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1. INTRODUCCION

La industria del queso constituye un importante sector economico en
Espaiia, con un crecimiento sostenido en el tiempo; solo en el periodo
2010 - 2016 la produccion de queso aumento un 379%, suponiendo ya
un 3,87% del presupuesto en alimentacion de los hogares espanoles
(MAPAMA, 2016a; 2016b). Ademas, el sector genera unos 80.000 em-
pleos directos (INLAC, 2016). A nmivel internacional, Espana se sitia
como el pais nimero 15 en consumo per capita de queso (MAPAMA,
2016a).

Del mismo modo, en los tltimos anos estamos viviendo una importan-
te transformacion productiva hacia la produccion ecologica (Reganold
y Wachter, 2016). La produccion ecologica en Espafia mantiene una
posicion de relevancia, dado que el 11% de los productores europeos
son espanoles, siendo, ademas, el pais europeo con mayor superficie de
explotacion ecologica (Willer y Lernoud, 2017). Al mismo tiempo, el
mercado potencial es amplio y tiene una incidencia directa en la evolu-
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c16n de precios; el 78% de los europeos esta dispuesto a pagar mas por
productos ecologicos (European Commission, 2018).

A pesar de estas buenas cifras a nivel sectorial, la situacion a nivel empre-
sarial es bien diferente, pues existen empresas en el sector con importan-
tes problemas de liquidez y bajas rentabilidades. En estas circunstancias,
el analisis economico-financiero constituye una herramienta fundamen-
tal para diagnosticar los problemas financieros de las empresas y mejorar
su gestion diaria (Pindado y Alarcon, 2015).

S1 bien la aplicacion de dicho analisis a las empresas agroalimentarias
espaiiolas ha sido frecuente (Gomez-Limén et al., 2003; Encinas et al.,
2011; Hirsch y Gschwandtner, 2013; Pindado y Alarcén, 2015; Lecube,
2018), lo que ya no es tan habitual es centrar el andlisis en la gestion del
circulante y en su potencial relacion con la rentabilidad. Sin embargo, los
fondos mvertidos en circulante son un factor de relevancia para la ren-
tabilidad tanto del conjunto de las empresas espanolas (Gonzilez et al.,
2002), como también para las de otros paises (Deloof, 2003). Esto resulta
especialmente cierto en el caso de las empresas productoras agroalimen-
tarias, cuyo valor depende en gran medida de los fondos mvertidos en
existencias. Ademas, la mayoria de estas empresas son Pymes, cuyas di-
ficultades de financiaciéon se suelen afrontar utihizando en mayor medida
la financiacion procedente del pasivo corriente (Martin, 1995; Becchetti y
Trovato, 2002). Esta realidad tiene atin mayor importancia en el contexto
actual, dadas las restricciones financieras que han afrontado las Pymes
espanolas, con independencia del sector de actividad en el que operen,
desde el inicio de la crisis econdmica (Banos-Caballero et al., 2014).

El objetivo del presente trabajo es realizar un andhisis de la gestion del
circulante y de su potencial relacion con la rentabilidad en las empresas
espanolas productoras de queso. Al mismo tiempo, dentro de estas em-
presas se distinguird entre aquellas de produccion ecologica y no ecologica,
con el fin de observar si existen diferencias en los aspectos analizados. Para
ello se empleard una muestra de 602 empresas entre los anos 2010 y 2016.

Son escasos los trabajos que relacionan la gestion del circulante y la ren-
tabilidad en el sector agroalimentario. El presente trabajo busca cubrir
este espacio en la literatura, centrandose en un sector muy poco anali-
zado como la produccion de queso, que, como ya ha sido comentado,
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contribuye de forma relevante a la produccion industrial agroalimentaria
y al empleo en Espana. El analisis realizado permitird proponer politicas
de gestion que contribuyan a la mejora de la rentabilidad en el sector,
teniendo en cuenta, ademas, que se trata de una industria caracterizada
por una gran atomizaciéon y con una estructura empresarial basada esen-
cialmente en Pymes.

Kl trabajo se estructura del siguiente modo: a continuacion se realiza
una revision de la literatura principal relacionada con la gestion del
circulante y su influencia en la rentabilidad, asi como una breve des-
cripcion de la situacion del sector de produccion del queso en Espana.
Fl siguiente epigrafe explica el proceso de construccion de la muestra
de estudio. Posteriormente, se lleva a cabo el analisis empirico que,
a su vez, consta de dos partes claramente diferenciadas: un analisis
descriptivo donde se diagnostica la situacion del sector con relacion a
la gestion del circulante, la liquidez y la rentabilidad y un analisis eco-
nométrico donde se estudian las relaciones entre variables. Por altimo,
se exponen las principales conclusiones, asi como las recomendaciones
derivadas de los resultados, las limitaciones y futuras lineas de trabajo.

2. ANTECEDENTES

Como se ha indicado, en este epigrafe se realiza, en primer lugar, una
revision de la literatura mas reciente que relaciona la gestion del circulan-
te y la rentabilidad, y, en segundo lugar, una descripcion de la situacion
del sector productor de queso en Espana, asi como de la evolucion en la
produccion de naturaleza ecoldgica dentro del mismo.

2.1. La gesti6n del circulante y su relacién con la rentabilidad

Son muchas las empresas que invierten grandes cantidades de dinero en
circulante, medido a menudo como el Fondo de Maniobra Operativo
(FMO), influyendo asi en la rentabilidad de la empresa y en su valor para
los accionistas (Deloof, 2003). La literatura coimncide en la relevancia que
el FMO tiene para la rentabilidad y el riesgo empresarial, dos caras de
una misma moneda. Las empresas que adopten politicas mas conserva-
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doras, esto es, mayor inversion en FMO, por un lado, reducen los costes
de ruptura de stocks y cubren a la empresa frente a las fluctuaciones en
los precios (menos riesgo), pero por otro, sufren pérdidas de rentabili-
dad al mcurrir en mayores costes de oportunidad y de mantenimiento
de sus activos corrientes. Por el contrario, las empresas que opten por
una politica agresiva, manteniendo niveles bajos de FMO, pueden ver
aumentada su rentabilidad (Gul er al., 2013; Lazaridis y Tryforidis, 2006;
Musau, 2015) a costa de asumir mayores riesgos.

El FMO puede medirse de una forma mas “gerencial y dinamica” a tra-
vés del Ciclo de Transformacion de Tesoreria (CTT), llamado también
periodo de maduracion, que “traduce” a dias las inversiones las necesi-
dades operativas de fondos recogidas en el FMO. El CTT es el tiempo
medio que transcurre desde que efectivamente se paga la compra de
mventario hasta que se cobra la venta del producto fabricado a partir
de ese mventario; cuanto mas se prolongue este ttempo, mayores nece-
sidades de financiacion habra. Asi, la mayoria de estudios encuentran
que existe una relacion negativa entre la rentabilidad y el CTT (Enow y
Brylal, 2014; Garcia-Teruel y Martinez-Solano, 2007; Gul et al., 2013;
Jayarathne, 2014; Lazaridis y Tryforidis, 2006; Musau, 2015; Raheman
y Nasr, 2007; Rezaei y Pourali, 2015). Por el contrario, son minoritarios
los trabajos que encuentran una relacion positiva entre ambas variables
(Javid y Dalian, 2014; Ng et al., 2017). Y, finalmente, la evidencia empi-
rica de algunos estudios muestra una relaciéon en forma de U mvertida
entre el CTT y la rentabihdad (Aktas et al, 2015; Pais y Gama, 2015,
Banos-Caballero et al., 2012). Desde esta ultima perspectiva se defiende
que los incrementos miciales en el CTT elevan la rentabilidad, al per-
mitir generar mas ventas (Banos-Caballero et al,, 2014) o minorar los
costes (riesgos) de ruptura, entre otros motivos. Sin embargo, alcanza-
do un cierto punto, el alargamiento del CTT provoca una disminucion
de la rentabilidad, puesto que los costes asociados al mantenimiento de
esos niveles de mversiones superan los beneficios generados por dichas
mversiones.

