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Una de las principales cuestiones que guia la investigacion en el
campo de la direccidn estratégica es por qué las empresas son diferen-
tes (Rumelt, Schendel y Teece, 1994, pag. 43). De hecho, como sefala

Levinthal (1995, pag. 19), la principal
mision de esta disciplina se centra en el
analisis de la diversidad de desempefio
(performance) entre las empresas. En este
sentido, dos de las lineas de investigacion
que estan nutriendo su desarrollo hacen
énfasis en diferentes factores. Mientras
que la economia industrial, siguiendo el
modelo estructura-conducta-desempefio,
sefiala a la estructura del sector industrial
al que pertenece la empresa como el prin-
cipal determinante de su rentabilidad, la
teoria de recursos y capacidades indica
que, en tanto que en un mismo sector
existen empresas mas y menos rentables,

los factores intraempresariales van a ser
los mas influyentes (1).

El objetivo de este trabajo es tratar de
determinar la importancia relativa de la
industria (efecto sector) y de los recursos
internos de las empresas (efecto empre-
sa) en la determinacion de la rentabilidad
de las compafijas de la provincia de
Alicante (2). En los Gltimos afios se viene
realizando una serie de estudios encami-
nados a tratar de analizar esta cuestion,
suméandose éste a los mismos. En defini-
tiva, pretendemos obtener nuevos resul-
tados que confirmen o refuten los ante-

riores, con el interés de que nuestro tra-
bajo se centra en un territorio no estudia-
do previamente, con datos mas actuales
(afios 1994-1998), y con la utilizacién de
informacion sobre un tejido empresarial
conformado fundamentalmente por
pequefias y medianas empresas.

El trabajo queda estructurado de la
siguiente forma. Tras la revision de los
principales estudios, en el tercer apartado
especificaremos el modelo, la técnica
estadistica utilizada y los aspectos refe-
rentes a la base de datos utilizada y a las
empresas seleccionadas. En el cuarto
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punto analizaremos los resultados obteni-
dos, y en el siguiente, dedicado a la dis-
cusion, compararemos nuestros resulta-
dos con los de otros trabajos previos.
Finalizaremos con las conclusiones,
donde se sefialaran aspectos que pueden
guiar la futura investigacion.

Antecedentes

En el debate sobre las fuentes de diferen-
cias de desempefio entre las empresas,
deben destacarse los trabajos de
Schmalensee (1985) y Rumelt (1991).
Anteriormente, desde la economia indus-
trial, se habian realizado estudios que tra-
taban de determinar por qué algunas
industrias eran mas rentables que otras.
De esta forma, la unidad de andlisis adop-
tada era el sector, asumiéndose que la
rentabilidad de la empresa iria asociada a
la rentabilidad industrial, con pocas y
transitorias diferencias entre las empresas
del sector, salvo las vinculadas al tamafio
cuando existen economias de escala sig-
nificativas (Fernandez, Montes y Véazquez,
1997, pag. 327). Estos estudios trataban de
investigar cdmo determinados factores
industriales, como el grado de concentra-
cion o la diferenciacion del producto,
explicaban la rentabilidad industrial
(Powell, 1996, pag. 324).

Schmalensee (1985) toma a la empresa (0
mejor dicho, a las unidades de negocio)
como unidad de anélisis, tratando de
determinar en qué grado los factores
industriales como un todo explican la
varianza de la rentabilidad de esas unida-
des de negocio. En su modelo inicial
incluye tres factores que pueden influir
en esa rentabilidad: la industria a que
pertenece, la corporacién de la que
forma parte y su cuota de mercado. Para
su andlisis utilizd 1775 observaciones
relativas a la rentabilidad contable, para
el afio 1975, de otras tantas unidades de
negocio, que pertenecen a 456 corpora-
ciones, y que participan en 242 sectores
manufactureros a nivel de cuatro digitos
de la base de datos de la Federal Trade
Commision (FTC’s Line of Business). Tras
comprobar que el efecto corporacion no
existe y que los otros dos efectos si son
significativos, elimina del modelo ese
efecto corporacion, aplicando al modelo
resultante el analisis de componentes de
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la varianza (3). Asi, obtiene que el efecto
cuota de mercado supone menos del 1
por 100 de la variabilidad de la rentabili-
dad, mientras que el efecto sector permi-
te explicar el 19,5 por 100, quedando
asignado el restante 80 por 100 al error.
En definitiva, este autor obtiene que el
efecto de mayor importancia es el secto-
rial.

Sin embargo, el trabajo anterior adolece
de algln problema para tratar de deter-
minar la importancia relativa del efecto
empresa y del efecto sector. En efecto,
Schmalensee (1985), a pesar de denomi-
nar a uno de sus factores efecto empresa
(firm effect), que ha sido la expresion
utilizada por otras investigaciones poste-
riores (y que también utilizamos en este
trabajo) para reflejar la importancia de
las caracteristicas internas de cada
empresa, realmente se esta refiriendo al
efecto corporacién. De hecho, en su tra-
bajo no podia haber estimado el efecto
empresa debido a que utilizd datos de
rentabilidad de un solo afio, y a menos
que se utilice més de un dato para cada
empresa (utilizando varios afios), el efec-
to empresa ira unido al error y no podra
ser detectado (Rumelt, 1991, pég. 171,
McGahan y Porter, 1997, pag. 17; Galan
y Vecino, 1997, pag. 23). Asi, en el 80 por
100 de la varianza que quedaba sin
explicar por el modelo, podria ir incluido
el efecto de los factores internos de cada
empresa.

