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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar los determinantes de la rentabilidad en empresas
agrarias espafiolas. En concreto, se pretende comprobar si los costes pegajosos influyen en el
beneficio o rentabilidad para un conjunto de 3.852 empresas agrarias espafiolas para el
periodo comprendido entre 2006 y 2018.La metodologia consiste en el calculo de los costes
pegajosos siguiendo la propuesta de Weis (2010) y la regresion de minimos cuadrados
ordinarios a datos de panel. Los resultados muestran una influencia de los costes pegajosos
sobre la rentabilidad de las empresas, lo cual pone de manifiesto que el tipo de gestion de
costes realizada por los gerentes de las empresas tiene una influencia relevante para la
determinacion del éxito empresarial. Ademas, también se observa como el nivel de
endeudamiento, el fondo de maniobra, asi como el tamafio de la empresa, muestran un efecto
negativo sobre el beneficio empresarial, mientras que el Cash Flow ejerce un efecto positivo
sobre el mismo.

Palabras claves: Costes pegajosos. Comportamiento en costes. Beneficio empresarial.

1. Introduccion
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La medicion del beneficio o rentabilidad empresarial representa un importante papel

en la estructura y el desarrollo de las empresas, entre otros motivos, porque su medicion
representa parte del éxito empresarial. Asimismo, dicha magnitud también muestra un efecto
en la reputacion de la empresa, por lo que uno de los principales objetivos que se plantean los
gestores de la planificacion estratégica de los gestores sera el de maximizar el beneficio.
Ademas, lograr este objetivo conlleva maximizar el valor para el inversor y los stakeholders.
En este sentido, entender cuales son los determinantes del beneficio empresarial resulta un
aspecto relevante de cara a comprender como las empresas generan dicho indicador.

En la literatura académica son numerosos los trabajos que tratan de explicar el
comportamiento del beneficio en funcion de una serie de variables financieras. En concreto, el
analisis de la rentabilidad empresarial y sus determinantes ha sido abordado en diferentes
paises como EE.UU (Jang e Park, 2011), en Kenia (Mathuva, 2010), en Rumania (Burja,
2011), en Espafa (Fuertes-Callén e Cuellar-Fernandez, 2019; Lopez Pérez et al., 2018), en
Pakistan (Javid, 2014; Malik, 2011), en Irdn (Rezaei e Pourali, 2015), en Malasia (Hamid,
Abdullah e Kamaruzzaman, 2015), Turquia (Oner Kaya, 2015; Vural, Sokmen e Cetenak,
2012), Reino Unido (Bafios-Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2014), Alemania
(Ali, Ormal e Ahmad, 2018).

En concreto, las variables explicativas mas utilizadas en dichos estudios hacen
referencia al nivel de endeudamiento, el fondo de maniobra o capital circulante, el flujo de
caja o Cash Flow, el tamafio empresarial, la liquidez o la tasa de crecimiento, entre otros. En
cuanto al concepto de rentabilidad empresarial o beneficio, la mayor parte de los trabajos
anteriormente mencionados tratan de abordarlo a través de la rentabilidad sobre los activos
(Return on Assets, ROA) o bien la rentabilidad sobre las inversiones (Retun on investment,
ROI).

Por otro lado, los gestores tratan de controlar todos los costes asociados a la obtencién
del producto o servicio en la empresa, de forma que pueda lograrse un crecimiento
empresarial adecuado a la estrategia y objetivos planificados. Para un adecuado control de
costes, los gerentes deben entender como se comportan los costes en sus empresas. Estos han
sido tradicionalmente clasificados como variables y fijos tomando como referencia los
cambios en el volumen de actividad o produccion. Una adecuada adaptacion de los costes a
los cambios producidos en los niveles de ventas puede garantizar un mayor beneficio para la
empresa (Lev e Thiagarajan, 1993). Asi, un indicador de la calidad del control en los costes de
la gestion empresarial puede ser el grado de adaptacion que tienen los gestores sobre los

costes ante cambios en el volumen de actividad.
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Si la variacion porcentual de los costes ocasionada por una variacion en las ventas es

diferente segln se incrementen o se reduzcan éstas ultimas, estaremos ante el fenémeno que
Anderson, Banker and Janakiraman (2003) denominan Costes Pegajosos (Cost Sticky). Es
decir, la variacion producida en los costes no solo depende de la variacion en el volumen de
actividad, sino que también dependen de la direccion en la que se mueva el volumen de
actividad. En el caso de empresas con costes pegajosos, los inversores y analistas pueden
preveer que se produzcan unos mayores rendimientos financieros, fundamentalmente debido a
un mayor apalancamiento operativo. De esta forma, tal y como afirman algunos autores
(Abarbanell e Bushee, 1997; Weiss, 2010) los gestores deberian incorporar el comportamiento
de los costes en su anélisis sobre beneficio, ademas, los analistas financieros pueden apoyarse
en el conocimiento de estos comportamiento para estimar de una forma mas precisa tanto los
costes como los futuros ingresos de las empresas analizadas.

Los trabajos que analizan la influencia de los costes pegajosos en el beneficio o
rentabilidad empresarial son relativamente escasos. Destaca el trabajo (Warganegara e
Tamara, 2014) que analiza empresas en Indonesia para los afios 2007-2012, el cual obtiene
una relacién negativa entre los costes pegajosos y la rentabilidad empresarial. El trabajo de
(Thi e Huong, 2018) para empresas vietnamitas para el periodo 2011-2015, en el que se
obtiene un resultado similar, el de (Kontesa e Brahmana, 2018) para empresas de Malasia
para un periodo de tiempo comprendido entre 2010-2014. O el trabajo que analiza a empresas
nigerianas para los afios 1999-2010 (D e Okelue, 2012), obteniendo un resultado positivo
sobre la influencia de los costes en el beneficio de la empresa.

