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Abstract: El trabajo busca investigar la vinculacion entre el tamafio de la firma y su rentabilidad en 816
empresas industriales manufactureras del Uruguay, de 6 o méas empleados, para el periodo 2010 - 2016.
Ademas del tamafio de la empresa, la rentabilidad se encuentra afectada por distintas variables, que es lo
que profundiza el autor en el articulo.

Resumen

El trabajo investiga la vinculacion entre el tamafio de la firma y su rentabilidad, en 816 empresas
industriales manufactureras del Uruguay de 6 o mas empleados, para el periodo 2010 - 2016. Ademas del
tamafio de la empresa, su rentabilidad est4 afectada por distintas variables. Por tanto, ademads de investigar
la relacion entre tamafo y rentabilidad, se explor6 el impacto de otras variables que pueden influir en la
rentabilidad de la empresa. Se consideré6 como indicador de rentabilidad, el ROA y se utilizaron dos
proxies de tamafio de la empresa: el nimero de empleados (SIZE 1) y el nivel de activos (SIZE 2).

Las dos variables que se consideraron como proxy de la variable SIZE resultaron significativas y
relacionadas en forma negativa con el ROA. Las demas variables que se estudiaron fueron significativas y
con signos acordes con lo esperado conforme a la teoria econdmica tradicional.

La estrategia metodoldgica seguida fue una modelizacion a través de datos de panel con estimacion
por efectos fijos.
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I. Introduccion

(Existe una vinculacion entre el tamafio de la firma y su rentabilidad?

A nivel de la teoria de la firma, existen diversas aproximaciones, que son divergentes para dar
respuesta a esta pregunta inicial. El debate por el interés en las teorias que se basaban en estructura-
conducta-resultado ha decaido, y han surgido nuevas teorias que intentan explicar la importancia del
tamafio en su vinculacion con la rentabilidad.

Kumar, Rajan y Zingales (2001) clasifican las teorias que buscan explicar la relacion entre tamafio de
la empresa y su rentabilidad en tres categorias. Ellas son, tecnoldgicas, organizacionales e institucionales.
Estas teorias tienen importantes implicaciones a la hora de intentar explicar la vinculacion entre tamafio y
rentabilidad.

Cuando se pasa a la revision de la evidencia empirica comparada, los resultados también no son
concluyentes sobre la vinculacion entre tamafo y rentabilidad. Algunos estudios encuentran una
asociacion positiva mientras que otros, lo contrario.

De manera que el estado del problema, reside en conflictivas visiones a nivel tedrico y hallazgos en la
evidencia empirica comparada.

Algunos trabajos previos, Pascale (2017), Pascale et al (2013), estudiando el caso uruguayo, en un
enfoque descriptivo, encontrdé que las empresas de mayor tamafio presentaban menor rentabilidad en la
industria manufacturera. Estas observaciones preliminares fueron instigadoras de procurar investigar la
citada vinculacion, buscando profundizar y formalizar la relacion sefialada para las empresas industriales
manufactureras en el Uruguay.

El objetivo principal del presente trabajo focaliza la atencion en el tamafio de la firma y su influencia
en la rentabilidad de la misma.

Ademas del tamafio de la empresa, la rentabilidad de la misma es influenciada por numerosas
variables, por tanto, ademds de investigar la relacion entre tamafio y rentabilidad a nivel de firma, se
estudiaron otras variables potencialmente importantes en su determinacion.

En todo caso, el estudio debe interpretarse como una primera aproximacion a la investigacion del
tema, y en su interpretacion es recomendable la prudencia, al deber tener en cuenta que pueden coexistir
diferentes niveles tecnologicos (aunque la industria manufacturera en Uruguay no presenta diferencias
marcadas en el nivel tecnoldgico, Pascale) (2007) y que pueden existir resultados diferentes conforme a



las ramas industriales consideradas asi como existir distintos contextos econdmicos. Un objetivo adicional
del trabajo es, poder servir de incentivo a futuras investigaciones que amplien y profundicen nuevos
hallazgos sobre el tema.