Rumelt (1991) trata de solucionar estos
problemas ampliando los datos utilizados
por Schmalensee (1985). Para empezar, y
con el animo de superar la ambigliedad
terminoldgica, denomina efecto unidad
de negocio a aquél referido a las habili-
dades y recursos internos de cada uni-
dad, distinguiéndolo del efecto corpora-
cién (4). Pero el cambio mas importante
lo introduce al considerar en sus datos
cuatro afios (1974-1977), lo cual le per-
mite, ademas de poder estimar el efecto
unidad de negocio, descomponer el
efecto sector total en un componente
estable y otro coyuntural, determinado
este Ultimo a través de la interaccion sec-
tor-afio.

De esta forma, el modelo utilizado por
Rumelt incluye el efecto sector estable
(impactos persistentes del sector sobre la
rentabilidad de la unidad de negocio), el
efecto corporacién (aspectos vinculados
a la pertenencia a una determinada cor-
poracion), el efecto afio (fluctuaciones
anuales en variables econdmicas que
afectan por igual a todas las unidades de
negocio), la interaccion sector-afio (fluc-
tuaciones anuales en condiciones econo-
micas que influyen de forma distinta a las
diferentes industrias), el efecto unidad de
negocio (impacto de los recursos especi-
ficos de cada unidad), y el error.

La base de datos utilizada fue la misma
que usé Schmalensee, aplicando el anali-
sis de componentes de la varianza a dos
muestras distintas. La muestra A contenia
6932 observaciones de 457 corporaciones,
que incluian 1774 unidades de negocio
pertenecientes a 242 sectores de la FTC a
nivel de cuatro digitos. La muestra B afia-
dia a la anterior 1070 unidades de nego-
cio de menor tamafio, que quedaron fuera
de la muestra de Schmalensee.

La principal conclusién del trabajo de
Rumelt es que el efecto empresa (unidad
de negocio) es mas importante que el
efecto sector (entre 6 y 11 veces mayor
para las muestras A y B respectivamente,
tomando el efecto sector estable, y entre
3y 5 veces mayor cogiendo el efecto sec-
tor total) sefialando que difieren mas las
empresas de un mismo sector que lo que
difieren los sectores entre si.

Ademas de estos dos trabajos principales,
podemos sefialar otros estudios que han
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tratado de investigar el efecto empresa y
el efecto sector. Si bien Wernerfelt y
Montgomery (1988, pag. 249), utilizando
como variable dependiente la ratio q de
Tobin, también encuentran evidencia de
que el efecto sector es el més importante
(teniendo en cuenta las mismas limitacio-
nes que el trabajo de Schmalensee), tam-
bién encontramos trabajos en los que se
obtiene una mayor importancia relativa
del efecto empresa, en la linea de Rumelt,
que justifican empiricamente la evidencia
que nos ofrece la realidad empresarial
referente a la existencia, dentro de un
mismo sector, de compafilas méas y
menos competitivas y rentables, legiti-
mando asi el desarrollo de la teoria de
recursos y capacidades como marco ted-
rico que trata de explicar las diferencias
entre las empresas a partir de sus distin-
tas dotaciones de recursos. Por ejemplo,
Cubbin y Geroski (1987, pag. 440), utili-
zando una metodologia diferente, encon-
traron que cerca de la mitad de las
empresas que analizaron mostraban
movimientos en su rentabilidad que no
estaban relacionados con los movimien-
tos comunes del sector, sefialando asimis-
mo que las diferencias entre empresas
persistian durante largos periodos de
tiempo. Por su parte, Hansen y Wernerfelt
(1989, pag. 406) obtienen que si bien los
factores econdmicos, entre los que se
encuentran los de caracter industrial,
explican una parte importante de la
varianza de la rentabilidad empresarial,
los aspectos organizativos de cada
empresa son dos veces mas importantes.

Entre los trabajos mas recientes pueden
destacarse los de Roquebert, Phillips y
Westfall (1996), McGahan y Porter
(1997), y Mauri y Michaels (1998), los
cuales utilizan también el analisis de
componentes de la varianza para la ren-
tabilidad sobre activos, haciendo uso de
la base de datos COMPUSTAT. En el pri-
mero de ellos, realizado Unicamente
sobre empresas manufactureras, los auto-
res obtienen que el efecto empresa es
tres veces superior al efecto sector total.
Su modelo es similar al de Rumelt (1991),
y utilizaron 16596 observaciones para un
periodo de 7 afios (1985-1991).

En el segundo trabajo sefialado, McGahan
y Porter (1997) aplican el modelo de
Rumelt (1991) sin considerar el efecto
interaccién sector-afio. Para un periodo de

14 afios (1981-1994), los autores utilizan
58132 observaciones, relativas a 12296
segmentos de negocio que operan en 628
industrias diferentes, definidas a nivel de
cuatro digitos SIC (Standard Industrial
Classification), que abarcan todos los sec-
tores de la economia. Los resultados obte-
nidos sefialan que, para las empresas
manufactureras, el efecto empresa tiene
una importancia relativa mas de tres veces
mayor que el efecto sector. Sin embargo,
al incluir todos los sectores, esa relacion
en favor de la empresa apenas llega a 1,7.
En este sentido, afirman que la considera-
cion de una mayor diversidad de sectores
de la economia supone un aumento de la
importancia relativa del efecto sector res-
pecto a la consideracién Unicamente de
sectores manufactureros.