En este sentido, el presente trabajo trata de mostrar evidencia empirica acerca de la
posible influencia de los sobre costes pegajosos como determinantes de las empresas agrarias
espafolas, cuestion que hasta donde alcanza nuestro conocimiento no ha sido abordada
actualmente. Para ello se parte de una muestra de un conjunto de 3.852 empresas para el
periodo de tiempo comprendido entre 2006-2019. Los datos han sido obtenidos a partir de la
base de datos de SABI.

El trabajo presenta la siguiente estructura. Tras esta introduccion, se abordan las
principales hipotesis del trabajo, apoyandose en la revision de la literatura de trabajos previos
que analizan esta cuestion. A continuacion, se desarrolla la metodologia propuesta para
calcular los costes pegajosos, la base de datos utilizada y la especificacion economeétrica para
explicar el resultado. Tras este apartado, se muestran los principales resultados y la discusion

de los mismos. Finalmente, el trabajo cierra con las principales conclusiones obtenidas.
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2. Revision de la literatura
2.1. Hipotesis del trabajo

Existe una amplia literatura que trata de analizar los determinantes del beneficio o
rentabilidad empresarial en funcion de las caracteristicas de las empresas. En particular, en
este trabajo se han incorporado diversas variables relativas a la rentabilidad y los costes en las
empresas, COmo Se muestra a continuacion:

Se incorpora dos variables como proxies de la rentabilidad o beneficio empresarial: el
ROA (Return on Assets), que representa la rentabilidad total de los activos de la empresa (Ali,
Ormal e Ahmad, 2018; Malik, 2011; Sivathaasan et al., 2013) y el ROl (Return on
Investments), que hace referencia al resultado econdmico generado por las inversiones
realizadas en la empresa (Doan, 2020; Javid, 2014; Vural, Sokmen e Cetenak, 2012).

En lo referente a los costes, diversos autores han tratado de analizar la relacion que
existe entre los costes pegajosos y la rentabilidad empresarial (Kontesa e Brahmana, 2018;
Thi e Huong, 2018; Warganegara e Tamara, 2014). Dichos trabajos permiten evidenciar que
parece existir un aumento de la rentabilidad empresarial cuando existen unos niveles altos de
costes pegajosos, concluyendo que existe una relacion positiva entre ambas variables. Por
ello, tomando como punto de partida dicho resultado, en este trabajo se plantea la siguiente
hipétesis inicial:

Hi: Existe una relacién significativa entre los costes pegajosos y la rentabilidad
empresarial.

Por otra parte, el fondo de maniobra (FM) o capital circulante ha sido considerado en
muchos trabajos como variable independiente para tratar de explicar el resultado empresarial
(Barios-Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-Solano, 2014; K. Chalmers, Sensini e Shan,
2020; Mathuva, 2010; Rezaei e Pourali, 2015). Si bien, los resultados no son concluyentes, ya
que algunos trabajos muestran que existe un efecto negativo entre el FM y el resultado
econdmico de la empresa, mientras que otros obtienen el resultado contrario, esto es que a
mayor FM mejor es el resultado econdmico de las empresas. De ahi que la segunda hipétesis
que nos planteamos en el presente trabajo es la siguiente:

H,: El fondo de maniobra o capital circulante influye en la rentabilidad empresarial.

Asimismo, el endeudamiento con terceras personas es uno de los componentes de la
estructura de capital de las empresas, como consecuencia de la eleccion entre deuda y capital

propio. De manera que, en algunos trabajos se utiliza el nivel de endeudamiento de las
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empresas como otra variable explicativa del beneficio empresarial (Grau e Reig, 2020; Malik,

2011; Putra Ritonga, Ermal e Hasibuan, 2020), mostrando en la mayoria de dichos trabajos
una relacion negativa con respecto al beneficio empresarial. Es decir, cuanto mayor es el nivel
de endeudamiento o0 a mayor deuda con terceras personas, menor es el beneficio que obtiene
la empresa. Asi, formulamos la tercera hipotesis:

Hs: El nivel de deuda o endeudamiento influye de forma negativa en la rentabilidad
empresarial.

Otra variable interesante desde el punto de vista empresarial es el volumen de flujo de
caja (Cash Flow) que tiene la empresa, esto es el volumen de liquidez generada por el negocio
(valor monetario de la caja) y que es susceptible de ser utilizado para la expansion
empresarial, en la reduccion de la deuda o en la generacion de dividendos para las acciones.
Se ha observado que dicha variable presenta una influencia positiva sobre el beneficio
empresarial en la literatura (Ali, Ormal e Ahmad, 2018; Dufour, Luu e Teller, 2018; Grau e
Reig, 2020; Kamran, Zhao e Ambreen, 2017), por lo que la cuarta hipdtesis que nos
planteamos contrastar es la siguiente:

Ha: El nivel de Flujo de Caja influye de forma positiva en la rentabilidad empresarial.

Por su parte, el tamafio de la empresa puede ejercer un cierto impacto en la
rentabilidad empresarial. En concreto, son numerosos los trabajos que muestran una relacién
positiva entre el tamafio de la empresa (aproximado por el tamafio de sus activos) y la
rentabilidad empresarial, es decir conforme aumenta el tamafio de las empresas también crece
la rentabilidad de la misma (Ali, Ormal e Ahmad, 2018; Malik, 2011; Oner Kaya, 2015;
Sivathaasan et al., 2013; Tariq Bhutta e Hasan, 2013). La quinta hip4tesis que nos gustaria
contrastar es:

Hs: El tamafio empresarial influye de forma positiva en la rentabilidad empresarial.