I1. Breve revision de la literatura tedrica

Kumar et al. (2001), clasifican las teorias de la firma en tecnologicas, es decir que enfatizan en la
tecnologia utilizada por la empresa, las organizacionales, que ponen el foco en la arquitectura de la
organizacion e institucionales que dan particular importancia a los distintos interesados en la empresa asi
como aspectos legales y contexto politico.

En las teorias tecnoldgicas las variables que mas influyen en el tamafio y de alli en la rentabilidad estan
centradas en el capital fisico, en los procesos productivos y en las economias de escala y de alcance.
Cuando a un cierto punto las economias de escalas dejan de crecer y no siguen decreciendo los costos
medios y el incremento de la eficacia se va diluyendo, estas teorias pierden capacidad explicativa. Alli es
cuando las teorias organizacionales pueden hacer algun aporte a explicar esa caida de eficiencia.

Las teorias organizacionales, por su parte, buscan vincular tamafio y rentabilidad con los costos de
transaccion (Williamson, 1985), como los de planificacion adaptacion y monitoreo de que los trabajos
lleguen a buen término. Es claro que estan incluidos los costos de negociacion y manejo de situaciones no
prevista.

Los costos de agencia (Jensen and Meckling, 1976) aparecen cuando hay conflicto entre el principal y
el agente o entre los distintos interesados en la firma y que son problemas de agencia. Los problema de
agencia, terminan resolviéndose con costos de agencia. El mas importante acaso sea tomar una tercera
decision menos acertada en una disputa entre dos ejecutivos de la firma. También estdn dentro de este
grupo de teorias organizacionales, los costos de &mbito de control.

Los recursos criticos (Grossman y Harta, 1986 y Rajan and Zingales, 2001) que ponen el foco en la
capacidad de los empresarios para mantener bajo control los factores intangibles que hacen al suceso de
un tamafio de firma. Entre ellos por ejemplo el conocimiento, la propiedad intelectual, el desarrollo
tecnologico que tengan. Cuantas mas seguridades institucionales y legales existan es probable que
contribuya al tamafio de la firma.

Componen también este grupo, las teorias de la competencia de las firmas (Foss, 1993 y Niman, 2002)
donde importa la consideracion de las competencias propias de la firma para mantener una rentabilidad
superior al costo de oportunidad de su financiamiento y, ello no necesariamente esta ligado a un mayor
tamano.

En cuanto dicen relacion con las teorias institucionales ellas se asientan en factores como los legales,
el buen o mal sistema de proteccion de las patentes, las legislaciones antitrust, el tamafio del mercado y
también de los mercados financieros. Todos estos factores pueden para esta teoria tener una mayor o
menor vinculacion entre tamafo y rentabilidad.

A la hora de combinar estas distintas teorias se pueden obtener importantes implicancias.

Los ejemplos abundan. Para exponer uno, cuando se busca combinar las teorias tecnoldgicas con
partes de las organizativas que enfatizan en costos de agencia o de transaccion, con firmas estando en la
misma rama y en el mismo contexto institucional, la vinculacion entre tamafio y rentabilidad puede estar
vinculadas a la compensacion entre las economias de escala y los costos de agencia y de transaccion. Es
decir los beneficios obtenidos por una reduccion de los costos medios se pueden ver neutralizados por la
existencia de mayores costos de transaccion o de agencia. Y no necesariamente las diferentes situaciones
arriban a los mismos resultados de vinculacién entre tamafio y rentabilidad.

I11. Evidencia empirica previa seleccionada

Los diversos estudios empiricos acerca de la relacion entre el tamafio de la empresa y su rentabilidad
han arrojado resultados no coincidentes. Muchos estudios encontraron una relacidon positiva entre tamafo
y rentabilidad y otros lo contrario. Es probable que esta situacion se deba a los sectores industriales
estudiados, las muestra de los mismos, periodos de tiempo considerados, los niveles tecnoldgicos,
indicadores utilizados, distintos contextos econdmicos, entre otras posibles causas.

Estas constataciones llevan a revisar algunos de los resultados empiricos mas conocidos.