Por su parte, Mauri y Michaels (1998),
sobre una muestra de empresas manufac-
tureras no diversificadas, utilizan un
modelo donde sélo incluyen el efecto
empresa y el efecto sector. Su muestra
consta de 264 compafiias pertenecientes
a 69 sectores a nivel de cuatro digitos SIC.
Los resultados que obtuvieron sefialan
que el efecto empresa era casi 6 veces
superior al efecto sector. Esa relacion,
asociada a un periodo de 5 afios (1988-
1992), era de 4,38 para un horizonte tem-
poral mayor (1978-1992).

Hemos de sefialar que en Espafia tam-
bién se han realizado trabajos de investi-

gacion de este tipo. En concreto, Galan y
Vecino (1997), aplican el modelo de
Rumelt (1991), sin considerar el efecto cor-
poracion, para un muestra de 4926 obser-
vaciones correspondientes a 1642 empre-
sas andaluzas, que desarrollan su actividad
en 162 sectores definidos a nivel de tres
digitos de la CNAE-74. Los datos sobre la
rentabilidad econémica de cada empresa
son obtenidos de la Central de Balances
de Andalucia, disponiéndose de los afios
1990-1992. Los resultados del andlisis de
componentes de la varianza indican, para
todas las compafiias, un peso del efecto
empresa mas de 10 veces superior al efec-
to sector total, siendo esta relacion de 11,5
para las empresas industriales.

También podemos hacer referencia al tra-
bajo de Fernandez, Montes y Vazquez
(1997), que utilizan una muestra de 71
empresas no financieras con cotizacion
en la Bolsa de Madrid, agrupadas en
ocho sectores. Como variable de desem-
pefio utilizan la ratio de creacion de valor
0 q de los fondos propios, para el perio-
do 1990-1993. En su modelo, los resulta-
dos del andlisis de componentes de la
varianza sefialan una importancia relativa
del efecto empresa mas de 5 veces supe-
rior al efecto sector total. Por su parte,
Gonzalez (2000) utiliza una muestra de
304 empresas pertenecientes a 27 indus-
trias definidas a partir de la CNAE-93 a
nivel de tres digitos, con datos obtenidos
de la Encuesta sobre Estrategias Empresa-
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riales. La variable de desempefio utilizada
es la rentabilidad econdmica para los afios
1991 a 1994, por lo que se trabaja con
1216 observaciones. Los resultados obte-
nidos en este trabajo hacen referencia a
una importancia del efecto empresa 2,36
veces superior al efecto sector, obtenién-
dose ademas un efecto grupo significati-
vo, aunque también menor al efecto
empresa.

Para terminar con esta revision, podemos
sefialar que, en la linea de los estudios en
los que el efecto empresa supera al efec-
to sector apoyando, de esta forma, la idea
relativa a la elevada relevancia de los
recursos y capacidades idiosincrasicas de
cada empresa, algunos trabajos sobre
grupos estratégicos (Cool y Schendel,
1988; Lawless, Bergh y Wilsted, 1989)
también sustentan esta idea, ya que
encontraron diferencias significativas en
la rentabilidad de las empresas pertene-
cientes al mismo grupo estratégico.

Aspectos
metodoldgicos

Nuestro andlisis se llevard a cabo sobre
un modelo descriptivo de la rentabilidad
empresarial, el cual se ha construido
siguiendo el modelo de Rumelt (1991,
pag. 172). Sobre este modelo aplicare-
mos el andlisis de componentes de la
varianza, tratando de estudiar la impor-
tancia relativa del sector y de la empresa
en la determinacion de la rentabilidad
empresarial. En concreto, el modelo des-
criptivo de la rentabilidad de la empresa
alicantina que utilizaremos serd el
siguiente:

rijt:u-'-ai-l-ﬁj-l-yt-l-gijt

De esta forma, r., es decir, la rentabili-
dad en el afio t de la empresa j pertene-
ciente a la industria i, viene explicada,
ademas de por la constante y, referida a
la media poblacional, por los siguientes
elementos:

— a, que se refiere al efecto sector, es
decir, a todos los impactos del sector
sobre la rentabilidad de la empresa. La
existencia de este efecto indicaria que
existen factores industriales que se tradu-
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cen en diferencias de rentabilidad entre
las empresas pertenecientes a diferentes
sectores.

— ﬂ, que representa el efecto empresa, y
en concreto, las diferencias entre compa-
filas que son debidas a la presencia de
recursos especificos de cada una de ellas.

— ¥, que hace referencia al efecto de los
afos, y representa las fluctuaciones anua-
les en las condiciones macroecondmicas
que influyen en las empresas.

- & referente al error aleatorio (5).

El andlisis de componentes de la varian-
za no trata de determinar relaciones cau-
sales, sino la importancia relativa de cada
factor del modelo. Asi, la importancia o
efecto de un factor se obtendra a través
de la medicion de la variabilidad induci-
da por el mismo en la varianza de la ren-
tabilidad empresarial. Una vez estimados
los diferentes componentes de esa
varianza, la importancia relativa de cada
factor vendra determinada por el porcen-
taje de esa estimacién sobre la varianza
total. En este sentido, este andlisis se sus-
tenta sobre el supuesto de independen-
cia entre los efectos, con lo que la
varianza de la variable dependiente es
igual a la suma de la varianza de cada
uno de los términos de la derecha de la
ecuacion. Ademas, asumiremos que se
trata de un modelo de efectos aleatorios,

es decir, atribuibles a un conjunto infini-
to de niveles de los factores, de los cua-
les s6lo una muestra aleatoria son consi-
derados en los datos utilizados (Searle,
Casella y McCulloch, 1992, pag. 3). Asi,
no nos interesan los niveles concretos de
los factores utilizados en el andlisis sino
el efecto genérico de esos factores, sobre
todo el efecto sector y el efecto empresa.