Para entender mejor el CTT, y por ende la gestion del circulante, la lite-
ratura analiza separadamente cada uno de sus componentes y los moti-
vos por los que pueden afectar a la rentabilidad empresarial. Asi, el CT'T
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es el resultado de sumar los periodos de cobro a deudores y existencias
y minorar el periodo de pago a acreedores.

En relacion con el pertodo de cobro, s1 bien algunos autores opian que
ofrecer periodos mas largos tiene efectos positivos sobre la rentabilidad,
ya que favorece el incremento de las ventas y la fidelizacion de los clientes
(Deloof, 2003; Garcia-Teruel y Martinez-Solano, 2007), numerosos estu-
dios empiricos apoyan una relacion negativa entre rentabilidad y periodo
de cobro (Deloof, 2003; Garcia-Teruel y Martinez-Solano, 2007; Javid
y Dalian, 2014; Jayarathne, 2014; Lazaridis y Tryforidis, 2006; Padachu,
2006; Rezael y Pourali, 2015; Serrasqueiro, 2015). El argumento que es-
taria detras de esta relacion negativa es que la reduccion del periodo de
cobro reduce también los costes asociados al mantenimiento de deudores
(Deloof, 2003; Raheman y Nasr, 2007). Ademas, el riesgo de impago que
asumen las empresas también se ve minorado, pues ser mas exigentes con
sus derechos de cobro puede provocar el rechazo de aquellos clientes con
menores garantias de iquidez (Jayarathne, 2014; Serrasqueiro, 2015).

Tampoco existe consenso con relacion al periodo de existencias. Algu-
nos trabajos plantean que un elevado periodo de existencias evita incu-
rrir en costes de ruptura (Banos-Caballero et al., 2014; Deloof, 2003) vy,
en ultimo término, garantiza la disponibilidad inmediata del producto al
chiente (Jayarathne, 2014). Ademas, permite también cubrirse frente a
fluctuaciones en los precios o bien aprovechar los descuentos por canti-
dad (Banos-Caballero et al., 2014). Por el contrario, un elevado periodo
de existencias supone al mismo tiempo elevados costes -de oportunidad,
de almacenamiento o pérdidas de valor, entre otros-, mermando la ren-
tabilidad de la empresa. En este sentido, la evidencia empirica ha encon-
trado mayoritariamente una relaciéon negativa entre los dias de inventario
y la rentabilidad (Deloof, 2003; Jayarathne, 2014; Musau, 2015; Pada-
chi, 2006; Raheman y Nasr, 2007; Rezae1 y Pourali, 2015; Serrasqueiro,
2014; Vahid et al., 2012; Vishnani y Shah 2007).

Por ultimo, el mcremento del periodo de pago permite a la empresa
aprovechar la financiacion espontinea, aumentando la rentabilidad al
evitar recurrir a fuentes negociadas mas gravosas (Garcia-Teruel y Mar-
tinez-Solano, 2007). Dicho de otro modo, el aplazamiento del pago a
acreedores y proveedores puede ser una fuente barata y flexible de finan-
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ciacion (Deloof, 2003). Por ello, al menos desde una perspectiva teori-
ca, la relacion esperada entre el plazo de pago a proveedores y la renta-
bilidad es positiva. De hecho, diversos trabajos encuentran dicho signo
en la relacion entre ambas variables (Gul et al., 2013; Jayarathne, 2014;
Musau, 2015; Serrasqueiro, 2015). Sin embargo, la mayoria de la eviden-
cla empirica existente muestra precisamente la relacion contraria (Enow
y Bryal, 2014; Garcia-Teruel y Martinez-Solano, 2007; Javid y Dalan,
2014 Lazandis y Tryforidis, 2006; Lopez-Pérez et al., 2018; Padachi,
2006; Raheman y Nasr, 2007; Rezae1y Pourali, 2015; Vahid er al., 2012).
Uno de los argumentos que puede estar detras de dicha relacion negativa
es la pérdida de los descuentos por pronto pago al hacer uso de los pla-
zos de pago (Raheman y Nasr, 2007). Estos descuentos pueden suponer
unos costes de financiacion implicitos muy elevados para la empresa,
que reducirian su rentabilidad. Ahora bien, otras tesis defienden que esta
relacion negativa entre periodos de pago y rentabilidad pueda ser mas
bien un sintoma de que las empresas menos rentables pagan mas tarde
(Deloof, 2003), dandose asi una relacion de causalidad inversa.

2.2. El sector de fabricacion del queso en Espaiia

En el ano 2016 la produccion de queso en Espana alcanzé las 461 mul
toneladas, experimentando a lo largo del periodo 2010-2016 un creci-
miento acumulado del 37%. El volumen total consumido alcanzé los 351
millones de kilogramos en 2016, lo que supuso un mcremento respecto
al ano antertor del 1,49% (INLAC, 2016). Ademas, se trata de un un sector
de relevancia para la creacion de empleo de la economia espaiola, gene-
rando cerca de 80.000 empleos directos (INLAC, 2016), mientras que la
mdustria lactea representa el 29 de la produccion industrial del pais (Fe-
NIL, 2019a). La presencia del queso como producto habitual de nuestra
dieta lo coloca en una posicion de mercado ventajosa para su expansion.

Desde el punto de vista de la demanda, en 2016, el consumo medio
anual de queso ascendi6 a 8 kilos por persona. A nivel mundial, Espana
ocupa la posicion decimoquinta en lo que a consumo per capita se refie-
re, s1 bien los paises lideres en el ranking mas que duplican el consumo
espaiiol (MAPAMA, 2016a). Lo anterior permite inferir que el mercado
espanol no estd saturado y atin tiene margen para el crecimiento.
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Los hogares espanioles destinaron un 3,87% de su presupuesto en ali-
mentacion a la ingesta de quesos en 2016, lo que supone un gasto per
capita de 59,18 euros. Ademas, el precio medio de este producto des-
cendi6 en 2016 un 1,3% s1 lo comparamos con el ano anterior, situando-

se en 7,38 euros el kilo (MAPAMA, 2016a; 2016b).

Desde el punto de vista de la oferta, Espana cuenta con una larga tra-
yectorla y tradicion quesera, viviendo una dualidad entre un sector ato-
mizado de cardcter artesanal que convive con uno industrial altamente
tecnificado (Espejo, 2001; IDEPA, 2018). La perspectiva del sector es
positiva, dado el crecimiento del consumo, si bien existen elementos de
riesgo como el potencial incremento del precio de la leche, principal
mput para la produccion de queso (MAPAMA, 2016a), y un incremento
de competencia por el nacimiento de nuevos proyectos (IDEPA, 2018)
y la importacion de queso del exterior (FeNIL, 2019b).