Amato and Wilder (1985), en una muestra de empresas en Estados Unidos, investigaron la relacion



entre tamafo y rentabilidad en forma lineal y cuadratica. Los resultados fueron que no se encontrd
relacion entre tamafo y rentabilidad.

Por su parte, Majumdar (1997), investigd el impacto del tamafio de la firma en la rentabilidad y
productividad de las firmas. Encontraron que las firmas mas grandes eran menos productivas, pero mas
rentables.

El caso turco fue investigado por Ozgulbas et al. (2006), quienes estudiaron los efectos del tamafio en
la rentabilidad en firmas que operaban en la Bolsa de Estambul en el periodo 200-2006. Encontraron una
asociacion positiva entre tamafio y rentabilidad.

Papadognas (2007), a su tiempo, en su estudio sobre 3035 empresas industriales manufactureras
griegas para el periodo 1995-1999 utilizando regresiones encontrd que la rentabilidad estd positivamente
influenciada por su tamafio.

Jonsson (2007), estudi6 250 firmas en Islandia y encontré que las firmas de mayor tamafio presentaron
mayor rentabilidad comparadas con las mas pequefias.

El caso de empresas portuguesas fue estudiado por Serrasqueiro and Nunes (2008), quienes
investigaron la relacion entre tamafio y rentabilidad en empresas pequefias y medianas portuguesas para el
periodo 1999 a 2003 encontrando que existe una relacion positiva y significativa estadisticamente positiva
entre tamafio y rentabilidad. Sus resultados en cambio no fueron significativos para las empresas grandes.

Lee (2009), estudi6 la relacion entre tamanio y rentabilidad modelo de datos de panel de efectos fijos
en una muestra de mas de 7000 empresas que cotizan en bolsa en Estados Unidos. Los resultados variaron
segun las ramas industriales tomadas. La rentabilidad se incremento6 a una tasa descendiente en 47 ramas.
Por otra parte, en 52 ramas no se encontr6 relacion entre rentabilidad y tamafo y, en 11 de las 109 ramas
crecid la rentabilidad con el tamafio.

Vijayakumar y Tamizhselvan (2010), al realizar su investigacién basaron su método en un modelo
semi-logaritmico y encontraron una asociacioén positiva entre rentabilidad y tamafio en empresas del sur
de la India.

Becker et al. (2010), estudiaron los efectos del tamafno en la rentabilidad de las empresas
manufactureras en Estados Unidos, utilizando datos e 1987 a 2002. Los resultados fueron de una negativa
y estadisticamente significativa relacion entre activos totales, ventas totales y numero de empleados de las
empresas y su rentabilidad.

El caso de Vietnam fue estudiado por Banchuenvijit (2012), quien investigo6 los factores que afectan la
rentabilidad de las empresas. Una relacion positiva encontrdé cuando como proxy del tamafio total de
ventas y por el contrario negativa cuando utilizo el total de ventas. El autor, asimismo, encontrd
resultados no significativos estadisticamente, utilizando el nimero de empleados como proxy del tamafio.

Velnampy and Nimalathasan (2010), por su parte, estudiaron la relacion entre tamafio de la empresa y
su rentabilidad en sucursales del Banco de Ceylan y bancos comerciales de Sri Lanka en el periodo de
1997 y 2006. Sus hallazgos fueron que existié una relacién positiva en los bancos comerciales y en
cambio negativa entre tamafo y rentabilidad en el Banco de Ceylan.

El caso de Croacia también fue estudiado. Maja and Josipa (2012), para el periodo 2002 -2010.
Investigaron la relacion entre el tamafio de la firma y la rentabilidad de las mismas en 2050 firmas
manufactureras en Croacia Los test realizados tomaron distintas proxies del tamafo y de rentabilidad. Los
resultados fueron que existe para los autores una muy débil relacion entre tamaiio y rentabilidad.