El andlisis de este modelo s6lo va a
demandar la necesidad de contar con
medidas de la rentabilidad, ya que las
independientes van a entrar como varia-
bles categéricas que clasificaran cada
observacion en funcion de la empresa a
que se refiera, el sector al que pertenez-
ca ésta, y el afio en que se toma esa
observacion. En este sentido, al igual que
en muchos de los trabajos anteriores, la
variable dependiente de desempefio
empresarial que vamos a utilizar es la
rentabilidad econdmica, en concreto la
ratio del beneficio antes de intereses e
impuestos entre el activo total medio.

Datos

Los datos de la rentabilidad econdmica
para las empresas alicantinas han sido
obtenidos de la base de datos ARDAN, a
través de varios informes econdmico-
financieros sobre las mayores empresas
de la Comunidad Valenciana, que han
sido realizados por el Departamento de
Servicios Avanzados de la Zona Franca de
Vigo, y editados junto con el IMPIVA
(Instituto de la Mediana y Pequefa
Industria Valenciana). A partir de estos
informes, disponemos de datos sobre la
rentabilidad para cinco afios, en concreto
desde 1994 a 1998.

Entre las caracteristicas de estos informes
puede destacarse que su elaboracion se
ha llevado a cabo a partir de la informa-
cion depositada por las distintas empre-
sas en el Registro Mercantil. Para cada
compafiia, los datos que suministran los
informes son, ademas de la rentabilidad
economica, los relativos a la direccién
postal, facturacion, y sector de actividad
en que opera, entre otros.

En relacién a las empresas utilizadas en
el estudio, nuestra muestra esta formada
por 544 empresas alicantinas pertene-
cientes a 92 sectores determinados a
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nivel de cuatro digitos de la Standard
Industrial Classification (SIC). A esta
muestra se llegd tras una depuracion de
los datos iniciales. Tras seleccionar Uni-
camente las empresas de la provincia de
Alicante incluidas en los informes, a
continuacion, siguiendo a McGahan y
Porter (1997, péag. 21), descartamos los
sectores donde Unicamente aparecia una
empresa, ya que en ese caso no se
podria distinguir el efecto sector del
efecto empresa (6). Ademas, siguiendo a
estos mismos autores, no se incluyeron
aquellos sectores denominados NEC (not
elsewhere classified), es decir, no clasifi-
cados en otro lugar, ya que suelen ser
un cajon de sastre, donde aparecen
empresas que pueden competir en dis-
tintas industrias, por lo que la diversidad
de rentabilidad puede deberse no ya a
los factores internos sino a la excesiva
amplitud de esos sectores. Asi, la inclu-
sion de estas actividades podria incre-
mentar artificialmente el efecto empresa
frente al efecto sector. Por dltimo, sdlo
se recogieron aquellas empresas de las
que se tenfa informacion sobre su renta-
bilidad en los cinco afios considerados,
al igual que hace Ravenscraft (1983, pag.
24) (7). De esta forma, se dispone de
2720 observaciones.

Dado que en los dos estudios principales
y en otros se han utilizado s6lo empresas
manufactureras, y en otras investigacio-
nes se ha distinguido entre éstas y el
resto de sectores, en nuestro trabajo tam-
bién distinguiremos entre las empresas
manufactureras y las no manufactureras.
En el Cuadro 1 recogemos las estadisticas
descriptivas del total de nuestras empre-
sas, distinguiendo también entre los dos
grupos sefialados (8).

Dentro de las empresas manufactureras
se recogen los sectores 2000-3999 de la
codificacion SIC (industria alimentaria,
textil, de la madera, del papel, quimica,
del cuero, de la piedra, arcilla, vidrio y
hormigon, siderdrgica, de maquinaria,
entre otras). En el grupo de empresas no
manufactureras aparecen 2 empresas
relacionadas con la agricultura, ganade-
ria y pesca (cddigos 0100-0999), 3 que
desarrollan actividades mineras (1000-
1499), 26 pertenecientes al sector de la
construccion (1500-1799), y 309 empre-
sas de servicios (4000-8999), donde apa-
recen actividades como el comercio

CUADRO 1
ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS
Manufac- No manufac-
tureras tureras Total
NUMEro de empresas ..........eeeevvvveeeeinieeeeeenenen 204 340 544
Numero de observaciones...... 1020 1700 2720
Numero de sectores de 4 digitos. 44 48 92
Rentabilidad media...........oooovciviiiiiiiiieneeeeeen, 10,76 10,34 10,50
Mediana..........uuveeiiiieieieeeeeeee e 10 8 9
Desviacion tipica 8,32 9,80 9,27
ValiaNZa ..cooeoeeeeeeeeeceee e 69,15 96,02 85,96
MAXIMO ...t 68 97 97
MINIMO....ccc e -28 -33 -33
CUADRO 2
IMPORTANCIA RELATIVA DE LOS DIFERENTES EFECTOS
ESTIMACION DE LA VARIANZA Y PORCENTAJE
Total Manufactureras No manufactureras
Efecto Estimacion % Estimacion % Estimacion %

Empresa.............. 38,054 44,42 34,037 49,12 40,630 42,64
SECtor .....ccvveenn. 3,961 4,62 1,465 2,12 5,047 5,30
ARO ..., 0,837 0,98 0,704 1,02 0,943 0,99
Error......cccveeeenns 42,812 49,98 33,081 47,74 48,663 51,07
Total ..ccvvvveeennnee. 85,664 100,00 69,287 100,00 95,283 100,00

(mayoristas y detallistas), transportes,
hosteleria, servicios para entretenimien-
to, servicios legales, etc.