Otra variable relevante para las empresas es el grado de liquidez, la cual puede
definirse como la habilidad empresarial de convertir los activos en liquidez de forma agil y
rapida, ademas de la capacidad que tiene la empresa para hacer frente a los pagos a cortos
plazo. Por tanto, la liquidez es un elemento de cierta relevancia dentro de la gestion de la
empresa, hasta el punto que diferentes niveles de liquidez generan distintos impactos en el
resultado empresarial. Si bien los resultados obtenidos en la literatura son diversos (Alarussi e
Alhaderi, 2018; Ali, Ormal e Ahmad, 2018; Olweny e Mamba, 2011; Pratheepan, 2014,
Rezaei e Pourali, 2015; Vural, Sokmen e Cetenak, 2012), asi hay estudios que muestran que
niveles excesivos de liquidez pueden suponer recursos 0ciosos, esto es recursos sobre los que

no se esta obteniendo una rentabilidad adecuada, mientras que unos niveles de liquidez
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adecuados pueden ser determinantes para la rentabilidad empresarial. Por ello, nos parece

interesante plantear la hipotesis sexta que analiza la influencia de la liquidez sobre la
rentabilidad empresarial:

He: El nivel de liquidez influye en la rentabilidad empresarial.

A su vez, el nivel de crecimiento de la empresa y la rentabilidad empresarial es una
relacion que recientemente ha mostrado un gran interés en la literatura. inicialmente cabria
esperar que en terminos generales el crecimiento de la empresa y su rentabilidad presenten
una relacion positiva, sin embargo los estudios que han abordado dicha cuestién muestran una
ambiguedad en sus resultados (Ali, Ormal e Ahmad, 2018; Fuertes-Callén e Cuellar-
Fernandez, 2019; Munyambonera, 2013; Oner Kaya, 2015; Sivathaasan et al., 2013; Tariq
Bhutta e Hasan, 2013). Por ello, nos planteamos testar la influencia del crecimiento
empresarial, medido en volumen de ventas, en la rentabilidad de la misma a través de la
hipétesis siete:

H;: El crecimiento en las ventas influye de forma positiva en la rentabilidad
empresarial.

A continuacion, la Tabla 1 muestra un resumen de las principales variables utilizadas

en la literatura para analizar su impacto sobre el beneficio de las empresas.

Tabla 1:Variables y trabajos que analizan el beneficio empresarial

Variable Signo esperado Estudios

Fondo de Maniobra (+/-) (Bafos-Caballero, Garcia-Teruel e Martinez-
Solano, 2014; Fernandez-Lo6pez, Rodeiro-Pazos e
Rey-Ares, 2020; K. Chalmers, Sensini e Shan,
2020; Lopez Pérez et al., 2018; Mathuva, 2010;
Rezaei e Pourali, 2015; Sivathaasan et al., 2013;
Vural, S6kmen e Cetenak, 2012)

Deuda O] (Alarussi e Alhaderi, 2018; Ali, Ormal e Ahmad,
2018; Tariq Bhutta e Hasan, 2013)
Cash Flow (+) (Ali, Ormal e Ahmad, 2018; Grau e Reig, 2020;

Kamran, Zhao e Ambreen, 2017; Ponsian, 2014;
Rezaei e Pourali, 2015)

Tamafio (Activos) (+) (Ali, Ormal e Ahmad, 2018; Malik, 2011; Oner
Kaya, 2015; Sivathaasan et al., 2013; Tariq Bhutta
e Hasan, 2013)

Liquidez (-1+) (Alarussi e Alhaderi, 2018; Ali, Ormal e Ahmad,
2018; Olweny e Mamba, 2011; Pratheepan, 2014;
Rezaei e Pourali, 2015; Vural, Sékmen e Cetenak,
2012)

Crecimiento (ventas) (+/-) (Ali, Ormal e Ahmad, 2018; Fuertes-Callén e
Cuellar-Fernandez, 2019; Munyambonera, 2013;
Oner Kaya, 2015; Sivathaasan et al., 2013; Tariq
Bhutta e Hasan, 2013)

Fuente: elaboracion propia
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3. Metodologia
Con el objeto de la relacion entre los costes pegajosos y el beneficio empresarial se
proponen dos pasos metodoldgicos. En primer lugar, se estiman los costes pegajosos y para
ello se parte de una estimacion ampliamente utilizada en la literatura, y en segundo lugar,
dicha medida se complementa con otra propuesta, cuya especificacion econométrica se detalla

a continuacion.
3.1. Costes pegajosos

El andlisis del comportamiento de costes en la literatura y, mas concretamente en los
costes pegajosos, aplica un modelo de regresion para evaluar la existencia de los costes
pegajosos (Anderson, Banker e Janakiraman, 2003; Banker et al., 2014; Chen, Lu e
Sougiannis, 2012; Cheng, Jiang e Zeng, 2018; Venieris, Naoum e Vlismas, 2015). No
obstante, dicha aproximacion presenta dificultades para obtener el valor de costes pegajosos a
nivel de empresa, de forma que pueda ser usado como variable explicativa. No obstante, es
posible calcular los costes pegajosos a partir de ratios gracias a las aportaciones de Homburg

and Nasev, (2008) y Weiss (2010), los cuales son los que seguiran en este trabajo.
Medida I - Costes pegajosos- Weiss (2010).

