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RESUMEN:

La crisis econdémica ha reforzado el papel del sector exterior como fuente de demanda y factor
compensador de la atonia de la demanda interna ¢ En qué medida este efecto macro es observable
a escala empresarial? ;jLas empresas mas exportadoras han encajado mejor los embistes de la
crisis? Este articulo pretende dar respuesta a estos interrogantes, tomando como referencia el
periodo 2007-2010 y una amplia base de datos de empresas gallegas. Utilizando como variable
de control el sector de actividad, los resultados confirman que las empresas mas grandes y con
un mayor porcentaje de ventas en el exterior han tenido mejor comportamiento en sus cifras de
facturacién y de rentabilidad sobre activos (ROA). Por el contrario, el efecto sobre la evolucion de
su rentabilidad sobre ventas (ROS) es positivo, pero solo marginalmente significativo.

1 El origen de este trabajo se encuentra en el contrato de transferencia: “Desarrollo de la metodologia
para elaborar el indicador ARDAN empresa internacionalizada” suscrito con el Consorcio de la Zona
Franca de Vigo. El autor de contacto es Patricio Sanchez Fernandez (email: patricio@uvigo.es).
Los autores desean agradecer la ayuda de Albino Prada y de dos evaluadores/as anénimos quienes,
con sus valiosas aportaciones y sugerencias, han contribuido a la mejora del articulo. La responsa-
bilidad del trabajo es no obstante solo nuestra.
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ABSTRACT:

The economic crisis in Spain has strengthened the key role of the external sector as a source
of demand and as a compensating factor of the sluggish in the domestic demand. In which extent
is this effect observable at a firm level? Do companies with higher export shares have better deal
with the crisis? This paper aims to give an answer to these questions using an extensive database
of Galician companies for the period 2007-2010 and after a revision of the main academic papers
about export intensity and its determinants.

Our data come from two complementary data sources provided by Zona Franca de Vigo
(www.ardan.es). First, the “Encuesta Ardan de Empresa Internacionalizada” provides us with detailed
information on the variables related to the foreign sector for the year 2010. Data availability forces
us to work with a cross-section data for a single year. Second, the economic database “Base de
datos Ardan” published annually by the same Spanish institution covers over 8,000 companies in
Galicia (Spain). The annual nature of this database allows us to build the rest of the variables in
terms of differences between years 2007 and 2010.

Following authors such as Garcia and Avella (2008), Yang and Mallick (2010) or Vogel (2011),
three variables were selected to capture the performance of firms: Return on assets (ROA), return on
sales (ROS), and turnover figure (Facturacion). In all three cases, what is observed is the variation bet-
ween 2007 (the last year before the outbreak of the crisis in Spain) and 2010 (the last year available).

Six explanatory variables were finally selected: the variation of apparent labor productivity along
the period 2007-2010 (A Productividad), the size of the firm (Tamario), firm sector, the degree of
foreign openness (Intensidad), the foreign diversification (Diversificacion) and foreign direct investment
(IED). According to De Loecker (2007) and Wagner (2012), the first variable can be measured as
the gross value added per worker. As a referent of the company size, the number of employees is
computed using the following thresholds: 10, 50, 100 y 200 workers (five groups in total).

Concerning the economic sector, the classification of our sampling companies was made
according to the Spanish National Classification of Economic Activities classification (CNAE?) into five
groups: primary sector, energy, industry, construction and services sector. Among them, the first one
was used as the reference category for our analysis. Remaining sectors are represented by dummy
variables in the analysis. The degree of openness to foreign markets was measured by the export
intensity in 2010. This variable is calculated as the ratio of exports to total amount of company sales.
In order to measure the foreign diversification, we initially tried to include separately the number of
foreign customers and the number of countries that the company exported in 2010. However, in
preliminary tests we found severe multicollinearity problems caused by the high linear correlation
between the two and between export intensity and the number of countries. For this reason and in
order to eliminate the existing problem, we have chosen to introduce both them into the model as
an interaction. Therefore, the variable Diversificacion is defined as the product of the foreign cus-
tomers for the number of countries destiny of firm exports. Finally, the participation of companies
in the capital of other companies located abroad was measured by the Foreign Direct Investment
(IED), which is one of the main forms of business participation in the equity of foreign companies.

