados que nos han salido al realizar el andlisis de regresion multiple
de la rentabilidad econémica, vemos que la variable Sector, en promedio, es para las
empresas acuicolas, mayor que para las empresas pesqueras, en concreto unos 2,81
puntos porcentuales. También, podemos ver como es una variable bastante significativa
para este modelo, ya que vemos fijdndonos en su estadistico t vemos que es
significativa tanto al 1, al 5 como al 10% de significacion.

Respecto a la antigledad, podemos confirmar que, cuantos mas afos lleven
funcionando las empresas, mayor rentabilidad econémica tendran. Sin embargo, vemos
gue aun asi, la variable no es estadisticamente significativa.

En cuanto al tamafio, vemos que es negativo, esto podria deberse a que, empresas mas
grandes, tengan deseconomias de escala, es decir, puede ser que tengan mayor
namero de productos o filiales y esto les reduzca sus ingresos y aumente sus gastos.

Por otro lado, podemos observar cdmo la eficiencia junto con el endeudamiento, son
variables muy significativas, es decir, en el caso de la eficiencia, podemos concluir que,
las empresas mas eficientes son muy rentables. Esto es muy importante, ya que es un
mecanismo muy basico en una empresa, pero no es tan facil que, esta variable se
perpetie en el tiempo. Junto con ella, vemos el endeudamiento, también muy
significativo en términos de rentabilidad econémica. Empresas que estén mas
endeudadas o en quiebra, tendran una rentabilidad econémica muy pequefia o incluso
trabajaran a pérdidas hasta el momento de cierre. Esta es otra de las variables mas
significativas a la hora de explicar la rentabilidad de una empresa.

En cuanto a la variable exportacién, podemaos concluir que, cuanto mas exporte una
empresa, su rentabilidad econdémica serd mayor. Sin embargo, podemos ver que, en
este caso, no es una variable significativa. Y, por dltimo, la intensidad exportadora,
vemos que ocurre lo mismo que con la exportacion. También tiene sentido pensar que,
cuanto mas exporte una empresa, mayor sera su rentabilidad econémica. Ademas,
vemos que esta variable si que es significativa pero sélo al 10%.

A la hora de realizar la Regresion Lineal Mdltiple, nos dimos cuenta del posible problema
gue podria haber en la significatividad de las variables del modelo, debido a la
heterocedasticidad entre las mismas. Por ello, hemos realizado también, un analisis
robusto, para comparar si esto produciria un problema en nuestras conclusiones.

TABLA 5. MODELO REGRESION LINEAL MULTIPLE (CON DESVIACIONES
ESTANDAR ROBUSTAS)

VARIABLE DEPENDIENTE: RENT (% ROA)

PARAMETRO DESV. TIPICA | ESTADISTICO T
CONSTANTE -1,8034 3,1456 -0,5733
SECTOR 2,8117 1,7557 1,601
EXP 0,0024 0,0277 0,0881
TAM -0,0366 0,0103 -3,545%**
EF 0,1140 0,0427 2,669 ***
END -0,0964 0,0358 -2,686***
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EXPOR 3,0679 2,4515 1,251

INTEXP 0,0889 0,0322 2,761%
R-CUADRADO 0,222457
F (7, 3019) 4,5212

*: significativo al 10%
**: significativo al 5%
***: significativo al 1%
Fuente: elaboracién propia

Podemos ver como los resultados obtenidos con la nueva regresion, confirman los
obtenidos en la anterior regresion, sin desviaciones tipicas robustas, aunque la
significacion de los parametros de las variables, son mayores, al 1%.

Una vez ajustado el MRLM, podemos analizar las hipétesis que fueron planteadas con
anterioridad. Volviendo a la primera de ellas, no podriamos rechazarla, ya que el P-
Valle de la variable correspondiente a la exportacién, no es menor que el 10% (nivel de
significacion), por tanto, podriamos concluir que, no es estadisticamente significativa al
10% y que, en promedio, no existe diferencia entre empresas exportadoras y no
exportadoras. Y la segunda de ellas, fijandonos en el P-Valle, vemos que si es
estadisticamente significativa al 10% de significacion, por tanto, podriamos concluir que,
cuanto mas grande sea la intensidad exportadora, mayor sera la diferencia en
rentabilidad entre las empresas.