La propuesta de calculo de costes pegajosos llevada a cabo por Weiss (2010) se basa
en considerar la diferencia entre el cociente de los costes generarles (ventas y administrativos)
con respecto a las ventas cuando éstas decrecen, menos el correspondiente cociente entre los
costes generarles (ventas y administrativos) y las ventas cuando éstas se incrementan. Asi es
posible estimarlos siguiendo:

G4 GV A4
Stickyl,, = (—) - (—) ;TDec,TInc € {t,...,t — 3}
’ VEﬂtﬂ..S iTDer VEﬂtﬂ..S iTIne

GVA
es
Ventos iTDac

donde Sticky1; , representa los costes pegajosos de la empresa i en el afio t; (

la ratio de los gastos generales (ventas y administrativos) de la empresa i con respecto a la

. .. G4
venta en periodos de decrecimiento de ventas; (

] es la ratio de los gastos generales
Ventos iTInc

(ventas y administrativos) de la empresa i con respecto a la venta en periodos de crecimiento
de ventas. Finalmente, TDec es el periodo temporal méas cercano a t, momento en el que las
ventas decrecen con respecto al periodo anterior, y TInc :es el periodo temporal mas cercano
at, momento en el que las ventas crecen con respecto al periodo anterior.
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De forma que, la empresa i tendrd costes pegajosos si la medida anteriormente
calculada presenta valores negativos. Asi, valores muy pequefios muestran un alto-nivel de
costes pegajosos, mientras que valores superiores a cero indicardn que no hay evidencias de

costes pegajosos.
Medida Il - Costes pegajosos-Homburg y Nasev (2008)

La segunda medida de costes pegajosos sigue la propuesta de Hoomburg y Nasev
(2008) los cuales se establecen como la ratio de los costes generales (ventas y
administrativos) sobre las ventas en el periodo t menos la misma ratio en el periodo anterior t-
1, condicionado a que tanto las ventas como los costes se reduzcan. Esto implica que dicha

medida sea siempre positiva y es calculada como sigue a continuacion:

Stickv2. = e — CVA e & pVentas . GV
T Ventas;, Ventas;, , it it
' i . ~ GVA;
donde Sticky2; , representa los costes pegajosos de la empresa i en el afio t; (_Em:; ) es la
4

ratio de los costes generales (ventas y administrativos) con respecto las ventas de la empresa i

. . . GVA; gy
en el periodo t;D}F"*** :es una variable dummy que toma el valor 1 si ﬁ <1,y0en

B s
. . GVA; GVA; ¢,
otro caso; DEY# :es una variable dummy que toma el valor 1 si ( S — ) =0,y
* Vanrrzsi_r 'Z-"anrrzsl-_r_._

0 en otro caso. De manera que, valores altos de Sticky2 pone de manifiesto que la empresa
presenta unos altos valores de costes pegajosos, mientras que un valor igual a cero implicara

unos bajos niveles de costes pegajosos.
3.2. Base de datos

El objetivo de este trabajo consiste en analizar los determinantes de la rentabilidad
econdmica asi como si los costes pegajosos influyen en dichos determinantes para un
conjunto de empresas agrarias espafiolas. Los datos fueron obtenidos a partir de la base de
datos Sabi para el periodo de tiempo comprendido entre 2006 y 2019. En particular, se obtuvo
informacién para un conjunto de 3.852 empresas tras aplicar criterios que restringian la
busqueda a aquellas empresas que tuvieran valores disponibles en todas las variables
analizadas para todos los afos.

A continuacion, se explica como se ha construido cada variable explicativa del

beneficio empresarial.
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La variable fundamental a utilizar es el ratio de rentabilidad econdémica, conocido

como Return on Assets —ROA-. Esta ratio pone en relacién una variable de acumulacion,
como es el Total de Activo, y una variable flujo, como es el resultado del ejercicio. Asi, se ha

definido tal y como se muestra a continuacion:
BAIPT
Activo Total Neto Medio
Se trata de evaluar la capacidad efectiva de la empresa para obtener rendimientos a

ROA =

partir de los capitales invertidos y recursos disponibles. Siendo BAIPT el beneficio antes de
intereses pero descontando el pago de los impuestos.
Por su parte, el ROI se define como la ganancia de la compafiia del conjunto de inversiones:

BAIT
Activo Total
Conceptualmente, el fondo de maniobra (FM) esta integrado por los recursos

ROI =

financieros de caracter permanente de la empresa que quedan después de financiar el activo
fijo o inmovilizado:

FM = AC — PC

FM=ANC—CP

donde AC es el activo corriente, PC el pasivo corriente, ANC Activo no corriente y
CP capitales permanentes.

La ratio de endeudamiento (END) muestra la estructura de financiacién de la empresa.
Facilita observar cual es la proporcion de la financiacién que corresponde a los recursos

ajenos en relacién a la de los accionistas.

Total Pasivo — Fondos Propios
Total Pasivo

El Cash Flow (CF) o flujo de caja son los flujos de caja libre o de efectivo de la

Endeudamiento =

empresa y es el principal indicador de salud economica y financiera de una empresa, se
calcula como cobros menos pagos.

El tamafio de la empresa (TA) es aproximado por el total de la inversion de la
empresa, es decir, el total de activos.