Estudiando el caso de Sri Lanka, Velnampy (2013), descubrié que no hay correlacion entre tamafio de
la firma y gobernanza corporativa. Con una muestra de 28 empresas, cubriendo el periodo 2007-2011,
concluy6 que no hay asociacion entre la gobernanza corporativa de las firmas y el rendimiento de las
mismas. El mismo autor habia realizado diversas investigaciones previas (2005, 2006, 2010) en donde
habia abordado el tema de vinculacion entre rentabilidad y tamafio de las firmas en Sri Lanka,
encontrando una relacién negativa entre ambas. Asimismo estudio la aplicacion del modelo de Altman
sobre analisis discriminante multivariante para detectar serios problemas financieros en empresas y la
influencia de esta situacion vinculada al tamafio y a la rentabilidad de las entidades estudiadas.

Este repaso sucinto de la evidencia empirica comparada pone de manifiesto los conflictivos resultados
en cuando a la vinculacion entre tamafio de la firma y rentabilidad de la misma.



No hay un acuerdo en como el tamafo de la firma esta relacionado con su rentabilidad. Los trabajos no
son concluyentes en cuanto a esa vinculacion y ello ha sido uno de los motivos que impulsaron la
realizacion de esta investigacion, para poner un primer paso en el estudio del caso de las empresas de la
industria manufacturera uruguaya.

IV. Método de investigacion y datos

IV.1. Definicién de variables y descripcion de la muestra

El tamaio de las firmas es habitualmente medido, en la evidencia empirica de diferentes formas. Entre
las mas habituales estan: el numero de empleados, total de ventas, total de activos asi como el valor
agregado total de la empresa.

Para aquellas teorias que se asientan en un enfoque tecnologico, y que por tanto como se vio, se
focalizan con mayor énfasis en economias de escala, suelen estar mas proclives a utilizar el total de
activos o total de ventas como medicion del tamafio de las firmas.

Esta aproximacion de medicién no suele ser acompafiada por quienes se alinean en las teorias
organizacionales de la firma. Aqui se encuentra como medida del tamafio el nimero de empleados o el
valor agregado. Este ultimo es particularmente 1til para recoger la complejidad que pueda tener una
empresa, sus niveles de destrezas en su capital humano por ejemplo. Empero, su medicion no es facil y no
siempre se cuenta con la informacién necesaria para abordarla con los estdndares minimos de calidad
necesarios.

A los efectos de este trabajo se consideraran dos aproximaciones al tamafio de la empresa:

a) numero de empleados, que se incorpora como el logaritmo natural del nimero de empleados (SIZE
sy

b) el total de activos, incorporada como el logaritmo natural del total de activos en millones de pesos
uruguayos constantes de 2010 (SIZE 2).

La rentabilidad de las empresas, suele medirse por distintos indicadores entre ellos rentabilidad sobre
el patrimonio o rentabilidad sobre los activos.

A los efectos de este trabajo se ha tomado como variable que represente a la rentabilidad de las
empresas como la rentabilidad sobre los activos, conocida como ROA (return on assets). E1 ROA esta
definido en esta investigacion como Ganancia antes de Impuestos y de Intereses [EBIT (Earnings before
interest and taxes) en la literatura inglesa] sobre los activos totales.

Se ha tomado el EBIT en lugar del beneficio después de impuestos, a efectos de poder apreciar el
poder de la empresa de generar resultados operativos, evitando asi mezclarlo con la influencias de las
decisiones de financiamiento de la empresa. El total de activos dice relacion con el nivel de inversion de
la firma.

La tabla 1 presenta a las variables usadas en la investigacion y una breve descripcion.

Tabla 1 - Definicidn de las variables utilizadas en la investigacion

Variable Descripeion
HOA EBIT / Activos Totales
SIZE1 Logaritmo natural del mimero de empleados promedic por empresa
SIZE 2 Loparitmo natural de Activos Totalez - millones - base 2000
In EBITDA m Logaritmo natural de EBIT -millones - base 2010
vtas_actot Ventas/ Activos Totales
pstot_actot Pasivo Total/ Activo Total

Fuente: Elaboracidn propia en base a informacisn proporcionada por DGL

Luego, la tabla 2 muestra la distribucion de las observaciones por afio.

