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EL ESTUDIO DE LOS FACTORES DETERMINANTES DE LAS DIFERENCIAS DE REN-
TABILIDAD ENTRE EMPRESAS OCUPA UN LUGAR CENTRAL DENTRO DEL CAMPO
DE LA DIRECCION ESTRATEGICA. DADO QUE TALES DIFERENCIAS NO PUEDEN

darse bajo un marco de competencia per-
fecta, la investigacion se ha orientado ha-
cia el estudio de las imperfecciones del
mercado y la heterogeneidad empresarial.
La literatura ha investigado extensamente
dos importantes fuentes de competitivi-
dad. En primer lugar, las diferencias es-
tructurales entre los distintos sectores han
sido identificadas como generadoras de
diferencias en los resultados de empresas
que los integran (Mason, 1939, y Porter,
1980). En segundo lugar, debido a factores
internos a la propia empresa, ésta puede
poseer una ventaja o desventaja competi-

tiva con respecto a las demds empresas
del mismo sector (Barney, 1991, y Peteraf,
1993).

La teoria de la organizacion industrial ha
enfatizado las diferencias estructurales
existentes entre las industrias, relegando a
un segundo plano la importancia de la he-
terogeneidad existente dentro de éstas.
Por otra parte, el énfasis de la teoria de re-
cursos en la heterogeneidad intraindus-
trial adolece de una debilidad similar, al
no tener en cuenta la similitud existente
entre algunos competidores. El analisis de

grupos estratégicos proporciona una uni-
dad intermedia de analisis que reconoce
la heterogeneidad empresarial intraindus-
trial y, a la vez, hace énfasis en la similitud
existente entre las empresas dentro del

grupo.

Si bien varias investigaciones han estima-
do la importancia relativa de los factores
empresariales e industriales (Schmalen-
see, 1985, y Rumelt, 1991), la importancia
relativa del grupo estratégico atin no ha si-
do evaluada empiricamente. Este trabajo
pretende realizar dicha evaluacion, apor-
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tando evidencia empirica sobre la impor-
tancia relativa de los efectos industria, gru-
po y empresa como factores determinan-
tes de la rentabilidad empresarial.

El trabajo se estructura de la siguiente ma-
nera. El siguiente apartado revisa breve-
mente la evidencia empirica existente so-
bre la importancia relativa de los efectos
industria y empresa. Seguidamente, se
analiza la racionalidad economica del
efecto grupo, en relacion con la teoria de
las barreras a la movilidad, proponiendo
un marco integrador de los efectos indus-
tria, grupo y empresa. A continuacion se
expone la metodologia empirica y los re-
sultados obtenidos al analizar una muestra
de empresas manufactureras espanolas.
Finalmente, se recogen las principales
conclusiones del trabajo.

EFECTO INDUSTRIA
Y EFECTO EMPRESA

La organizacion industrial (OI) ha desta-
cado la importancia de la estructura sec-
torial como determinante esencial de las
diferencias de resultados entre empresas.
Entre los factores estructurales conteni-
dos dentro del paradigma estructura-con-
ducta-resultados (ECR), pueden destacar-
se el grado de concentracion industrial
de vendedores y compradores, el grado
de diferenciacion del producto, la exis-
tencia de barreras de entrada y salida y la
tasa de crecimiento de la demanda. Des-
de el trabajo pionero de Bain (1951 y
1956), un gran nimero de investigacio-
nes han confirmado empiricamente las
predicciones del paradigma ECR (1). A
pesar de esta evidencia, el paradigma
ECR ha recibido numerosas criticas. Sti-
gler (1968) y Demsetz (1973, 1974) han
sugerido que la estructura del mercado
no es mas que el resultado endogeno de
la busqueda de la eficiencia por parte de
los competidores, asi como de factores
estocasticos (2).

Consciente de estas criticas, la nueva eco-
nomia industrial considera como obijetivo
prioritario el andlisis de la conducta de los
agentes, proponiendo un doble sentido
en la causalidad (Tirole, 1988; Jacquemin,
1989; Scherer y Ross, 1990, y Segura,

CUADRO 1 )
EFECTO EMPRESAS VERSUS EFECTO INDUSTRIA. EVIDENCIA EMPIRICA

Autor

Schmalensee (1985)

Cubbin y Geroski (1987)

Wernerfelt y Montgomery (1988)
Hansen y Wernerfelt (1989)
Kessides (1990)

Rumelt (1991)

Amel y Froeb (1991)

Roquebert, Phillips y Westfall (1996)
Fernandez, Montes y Véazquez (1997)
Galén y Vecino (1997)

McGahan y Porter (1997)

Mauri y Michaels (1998)

McGahan (1999)

Claver, Molina y Quer (1999)
Chang y Singh (2000)

Rentabilidad Efecto dominante
ROA Industria
ROA Empresa
q de Tobin Industria
ROA Empresa
Ingresos/ventas (=)
ROA Empresa
ROA Empresa
ROA Empresa
ROA Empresa
ROA Empresa
Ingresos/activo (—)**)
ROA Empresa
ROA-q de Tobin Empresa
ROA Empresa
Cuota de mercado Empresa

(*) Este trabajo encontré que ambos efectos eran importantes, pero ninguno de ellos parece dominar sobre

el otro.