En los dltimos anos se ha vivido la aparicion de un nimero cada vez mas
significativo de productores que han encaminado su linea de negocio ha-
cia la produccion ecologica, impulsados por la demanda, la creciente pre-
ocupacion por la salud y el cuidado del medio ambiente, asi como por
un importante apoyo institucional. Siguiendo a Ruiz et al. (2011), la agri-
cultura ecoldgica se puede definir como un sistema de produccion que se
opone a la utihzacion de productos de sintesis y que tiene como objetivo
la construccion de agrosistemas sostenibles que mantengan y conserven
la salud de las personas y del ecosistema, mediante el manejo y cuidado
de los procesos naturales y de la biodiversidad asociada a los mismos.

El crecimiento de la produccion ecologica a nivel mundial ha sido sus-
tancial en los ultimos anos (Reganold y Wachter, 2016), y particularmen-
te en nuestro entorno, ya que Europa supone el segundo mayor mercado
ecologico del mundo por detras de Estados Unidos (Willer y Lernoud,
2018). Espana desempena también un papel importante en este ambito,
puesto que cuenta con el 119 de productores y la mayor superficie de
explotacion ecologica de toda Europa (Willer y Lernoud, 2017).

Datos de la Comision Europea indican que el 78% de los europeos esta
dispuesto a pagar mas por los productos ecoldgicos (European Com-
mission, 2018), por lo que el mercado potencial es amplio y tiene una
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mcidencia directa en el precio. Entre los escasos trabajos que analizan
la produccion del queso ecologico en Espaiia, Sayadi y Souissi (2011),
tras encuestar a una muestra de consumidores de queso para el caso
andaluz, concluyen que estos también estan dispuestos a pagar mayo-
res precios por la compra de queso ecologico. De todos modos, existen
otros factores que resultan mdas determinantes para que el consumidor
pague mayores precios, tales como la produccion artesanal o fresca.

3. LA MUESTRA

El trabajo emplea una muestra de empresas que ha sido extraida de la
base de datos SABI, gestionada por Bureau van Dyk Electronic Publi-
shing. Numerosos estudios utilizan dicha base de datos para analizar la
situacion econdémico-financiera de las compaiiias espanolas, puesto que
se puede considerar que SABI es representativa del total de empresas
con forma juridica societaria registradas en el Directorio Central de Em-

presas (DIRCE) (Déniz et al., 2017).

Como se ha mencionado, el sector objeto de estudio es el de produccion
de quesos. En la bisqueda realizada para el periodo de analisis (2010-
2016) fueron localizadas 605 empresas cuyo CNAE correspondia con
el codigo 1053: Fabricacion del queso. En el criterio de basqueda se
consideraron tanto los c6digos primarios como los secundarios. A con-
tinuacion, se depuraron aquellas observaciones con periodos de cobro
y de pago superiores a 1.000 dias, al considerar una situacion anémala
alcanzar los 3 anos de plazo en dichos indicadores. Actuando asi, el na-
mero de empresas se redujo a un total de 602.

Para identificar cudles de estas empresas podian ser consideradas de pro-
ducciéon ecologica, se buscaron una a una manualmente en el Registro
General de Operadores Ecoldgicos, del Ministerio de Agricultura y Pes-
ca, Alimentacion y Medio Ambiente!. Para ello, fue necesario introducir
el NIF de cada empresa. Cuando este no era detectado, se optd también
por hacer una busqueda utihizando el nombre de la empresa. Adicional-
mente, fueron incorporados algunos productores que no aparecian en el

1. https://servicio.mapama.gob.es/regoe/Publica/Operadores.aspx
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citado listado, pero si en directorios de empresas ecologicas®. En total, de
las 602 empresas localizadas en SABI, 26 tienen produccion ecologica®.
La muestra final ha sido, por tanto, un panel no balanceado donde las
empresas ecologicas representaron en torno a un 49 de la muestra. El
total de observaciones incorporadas en el trabajo se detalla en la Tabla 1.

Tabla 1
EMPRESAS CON DATOS POR ANO
Ano No Ecolégicas Ecolégicas Total % Ecolégicas
2010 358 12 370 3%
2011 363 16 379 4%
2012 360 17 377 5%
2013 364 17 381 4%
2014 377 17 394 4%
2015 362 16 378 4%
2016 345 16 361 4%
Total 2529 111 2640 4%

Fuente: Elaboracion propia

4. ANALISIS EMPIRICO

Este apartado se divide, a su vez, en dos epigrafes. En el primero se rea-
liza un analisis econémico-financiero de las empresas espanolas produc-
toras de queso durante el periodo 2010-2016, centrado en el estudio de
la gestion del circulante. En el segundo se aplican modelos de regresion
con el fin de testar el efecto de la gestion de circulante sobre la rentabili-
dad de las empresas de la muestra.

2. Fueron consultados los siguientes directorios y sus enlaces:
- ORGANICS DIRECTORY: https:
- ECOTOTAL: https://www.ecototal.com/

3. Estas cifras representan el total de companias diferentes analizadas durante el periodo de estudio. El hecho de
que algunas no sobrevivan, o entren otras nuevas en la muestra, provoca que el nimero de empresas varie ano
a ano, dando lugar a un panel desbalanceado.

anics-directory.com,
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4.1. Analisis descriptivo

El analisis descriptivo se centra en la estructura y equilibrio patrimonial,
la iquidez y los plazos del circulante y la rentabilidad. Antes de empezar,
conviene destacar que de acuerdo a la dehinicién de Pyme realizada por
la Comision Europea solo cinco de las 602 empresas de la muestra son
grandes, siendo Pymes el restante 99%.

4.1.1. Estructura y equilibrio patrimonial en la gestion del circulante

Para el conjunto de empresas analizadas (Tabla 2), por término medio,
el 56% del activo corresponde al activo corriente, acumulando un 43%
entre existencias (209%) y deudores (23%). En particular, en la actividad
ecologica la mayor proporcion del activo corresponde al activo fijo (un
52% frente a un 43% en las no ecologicas). En cualquier caso, el impor-
tante peso del activo circulante en las empresas del sector pone de rele-
vancia la necesidad de una adecuada gestion del mismo.

Tabla 2

ESTRUCTURA ECONOMICA, TODAS LAS EMPRESAS
Y POR ACTIVIDAD (2010 - 2016).

Global Por actividades

Media D.ﬁ:" Perc.25 | Perc.50 | Perc.75 | Ecolégica Eco'I‘léogica
ﬁﬁﬂxﬁ %?tgliente : 0,56 0,25 0,37 0,57 0,75 0,48 0,57
jtivo o ! 044 | 025 | 025 | 043 | 063 0,52 0,43
Inmovilizado Material /| o3 | o024 | 018 | 037 | 056 | 045 0,38
i’c"tf\t,f,"%?:,’ 020 | 018 | 005 | 015 | 029 0,17 0,20
Rg;‘i‘v‘g'::t;, 023 | 017 | 010 | 020 | 033 0,18 0,23

Fuente: Elaboracion propia

En lo que respecta a la estructura financiera (Tabla 3), la financiacion a
corto plazo representa, en media, el 43% del activo de las empresas del
sector, suponiendo la partida de acreedores el 94% del pasivo circulante.

A
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Se observa que la financiacion de la actividad no ecoldgica es fundamen-
talmente espontinea, mientras que en la rama ecologica el volumen de las
obligaciones de pago a proveedores no llega al 409% del pasivo corriente.