Thus, our econometric specification proposes an explanation of the response to the economic
crisis as the combination of two structural factors such as company size and sector of activity, a
variable that aims to bring entrepreneurial effort in competitiveness (such as the change in produc-
tivity) and, finally, a strategic factor related to the openness to foreign markets.

It is expected that companies in sectors less affected by the crisis, which have increased the
productivity, the largest and the most internationalized have done better.
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Our main results confirm most of these expectations but not all of them. In general larger
companies and with a better performance in its apparent labor productivity have weathered the
crisis better. Moreover, the export intensity of companies has significantly helped in maintaining
sales figures and profitability during the recession in Spain. This matches with the idea suggested
by Loncan and Nigue (2010): the export intensity is associated with positive returns in terms of
return of assets (ROA).

On the contrary, following the hypothesis pointed out by Grazzi (2009), results for return on
sales (measured by the ROS ratio) are statistically less significant. Therefore, it cannot be conclu-
ded that there is clear evidence of an ROS ratio higher for firms with higher export intensity. These
results showing differences for the ratios could suggest the need to explore the possibility that
getting customers abroad requires a financial effort which could diminish the positive effects of
liberalization on ROS ratio.

1. MOTIVACION

La profunda crisis en la que se encuentra la economia espafnola desde 2008
ha afectado muy negativamente a la demanda que atienden sus empresas. En
esta tesitura, la busqueda de mercados ajenos a (0 menos afectados por) los pro-
blemas de restriccion de crédito y de caida de rentas y consumo que atenazan a
la economia espanola se ha convertido en el mensaje central a las empresas. Las
exportaciones y la inversion directa en el extranjero son las apuestas de futuro no
solo en el largo plazo, como parte de una estrategia de consolidacion empresarial,
sino también en el corto, para amortiguar la pérdida de clientes y pedidos naciona-
les. Una internacionalizacion que, ademas, debe perseguir la mayor diversificacion
posible en paises y clientes, para neutralizar el efecto de choques de crecimiento
que afecten asimétricamente a una region. El bien conocido caso de Inditex es
revelador en este sentido. La evolucion de su cuenta de explotacion, su cotizacion
bursatil o el extraordinario valor de su g de Tobin entre las empresas cotizadas en el
IBEX-35 vienen explicados precisamente por esa estrategia de internacionalizacion
muy diversificada.

Aescala agregada, los registros de aduanas y la contabilidad nacional muestran
claramente que el tejido empresarial ha seguido esta estrategia. La contribucion del
sector exterior ha posibilitado a hacer menos dura la crisis y es la que esta empujando
la todavia timida recuperacion de los agregados macroeconémicos. Se constata,
como apuntan Moral y Lanzas (2008, p. 46), que “la proyeccion internacional de
parte de la produccién empresarial se ha convertido no solo en una componente
obligada para la ampliacion y mejora de la posicion competitiva en el exterior, sino
también en un resorte para la defensa de la que mantienen en el mercado doméstico”.

Asi pues, el objetivo del presente trabajo es confirmar estos resultados a escala
micro. Es decir, verificar si las empresas que cuentan con una mayor actividad ex-
portadora estan resistiendo mejor la crisis en términos de indicadores de rentabilidad
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y facturacion y cuéles de las estrategias seguidas en los procesos de exportacion
(diversificacion de mercados, numero de clientes) han sido mas relevantes.

Para ello usamos una base de datos de empresas gallegas exportadoras para
el periodo 2007-2010° y focalizamos la atencién sobre la evolucion de los resultados
empresariales durante el periodo de crisis; en particular, las cifras de facturacion y
las tasas de rentabilidad ROA y ROS, que miden, respectivamente, la rentabilidad
sobre los activos y sobre las ventas de la empresa.