El ratio de rotacion de activos que se mide como el cociente entre ventas sobre activos totales,
contribuye a la comprension de la eficiencia con que la empresa administra sus activos, lo cual tiene un
efecto sobre la rentabilidad de los mismos.

El ratio deuda a activos totales expone la forma en que la empresa ha dado en financiar sus
inversiones. El peso relativo del endeudamiento puede influenciar la capacidad de generar beneficio,
siendo la evidencia empirica no es consistente en todos los casos (Sarkaria and Shergill, 2001).

Se ha incorporado, asimismo, como variable explicativa potencial el EBITDA (earnings before



interest, taxes depreciation and amortization), como una buena aproximacion a los flujos operativos de
caja de la empresa.

Tabla 2 - Distribucion de las observaciones por afio

Afin Freg. Percent Cum.
2010 =16 14.29 14.29
2011 al6 14,24 ZB.AT
2012 216 14.29 42,86
2013 Bl6 1429 57.14
20014 b | 14,25 TL4S
25 816 14.29 Bb.T1
26 Bl6 14.29 10000
Total b, 112 100,00

Fuente: Elaboracion propia en base & informacién proporcionada por DGL

Para el presente trabajo, se cuenta con una base de datos proporcionada por la Direccion General
Impositiva (DGI) para el periodo 2010 - 2016, la cual cuenta con 5,712 observaciones para 816 empresas,
de seis o mas empleados distribuidas de forma anual. Esta muestra cubre mas del 80% de empresas a
nivel pais con 200 o mas personas ocupadas, y mas del 75% de las empresas que ocupan entre 100 y 199
personas.

La muestra contiene un identificador de empresas (nr) que es salteado. Para simplificar lo anterior, lo
que haremos serd generar un identificador de empresas continuo llamado id el cual agrupa empresas con
el mismo nr para los distintos afios. En consonancia con la tabla 2, id es una variable continua que va de 1
a 816.

Luego de dar a la base de datos una estructura de datos panel, se procedio a elaborar la tabla 3, la cual
muestra que estamos en presencia de un panel strongly balanced. En particular, puede observarse que las
816 empresas consideradas tienen exactamente 7 afos de informacion.

Tabla 3 - Descripeion del Panel de Datos

id: L2, .. Bl6 n= Bl§
year: 2010, 2011, ..., 2016 ="
Delta(vear) = 1 unit
Spanlyear) = 7 periods

(id*year uniquely identifies each observation)

Distributionof T it  min 5% 25% 50% Th% 95% max
T T T T T T T

Freq. Percent Cum, Pattern

216 [{ERELH LSRG 1111111

215 100L 00 OO0

Fuente: Elaborscion propia en base a informacién proporcionada por DG

IV.2. Modelizacion econométrica

El primer paso fue identificar la mejor técnica de estimacion para los modelos tedricos considerados a
priori. En ese sentido, y dado que tenemos informacién para siete periodos de tiempo, la metodologia
Pooled OLS es una alternativa posible. Sin embargo, en caso de que la muestra presente efectos
individuales a nivel de empresa, conjuntamente con variaciones en el tiempo que contribuyan a explicar el
comportamiento de las variables, la metodologia de datos de panel serd preferida.

En forma preliminar a la modelizacion, se explord la correlacion entre las variables de interés. Los
resultados obtenidos se presentan en la tabla 4.



Tabla 4 - Matriz de correlaciones: ROA vs. Variables explicativas

ROA BIZE1 SIZE 2 In_ EBITDA m  vias actol  pstol actol
ROA IR
SIZE L L1523 L0
SIZE2 LITHET LAR2Y* I ]
In_EBITDA m QT 070167 OHIGY* 1000
vias actol 02028 AMIE* 2004 -, 1d24* 1000
peiol sctot 3072 (02807 0.0400* -0, 1490* (1878 LOOD0
Correlaciones significativas al 0.01 - (2-tailed).
Fuente: Elaboracion propia en base a informacion proporcicnada por DGL

La tabla 4 muestra la existencia de leve correlacion negativa y estadisticamente significativa entre el
ROA y las dos aproximaciones de SIZE. A su vez, las correlaciones entre ROA y los ratios de Ventas/
Activos Totales y Pasivos Totales/ Activos Totales son también estadisticamente significativas y con el
signo esperado. Algunas correlaciones entre regresores son de una magnitud que podria llevar problemas
de multicolinealidad, hecho al cual se estara atento en el momento de realizar las modelizaciones.