Tabla 3
ESTRUCTURA FINANCIERA, TODAS LAS EMPRESAS
Y POR ACTIVIDAD (2010 - 2016)
Global Por actividades
. . o No
Media | Desv. Tip. | Perc.25 | Perc.50 | Perc.75 | Ecologica Ecolégica

Fondos Propios /
Pasivo Total 0,34 0,60 0,16 0,37 0,61 0,41 0,34
Pasivo Fijo /
Activo Total 0,23 0,28 0,01 0,14 0,36 0,24 0,23
Pasivo Corriente /
Activo Total 0,43 0,54 0,19 0,34 0,56 0,35 0,43
Acreedores | 094 | 1779 | o016 | 039 | 064 0,39 0,97
Pasivo Corriente ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’

Fuente: Elaboracion propia

Por término medio, los recursos permanentes de las empresas de la
muestra (patrimonio neto y fondos ajenos a largo plazo) cubren la in-
version en activo fijo y dejan un “margen” para cubrir parte del activo
corriente. Por lo tanto, el Fondo de Maniobra (FM) es positivo (Figura
1). Ahora bien, la evolucion anual del FM (Figura 2) muestra que en las
empresas ecologicas llego a ser, en términos medios, negativo en el pe-
riodo 2011-2013, por lo que durante ese tiempo las empresas ecoldgicas
estuvieron financiando activo no corriente con recursos a corto plazo, lo
que puede provocar importantes tensiones de liquidez.

Es mas, comparando el FM con el FMO, calculado como la suma del
activo corriente de explotacion (deudores, existencias y tesoreria) menos
el pasivo corriente de explotacion (proveedores), se comprueba que este
ultimo siempre ha sido superior al FM, surgiendo, por tanto, necesi-
dades de recursos negociadas en el corto plazo para cubrir parte de la
financiacion del ciclo de explotacion diario de las empresas, y en el caso
de las ecoldgicas, también parte de los activos no corrientes durante el

periodo 2011-2013.
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Figura 1
ESTRUCTURA Y EQUILIBRIO PATRIMONIAL POR TIPO DE EMPRESA
(PROMEDIO 2010-2016)
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*PN = Patrimonio Neto; PF = Pasivo Fijjo; PC = Pasivo Circulante; AF = Activo Fijo; AC = Activo Circulante.

Fuente: Elaboracion propia

Figura 2
EVOLUCION DEL FM Y FMO POR TIPO DE EMPRESA;
MILES DE EUROS (2010-2016)
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Fuente: Elaboracion propia

4.1.2. Andlisis de Ia liquidez y de los plazos del circulante

Fl ratio de circulante y la prueba dcida (acid test) son los indicadores mas
ampliamente utilizados para medir la iquidez (Tabla 4). En este aspecto,

2
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las empresas del sector presentan ratios de liquidez, calculados como
el cociente entre el activo corriente y el pasivo corriente, que rondan
en media el 2,90, lo que indica que las empresas tienen margen para
cumplir sus obligaciones en el corto plazo. Por su parte, la prueba acida
elimia las existencias, puesto que estas constituyen la partida de activo
corriente que mas tarda en convertirse en liquidez. En términos medios,
la prueba acida presenta valores proximos a 2. En ambos ratios, los valo-
res son mas elevados para las empresas ecologicas.

Tabla 4

RATIOS DE LIQUIDEZ, TODAS LLAS EMPRESAS
Y POR ACTIVIDAD (2010 - 2016)

Global Por actividades
Media D Perc.25 | Perc.50 | Perc.75 | Ecolégica o
Tip. : : : 9 Ecoloégica
Ratio de Circulante: Activo 2.90 6,02 0,90 149 2,67 332 2.88

Corriente / Pasivo Corriente

Prueba Acida: (Activo
corriente - Existencias) / 2,04 5,16 0,90 1,49 2,67 2,33 2,03
Pasivo Corriente

Fuente: Elaboracion propia

Por otra parte, el CT'T se incremento en el pertodo analizado, situando-
se en torno a los 111 dias, lo cual refleja que en 2016 hubo que financiar
con recursos permanentes 8 dias mas del ciclo de explotacion que en
2010. Frente a estas cifras medias, se ha comprobado que el 5% de las
empresas del sector operaron con CT'T negativos; sus activos no corrien-
tes se nutren de exigibles a corto plazo.

Diferenciando entre empresas ecoldgicas y no ecoldgicas (Figura 3), estas
ultimas gozan de mayor estabilidad, algo que puede ser debido al reduci-
do niimero de observaciones referidas a las empresas ecologicas, lo que
provoca mayor variabilidad en las cifras. Ademas, las empresas no ecolo-
gicas tuvieron un CTT mas bajo hasta el ano 2013, cuando se observa un
cambio de tendencia en el que las empresas ecoldgicas consiguen reducir
sistematicamente esta cifra mientras la tendencia de las no ecoldgicas es
a pequenos mcrementos anuales.
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Figura 5:
PLAZOS DE PAGO, COBRO Y EXISTENCIAS Y CTT
POR TIPO DE EMPRESA (2010 - 2016)

Ecolégicas No Ecolégicas
180 180
160 160
140 | 140

=
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0 = T T T Rk T -~ 0 = T T T T T T )
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

) CTT s Plazo de crédito e Plazo de cobro Plazo de existencias

Fuente: Elaboracion propia

Entrando a analizar cada uno de los componentes del CTT, en media, el
plazo de cobro -calculado como el cociente entre deudores y las ventas
diarias- oscilo en torno a los 84 dias y se mantuvo bastante estable duran-
te el pertodo analizado. Ahora bien, el plazo de cobro varia dependien-
do del poder de negociacion del chiente. Ademas, la existencia de canales
de distribucion complejos, intermediarios, mayoristas o la exportacion
del producto, suelen retardar el periodo de cobro en muchos casos. Por
otra parte, cuando los clientes estin muy concentrados, pueden surgir
facilidades en el pago, como es el caso de los descuentos, la financiacion
de las compras u otras estrategias similares.

En este sentido, la cuota de mercado de los productos lacteos, segin da-
tos de MAPAMA (2016a), ha sido del 54,28% en autoservicios, el 4,10%
en tiendas tradicionales y el 17,18% en hipermercados, mientras que el
resto y a niveles mas residuales esta representado por las tiendas de des-
cuento, economatos, mercadillos o las ventas a domicilio. Por tanto, las
grandes cadenas de distribucion suponen la via de comercializacion mas
frecuente, pudiendo imponer unos plazos de cobro relativamente largos
y perjudiciales para las pequenas empresas productoras de queso. Asi,
en las empresas de la muestra se ha podido apreciar que los plazos de

8
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cobro se sittan en mas de 98 dias para el 259 de los casos con mayor va-
lor en este indicador. Citando a Pérez et al. (2009), esto significa que las
empresas estan concediendo créditos financieros como créditos comer-
ciales. La tendencia es similar entre empresas ecologicas y no ecologicas,
descendiendo los plazos de cobro.