La liquidez se refiere a la disponibilidad de fondos suficientes para satisfacer los

compromisos financieros de una entidad a su vencimiento. Se define como:

AC — Existencias

Liquidez (L) = BC
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Finalmente, el crecimiento de la empresa se obtiene tal y como se observa en la

siguiente expresion:
. Ventas,,
Crecimiento (CV) = —
Ventas,_,
También puede considerarse la variacion en el crecimiento/decrecimiento de las ventas

__ Ventas n—Ventas n—1

AVY =

Ventas n—1

La tabla 2 muestra los principales estadisticos descriptivos de las variables
anteriormente comentadas, junto con los costes pegajosos para el periodo de tiempo
considerado.

Tabla 2:-Estadisticos descriptivos

Variable Media Desviacion Estandar Minimo Maximo
Sticky 1 0,0711 0,34881 -5,7546 6,149
Sticky 2 0,3778 45,9250 0,000 99968,78
ROA 1,3381 433,2462 -94364,77 29.556,94
ROI 0,6502 403,4179 -94364,77 20.113,49
Fondo de Maniobra 350784,6 2844865 0,000 1.860.000
(FM)

Endeudamiento 61,5321 1005,762 0,000 2243545
(END)

Cash Flow (CF) 126,6335 738,0621 -16.742 56.219,21
Total Activo (TA) 2987,9930 9640,429 0,07218 351.446,7
Liguidez (L) 36447,22 3496929 0,0000 5.970.000
Crecimiento en 2,3335 51,4106 0,0004 6687,795
Ventas (CV)

Los valores que se muestran en la Tabla 2 parecen indicar que en términos medios no
existe presencia de costes pegajosos para el conjunto de empresas agrarias analizadas,
utilizando ambas aproximaciones para el calculo de los costes pegajosos, la propuesta por
Weiss y la de Homburg y Nasev, ambas descritas en el apartado segundo. No obstante, los
valores minimos de cada variable si que muestran la presencia de los costes pegajosos en
algunas empresas.

A continuacion, el Grafico 1 muestra la evolucién del calculo de coste pegajoso para
el conjunto de empresas analizadas en el periodo 2006-2018.
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Gréfico 1: Evolucién de los costes pegajosos para el periodo 2006-2018

Como se observa en la Gréafica 1, los costes pegajosos estimados mediante la

aproximacion de Weiss presentan unos valores mas bajos y una evolucion mas lineal que la

estimacion mediante Homburg y Nasev, la cual presenta mas fluctuaciones.

A continuacidn, en la Tabla 3 se muestran las correlaciones entre las variables explicativas del

beneficio empresarial y los costes pegajosos. Tal y como se puede apreciar en dicha tabla, no

existe correlacién alta entre dichas variables y las estimaciones de los costes pegajosos, siendo

la correlacion maés alta la existente entre los costes pegajosos de Weiss y la variable CV.

Tabla 3.-Correlaciones de las variables

ROA ROI Sticky_1 Sticky_2 FM END CF TA LI C
\Y
ROA 1
ROI 0,9973 1
Sticky 1 | -0,0075 -0,0069 1
Sticky 2 | -0,002  -0,0002 0,0833 1
FM 0,0020 0,0024 -0,0136 -0,0009 1
END -0.8395 -0.8363 0,0063 -0,0001 -0,0049 1
CF 0,0056  0,0073 -0,0222 -0,0050 0,5819 -0,0030 1
TA 0,0014 0,0016 -0,0008 0,0012 0,6184 -0,0044 05764 1
LI 0,0000 0,0000 -0,0003 -0,0001 0,0005 0,0001 0,0004 -0,0010 1
CVv 0,0006 0,0006 0,1449 -0,0012 -0,0017 -0,0005 -0,0009 0,0008 -0,0001 1
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3.3. Estimacién econométrica

A partir de la revision de la literatura previa y de las hipotesis planteadas en el trabajo,

se estiman los siguientes modelos:

ROA,, = fi, + B,Sticky_1,, + BFM,, + BEND,, + BCF,, + fTA,, + BL,, +BCV., + &,
(1)

ROA,, = fiy + B,Sticky_2,, + BFM,, + BEND,, + BCF,, + fTA;, + BL,, +BCV., + &,
(@)

ROI, = By + B,Sticky_1,.+ BFM,, + BEND, + BCF,, + BTA,, + L., +BCV,. + &,
(3)

ROI,, = By + B,Sticky 2., + BFM,, + BEND,, + BCF,, + BTA,, + L., + BCV,, + &,
(4)

4. Resultados

La regresion con datos de panel ha sido estimada en base al estimador entre, en lugar
de las regresiones con efectos fijos o aleatorios, siguiendo la recomendacién de Wooldridge,
(2002) es seguida basédndose en la. Este tipo de estimacion es Gtil cuando en algun periodo de
tiempo que se especifica no es observada alguna variable, como sucede con la variable de los
costes pegajosos, ya que su forma de estimacion conlleva en ciertas ocasiones a perder
informacién en algunos afios. En este sentido, la beta se identifica con la variacidon entre
individuos y no variaciones en el tiempo para un mismo individuo.

Los resultados de aplicar las ecuaciones (1) y (2) se muestran en la Tabla 4. En el
modelo (1) se aproxima la rentabilidad empresarial mediante el ROA, mientras que en el
modelo (2) se aproxima por el ROl. Ambos modelos presentan un alto porcentaje de la

variable dependiente explicada, con un R? del 97,36% y 97,37% respectivamente.