Resultados

Los resultados del analisis de componen-
tes de la varianza se obtuvieron utilizan-
do el programa estadistico SPSS. La
opcién «omponentes de la varianza»
permite, tras la especificacion del mode-
lo, la estimacion de los diferentes com-
ponentes a través de cuatro opciones.
Nosotros hemos utilizado una de ellas,
en concreto la opcién de maxima verosi-
militud, que es el método recomendado
por Searle, Casella y McCulloch (1992).
Los resultados que se obtuvieron, tanto
para el total de las empresas como para
los grupos de empresas manufactureras
y no manufactureras, se recogen en el
Cuadro 2.

Como se observa en el Cuadro 2, hemos
de destacar la preponderancia del efecto
empresa sobre cualquier otro efecto. Asi,
las diferencias entre empresas debidas a
la presencia de recursos especificos de
cada compafiia permiten explicar un
porcentaje superior al 40 por 100 de la

varianza de la rentabilidad economica
(44,42 por 100 para el total de las empre-
sas, 49,12 por 100 para las empresas
manufactureras y 42,64 por 100 para las
empresas no manufactureras). Este efecto
es muy superior al resto de efectos distin-
tos del error considerados en el modelo.

En este sentido, y centrdndonos en la
comparacion de los dos efectos que mas
nos interesan en este estudio, es decir, el
efecto empresa y el efecto sector, hemos
de sefialar que este Ultimo representa
desde un 2,12 por 100 de la varianza
total de la rentabilidad de las empresas
manufactureras hasta un 5,30 por 100
para las no manufactureras, siendo este
efecto de 4,62 por 100 para el total de las
empresas.

Por lo tanto, podemos indicar que, para
el total de las empresas, el efecto empre-
sa es 9,61 veces mayor que el efecto sec-
tor, siendo esta cantidad de 23,17 para
las empresas manufactureras, y de 8,05
para las empresas no manufactureras. En
definitiva, estos resultados resaltan la
consideracion de los recursos y capaci-
dades especificos de las empresas como
elementos mas relevantes en la explica-
cion de su rentabilidad. Los factores sec-
toriales también van a influir, pero lo
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van a hacer con menor peso que los
recursos de cada compafiia.

Por lo que respecta al efecto afio, éste se
sitiia en torno al 1 por 100 en los tres
grupos sefialados, teniendo un peso
menor que los efectos anteriores.
Ademas, hemos de sefialar que los tres
efectos distintos del error incluidos en el
modelo permiten explicar aproximada-
mente la mitad de la varianza de la varia-
ble dependiente (50,02 por 100 para el
total de empresas, 52,26 por 100 para las
empresas no manufactureras, y 48,93 por
100 para las no manufactureras).

Discusioén

En este apartado vamos a realizar una
comparacion de nuestros resultados con
los de otros trabajos previos. Para ello en
el Cuadro 3 incluimos Unicamente las
empresas manufactureras, por ser éstas
las que se utilizaron en los trabajos semi-
nales de Schmalensee (1985) y Rumelt
(1991), y en otros trabajos posteriores.

Como se observa en el Cuadro 3, uno de
los aspectos mas significativos es que en
todos estos trabajos domina el efecto
empresa sobre el efecto sector. Cogiendo
el efecto sector total (efecto sector més
efecto sector-afio), los trabajos en que
menor es esta preponderancia son el de
Roquebert, Phillips y Westfall (1996, pag.
659), donde el efecto empresa es 2,97
veces mayor que el efecto sector, sequi-
do del de McGahan y Porter (1997, pag.
27), con una relacion favorable al efecto
empresa de 3,28, y de Rumelt (1991,
pag. 176), donde la relacion es de 4,71.
En el estudio de Mauri y Michaels (1998,
pag. 215) esta relacion es de 5,95, mien-
tras que para Galan y Vecino (1997, pag.
30) el efecto empresa es 11,52 veces
mayor que el efecto sector. En nuestro
trabajo, la relacion es de 23,17 en favor
del efecto empresa, siendo el trabajo en
que mayor es el efecto empresa y menor
es el efecto sector total. Por tanto, pode-
mos sefialar, siguiendo a Rumelt (1991,
pag. 179), que en nuestra muestra las
empresas dentro de un sector difieren
mas que lo que difieren los sectores
entre si, confirmandose de esta forma
los resultados obtenidos por las investi-
gaciones previas (9).