Fl plazo de existencias -calculado como la inversa de la rotacion de exis-
tencias* multiplicada por 360- tiene especial relevancia en la produccion
de queso. En primer lugar, porque se trata de un producto perecedero
cuya caducidad dependera del tipo de queso; los quesos curados y viejos
permanecen en camaras mas tiempo, mientras que el queso fresco esta
listo para consumir tras el proceso de elaboracion y no necesita madurar.
Los primeros implican una mayor mversion en la capacidad de almace-
namiento y envejecimiento y, por consiguiente, un aumento del plazo
de existencias. En segundo lugar, la leche constituye su principal materia
prima y ha de pasar por una serie de procesos antes de mniciarse la fa-
bricacion del queso. Ambos motivos requieren respetar unos plazos de
almacenamiento minimos, lo cual genera costes altos para las empresas,
ademas de las posibles mermas y desperdicios. En tercer lugar, al tratarse
de un derivado lacteo, la gestiéon de mventarios se ve significativamente
afectada por factores externos como el mantenimiento y posterior eli-
minacion del sistema de cuotas al sector lacteo integrado en la Politica

Agraria Comun (PAC).

El plazo de existencias es ligeramente similar al plazo de cobro, 86 dias.
Su evoluciéon es bastante estable en los anos analizados reduciéndose
hasta 2014, afio a partir del cual empieza a aumentar. Por su parte, en los
anos 2010 y 2011 las ayudas europeas al almacenamiento privado en el
sector de productos lacteos pudo justificar el mantenimiento de mayores
niveles de stocks medios.

Mientras las empresas no ecologicas mantienen una importante estabi-
lidad durante el periodo con una evolucién en forma de U (pequena
reduccion micial y pequeno incremento posterior), la evolucion de la
produccién ecologica merece un analisis mas detenido. En la primera
mitad del periodo (2010 - 2012) se produce un importante incremento

4. Obtenida a partir de la base de datos SABI, al igual que otros indicadores del trabajo.
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del plazo de existencias, que aumenta en mas de un 80%. Esta situacion
puede deberse a los efectos de la crisis econémica sobre el mercado
ecologico, mas elastico que el mercado tradicional. Esto es, la pérdida de
renta durante la crisis econémica provoca un desplazamiento de los con-
sumidores hacia productos no ecologicos con menores precios, lo que
ha podido generar una acumulacion de existencias al micio de la crisis.
Sin embargo, en la segunda mitad del periodo se aprecia una importante
capacidad de adaptacion de las empresas ecoldgicas, que consiguen re-
ducir sistematicamente el plazo de existencias hasta situarlo incluso por
debajo de las no ecologicas, lo que demuestra mayor resiliencia por parte
de las primeras.

Por el lado del pasivo, el plazo de pago o crédito -calculado como el co-
ciente de proveedores entre las ventas diarias- desciende de 59 a 50 dias,
lo que puede ser debido a una mejora de la capacidad de pago por parte
de los productores de queso y/o a una mayor capacidad de negociacion de
los proveedores (esencialmente productores de leche), al mismo tiempo
que se produce un descenso de los precios de la leche por la desaparicion
de las cuotas lacteas y la hiberalizacion de los mercados (FEGA, 2017). La
evolucion de los plazos de cobro y pago es muy similar, por lo que tanto
al principio como al final del periodo el dinero obtemido por ventas se
mgresa 29 dias mas tarde que la salida de dinero para pagar a proveedores.

Fl plazo de pago en las empresas ecoldgicas se sitia de media 8 dias
por debajo del de las no ecoldgicas, una situacion que podria venir ex-
plicada por el menor nimero de productores de leche ecoldgica, lo que
provoca una mayor capacidad de negociacion por su parte que aquellas
explotaciones de produccion no ecoldgica, con una situacion de mayor
competencia.

4.1.8. La rentabilidad

Como 1ndicadores de rentabilidad se seleccionaron el ROA, calculado
como el cociente entre el beneficio antes de intereses e impuestos (EBI'T
en inglés) y el activo total, y el cociente entre el beneficio antes de inte-
reses, iImpuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA en inglés)
y el activo total.
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Figura 4
RENTABILIDAD POR TIPO DE EMPRESA (2010 - 2016)
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Fuente: Elaboracion propia

La rentabilidad econémica experimenta un importante deterioro para el
conjunto de empresas hasta el aino 2014, llevando al ROA a niveles negati-
vos en los anos 2013 y 2014 (Figura 4). No obstante, la rentabilidad media
del periodo es positiva, situandose en 1,13% calculada a través del ROA
y del 5,14% calculado a través del EBITDA / Activo total, por lo que el
sector puede ser caracterizado como de baja rentabilidad (Blanco et al.,
2016). En el caso particular de las empresas ecoldgicas la rentabilidad es
sistematicamente mas elevada y, ademas, no llega a alcanzar valores nega-
tivos. In este sentido, el importante repunte del ROA para la produccion
ecologica en 2014 coincide con los mejores niveles en su CTT.

Para concluir este apartado, en la Tabla 5 se resumen los principales
mdicadores en relacion con la rentabilidad y el CTT de las empresas de
la muestra, testando s1 existen diferencias de medias entre las ecoldgicas
y las no ecologicas.

Los plazos de cobro y pago son ligeramente menores en las empresas
ecologicas, mientras que el CTT de las empresas no ecoldgicas necesita
5 dias menos de recursos. Esta diferencia viene determinada fundamen-
talmente por el menor plazo de existencias de las no ecologicas.

Para ninguna de las variables anteriores el t-fest encuentra diferencias sig-
nificativas por tipo de actividad. Apoyandonos en estos datos, la gestion

3l
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del capital circulante no difiere significativamente entre las empresas no
ecologicas y las ecologicas, al tener estas ultimas un CTT 5 dias superior
y una ligera diferencia entre el periodo de cobro y el periodo de pago (
31 dias frente a 29 dias).

Tabla 5
DIFERENCIAS POR TIPO DE EMPRESAS: PROMEDIO
DEL PERIODO (2010-2016)

Ecoloégicas No ecoldgicas T-test
Periodo de cobro (dias) me é‘;'zzg) 0.73
Periodo de pago (dias) ??1?:)3 (525533) 1,09
Periodo de existencias (dias) ?140:(3;; (822;75) -0,75
i we | e
EBIT/AT (%) (ﬁ‘:’) (2%'299) -1,28
EBITDA/AT (%) (m) (2‘;'299) 412
Margen bruto (EBIT/Ventas) (%) ‘(1'9%? (212?;27) -1,72*
Rotacién AT (Ventas JAT) 2913; (21;;88) 2,20**

Notas: ***p-valor 0,01, **p-valor 0,05, *p-valor 0,1. Entre paréntesis se recoge el niimero de observaciones

Fuente: Elaboracion propia

Finalmente, el t-test tampoco permite afirmar que existan diferencias sig-
nificativas en la rentabilidad entre las empresas no ecologicas y las eco-
logicas, s1 bien estas tiltimas presentan, en términos medios, unas renta-
bilidades superiores - un 4,6% frente a una 1,32%. El hecho de detectar
diferencias tan elevadas nos llevé a descomponer la rentabilidad econo-
mica (medida a partir del EBI'T) en los factores que la integran, estos es,
en la rotacion del activo total y el margen que representa el EBI'T sobre
los ingresos por ventas (Tabla 5). En este caso puede comprobarse como
las empresas ecologicas trabajan con margenes significativamente supe-
riores a los de las no ecolégicas. Ello permite que, a pesar de tener rota-
clones significativamente mas lentas, consigan rentabilidades superiores.
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4.2. Analisis multivariante

Una vez descrita la gestion de circulante de las empresas de la muestra, a
continuacion se testa en qué medida el CT'T y sus componentes influyen
en la rentabilidad. Para ello se aplican modelos lineales de datos de panel,
tanto de efectos fijos como de efectos aleatorios (Tabla 6). Ademas, se cal-
cula el test de Hausman (1978) cuyos resultados sugieren la aceptacion de
los primeros modelos. Por tanto, en lo que resta de epigrafe, se comen-
taran los resultados de los modelos de efectos fijos, que asumen que los
efectos individuales (a) pueden estar correlacionados con las variables in-
dependientes. Los modelos estimados utilizan como variable dependien-
te el ROA. Ademads de las variables independientes de estudio (el CTT'y
los plazos de circulante), los modelos mcorporan otras variables de con-
trol como el porcentaje de endeudamiento de la empresa, el tamarno, el
crecimiento anual de sus ventas y su caracter ecologico o no ecologico.