La rentabilidad econ6mica esta determinada por una gran variedad de factores, como
puede ser la eficiencia. Por tanto, empresas mas joévenes y &giles, pueden ser
igualmente, exitosas en términos de rentabilidad si logran gestionar eficientemente los
factores.

La rentabilidad es importante para evaluar la apertura econdmica de una empresa o una
economia, asi cdmo su dependencia de los mercados nacionales. Un aumento en la
intensidad exportadora puede indicar una mayor orientacion hacia los mercados
internacionales, lo que puede tener implicaciones, tanto positivas como negativas, en
términos de diversificacion de riesgos, acceso a nuevos mercados y competencia global.
Sin embargo, también puede hacer que una empresa o economia sea mas vulnerable
a las fluctuaciones en los mercados internacionales.

Para mejorar el analisis de la relacion entre la intensidad exportadora y la rentabilidad
econdmica del sector pesquero, se puede considerar la inclusion de diversas variables
que podrian influir de una manera mas determinante, como, por ejemplo, los precios de
los productos pesqueros, ya que podrian afectar significativamente a la rentabilidad del
sector. Por otro lado, los costes de produccion, como la mano de obra, combustible,
mantenimiento de equipos, entre otros, son criticos para determinar la rentabilidad.
También, se pueden incluir las regulaciones pesqueras y las politicas gubernamentales,
como cuotas de captura, subsidios y restricciones comerciales, ya que pueden tener un
impacto importante en la rentabilidad del sector pesquero.

Al incorporar estas variables adicionales en el andlisis de regresion, quizas podriamos
obtener una comprensién mas completa de los factores que afectan a la relacion entre
la intensidad exportadora y la rentabilidad econdémica del sector pesquero. Esto
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permitiria realizar inferencias mas sélidas y obtener insights mas precisos para la toma
de decisiones en este sector.

5 CONCLUSIONES

Una vez finalizado el andlisis, y dado el objetivo principal del trabajo, podemos concluir,
por un lado, que no existe diferencia en la rentabilidad media entre empresas
exportadoras y no exportadoras y por otro, podemos apuntar también que, cuanto mas
grande sea la intensidad exportadora, mayor sera la diferencia en rentabilidad entre las
empresas a favor de las empresas exportadoras.

Para llegar a esta conclusion, hemos usado datos procedentes de distintas empresas
de pescay acuicultura espafiolas para el periodo de 2018-2022. Ademas, hemos llevado
a cabo un andlisis de regresion lineal multiple, en el que hemos introducido como
variables de control, la experiencia, el tamafio, medido por el nimero de empleados, la
eficiencia, el endeudamiento (indicador de riesgo), y, por ultimo, la variable dicotomica
del sector. Ademas, cdmo variables explicativas usamos, la variable dicotémica
exportadora y también, la intensidad exportadora.

Ademas, hemos confirmado a través del analisis de los resultados, que la rentabilidad
del sector pesquero es negativa, aunque la rentabilidad promedio de las empresas de
acuicultura es positiva y muy baja. Por tanto, estos resultados pueden afectar
negativamente a la sostenibilidad futura del sector, ya que la proxima generacion de
pescadores, podrian verlo como no atractivo. Esto podria estar relacionado con la alta
competencia que presenta el sector, el bajo poder de negociacion de las empresas con
los proveedores o, la existencia de productos homogéneos.

Por otro lado, en nuestra muestra, podemos concluir que, la gran mayoria de empresas,
son pequefas, hasta 50 empleados. Esto podria explicar la baja rentabilidad del sector.

Ademas, la variable exportacién y la intensidad exportadora, presentan una alta
correlacion con el tamafio, es decir, cuanto mas grande es una empresa, mas exporta.
También, con la variable antigiedad, cuanto mas afios lleve funcionando la empresa,
mayor probabilidad hay de que la empresa exporte.

Por tanto, podemos concluir finalmente que, la exportacion y la intensidad exportadora
estan altamente correlacionadas y cobran sentido, es decir, que empresas mas grandes,
tienen mas afos de vida en el sector, y, por tanto, exportaran y ademas su intensidad
exportadora sera aun mayor afectando positivamente a la rentabilidad empresarial.
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