El trabajo esta organizado en cinco apartados, incluyendo esta introduccion.
En el segundo ofrecemos una panoramica de la literatura que vincula exportaciones
y resultados de las empresas. En el tercero presentamos los datos, clarificamos
cuestiones metodoldgicas, y en el cuarto se discuten los resultados econométricos.
Finalmente, el apartado cinco recoge las principales conclusiones.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Una referencia seminal es el trabajo de Bernard y Jensen (1995). En €l se realiza
un analisis longitudinal comparando el rendimiento obtenido por empresas expor-
tadoras y no exportadoras. Los autores concluyen que las exportadoras son mas
grandes, mas productivas, mas intensivas en capital y tecnologia, y estan dispuestas
a pagar salarios mas elevados. A partir de esta contribucion, los investigadores
han centrado su atencion en comprobar cuél es la relacion a escala micro que
existe entre las cifras de exportaciones y diferentes caracteristicas de la empresa:
productividad, tamafo, supervivencia, salarios, intensidad de capital y desarrollo
tecnolégico. Con este objetivo, Aw y Hwang (1995) analizan las empresas expor-
tadoras de Taiwan; Bernard y Jensen (1995, 1999) las estadounidenses; Clerides
et al. (1998) las colombianas, mexicanas y marroquies; Bernard y Wagner (1997)
y Wagner (2002) trabajan con datos de empresas exportadoras alemanas; Kraay
(1999) con empresas chinas; Castellani (2002) con empresas italianas; Delgado et al.
(2002) con espafolas y Alvarez (2002) con empresas chilenas. Todos ellos observan
que las empresas exportadoras muestran una mayor productividad, resultado que
se denomina export premium, y que se mide como la diferencia porcentual de una
variable para empresas exportadoras y no exportadoras, manteniendo invariables
las demas. Este concepto puede aplicarse a diferentes variables, tales como la
productividad laboral, la 1+D, los salarios, etcétera.

Trabajos posteriores contindan estudiando la relacion entre exportacion y
productividad, centrandose exclusivamente en esta variable (De Loecker, 2007;

3 Ultimo afio disponible en el momento de realizacion del estudio.
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Cassiman y Golovko, 2007; Verani y Wagner, 2012; Manjon et al. (2013), entre
otros) o analizandola conjuntamente con otras, tales como la rentabilidad econémica
(Garciay Avella, 2008), la inversion en 1+D (Wagner, 2012) o el tamafo de laempresa
(Farifas y Martin-Marcos, 2007). No existe unanimidad en cuanto a la medicion de
la productividad; algunos autores utilizan medidas simples como pueden ser el valor
anhadido por trabajador, y otros optan por medidas mas complejas, que pueden
requerir diferentes métodos de estimacion. Asi, en el afo 2004 Girma et al. (2004)
analizan el rendimiento de la empresa midiendo la tasa de crecimiento del empleo,
el output y la productividad del trabajo, a través de la funcion Cobb-Douglas con un
modelo probit. Por su parte, Farinas y Martin-Marcos (2007) miden la productividad
estimando una funcién de produccion. De Loecker (2007) recurre al valor ahadido
por trabajador para definir la productividad, si bien con el objeto de analizar si la
entrada en mercados extranjeros tiene efectos en la productividad futura y en su
evolucion, define una funcion donde tiene en cuenta el valor afiadido, el trabajo y
el capital. Garcia y Avella, (2008) han medido cémo se ven afectados los resulta-
dos empresariales como consecuencia de la exportacion, a través del andlisis de
la productividad, entendida como valor anadido sobre costes laborales, del valor
anadido por empleado y de la rentabilidad econémica, (ROA), utilizando el método
generalizado de los momentos (MGM). Crespi et al. (2008) utilizan la funcion de
produccion Cobb-Douglas para medir la productividad total de los factores. Wagner
(2012) utiliza la productividad laboral, definida como el valor afadido por empleado 'y
utiliza el modelo propuesto por Bustos (2011) para relacionar la productividad de las
empresas exportadoras con su inversion en 1+D. En el trabajo de Verardi y Wagner
(2012) la variable explicada es la productividad laboral definida como ventas por
empleado. Estos mismos autores argumentan que medidas mas apropiadas de la
productividad, como el valor afiadido por trabajador, no pueden ser utilizadas por
no disponer de los datos necesarios, utilizando un modelo de regresion para estimar
el export premium de la productividad.