Tabla 6
ESTIMACIONES DE EFECTOS FIJOS Y ALEATORIOS

Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo
1 1 2 2 3 3 4 4 5 5
E.F. EA. E.F. E.A. EF. E.A. E.F. EA. E.F. E.A.
0,001*** | 0,000*
pcob_m
(0,000) | (0,000)
-0,000** | -0,000
pcob?2
(0,000) | (0,000)
-0,000** | -0,000%*
pexist_m
(0,000) | (0,000)
0,000* | -0,000
pexist2
(0,000) | (0,000)
0,000* | 0,000*
predito_m
(0,000) | (0,000)
-0,000* | -0,000*
pcredito®2
(0,000) | (0,000)
tt -0,000 | 0,000* | -0,002 | -0,039
c
(0,000) | (0,000) | (0,032) | (0,029)
0,000 0,000 0,006 0,002
ctt*2
(0,000) | (0,000) | (0,012) | (0,012)
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Tabla 6
ESTIMACIONES DE EFECTOS FIJOS Y ALEATORIOS
Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo | Modelo
1 1 2 2 3 3 4 4 D 5
E1ES E.A. ElE E.A. E1ES E.A. E1ES E.A. ElE E.A.
0,177 1-0,194*** | -0,216** | -0,222*** | -0,185"* | -0,198*** | -0,218*** | -0,202*** | -0,253"** | -0,208***
endeudam
(0,011) | (0,010) | (0,011) | (0,008) | (0,011) | (0,09) | (0,011) | (0,009) | (0,012) | (0,010)
. 0,095** | 0,036™** | 0,036*** | 0,015*** | 0,072*** | 0,033*** | 0,045*** | 0,015*** | 0,045 | 0,013***
in.ing (0,013) | (0,006) | (0,007) | (0,003) | (0,013) | (0,006) | (0,007) | (0,003) | (0,007) | (0,003)
) 0,001 | -0,001 | 0,002 | 0002 | -0,004 | 0,001 | 0002 | 0002 | 0002 | 0,002
ereem (0,001) | (0,001) | (0,002) | (0,002) | (0,013) | (0,010) | (0,002) | (0,002) | (0,002) | (0,002)
-0,001 | 0,002 -0,001 | 0,002 -0,001 | -0,001 | -0,001 | 0,002 0,001 0,006
eco_acum
(0,001) | (0,010) | (0,005) | (0,004) | (0,001) | (0,001) | (0,005) | (0,004) | (0,005) | (0,027)
-0,010 | -0,017 | 0,008 0,003 -0,014 | -0,017 | 0,010 0,003 0,037 0,057
yraoite (0,020) | (0,019) | (0,007) | (0,007) | (0,020) | (0,019) | (0,007) | (0,007) | (0,046) | (0,040)
0,022 | -0,022 | 0,001 | -0,003 | -0,025 | -0,022 | 0,002 | -0,003 | 0,030 | 0,063
yraotte (0,019) | (0,019) | (0,007) | (0,007) | (0,020) | (0,019) | (0,007) | (0,007) | (0,046) | (0,040)
-0,028 | -0,028 | -0,003 | -0,007 | -0,029 | -0,026 | -0,002 | -0,007 | 0,022 0,071
yraize (0,019) | (0,019) | (0,007) | (0,007) | (0,020) | (0,019) | (0,007) | (0,007) | (0,047) | (0,041)
o 0,034 | -0,029 | -0,006 | -0,007 | -0,032 | -0,026 | -0,004 | -0,003 | 0,017 | 0,066
(0,019) | (0,019) | (0,007) | (0,007) | (0,019) | (0,019) | (0,007) | (0,007) | (0,044) | (0,039)
-0,042* | -0,039* | -0,003 | -0,003 | -0,042* | -0,039* | -0,002 | 0,012 0,019 0,044
yraotde (0,019) | (0,018) | (0,007) | (0,007) | (0,019) | (0,019) | (0,007) | (0,007) | (0,036) | (0,032)
w2015 0,022+ | 0,015 | 0011 | 0011 | -0,015 | -0,013 | 0,012 | 0007 | 0,036 | 0,051
(0,019) | (0,019) | (0,007) | (0,007) | (0,014) | (0,019) | (0,007) | (0,000) | (0,047) | (0,041)
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
yr2016¢c
() () () () () () () () () ()
-0,555"*| -0,115* | -0,074 | 0,067** |-0,341***| -0,075 | -0,141** | 0,061* | 0,156 | 0,150**
- (0,097) | (0,047) | (0,054) | (0,024) | (0,091) | (0,044) | (0,052) | (0,024) | (0,083) | (0,053)
Observciones| 2086 2086 1920 1920 2086 2086 1916 1916 1822 1822
Test de 51,96 48,23 3233 51,53 86,93
Hausman 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Notas: ***p-valor 0,01, **p-valor 0,05, *p-valor 0.1. Estadistico t entre paréntesis. L.A. Efectos aleatorios, E.F.
Efectos fijos. Test de Hausman: Estadisticos y,y p-valor del test de Hausman: contraste de igualdad entre los
modelos de efectos fijos v aleatorios. Si se rechaza la hipotesis nula, solo la estimacion intragrupos (efectos fijos)

resulta consistente.
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Las estimaciones recogidas en la Tabla 6 sugieren una relacion en forma
de U invertida entre el periodo de cobro y la rentabilidad. Esto es, un ma-
yor plazo de cobro repercute positivamente en la rentabilidad, resultado
similar al obtenido por Enow y Brylal (2014), pero hasta un cierto punto
a partir del cual la rentabilidad se ve minorada por dicho mcremento en
el plazo de cobro. Los estudios de Deloof (2003), Padachi (2006), Musau
(2015), Gill et al. (2010) o Garcia-Teruel y Martinez-Solano (2007), entre
otros, abogaban por esta relacion negativa. En este sentido, estirar dema-
siado los plazos de cobro provoca costes importantes de gestion (como
ejemplo, el seguimiento de esos cobros, la atencion post-venta, la mayor
carga de trabajo de la fuerza de ventas asociado a un volumen potencial-
mente mayor de clientes....), mermando los beneficios operativos de la
empresa. Ademas, en el caso particular de la produccion de queso, mas
del 709% de la comercializacion al publico de este derivado lacteo se reali-
za a través de supermercados e hipermercados. Estas grandes superficies
suelen aprovechar su poder de negociacion para imponer plazos de pago
bastante largos que pueden mermar la rentabilidad de sus proveedores.