Tabla 4:Resultados de la regresion (Variable dependiente ROA)

Ecuacidn (1) Ecuacidn (2)
Variable Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor
(Error estandar) (Error estandar)
Sticky_1 -6,8145 0,0000
(1,5207)
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Sticky 2 -0,0268 0,1580
(0,01897

FM -0,006 0,0000  -0,0006 0,0000
(0,001) (0,0001)

END -0,3306 0,0000  -0,3307 0,0000
(0,0071) (0,0072)

CF 0,0054 0,0000  0,0056 0,0000
(0,0006) (0,0006)

TA -0,0002 0,0000  -0,0002 0,0000
(0,0003) (0,0004)

L 0,0001 0,5880  0,0001 0,5876
(0,0001) (0,0002)

cv -0,0133 0,9250  -0,1125 0,4280
(0,1415) (0,1483)

Constante 20,9238 0,0000 20,5925 0,0000
(0,3214) (0,3174)

F-Statistic 30200,98 30056,04

R? 0,9736 0,9737

En cuanto los resultados de los coeficientes se observa un efecto significativo y
negativo de la variable Sticky 1(Costes pegajosos Weiss), por lo que una relacion negativa
entre dicha variable y la rentabilidad empresarial. Dado que esta variable indica la presencia
de costes pegajosos en caso de obtenerse valores negativos, un resultado negativo de la
variable muestra que la presencia de costes pegajosos influye de forma positiva en el
resultado empresarial.

Por su parte, la variable FM presenta un valor negativo y estadisticamente
significativo, lo cual parece indicar que a mayor nivel de fondo de maniobra que presente la
empresa conlleva un menor beneficio empresarial. El nivel de endeudamiento, recogido por la
variable END, también muestra un signo negativo y resulta ser estadisticamente significativo,
de forma que, como cabria esperar, niveles altos de endeudamiento tienen un impacto
negativo sobre en el beneficio empresarial medido a través del ROA.

Por otro lado, el coeficiente correspondiente al flujo de caja (CF) indica una relacion
positiva y significativa con el ROA empresarial. Es decir, que cuanto mayor sea el nivel de
flujo de caja generado por la empresa, mayor beneficio empresarial tendra la empresa. En
relacion al tamafio de la empresa (TA), aproximado por el total de activo, el signo de a
estimacion es negativo y estadisticamente significativo, por lo que parece indicar que para
este conjunto de empresas agrarias, que la empresa sea mas grande no influye positivamente
sobre el beneficio empresarial, considerando como aproximacion al tamafio de la empresa el
total de activos de la misma

Finalmente, del conjunto de variables utilizadas para explicar la rentabilidad de la

empresa, sélo dos resultan ser estadisticamente no significativas, la liquidez de la empresa y
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el crecimiento de la empresa, aproximado por el crecimiento de las ventas. De manera que, no

es posible afirmar que exista una relacion en ningan sentido entre los niveles de liquidez y
crecimiento empresarial y el ROA.

A su vez, los resultados de la ecuacion 2 arrojan un resultado similar para el conjunto
de variables anteriormente mencionadas, si bien la variable que muestra la aproximacion de

los costes pegajosos, Sticky 2 (costes pegajosos Homburg y Nasev) muestra un signo

negativo, aunque estadisticamente no significativo, por lo que el resultado no es concluyente.
La tabla 5 muestra los resultados de las regresiones de las ecuaciones (3) y (4), es

decir, la explicacion de la rentabilidad empresarial medida mediante el ROI. Nuevamente,

ambos modelos presentan un porcentaje de ajuste medido por el R? bastante alto, del 96,98%

y 96,97% respectivamente, siendo similares los resultados obtenidos al modelo 1.

Tabla 5:Resultados de la regresion (Variable dependiente ROI)

Ecuacion (3) Ecuacion (4)

Variable Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor
(Error estandar) (Error estandar)

Sticky_1 -6,7687 0,0000
(1,6825)

Sticky_2 -0,0264 0,2080

(0,0209)

FM -0,0001 0,0000 -0,0001 0,000
(0,0001) (0,0001)

END -0,3312 0,0000 -0,3312 0,000
(0,0007) (0,0007)

CF 0,0058 0,0000 0,0060 0,0000
(0,0007) (0,0007)

TA -0,0002 0,0000 -0,0002 0,0000
(0,0001) (0,0004)

L 0,0001 0,6420 0,0001 0,6300
(0,0001) (0,0002)

cv 0,0253 0,8710 -0,0734 0,6400
(0,1566) (0,1568)

Constante 19,8269 0,0000 19,5003 0,0000
(0,3556) (0,3510)

F-Statistic 24756,15 24659,78

R’ 0,9698 0,9697

De hecho, el resultado correspondiente al coeficiente de los costes pegajosos, Sticky 1
(Costes pegajosos Weiss), muestra nuevamente un coeficiente estadisticamente significativo y
negativo, reflejando una influencia positiva de los costes pegajosos sobre el beneficio
empresarial (ROI). Por su parte, el fondo de maniobra (FM) y el nivel de endeudamiento

(END) presentan unos coeficientes negativos y estadisticamente significativos, por lo que su
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efecto sobre el beneficio empresarial es negativo. Si bien, el flujo de caja (CF) presenta un

efecto estadisticamente significativo y positivo, siendo el efecto de mayores niveles de flujo
de caja positivo sobre el beneficio empresarial. Nuevamente, el tamafio empresarial (TA)
presenta un impacto negativo y significativo sobre el beneficio empresarial (ROI). Por ultimo,
al igual que pasaba en el modelo 1, las variables relativas al nivel de liquidez (LI) y el
crecimiento de la empresa (CV) resultan ser estadisticamente no significativas.

La ecuacion (4), que muestra la alternativa de la medicién de los costes pegajosos,
presentan un coeficiente negativo para los mismos, pero estadisticamente no significativo, por
tanto, no se puede afirmar que influyan en el resultado. El resto de las variables analizadas
presentan el mismo signo y significatividad que el modelo de la ecuacion (3), con unas

diferencias minimas en sus coeficientes.