En los primeros trabajos que tratan esta temética no se plantea la relacion
causa-efecto entre exportacion y productividad, de forma que no se puede afirmar
si las empresas al exportar se hacen més eficientes, o si bien las empresas mas
eficientes son las que exportan (Garcia y Avella, 2008). La literatura posterior silo hace
y propone dos hipotesis no excluyentes que tratan de explicar por qué las empresas
exportadoras pueden ser mas productivas que las no exportadoras. Siguiendo a
Wagner (2007, p. 61) la primera hipétesis, denominada “de autoseleccion”, sostiene
que las empresas mas productivas son las que exportan y la segunda, denominada
hipotesis de aprendizaje de la exportacion, argumenta que la exportacion hace a las
empresas mas productivas. En relacion con la primera hipotesis, son numerosos
los trabajos que han encontrado evidencias de que las empresas que exportan
son las que previamente tienen mayor productividad (Wagner, 2007; Girma et al,
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2004; Delgado et al, 2002; Alvarez y Lopez, 2005; Farihas y Martin-Marcos, 2007),
mientras que los resultados que permiten contrastar la segunda hipotesis a menudo
son confusos y contradictorios (Castellani, 2002; Delgado et al, 2002; Greenaway
y Kneller, 2003; Girma et al, 2004; Farifas y Martin-Marcos, 2007; Crespi et al,
2008; Yang y Mallick, 2010). En concreto, Hansson y Ludin (2004), en un estudio
realizado para las empresas manufactureras suecas para el periodo 1990-1999,
contrastan la hipdtesis de autoseleccion al observar que las empresas exportado-
ras son mas productivas que las no exportadoras antes de comenzar a exportar.
En lo que concierne a la hipotesis de aprendizaje derivado de la exportacion, los
resultados no son concluyentes, indicando que la correlacion entre productividad e
intensidad exportadora es poco significativa. En concreto, las diferencias significati-
vas en la productividad se producen entre exportadoras y no exportadoras y no en
funcion de la intensidad exportadora. En la misma linea, Arnold y Hussinger (2005)
concluyen, para una muestra de empresas alemanas, que no es estadisticamente
significativo el incremento de la productividad originado por la exportacion de las
empresas estudiadas.

De lo expuesto anteriormente se puede constatar que la mayor parte de los
estudios analizan los efectos de la exportacion en la productividad, si bien autores
como Grazzi (2009) plantean si es posible identificar un export premium para la
rentabilidad, similar al obtenido para la productividad. Para ello, este autor identifica
cuatro variables, tamanfo, productividad laboral, tasa de crecimiento y ROS, definido
como el cociente entre margen y ventas totales. Por su parte Vogel (2011) analiza
el efecto de la exportacion en el sector de servicios aleman sobre las siguientes
variables: rentabilidad del volumen de ventas, nUmero de personas empleadas,
volumen de ventas, salario medio, volumen de ventas por persona empleada vy el
valor ahadido por trabajador.

El Cuadro 1 pretende mostrar una panoramica de los estudios realizados sobre
el efecto de la exportacion sobre la productividad, rentabilidad, 1+D o valor anadido
por trabajador, entre otras variables, sintetizando los principales resultados obtenidos.
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3. DATOS, VARIABLES Y ESPECIFICACIONES

Los datos proceden de dos fuentes estadisticas complementarias elaboradas
por la Zona Franca de Vigo a través de su Servicio de informacion empresarial Ardan
(www.ardan.es). En primer lugar, la “Encuesta Ardan de Empresa Internacionalizada™
nos proporciona informacion detallada para el afo 2010 de las variables que tiene
que ver con el sector exterior. La disposicion de datos para un solo afo nos obliga
a trabajar con una seccion cruzada de datos. En segundo lugar, la base de datos
econdémicos que Ardan publica todos los afos y que cubre mas de 8.000 empresas
gallegas. El caracter anual de esta segunda base es la que nos permite construir
el resto de las variables en términos de diferencias entre 2007 y 2010. En la Tabla
2 identificamos el recurso a una u otra fuente para la definicion de las variables
finalmente utilizadas.

Una caracteristica que debe ser resaltada de la Encuesta es que el muestreo
fue realizado de manera estratificada, con el objetivo de que la distribucion por
tamanos de las empresas se ajustase a la empleada tanto en el DIRCE (INE, vv.aa),
como en la “Encuesta de Estrategias Empresariales” del Ministerio de Industria.
(Fundacion SEPI, vv.aa). Ademas, por su contenido y su grado de actualizacion,
esta Encuesta presenta importantes ventajas comparativas frente a otras opciones
disponibles como son el “Perfil de la empresa exportadora espanola™ y el “Analisis
del comercio exterior espanol”® elaborados por el ICEX donde se pueden obtener,
con desagregacion autonémica, datos referentes al pais y zona destino de las
exportaciones, sectores de actividad y clasificacion de las exportaciones (TARIC y
CNAE). Sin embargo, en estas fuentes no se proporciona informacion sobre nimero
de clientes a los que se exporta, o la practica de inversiones extranjeras directas
por parte de las empresas, si disponibles en la Encuesta Ardan de Empresa Inter-
nacionalizada. El universo muestral de la Encuesta estaba formado por un total de
1.153 empresas exportadoras’. De ellas, la Zona Franca de Vigo encuestd a 427. En
el presente estudio el nimero se reduce a 391, por la falta de datos en el caso de
algunas preguntas, la incoherencia de las respuestas en otros casos, o el caracter
de outlier detectado en el propio andlisis econométrico.