Por el contrario, las estimaciones muestran la existencia de una relacion
en forma de U entre el periodo de existencias y la rentabilidad. Dicho de
otro modo, para niveles reducidos de existencias, un incremento en el pe-
riodo de existencias llevaria a una caida de la rentabilidad. Esta parte del
resultado comcidiria con la relacion negativa encontrada por la mayoria
de los trabajos empiricos previamente citados. Ahora bien, a diferencia
de dichos trabajos, las estimaciones muestran también que a partir de un
determinado nivel de existencias la rentabilidad de la empresa creceria.
Este resultado, hasta cierto punto contra intuitivo, puede estar reflejando
otras cuestiones. Por ejemplo, teniendo en cuenta el tempo que puede
suponer la produccion de queso, el hecho de alcanzar un cierto periodo
de existencias, o su equivalente en productos, puede mterpretarse como
la capacidad de la empresa para mantener una produccion continuada y,
por tanto, evitar precisamente los costes de ruptura y desabastecimiento
del mercado. Esto mismo redundaria en una mejor posicion de negocia-
c16n frente a clientes y proveedores. Finalmente, la empresa podria be-
neficiarse de las ayudas publicas destinadas al almacenamiento privado
de productos lacteos.
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El periodo de pago mantiene una relacion en forma de U invertida con
la rentabilidad. Asi, para niveles bajos de acreedores, el hecho de que los
plazos de crédito se incrementen supone financiacion espontinea para
la empresa y, por tanto, menores son las necesidades de endeudamien-
to financiero. Los hallazgos de Gul er al. (2013), Serrasqueiro (2014),
Jayarathne (2014) y Musau (2015) asi lo demostraron. Ahora bien, que
dichos plazos de pago aumenten por encima de un determimado punto
suele implicar que la empresa esta renunciando a la aplicacion de des-
cuentos por pronto pago que supondrian un importante abaratamiento
del precio de la mercancia, lo que conlleva una caida de la rentabilidad
y podria estar insinuando que son las empresas con menor rentabilidad
las que pagan mas tarde (Deloof, 2003).

Por su parte, los modelos 4 no encuentran evidencia de que el CTT
mantenga una relacion significativa con la rentabilidad. Ahora bien, a
diferencia del resto de periodos, el CT'T puede tomar valores negativos,
lo que provoca que la variable cuadratica (CTT/?) tenga el mismo efecto
para una empresa con un ciclo de -10 dias que para otra de +10 dias.
Por ello, en los modelos 5 se realizé un cambio de escala, midiendo
el CTT para cada ano como el porcentaje que representa la diferencia
entre el CTT de la empresa. y el minimo de los CTT sobre la varia-
c1i6n maxima de CTT®. Posteriormente, se calcula la variable cuadratica
correspondiente. Kl uso de esta medida alternativa del CT'T tampoco
arroj6 evidencias en favor de una relacion entre el ciclo de efectivo y la
rentabilidad, lo cual podria venir explicado por las relaciones opuestas
encontradas para los distintos componentes del CTT.

Tampoco ha resultado significativo en ninguno de los modelos estima-
dos el hecho de que la empresa tuviese produccion ecoldgica. Estos ha-
llazgos coinciden con los extraidos del analisis descriptivo; no existe sig-
nificatividad estadistica que permita afirmar que desarrollar la actividad
en una u otra forma influya en la rentabilidad de las empresas.

Por lo que respecta al resto de variables de control que resultaron
significativas en el andalisis, el tamano, medido como el logaritmo
neperiano de las ventas, ejerce una influencia positiva en la rentabilidad

5. La variaciéon méxima para cada ano seria la diferencia entre el miximo y el minimo CTT encontrados.
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de las empresas; este resultado indica que las empresas mas grandes
generan una mayor rentabilidad. Ademas de las economias de escala
que se dertvan del tamano, una explicacion adicional para esta relacion
positiva puede residir en los reducidos margenes con los estan trabajando
en media estas empresas. n otras palabras, cuando se opera con un
margen de beneficio operativo tan reducido (un 1,32% para las no
ecologicas y un 4,60% para las ecoldgicas), es necesario vender un gran
volumen para generar beneficios y, por ende, ser rentables.

Por su parte, el nivel de endeudamiento influye negativamente en la ren-
tabilidad. A medida que aumenta el nivel de endeudamiento, incremen-
ta el resgo financiero de la empresa y posiblemente haya que destinar
mayor tiempo y recursos humanos y financieros a renegociar ese nivel
de endeudamiento, encareciendo los costes de gestion de la empresa y
minorando los beneficios econéomicos.

5. CONCLUSIONES

Este trabajo analiza la gestion del circulante y su relacion con la rentabili-
dad en las empresas productoras de queso, diferenciando entre produc-
c16n ecoldgica y no ecologica. Para ello se ha empleado una muestra de
602 empresas entre los anos 2010 y 2016, de las cuales 26 son ecoldgicas.

La primera conclusion obtenida es la importancia que para estas empre-
sas tiene una adecuada gestion del activo corriente, pues este llega a re-
presentar el 56% de su activo total, donde las existencias tienen un peso

del 20% y los deudores un 239%.

Como segunda conclusion, las empresas productoras de queso necesitan
recursos negociados en el corto plazo para hacer frente al ciclo de explo-
taci6n diario. S1 bien esta situacion es comun, las empresas ecologicas
precisan de estos recursos en mayor medida; llegando a trabajar con un
FM negativo en el periodo 2011 - 2013, lo que significaba financiar ac-
tivo no corriente con recursos a corto plazo. S embargo, esta situacion
mejora a partir del ano 2014. Aun asi, el activo corriente de las empresas
no ecologicas es financiado esencialmente con financiaciéon espontinea,
via proveedores (94% del total), mientras que para las empresas ecologi-
cas este valor alcanza una cifra inferior al 40%.
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Como tercera conclusion, las empresas ecoldgicas muestran mayores ra-
tios de liquidez que en realidad estan reflejando mayores plazos de exis-
tencias, lo que puede provocar un deterioro en la gestion del circulante.
Esta situacion puede verse analizando el CTT, 5 dias superior para las
empresas ecologicas. Si bien el pertodo de cobro de estas es mferior,
no compensa su peor situacion de plazos de existencias y pago. Al igual
que con el FM, a partir del ano 2014 la situaciéon del CTT mejora para
las empresas ecologicas. El deterioro del periodo de existencias para las
empresas ecoldgicas puede ser debido al efecto de la crisis economica
que ante crecientes restricciones de renta expulsa a parte de los consumi-
dores ecologicos, un mercado mas elastico, al mercado tradicional de las
empresas no ecoldgicas, lo que impide dar salida a la producciéon en los
plazos previos. Sin embargo, las empresas ecologicas muestran una ma-
yor capacidad de adaptacion al nuevo contexto, siendo capaces de redu-
cir de forma importante el plazo de existencias después de este periodo.

La cuarta conclusion del trabajo nos lleva a caracterizar al sector del que-
so como un sector de baja rentabilidad. En el periodo analizado el ROA
promedio se sitia en el 1,13%, llegando a ser negativo en los anos 2013
y 2014. S1 bien a partir de 2015 la tendencia cambia y se produce un
mcremento de rentabilidad, esta sigue siendo inferior al 4%. EI ROA es
sistematicamente superior en las empresas ecologicas (el 4,33% de me-
dia para el periodo) debido a que operan con mayores margenes brutos.

Finalmente, como quinta conclusion, los plazos de cobro y pago mues-
tran una relacion en forma de U invertida con la rentabilidad, mientras
el periodo de existencias presenta una relacion en forma de U. Dicho de
otro modo, el aumento de los periodos de cobro y pago a partir de un
determinando plazo, disminuye la rentabilidad, mientras que el de exis-
tencias la ncrementa. Dados estos datos, la gestion de circulante se sitia
como una causa, entre otras posibles, de la evolucion de la rentabihidad
de las empresas productoras de queso. Ademas, el hecho de ofrecer una
produccion ecologica no ha resultado ser significativamente determinan-
te de la rentabilidad de las empresas.