CUADRO 3
COMPARACION DE RESULTADOS PARA LAS EMPRESAS MANUFACTURERAS
EN PORCENTAJE
Nuesra el POUSLEN Cadn  Megaian ey
Efecto investigacion (1991) (1996) (1997) (1997) (1998)°
Empresa.. 49,12 44,16 37,1 32,83 35,45 36,9
Sector ..... 2,12 4,04 10,2 1,92 10,81 6,2
Afo........ 1,02 0,05 0,5 2,41 2,34 N/E
Sector-Afio. N/E 5,33 2,3 0,93 N/E N/E
Corporacion........ N/E 1,64 17,9 N/E 0,00 N/E
Error........cccceee. 47,74 44,78 32,0 61,91 53,67 56,9
Total ...coovveeennen. 100,00 100,00 100,00 100,00 102,27° 100,0

N/E: No estimado.
2 Resultados obtenidos en su muestra B.

° Aparece esta cifra porque estos autores estiman otro efecto, la covarianza entre el efecto corporacion y el

sector, cuyo valor es de -2,27.
¢ Resultados obtenidos para el periodo 1988-1992.

En el Cuadro 4 presentamos los resulta-
dos correspondientes al total de empre-
sas de nuestro estudio y de aquéllos
otros que también analizaron un conjun-
to de sectores econémicos mas amplio
que el relativo a las compafiias manufac-
tureras, en concreto los de Galan y
Vecino (1997) y de McGahan y Porter
(1997), incluyendo, ademas, la compara-
cién con los resultados de las empresas
manufactureras de cada trabajo.

En los tres trabajos recogidos en el
Cuadro 4, el efecto empresa sigue domi-
nando sobre el efecto sector en el total de
empresas, pero esta preponderancia es
menor en relacion a las empresas manu-
factureras. En este sentido, en nuestra
investigacion el mayor peso del efecto
empresa sobre el efecto sector pasa de
23,17 para las empresas manufactureras a
9,61 para el total de empresas. En el tra-
bajo de Galan y Vecino (1997), cogiendo
el efecto sector total, el cambio es de
11,52 a 10,09. Por su parte, en el trabajo
de McGahan y Porter (1997) la mayor
importancia relativa del efecto empresa
pasa de 3,28 para las compafiias manu-
factureras a 1,7 para las empresas de
todos los sectores. En definitiva, en
mayor 0 menor grado, se cumple que la
consideracién de una mayor diversidad
de sectores de la economia supone un
aumento de la importancia relativa del
efecto sector respecto a la consideracion
Unicamente de sectores manufactureros
(McGahan y Porter, 1997, péag. 25).

Ademas, como ya sefialamos al comentar
el Cuadro 2, en nuestro trabajo la relacion

pasa de 23,17 para las empresas manu-
factureras a 8,05 para el resto de empre-
sas, consecuencia tanto de una disminu-
cion en el efecto empresa desde el 49,12
por 100 al 42,64 por 100 como de un
aumento del efecto sector desde el 2,12
por 100 al 5,30 por 100. En este sentido,
hemos de indicar que el mayor dominio
del efecto empresa sobre el efecto sector
en las empresas manufactureras puede
ser atribuible a que en el sector manufac-
turero podrian exigirse mayores y mas
complejas capacidades tacitas y mayores
habilidades de los individuos (Cuervo,
1999, pag. 48).

Habiendo comparado los resultados de
los diferentes trabajos, hemos de sefialar
que una de las principales limitaciones de
todos ellos, que condicionan en gran
medida las conclusiones que se puedan
deducir, es la relativa a la definicion del
sector, lo cual puede influir de manera
notable en la importancia relativa de los
diferentes efectos. En este sentido, como
sefiala Powell (1996, pag. 325), si bien
podemos encontrar sectores de cuatro
digitos excesivamente estrechos, lo més
frecuente es que sean demasiado
amplios, es decir, que incluyan empresas
que realmente no compiten entre si, com-
partiendo poco en comdn (y, por tanto,
no perteneciendo realmente a un sector
real), salvo el haber sido clasificadas con-
juntamente, a veces incluso en un sector
NEC (not elsewhere classified), a los cua-
les ya hicimos referencia.

Por tanto, pueden encontrarse sectores
que por su amplitud no correspondan a la
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nocion que puede tenerse sobre la com-
petencia en un sector. Asi, aunque estas
clasificaciones podrian satisfacer los pro-
pdsitos de otro tipo de trabajos, plantea-
ran problemas para aquéllos en que el
efecto sector sea, en si mismo, el objeto
fundamental de la investigacion, como lo
es éste y los trabajos que hemos revisado.
En este sentido, como afirman McGahan y
Porter (1997, pag. 16), la diversidad de las
actividades de las empresas encuadradas
en un mismo sector de 4 digitos, puede
reducir artificialmente la influencia del
efecto sector (10).

En nuestro trabajo hemos tratado de
reducir este problema descartando aque-
llas empresas pertenecientes a sectores
NEC (11). Sin embargo, puede ocurrir
que, en el resto de sectores de cuatro
digitos considerados, todavia aparezcan
grupos excesivamente amplios de empre-
sas. Debido a esta limitacion, y como
bien sefialan McGahan y Porter (1997,
pag. 22), nuestros resultados y los de
otros trabajos deben ser interpretados
con precaucion, ya que la obtencién de
una preponderancia del efecto empresa
sobre el efecto sector podria reflejar mas
una excesiva agregacion o amplitud de
los sectores que diferencias economicas
reales entre las empresas. En definitiva,
este problema estd relacionado con la
cuestion general de la definicion apropia-
da de la industria, aspecto que ya comen-
tamos anteriormente.