En linea con lo realizado por Garcia y Avella (2008), Yang y Mallick (2010) o
Vogel (2011) se seleccionaron tres variables para aproximar el desempeno de las

4 Encuesta realizada en el marco del contrato firmado por la Zona Franca de Vigo y la Universidad de
Vigo (Disponible en http://www.ardan.es/exportacion/ )

5  Disponible en: http://informesestadisticos.icex.es/InformesComerciales/default.jsp? Tipolnforme=1

Disponible en: http://informesestadisticos.icex.es/InformesComerciales/parametros_multiselect.jsp

7 Lacondicién de exportadora o no exportadora fue extraida de la propia Base de Datos Ardan.

[}
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empresas: rentabilidad econdmica (ROAS®), rentabilidad sobre ventas (ROS9), y cifra
de facturacion (Facturacion). En los tres casos, lo que se observa es la variacion
entre 2007, Ultimo ano anterior al estallido de la crisis en Espana, y 2010, dltimo
gjercicio econémico disponible.

Por su parte, las variables explicativas finalmente seleccionadas fueron seis: la
variacion de la productividad aparente del factor trabajo en el periodo 2007-2010 (A
Productividad), el tamano de la empresa (Tamario), el sector de actividad, la apertura
al exterior (Intensidad), la diversificacion en el exterior (Diversificacion) y la inversion
directa en el extranjero (IED). Siguiendo a De Loecker (2007) y Wagner (2012), la
primera variable se mide como el valor ahadido bruto por trabajador. Como referente
del tamano empresarial se utiliza el nUmero de empleados. Con esta finalidad se
procedio a realizar una agrupacion de empresas en funcion de este criterio en linea
conlo realizado en Lago Pefas et al. (2013). En este caso, se utilizaron los siguientes
umbrales: 10, 50, 100 y 200 trabajadores, de tal modo que se trabajé con cinco
grupos diferenciados. Con respecto al sector, la clasificacion que se realizé de las
empresas de la muestra fue realizada en funcion de su CNAE en cinco grupos:
sector primario, energia, industria, construccion y servicios. De ellos, el primero
fue utilizado como categoria de referencia para el andlisis y los otros cuatro como
variables dummy. El grado de apertura al exterior se mide mediante la intensidad
exportadora en 2010, una magnitud que se calcula en linea con la norma en la lite-
ratura: la proporcion de exportaciones con respecto a la cifra total de ventas. Para
la diversificacion en el exterior, inicialmente probamos a incluir de forma separada el
numero de clientes extranjeros y el nUmero de paises a los que exporté la empresa
en 2010. Sin embargo, en los ensayos previos Nos encontramos con problemas de
multicolinealidad severos provocados por la elevada correlacion lineal entre ambas
y entre la intensidad a exportar y el nimero de paises. Por ese motivo y a efectos
de eliminar el problema existente, optamos por introducirlas en el modelo como
interaccion; es decir el producto de ambas. Por tanto, la variable Diversificacion se
define como el producto de clientes en el extranjero por los paises de destino de
las exportaciones. Finalmente, la participacion de las empresas en el capital social
de otras empresas localizadas en el extranjero fue medido a través de la variable
dicotomica Inversion extranjera directa (IED) que, como senalan Fuster y Martinez
(2003), constituye una de las principales formas de participacion empresarial en el
capital social de empresas extranjeras.

En definitiva, nuestra especificacion econométrica plantea una explicacion
de la respuesta a la crisis como el combinado de dos factores estructurales como

8  Return on assets.
9  Return on sales.
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son el tamano de la empresa y el sector de la actividad, una variable que pretende
aproximar el esfuerzo empresarial en competitividad como es la variacion de la
productividad y, finalmente, un factor estratégico como es la apertura a mercados
exteriores. Asi pues, la especificacion estimada es la siguiente:

Py

-
Allesempe o B, ¢ 0, « Tamae, + \. 0, s Secier,, + 0 « AProductividad, + f-‘.
—

s ditensedad, + [, » Clientes, + Jo o Deverseficacion, + [ « 00, +

Cabe esperar que las empresas en los sectores menos afectados por la cri-
sis, las que han incrementado mas su productividad, las mas grandes y las mas
internacionalizadas hayan tenido un mejor desempefno. Los principales estadisti-
cos descriptivos de las variables, la unidad de medida y la fuente correspondiente
aparecen en el Cuadro 2.