5. Discusioén

Los resultados obtenidos muestran una alta bondad del ajuste (R?) en las cuatro
especificaciones estimadas, incluso mas elevadas que otros trabajos que abordan la
explicacion del beneficio empresarial o rentabilidad econémica a partir de los costes
pegajosos (Alarussi e Alhaderi, 2018; Thi e Huong, 2018; Warganegara e Tamara, 2014).

Los coeficientes obtenidos en las dos aproximaciones de los costes pegajosos
muestran un signo negativo, por lo que parece indicar que las empresas que presentan
mayores costes pegajosos obtienen mejor beneficio empresarial, aproximado éste tanto por el
ROA como por el ROI. No obstante, la aproximacion del célculo de los costes pegajosos
llevada a cabo siguiendo a Homburg & Nasev (2008), si bien muestra el signo esperado, no
resulta ser estadisticamente significativa. Una posible explicacion puede residir en su forma
de calculo, ya que supone que muchas empresas obtengan un valor igual a cero para el caso
en que los costes pegajosos no existan.

Una explicacion para el resultado de la influencia de los costes pegajosos se encuentra
en el posible efecto del denominado apalancamiento operativo, y que confirme que a mayor
apalancamiento operativo en las empresas mayor beneficio obtendran con el incremento de
sus ventas. Ademas, tambien muestra como aquellas empresas en las que los ajustes por
costes son menores cuando se reducen las ventas en comparacion al ajuste cuando se
incrementan, explica la rentabilidad empresarial. De hecho, los resultados se encuentran en
consonancia con los trabajos previos, si bien los coeficientes difieren (Alarussi e Alhaderi,

2018; Thi e Huong, 2018; Warganegara e Tamara, 2014). Una posible explicacién podria
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residir tanto en el periodo de tiempo analizado, como en la muestra de empresas y el sector

analizado, ademas de la localizacién geogréafica de las empresas. También este resultado
confirma la hipotesis inicial (H1) que mostraba como los costes pegajosos influian de forma
positiva en el beneficio empresarial.

Con respecto al capital circulante, fondo de maniobra o working capital, se muestra un
efecto negativo en todas las regresiones llevadas a cabo, aceptando la hipdtesis planteada
(H2). Este resultado se sitGa en consonancia con diversos trabajos, como por ejemplo para
empresas del sector del queso (Fernandez-Lopez, Rodeiro-Pazos e Rey-Ares, 2020), asi como
empresas de otros sectores (Rezaei e Pourali, 2015). Una de las principales explicaciones,
puede residir en que el nivel de existencias que las empresas agrarias suelen recoger en sus
balances sean altos, lo que condiciona el efecto sobre la rentabilidad por tener un valor de
inversiones o0 de activos superiores al de otras empresas. Por el contrario, otros trabajos
(Mathuva, 2010; Vural, Sokmen e Cetenak, 2012) presentan resultados contrarios a los
obtenidos, si bien tanto el sector analizado, el pais de origen o el periodo de tiempo difieren,
pudiendo situarse como factores explicativos de dichas diferencias. Finalmente otros trabajos
que presentan una resultado ambiguo sobre la relacion del fondo de maniobra y la rentabilidad
(Javid, 2014; Lbpez Pérez et al., 2018), si bien esto puede deberse a que en dichs estudios se
analiza de forma mas profunda el fondo de maniobra, considerando los periodos de pagos y
cobros o el nivel de inventario por separado, entre otros factores.

El nivel de deuda, muestra un efecto negativo y relevante sobre la rentabilidad
empresarial, lo cual confirma la hipétesis 3, resultado que se encuentra en consonancia con el
conjunto de la literatura previa (Alarussi e Alhaderi, 2018; Ali, Ormal e Ahmad, 2018; Tariq
Bhutta e Hasan, 2013). Este resultado muestra que empresas que tienen altos niveles de
endeudamiento presentan menor rentabilidad, dado la mayor generacion de costes financieros
asociados a dicha deuda en comparacion a empresas con menores niveles. En el caso de las
empresas del sector agrario presentan un nivel de activos que necesariamente precisan de altos
niveles de endeudamiento, que inevitablemente les provocan pérdidas de rentabilidad, lo cual
podria explicar el fuerte componente que tiene el grado de endeudamiento sobre la
rentabilidad es este caso. Este resultado esta en consonancia con el analisis del empresas del
sector oleicola espafol (Lopez Pérez et al., 2018).

Los resultados del coeficiente asociado al Cash Flow muestran un efecto positivo con
respecto a la rentabilidad empresarial, es decir a mayor nivel de Cash Flow mayor
rentabilidad o beneficio empresarial. Este resultado permite corroborar la hipotesis 4

planteada, lo cual muestra como las empresas agrarias que logran obtener unos altos niveles
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de Cash Flow consiguen generar mayores niveles de beneficios. Por tanto, el Cash Flow se
sita con indicador de un futuro éxito empresarial, al menos, en términos de beneficio. Estos
resultados se sitan en linea con la literatura previa que obtiene una relacion significativa
entre ambas variables (Ali, Ormal e Ahmad, 2018; Dufour, Luu e Teller, 2018; Kamran, Zhao
e Ambreen, 2017) para empresas extranjeras, pero también para las pequefias y medianas
empresas espafiolas en el sector de la agroalimentacion (Grau e Reig, 2020).