A partir de estos resultados, se proponen una serie de recomendaciones.
En primer lugar, las empresas del sector, con independencia del tipo
de produccion que realicen, se enfrentan a largos plazos de cobro. Ello
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puede ser fruto de una escasa capacidad de negociacion con sus canales
de distribucion, en gran medida grandes empresas de hipermercados y
autoservicios, lo que dificulta reducir dicho plazo. S1 bien la participacion
en estos canales es compleja, por las necesidades de obtener una escala
mmportante, la busqueda de nuevos canales de distribucion menos con-
centrados puede mejorar el plazo de cobro.

En segundo lugar, se ha comprobado que las empresas no ecoldgicas
trabajan con unas rentabilidades mas bajas que se ven muy perjudicadas,
mcluso tornan negativas, en condiciones macroeconomicas adversas, fru-
to de participar de un sector maduro y menos inovador, por lo que la
posibilidad de producir en ecologico puede ser una buena opcién para
aumentar dicha rentabilidad. De hecho, se ha podido testar que las em-
presas ecoldgicas extraen mayores margenes de sus ventas.

En tercer lugar, resulta crucial fidelizar al cliente, especialmente en el
caso de las empresas ecologicas, de forma que se dificulte su salida al
mercado tradicional y asi evitar que los plazos de existencias se alarguen,
generando tensiones en el circulante.

Finalmente, en la realizacion del trabajo nos encontramos con algunas
limitaciones importantes. Destaca el reducido tamano de la muestra de
empresas ecoldgicas (26 empresas), lo que impide un conocimiento mas
global de esta submuestra de empresas. La falta de un listado oficial que
facilite un mayor conocimiento de esta realidad empresarial dificulta po-
der trabajar con una muestra mayor. Derivado de lo anterior, la compa-
racion entre muestras tan descompensadas ha podido provocar que los
resultados obtenidos no alcanzasen suficiente significatividad estadistica
en algunos casos.

Una segunda limitaciéon se deriva del proceso utilizado para la obtencion
de informacion relativa a las empresas ecologicas que, con las bases de
datos actuales, impide una mayor informaciéon en dos aspectos relevan-
tes: el porcentaje que representa el “negocio ecoldgico” en el negocio
(ventas) total de la empresa y el ano en el que los operadores ya existen-
tes 1nician su produccion ecoldgica. En posteriores trabajos podria sub-
sanarse la ausencia de tal informacion a través de cuestionarios directos
a las empresas que permitan un mayor grado de informacion, si bien la
muestra final posiblemente sea mas pequernia.
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En tercer lugar, estando el sector caracterizado por empresas de peque-
Nno tamano, la existencia de algunas empresas de gran tamano puede
distorsionar los resultados generales, por lo que futuras investigaciones
deberian orientarse al analisis del sector teniendo en cuenta el factor
tamano. Por ultimo, en el andlisis del FMO no se tuvo en cuenta la exis-
tencia de tesoreria extraoperativa, una situacion que puede distorsionar
parcialmente los datos, si bien no impide conocer la evoluciéon y tenden-
cias del mismo.

Ademas, de las posibles investigaciones que se derivan de la superacion
de las limitaciones mencionada previamente, este trabajo abre otros
mterrogantes cuya respuesta contribuiria al avance de la literatura en el
ambito. En particular, otro factor que podria afectar a la rentabilidad
de las empresas del sector y que ha sido poco explorado hasta el mo-
mento es su localizacion en determinadas areas geograficas. Futuros
trabajos podrian beneficiarse del andlisis de la influencia de este factor
contextual en los resultados de las empresas. Otro aspecto que, hasta
la fecha, ha sido amplamente ignorado por la literatura centrada en la
gestion del circulante es el efecto diferente que los plazos pueden te-
ner sobre la rentabilidad econéomica (ROA) y la rentabilidad financiera
(ROE). A modo de ejemplo, el alargamiento de los plazos de cobro
requiere de la empresa un mayor esfuerzo para seguir financiando el
dia a dia de su ciclo operativo. En este sentido cabe esperar que la em-
presa incremente su financiacion, bien recurriendo al endeudamiento,
y por tanto aumentando el pago de intereses, y/o bien recurriendo a
los recursos propios. Ambas decisiones perjudicarian su ROE, ya sea
porque disminuye el beneficio después de impuestos, en el caso de la
deuda, o ya porque incrementan los recursos propios mvertidos para
alcanzar dicho beneficio. Por ello, futuros trabajos podrian investigar
en qué medida el efecto de los plazos difiere en funciéon de la rentabi-
lidad analizada.
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RESUMEN

Gestion del Circulante y rentabilidad en el sector del queso ecolégico
y no ecoldgico en Espaiia

La produccion del queso supone un sector fundamental en el desarrollo agroindustrial
espaiol, siendo responsable de 80.000 empleos directos. Ademas, la actual transformacion
soclal y tecnoldgica esta llevando a un creciente peso de la produccion ecologica, que en
Espana cuenta con mas de 33.000 operadores de alimentos, representando también el pais
con mayor superficie de explotacion ecoldgica de Europa.

Dada esta relevancia, la gestion empresarial en el sector serd fundamental para garantizar
el crecimiento futuro y aumentar la rentabilidad de las empresas. Sin embargo, pocos es-
tudios han puesto el foco en el andlisis econémico de las empresas agroalimentarias, y en
particular de la gestién del circulante, como herramienta para mejorar su gestiéon diaria.

El presente trabajo pretende cubrir ese espacio en la literatura, realizando un andlisis de
la gestion del fondo de maniobra o capital del trabajo (working capital) que es la parte del
circulante que se financia con recursos permanentes, como mecanismo para la mejora de
la rentabilidad en el sector de la produccion del queso en Espana. Dada la relevancia que
estda adquiriendo la produccion ecologica, también se analizan las posibles diferencias entre
las empresas ecologicas v no ecologicas en relacion con dicha gestion.

PALABRAS CLAVE: Empresas productoras de queso, produccion ecologica, gestion

del fondo de maniobra, rentabilidad.
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ABSTRACT

‘Working Capital Management and Profitability on the ecologic and
non-ecologic cheese sector in Spain

Cheese-manufacturing sector has become crucial for the development of the Spanish agro-in-
dustrial sector. Thus, the former is responsible of the creation of around 80.000 direct jobs.
At the same time, present social and technological transformation has led to an increasing re-
levance of the ecological production. In this respect, Spain is the Furopean country with more
land dedicated to the ecological production, involving over 33.000 ecological food operators.

The above-mentioned features make professional business management a key instrument to
guarantee the growth and profitability of the cheese-manufacturing companies. However, few
studies have focused on the financial analysis of the agro-alimentary companies and, particu-
larly, on the working capital management as a tool to improve their day-to-day management.

The present paper aims to fill this gap on the literature by exploring how working capital
management may increase the profitability of the Spanish cheese-manufacturing companies.
Additionally, the existence of potential differences between ecological and non-ecological
companies related to the working capital management 1s also analysed, acknowledging the
rising importance of the ecological production.
KEY WORDS: Cheese-manufacturing companies, ecological production, working capi-
tal management, profitability.
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