~ CUADRO 2
ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

Variable Observaciones Media De.ls_;;)i?gén Min.  Max U::g:it:e Fuente
AROS 391 -0.073 0.74 396 478 % Base Ardén
AROA 391 0.068 2.01 -1 3345 % Base Ardén
A Facturacion 391 -0.12 0.75 -1 11.35 % Base Ardan
A Productividad 391 -1.07 4.33 4181 9.62 % Base Ardan
Energia 391 0.033 0.18 0 1 Dummy
Industria 391 0.54 0.50 0 1 Dummy
Construccion 391 0.033 0.18 0 1 Dummy
Servicios 391 0.35 0.48 0 1 Dummy
Tamario 391 242 0.89 1 5 N° trabajadores Encuesta
Intensidad 391 0.22 0.25 0 1 % Encuesta
Diversificacion 388 539 2436 0 30400 Encuesta
Paises 391 6.25 8.66 0 76 N° Encuesta
Clientes 388 36.73 81.91 0 1000 N° Encuesta
IED 391 0.061 0.24 0 1 Dicotémica Encuesta

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, dos comentarios sobre la metodologia econométrica. La existencia
de observaciones influyentes nos llevod a optar por un método de regresion robusto
a este problema (Vilar et al., 2013). En concreto y de forma similar a Lago Penas
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et al. (2013), recurrimos al comando de STATA “rreg”. Este comando ejecuta una
regresion robusta usando de forma iterativa minimos cuadrados ponderados; es
decir, se asigna una ponderacion a cada observacion, siendo mayor la de aquéllas
que se comportan mejor'®. En segundo lugar, comprobamos que la multicolineali-
dad no es un problema. El R? de la regresion por MCO de cada variable explicativa
sobre las demas se situaba en todos los casos por debajo de 0.15, lo que implica
factores de inflacion de varianza (FIV) claramente por debajo de 1.5.

4. RESULTADOS ECONOMETRICOS

Los principales resultados economeétricos se recogen en el Cuadro 3. En ellos
se comprueba que las empresas exportadoras que han tenido un mejor comporta-
miento econémico en el periodo analizado responden a un doble perfil: se trata de
las de mayor tamano y las que mas han mejorado en términos de productividad.
Por el contrario, el sector de actividad empresarial no resulta muy relevante. En
concreto, solo se observa influencia significativa para los sectores de la energia y
la industria y, exclusivamente, al considerar la facturacion.

Lainversion extranjera directa es una variable significativa tan solo al 10% para
explicar la dinamica de ROS y ROA, pero no para explicar la facturacion. En contra
de lo aguardado, las empresas con inversiones fuera han tendido a registrar peores
comportamientos en sus ratios de rentabilidad. No obstante, es cierto que solo el
6% de las empresas de la muestra cuentan con inversiones en el extranjero y que,
en ocasiones, la inversion directa se plantea como una alternativa a la actividad
exportadora lo que obliga a ser prudentes en la interpretacion de resultados. En
cuanto a la diversificacion en las exportaciones de la empresa, su significatividad
estadistica es solo marginal y en el caso de ROA, con p-valores proximos pero
ligeramente superiores al 10%.

Por lo que se refiere a la variable explicativa central en este trabajo, las esti-
maciones confirman la significatividad estadistica de la intensidad exportadora a la
hora de explicar las diferencias en la dinamica de la facturacion y de rentabilidad
economica (ROA). Por el contrario, la intensidad exportadora no es estadisticamente
significativa a los niveles habituales en la ecuacion en la que la rentabilidad sobre
las ventas (ROS) aparece como variable explicada.