Por otra parte, hemos de sefialar que
todavia queda una parte importante de la
varianza de la rentabilidad sin explicar
(error), y esto lo observamos en todos los
trabajos. Como comentdbamos en los
antecedentes, el estudio de Schmalensee
(1985) dejaba sin explicar un 80 por 100
de la varianza, habiéndose conseguido
reducir este porcentaje en torno al 50
por 100 en estudios posteriores, debido,
fundamentalmente, a la inclusion del
efecto empresa, aunque ese porcentaje
continua siendo elevado. En este sen-
tido, Powell (1996, pag. 331), en referen-
cia a los resultados de Schmalensee
(1985), sefiala que no todo el 80 por 100
que queda sin explicar va a ser atribuible
a caracteristicas y habilidades idiosincra-
sicas de cada empresa, sino que también
se puede deber a estrategias genéricas
compartidas, pertenencia a un mismo
grupo, recursos compartidos o la casuali-

CUADRO 4
COMPARACION DE RESULTADOS PARA TODAS LAS EMPRESAS Y LAS
MANUFACTURERAS
EN PORCENTAJE
Nuestra Galan y Vecino McGahan y
investigacion (1997) Porter (1997)
Efecto Total Manufact. Total Manufact. Total Manufact.
Empresa.............. 44,42 49,12 36,94 32,83 31,71 35,45
SECtOr ..ovvvvveeien 4,62 2,12 2,80 1,92 18,68 10,81
ARO .o 0,98 1,02 2,11 2,41 2,39 2,34
Sector-Afio.......... N/E N/E 0,86 0,93 N/E N/E
Corporacion........ N/E N/E N/E N/E 4,33 0,00
EITOr..coovieeiiiene 49,98 47,74 57,29 61,91 48,40 53,67
Total ....coeevverenen. 100,00 100,00 100,00 100,00 105,51* 102,272

N/E: No estimado.

@ Aparecen estas cifras porque estos autores estiman otro efecto, la covarianza entre el efecto corporacion
y el sector, cuyo valor es de -5,51 para el total de empresas y de -2,27 para las empresas manufacture-

ras.

dad. En definitiva, podemos sefialar que
la heterogeneidad existente dentro de un
sector se puede producir no solo a nivel
de empresa, sino tamhién a otros niveles,
como por ejemplo, los grupos estratégi-
oS, cuya consideracion podria mejorar
los modelos anteriores y reducir una
parte de la varianza no explicada. Este
hecho ocurre, precisamente, en el trabajo
de Gonzélez (2000).

Conclusiones y futura
investigacion

Con las légicas precauciones que las limi-
taciones anteriores imponen, los resulta-
dos de nuestro estudio (una importancia
relativa del efecto empresa 9,61 veces
mayor que el efecto sector para el total
de las empresas, 23,17 para las empresas
manufactureras, y 8,05 para las empresas
no manufactureras), en la linea de otros
trabajos previos, nos ofrecen un apoyo
empirico al desarrollo de la teoria de
recursos y capacidades en tanto marco de
estudio que trata de profundizar en el
andlisis de las diferencias entre las
empresas, resaltando la necesidad de
identificar y gestionar adecuadamente los
diversos aspectos internos de la empresa
para mejorar su competitividad y rentabi-
lidad. Ahora bien, con esto no queremos
decir que debamos olvidarnos de las
ideas y modelos proporcionados a la
direccion estratégica por la economia
industrial. Como hemos visto, el efecto
sector existe, y, ademas, la formulacion
de toda estrategia empresarial, que des-

embocard en una determinada rentabili-
dad, debe ser fruto de un adecuado ana-
lisis interno complementado con un buen
anélisis estratégico externo de la indus-
tria.

En relacion a la futura investigacion,
podemos sefialar varios temas de interés.
Una interesante mejora del modelo plan-
teado en este trabajo y en los que se han
revisado, serfa la introduccion de un efec-
to territorio, junto a la empresa y el sec-
tor, ya que, como ya sefialamos, este fac-
tor, en principio, también afecta a la ren-
tabilidad empresarial.

La introduccion del territorio en el mode-
lo va a exigir datos de rentabilidad de
empresas ubicadas en diferentes territo-
rios, y el hecho de que apareciese efecti-
vamente este efecto nos indicaria en qué
medida la localizacion territorial de la
empresa influye en su rentabilidad. Ese
efecto territorio podria ser consecuencia
de la diferencia en determinadas varia-
bles macroecondmicas, la existencia de
diferentes estructuras econémicas en esos
territorios, la utilizacion de précticas con-
tables diferentes, o el grado de preocu-
pacién e implicacién de cada territorio en
relacion a la acumulacion de recursos
valiosos, fundamentalmente intangibles,
por parte de sus empresas.

Otra mejora del modelo seria la intro-
duccién de un efecto vinculado a los
grupos estratégicos a que pertenecen las
distintas empresas, como hemos sefiala-
do al final del apartado anterior. Ademas,
hemos de sefialar el interés en continuar
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este trabajo al ir obteniendo datos en los
afios sucesivos, de forma que podamos
comparar los resultados con periodos de
tiempo mas amplios.