El efecto del tamafio sobre el beneficio muestra un ligero efecto negativo, es decir, que
a mayor tamafio de las empresas agrarias menor beneficio o rentabilidad, lo que hace rechazar
la hipdtesis inicial (H5) planteada que esperaba un efecto positivo. Estos resultados se sitlan
en una direccion opuesta a la literatura (Ali, Ormal e Ahmad, 2018; Malik, 2011; Oner Kaya,
2015; Sivathaasan et al., 2013; Tarig Bhutta e Hasan, 2013). Una posible explicacion para
este resultado reside en que a mayor tamafio, aproximado por el nimero de activos de la
empresa, las empresas tienen que realizar un mayor esfuerzo para obtener la misma
rentabilidad en proporcion a otras empresas con un total de activo menor. Las grandes
empresas tendran mayor volumen de existencias, que pueden no tener la misma rentabilidad
en comparacion con las pequefias empresas. En cualquier caso, el efecto producido por el
tamafio es cercano a cero, lo que muestra que su influencia es relativamente pequefia en
comparacion con el resto de las variables analizadas.

Por su parte, la ratio de liquidez muestra un efecto positivo, aunque ligeramente
cercano a cero, no resultando ser estadisticamente significativo. Lo cual indica que las
empresas analizadas que presentan una ratio de liquidez més alto presentan mayores niveles
de rentabilidad en comparacion con aquellas empresas que presentan menores ratios de
liquidez. La literatura en ese sentido no presenta un resultado claro hacia un efecto u otro.
Existen estudios que muestran efectos positivos sobre la rentabilidad (Alarussi e Alhaderi,
2018; Olweny e Mamba, 2011; Pratheepan, 2014) o efectos negativos (Ali, Ormal e Ahmad,
2018), indicando que un mayor nivel de liquidez permitird hacer frente a los futuros pagos o
inversiones que suponga el desarrollo de las empresas y provoquen incrementos de
rentabilidad sin tener que recurrir a recursos ajenos y/o aumentar el nivel de endeudamiento
de la empresa.

Finalmente, el crecimiento de la empresa presenta un signo negativo, el cual resulta
ser estadisticamente no significativo, por lo que no podemos concluir su influencia sobre el
beneficio empresarial. Los resultados de la literatura tampoco son concluyentes respecto a
esta variable, obteniendo una influencia positiva en algunos estudios (Ali, Ormal e Ahmad,

2018; Fuertes-Callén e Cuellar-Fernandez, 2019; Munyambonera, 2013; Oner Kaya, 2015),
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mientras que en otros la influencia es negativa (Sivathaasan et al., 2013; Tariq Bhutta e

Hasan, 2013).

6. Conclusiones

En este trabajo se ha abordado el anlisis de la posible influencia de los costes
pegajosos en el beneficio empresarial, medido este a partir de dos estimadores el ROA y el
ROI, para un conjunto de empresas agricolas espariolas en el periodo de tiempo 2006-2018. El
periodo de estudio analizado ha permitido construir un panel de datos que abarca los afios
2006-2018 para un total de 3.852 empresas con datos disponibles en ese periodo.

En concreto, se ha tratado de analizar si influye en la rentabilidad empresarial la
asimetria en el comportamiento de los costes pegajosos, es decir que la variacion en los
mismos difiere segun se produzcan incrementos o reducciones en las ventas. Ademas,
también se ha estudiado el impacto de un conjunto de variables sobre la rentabilidad
empresarial, basandonos en la revision de la literatura.

Los resultados muestran un efecto negativo de la variable Sticky (costes pegajosos
Weiss), lo cual muestra a que mayor nivel de costes pegajosos el resultado serd mayor,
motivado fundamentalmente por el posible efecto apalancamiento operativo que pudieran
tener los costes pegajosos sobre el resultado empresarial. Esto muestra la capacidad que
tienen los gerentes sobre la gestion de los costes y cdmo estos pueden influir en los resultados
empresariales. Ademas, en el disefio 0 gestion de la estructura de los costes, se deberia tener
en consideracion la posible volatilidad de las ventas, las cuales influirdn en los posibles
ajustes en costes que tenga que llevar a cabo los gerentes. Esto muestra la importancia de la
reaccion de los gerentes en cuanto la gestion de costes ante variaciones de las ventas, lo cual
se ve reflejado en el resultado empresarial.

Con respecto al resto de variables analizadas para explicar el resultado empresarial se
observa que no todas influyen en la misma forma e importancia. En concreto, la Unica
variable que muestra una influencia positiva es el Cash Flow, lo cual muestra que las
empresas agrarias que presentan mayores niveles de Cash Flow pueden obtener una mayor
rentabilidad. Por su parte, el resto de las variables, el Fondo de Maniobra, el nivel de
endeudamiento y el tamafio de la empresa (total de activos) influyen de forma negativa en el
resultado. Finalmente, el crecimiento de la empresa y el nivel de liquidez no resultan ser

estadisticamente significativas.
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En este sentido, el trabajo presenta varias aportaciones a la literatura previa. En primer

lugar, se realiza un andlisis de los costes pegajosos en relacidn con el beneficio empresarial
para empresas agrarias, lo cual hasta nuestro conocimiento no ha sido abordado hasta la
actualidad. Ademas, el analisis ha sido basado en un periodo suficientemente largo para
obtener una mayor robustez de los resultados, evitando el ruido y seleccion de empresas que
entren y salgan del mercado. Finalmente, se han incorporado variables que tradicionalmente
han sido abordadas en trabajos previos y que permiten contribuir a su discusion en la literatura

sobre el efecto que tienen sobre la rentabilidad.
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