(**) El efecto dominante en este estudio depende del sector analizado. El efecto empresa es dominante en las
industrias manufactureras, pero los efectos industria dominan en el resto de los sectores (transporte, servi-

cios, entrefenimiento, agricultura y mineria).

FUENTE: Elaboracién propia.

1993). No solo la estructura influye en la
conducta y los resultados, sino que la con-
ducta de los agentes es capaz de modificar
la estructura e influir sobre los resultados
y éstos sobre la conducta y sobre la estruc-
tura, a lo largo del tiempo.

Compartiendo esta misma perspectiva, la
teorfa de recursos destaca la heterogenei-
dad empresarial como principal factor ex-
plicativo de la dispersion existente en las
tasas de rentabilidad dentro de cada in-
dustria (Barney, 1991). Como consecuen-
cia de este nuevo enfoque, las organiza-
ciones deben dedicar una atencion
preferente a identificar, desarrollar, prote-
ger v desplegar aquellos recursos que
contribuyan al logro de una ventaja com-
petitiva sostenible y, por tanto, a la obten-
cion de rentas superiores a largo plazo. El
analisis interno de la empresa se conside-
ra el aspecto prioritario, frente a la tenden-
cia previa, centrada en el estudio del en-
torno competitivo.

Adicionalmente, el enfoque basado en los
recursos se caracteriza por una mayor pre-
ocupacion por los procesos dinimicos y
por los comportamientos organizativos, a
través de los cuales la empresa ha ido de-
sarrollando el conjunto de recursos y capa-

cidades que identifican y, al mismo tiem-
po, delimitan el potencial competitivo de
la organizacion.

Las teorfas mencionadas apuntan hacia
factores de tipo externo e interno, respec-
tivamente, como determinantes principa-
les de las diferencias de resultados entre
empresas. Determinar cudl de estos dos ti-
pos de factores tiene mayor poder expli-
cativo es una cuestion empirica de indu-
dable interés. Algunos investigadores han
tratado de dar respuesta a esta cuestion,
estableciendo un interesante debate sobre
la importancia relativa de ambos factores
—empresariales y sectoriales— a la hora
de explicar las tasas de rentabilidad em-
presarial.

El estado actual de la cuestion sugiere que
los factores empresariales explican un
porcentaje de la varianza en la rentabili-
dad empresarial mucho mayor que los
factores industriales. Excepciones nota-
bles son los trabajos de Schmalensee
(1985), Wernelfelt y Montgomery (1988),
Kessides (1990) y McGahan y Porter
(1997). En el cuadro 1 se enumeran los
trabajos mas destacados que han valorado
la importancia relativa de los efectos em-
presa e industria (3).
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INTEGRANDO EL EFECTO
GRUPO

La industria y la empresa son los niveles
de analisis que mayor atencion han recibi-
do en la literatura sobre direccion estraté-
gica, pero no son los Gnicos. En una posi-
cion intermedia, el concepto de grupo
estratégico ha emergido como una cons-
truccion analitica de gran utilidad prictica
(Hunt, 1972; Caves y Porter, 1977; New-
man, 1978; Porter, 1979, y Hatten y Schen-
del, 1977). Los innumerables estudios rea-
lizados permiten reconocer que al menos
una parte de la varianza en los resultados
empresariales que los factores industriales
y empresariales no son capaces de explicar
puede atribuirse a da existencia de estrate-
gias genéricas compartidas, la pertenencia
a grupos estratégicos, otros recursos com-
partidos y suerte» (Powell, 1996, p. 331).
La division de la industria en grupos es-
tratégicos proporciona una herramienta
de anilisis que permite profundizar en el
estudio de la naturaleza de la competen-
cia en los sectores industriales, con un ni-
vel de variacion mayor que el que permi-
te el analisis de una sola empresa, y de
una manera mas particularizada de lo
que permite el analisis agregado de los
sectores.