Las formas funcionales para explicar el ROA que se estimaran durante la estrategia econométrica son
las siguientes:

ROA = f (SIZE 1, pstot_actot, vtas actot, In EBITDA m).

ROA = { (SIZE 2, pstot_actot, vtas_actot, In EBITDA m).

En ambos casos se probara la significacion de dummies temporales, las cuales se conservaran en el
modelo en caso de que corresponda.

Pasando a la modelizacion econométrica, se analizo si la estimacion Pooled OLS era preferible o no a
un modelo estatico de panel de efectos aleatorios (RE). A tales efectos, se estimé un modelo RE mediante
la técnica GLS, y luego se aplico el test de Breusch y Pagan (1980). Dado que se rechazé HO en dicho
test, la estimacion RE es preferida respecto a la Pooled OLS. Realizado el test de Hausman (1978), para la
eleccion entre un modelo de efectos fijos (FE) y un modelo RE, descartamos el modelo de efectos
aleatorios y nos quedamos con el modelo de efectos fijos.

Los fundamentos de los modelos considerados en el test mencionado son los siguientes.

La estimaciéon del modelo RE toma como supuesto que los efectos individuales no estan
correlacionados con las variables explicativas del modelo (Xit). En base a lo anterior, los efectos
individuales se sumarian al término de error, quedando el modelo definido como:

Y=FX +(a+tu) (1)

Donde el subindice i refiere a la i-ésima empresa y el subindice t captura la dimension temporal.

El método de estimacion FE utiliza el estimador within bajo el supuesto de que los efectos individuales
estan correlacionados con las variables explicativas del modelo. El modelo a estimar seria:

Y=o+ fX 41 (2)

Donde el subindice i refiere a la i-ésima empresa y el subindice t captura la dimensioén temporal al
igual que en el caso anterior. A diferencia del modelo RE, los efectos individuales se estiman en forma
separada a través de un nuevo regresor, y ya no integran el término de error.

Al trabajar con un modelo de efectos fijos, se procedid su estimacion mediante las técnicas que se
describen a continuacion. En forma preliminar, se procedio a realizar las pruebas de autocorrelacion de
Wooldridge y la de heteroscedasticidad de Wald, confirmandose la presencia de ambos problemas. Ambos
aspectos fueron corregidos en los métodos de estimacion utilizados.

El primer método utilizado fue estimar un modelo de efectos fijos tradicional (estimacion within)
considerando una estructura de cluster por empresa en la matriz de varianzas y covarianzas.

Como variante a la alternativa anterior (y considerando la misma estructura para la matriz de varianzas
y covarianzas), se realiza una estimacion del modelo por OLS a través de variables dummies para captar



cada efecto individual a nivel de empresa. El estimador OLS estimara separadamente los coeficientes de
dichos efectos. Sin embargo, dado el alto nimero de empresas con que se cuenta, se prefirio absorber la
informacion de dichos coeficientes en los resultados. Esta alternativa es conocida como LSDV (least-
squares dummy variable).

Por ultimo, se optd por trabajar con un estimador que considera errores estandar corregidos para panel
(PCSE). Sin embargo, dado que dicha estimaciéon no calcula automaticamente efectos fijos, se
introdujeron variables dicotémicas para capturar el efecto individual de las empresas.

V. Resultados

Los resultados de las estimaciones realizadas se presentan en la tabla 5 y en la tabla 6. La tabla 5
corresponde al modelo considerando SIZE 1; y la tabla 6 corresponde al modelo considerando SIZE 2.