10  En concreto, rreg realiza una evaluacion inicial basada en el criterio de la distancia de Cook>1
para eliminar las observaciones claramente andémalas. A partir de ahi, se determinan los valores de
partida de los paréametros y se reestima el modelo de forma iterativa (Huber) hasta que se produce
convergencia en las ponderaciones (Li, 1985). Este procedimiento de estimacién no proporciona
R? estandar.
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A fin de arrojar alguna luz sobre este efecto asimétrico sobre la rentabilidad
econodmica y financiera, en la Ultima columna del Cuadro 3 optamos por utilizar como
variable explicada la diferencia entre ROS-ROA. Este proceder nos permite dilucidar
la existencia de efectos diferenciados: si el efecto de las variables explicativas sobre
ROS y ROA fuese similar, todas las variables explicativas deberian ser estadistica-
mente no significativas. Sin embargo, los resultados son interesantes puesto que
la productividad tiene un efecto claramente mas intenso sobre ROS y la intensidad
exportadora sobre ROA, de ahi el coeficiente negativo de la Ultima columna. ¢Es
posible que tras esta asimetria en la influencia de la intensidad exportadora sobre
la rentabilidad econdmica y sobre la rentabilidad de las ventas se encuentre la
necesidad de mayores esfuerzos (y costes) financieros de las empresas que miran
mas hacia fuera? Queda aqui planteada una cuestion sobre la que se tratara de dar
respuesta en futuros trabajos.

Finalmente, con respecto a los resultados aqui detallados es importante
recordar que éstos no son extrapolables mas alla de las empresas exportadoras
motivado por el hecho de que la base de datos con la que se ha trabajado contiene
exclusivamente empresas ya exportadoras. Por tanto, al interpretar coeficientes de
las distintas variables empleadas no es posible realizar ninguna afirmacion sobre el
efecto generado por pasar de no exportar a exportar. Unicamente lo que se puede
decir es qué le sucede a la rentabilidad de las empresas cuando siendo ya expor-
tadoras, por ejemplo, aumentan su intensidad exportadora. Aqui radica la principal
limitacion de este estudio quedando también pendiente la necesidad de trabajar
con una base de datos mas amplia que permita obtener resultados sobre el efecto
de la decision de realizar exportaciones, asi como un mayor desglose sectorial 0
territorial de las empresas exportadoras en linea con lo realizado por Moral (2006)
o Fuster et al (2008).

5. CONCLUSIONES

El objetivo principal de este trabajo era someter a escrutinio la idea de que la
internacionalizacion resulta clave para la marcha de las empresas. Este proposito es
especialmente relevante en medio de una crisis econémica como la actual que ha
provocado una abrupta caida de la demanda interna y que contempla la apertura al
exterior como una de las alternativas clave. Para ello utilizamos una base de datos
especifica correspondiente a casi 400 empresas gallegas y comparamos las cifras
de facturacion y rentabilidad entre 2007, ultimo ejercicio previo al golpeo de la crisis
econdmica en Espafna y 2010, Ultimo ano disponible.

Los resultados confirman que las empresas mas grandes y que han tenido
un mejor comportamiento en su productividad aparente del trabajo han capeado
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mejor la crisis. A partir de ahi, la intensidad exportadora de las empresas ha ayudado
significativamente a mantener las cifras de facturacion y rentabilidad econdémica en
la primera'y mas dura fase de la recesion en Espana. De este modo coincide con la
linea apuntada por Loncan y Nigue (2010) que evidencia que la intensidad expor-
tadora se asocia a retornos positivos en términos de ROA, frente a lo apuntado por
otros autores como Garcia y Avella (2008). El hecho de que la variable productividad
aparece de forma expresa en el lado derecho de la ecuacion y que no existen pro-
blemas de multicolinealidad entre los regresores nos permite concluir que ambas
cuestiones (ser productivos y exportar) son relevantes y generan efectos aditivos.
Por el contrario, y siguiendo la hipotesis apuntada por Grazzi (2009), los resul-
tados para la rentabilidad sobre las ventas, medida por el ratio ROS, son estadistica-
mente menos significativos. Es por ello que se puede concluir que no hay evidencia
clara de un ROS superior para las empresas con mayor intensidad exportadora.
A la luz de esta diferencia entre las conclusiones obtenidas en términos de
las diferentes rentabilidades empleadas se plantea como hipotesis a explorar la
posibilidad de que salida al exterior exija un sobreesfuerzo financiero que minore los
efectos positivos de la apertura sobre ROS. Igualmente, se constata la necesidad
de completar el estudio con informacion sobre empresas no exportadoras para
que los resultados puedan ser extrapolados a la totalidad del tejido empresarial.
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