Por Ultimo, aparte de los anteriores
aspectos relacionados con este tipo de
investigacion, hemos de sefialar que
comenzamos este trabajo indicando que
una de las principales cuestiones que
guia la investigacion en la direccion estra-
tégica es por qué las empresas son dife-
rentes. Esta cuestion se puede responder
intentando descubrir aquellos factores
que mantienen la heterogeneidad o
diversidad en recursos y resultados entre
empresas competidoras a pesar de los
intentos de imitacion. En este sentido, en
este trabajo Unicamente hemos constata-
do el hecho de que, efectivamente, esa
diversidad entre empresas dentro de un
mismo sector existe. Este resultado se ha
tomado como un apoyo a la teoria de
recursos y capacidades, siendo un paso
[6gico y necesario en la futura investiga-
cion, tratar de estudiar cuales son los
recursos que se constituyen como fuente
de ventaja competitiva en determinados
sectores. En definitiva, debemos tratar de
introducirnos en la empresa, paso que no
se ha dado en este estudio.
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Notas

(1) Algunos trabajos que podemos destacar de
estas dos lineas de investigacion son, para la
economia industrial, los de Mason (1939), Bain
(1956), Scherer (1980) y Porter (1981), y en la
teoria de recursos y capacidades los de
Wernerfelt (1984), Aaker (1989), Barney (1991),
Grant (1991), Mahoney y Pandian (1992), Amit
y Schoemaker (1993) y Peteraf (1993).

(2) Como sefialan Hill y Jones (1996, pag. 4),
el desempefio de una compafiia también
depende, ademés del sector y de la propia
empresa, del pais (o territorio) en que esta
ubicada. En este trabajo, en tanto que nos
centramos en un solo territorio, Unicamente
estudiaremos las influencias del sector y de la
empresa.
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(3) Al especificar nuestro modelo en el apar-
tado tercero, sefialaremos algunos aspectos
en relacion a este analisis. Ademés, para
sefialar los resultados de los trabajos previos
elegiremos, siempre que se pueda, el méto-
do de maxima verosimilitud, pues éste serd
el método que utilizaremos en nuestro estu-
dio.

(4) Ese efecto corporacion se puede estimar
cuando en la muestra se dispone de corpora-
ciones y de las rentabilidades de los diferen-
tes negocios dentro de cada una de ellas, pues
se refiere precisamente al efecto relacionado
con la pertenencia a una determinada corpo-
racion o conjunto de unidades de negocio que
compiten en distintos sectores.

(5) En relacion al modelo de Rumelt (1991),
en nuestro modelo no hemos incluido el efec-
to corporacién por no disponer de tal infor-
macion. Ademés, hemos considerado Unica-
mente los efectos principales, por lo que en
nuestro efecto sector estan incluidos tanto el
efecto estable como el coyuntural.

(6) Como sefialan Galan y Vecino (1997, pag.
28), ni Schmalensee (1985) ni Rumelt (1991)
tuvieron en cuenta esta restriccion. Sin
embargo, otros autores si la consideraron.
Por ejemplo, Balakrishnan y Fox (1993, pag.
9) sélo tuvieron en cuenta sectores con al
menos cuatro empresas, y Fernandez, Montes
y Vazquez (1997, pag. 329) utilizaron aque-
llas industrias que tuvieran al menos seis
empresas.

(7) En este trabajo el autor disefié la muestra
que utilizaron Schmalensee (1985) y Rumelt
(1991). Ademas, Galan y Vecino (1997) tam-
bién utilizaron este criterio.

(8) En el anexo, al final del trabajo, se indican
las estadisticas descriptivas para cada uno de
los sectores y para cada uno de los afios.

(9) En la tabla 3 no hemos recogido el traba-
jo de Schmalensee (1985) por ser poco com-
parable con los demas dadas sus limitaciones
de partida, sefialadas en el apartado de ante-
cedentes.

(10) Hemos de ser conscientes de la dificil
solucion del problema relativo a la delimita-
cion del sector. Ciertamente el término
industria, o sector industrial, es un concepto
artificial que trata de agrupar un conjunto de
empresas que presentan algin grado de
similitud en relacion a algin aspecto, sobre
todo para delimitar las empresas competido-
ras. Siguiendo a Bueno y Morcillo (1994,
pag. 125), el sector o industria se asimila a
un conjunto de empresas que desarrollan
una misma actividad econémica y venden un
producto bien definido o una linea de pro-
ductos afines. Esta definicion se asemeja a
uno de los criterios empleado para fijar los
limites del sector (Navas y Guerras, 1998,
pag. 133), esto es, el criterio tecnoldgico,
que, aplicado desde el lado de la oferta,
define una industria como el conjunto de
empresas que emplean procesos productivos
0 materias primas similares en la elaboracion
de uno o varios productos. Estas definicio-
nes son las que suelen emplear las diferen-
tes clasificaciones sectoriales (SIC, CNAE,
etc.). Sin embargo, hemos de tener en cuen-
ta que los sectores no tienen limites claros y
las fronteras entre sectores se difuminan,
pudiendo surgir nuevos competidores en
multiples sectores (Cuervo, 1993, pag. 368;
Grant, 1996, pag. 114). En este sentido, junto
al anterior criterio sefialado, existe otro, el
de mercado, que se aplica desde el lado de
la demanda, y selecciona el conjunto de
empresas que fabrican productos sustitutos
que satisfacen las mismas necesidades de los
clientes, y que también puede dificultar la
definicién y delimitacion de un sector.

(11) Schmalensee (1985, péag. 345) también
realiz6 una depuracion de sus datos iniciales,
eliminando 16 grupos que consideraba como
residuales por no corresponder a la idea de
sector. Por su parte, Mauri y Michaels (1998,
pag. 215) eliminaron aquellos sectores cuyo
codigo de 4 digitos finalizaba en 0, 00 y 99.
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ANEXOS
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