Tabla 5 - Modelizacion de ROA en funcion de SIZE 1 - Resumen de Estimaciones

Variable FE_Cluster 1 LSDV_1 PCSE fixed 1
BIKE1 ST 2 ST -00458550"" (0458252
(007G {OUNEARAE)Y (LDOG3081)
pstot_actot -0.0400555*" -0 00555 04084
(OLOI2SGE6) (0.0141874) (0L 0080054)
vias actot 00557464 ** (LOGETABL* DOSEETA4*
{DO0GETIE) (0LO0TO002) ((LDOZE145)
In_EBRITDA m D.0B0G2OT** OG06207** O.0B00Ga
(OOOETESHE ) (OL00B0A16) (0. 0O13ETE)

vear
20011 -0.0008664 -G EGS -0.0058054*
(O 002TITH) (00020580 (OLDO2ETRE)
2012 -(LOGG554 -LO056554 —0O5G040*
(L OO2U3GT (002328 (LMIETEEL
2003 ~0LO065HTA] SOLO0E9TAT -0.00T011”
(OL0030546) {0.0024082) (D.0028198)
24 -00500ET -0, BOGOOET -DB0R05EE
(OSSO (0. 00B9GEZ) (00029371
2015 BRI T LHIATI4*™ -(LOHATR
(ST} {0.0041364) {0 B0GET)
2EHEG 001220 -(LO1 220 - OMNSET*
(0.0050122) (00065120 (L CHIE2NT)
OOns G 17ag4 30>+ 0ATA2A80*** (L 2BOGGGRL >
(0 O ZR00G (030TI24) (OE30204)




N 1713 1713 ATLd

re (3 5869605 (L80E3T01 (LBOERHL
pl (LAUZ1I018
rZw (5369805
r2 b 03212667
sipma u (R
sigma_ e DLOSEETEY
rho (0.547T1453

legend: b/se ™ p<0.05; ** pa(ull; * ™ p<0.00]

Mota: los coeficientes azociados a id fueron removidos de la tabla en el caso de PCSE_fxed_1

Tabla 6 - Modelizacion de ROA en funcion de SIZE 2 - REesumen de Estimaciones

WVariable FE_Cluster_II L3DV_H PCSE_fixed 11
SIZE2 -0, 065213+ -DLOGEEIAET LOGR] BRI
{OLOEEGEGT) (O LG } (O ERET)
pstot_actot -0.0d2aRRe -0.0323852* -0.0824524*+*
(0.0118480) (OHEETE) (OISR
viag actot (LOBBEEH2Y (LOBEERGZ™™™ DuOBBHETH" ™"
(CLOOEROXT) (0. OEEINE) (0.0028191)
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V1. Conclusiones

Las dos variables que se consideraron como proxy de la variable SIZE resultaron significativas y
relacionadas en forma negativa con el ROA. Con lo cual a mayor nimero de empleados y mayor nivel de
activos en una empresa, menor ROA.

Por otra parte, el resto de las variables explicativas resultan significativas y con signos acordes a lo
esperable segun la teoria economia tradicional.

En el caso del modelo donde SIZE es aproximado por el nimero de empleados, las variables dummies
temporales resultan significativas tomadas en conjunto, razén por la cual se conservan en la estimacion.
Por otra parte, a través de la estimacion via PCSE se obtienen estimaciones de los parametros con menor
desvio estandar, corroborando la efectividad de dicha técnica. Por ultimo, el R2 en todos los modelos
estimados confirma una bondad de ajuste de los mismos que estimo aceptable.

Estos resultados empiricos son consistentes con una teoria del tamafio de la empresa que comparte
entre las que sostienen economias de escala y las que se asientan en costos organizacionales. Asimismo,
los resultados son consistentes con las teorias de las competencias que permiten superar las ventajas de las
economias de escala cominmente atribuibles a las empresas de mayor porte.

En todo caso, el estudio no es mas que un primer paso en el proceso de un mejor entendimiento de la
relacion entre tamafio y rentabilidad en las empresas de la industria manufacturera en el Uruguay vy, de
pronto es un estimulo para profundizar el analisis, considerando entre otros aspectos los provenientes del
contexto econémico, del nivel tecnoldgico y de la rama de actividad.
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