Un grupo estratégico se define como un
conjunto de empresas dentro de un sector,
que sigue una estrategia similar a lo largo
de las dimensiones estratégicas relevantes
(Porter, 1980, p. 129). Las empresas perte-
necientes a los grupos estratégicos mejor
posicionados en el sector obtendran tasas
de rentabilidad superiores a la media del
mismo. No obstante, para que dichas dife-
rencias sean duraderas es necesario que
las empresas posicionadas en los grupos
de baja rentabilidad no sean capaces de
invadir los grupos de rentabilidad alta. Los
mecanismos que impiden el movimiento
de empresas entre grupos han sido deno-
minados barreras a la movilidad (Caves y
Porter, 1977). La Gnica diferencia entre las
barreras a la movilidad y las barreras de
entrada, es que aquéllas son especificas al
grupo (Porter, 1979).

A causa de la herencia recibida de la orga-
nizacion industrial, el concepto de grupo
estratégico se ha asociado tradicionalmente

al posicionamiento de las empresas en el
mercado de productos. No obstante, la he-
terogeneidad de recursos es una condicion
necesaria para la existencia de barreras a la
movilidad. En general, las barreras a la mo-
vilidad se derivan de las diferencias exis-
tentes entre las empresas miembro y el res-
to de competidores en cuanto a la dotacion
de recursos y capacidades. La considera-
ci6n explicita de los recursos de la empresa
proporciona una concepcion del grupo es-
tratégico mas completa y rigurosa que la
definicion basada Unicamente en la estrate-
gia (Mascarenhas y Aaker, 1989, y Mehra,
1994). Mis atn, introduce una solida racio-
nalidad econdmica para explicar la existen-
cia y, sobre todo, la persistencia temporal
de las diferencias de resultados entre secto-
res, entre grupos y dentro de los grupos
(Mehra y Floyd, 1998).

Siguiendo una aproximaciéon basada en
los recursos, Tallman y Atchison (1996)
proponen un modelo que distingue entre
tres tipos de competencias distintivas ge-
neradoras de rentas:

Competencias de la industria (CD.
Competencias comunes a todas las empre-
sas de una industria. Dentro de la indus-
tria son perfectamente identificables y re-
plicables por todos los competidores
instalados y, por tanto, no proporcionan
rentas en mercados donde la conducta sea
altamente competitiva. Sin embargo, estas
competencias suponen barreras de entra-

da, puesto que los posibles entrantes de-
ben adquirirlas previamente.

Competencias especificas del grupo es-
tratégico (CEG). Son los recursos y capa-
cidades comunes a las empresas engloba-
das en un mismo grupo estratégico, siendo
necesarias para implementar la orientacion
estratégica que define la pertenencia al gru-
po. Las CEGs constituyen la verdadera
fuente de barreras a la movilidad entre gru-
pos. No todas las orientaciones estratégicas
implican necesariamente la posesion de un
conjunto de competencias dificil de imitar.
Es decir, la estrategia no implica por si mis-
ma la existencia de CEGs. Por ejemplo, una
estrategia enfocada en la venta directa pue-
de ser imitada ficilmente y, por tanto, no
proporciona barreras a la movilidad impor-
tantes (Mascarenhas y Aaker, 1989), mien-
tras que una estrategia basada en el desa-
rrollo de la imagen de marca a través de
una politica estable de inversion publicita-
ria resulta mucho mas dificil de imitar por
parte de una empresa carente de capital
publicitario.

Competencias especificas de la em-
presa (CEE). Se generan internamente a
un coste inferior a su hipotético valor de
mercado, siendo producto de las opera-
ciones que la empresa realiza a lo largo
del tiempo. Las CEEs son inseparables de
la historia Gnica e irrepetible de la empre-
sa, estando sujetas a ambigtiedad causal e
imitabilidad incierta. Por tanto, proporcio-
nan una fuente de rentas sostenible frente
a la competencia, constituyendo la base
de lo que Rumelt (1984) ha denominado
mecanismos aislantes.

La tipologia de competencias expuesta
ayuda a explicar la formacion de los gru-
pos estratégicos tomando como punto de
partida el modelo de destruccion creativa
de Schumpeter (1934). Este modelo des-
cribe un ciclo empresarial en el que las
empresas parten de una situacion en la
que desarrollan su actividad de manera si-
milar. Las Gnicas competencias existentes
en este momento son las CIs y las capaci-
dades empresariales —que pueden consi-
derarse CEEs—. En este momento aparece
una empresa innovadora que, persiguien-
do aprovechar una oportunidad percibida
en el mercado, desarrolla una estrategia
desconocida hasta entonces en la indus-
tria. El éxito del innovador dependera del
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grado de «juster estratégico existente en-
tre las CEGs necesarias para perseguir esa
oportunidad de mercado y las CEEs posei-
das por la empresa (Ventura, 1990).

En algunos casos la innovacion tiene éxi-
to, motivando la imitacioén por parte de un
grupo de empresas dispuestas a asumir el
riesgo a cambio de una mayor rentabili-
dad. Estos imitadores deben desarrollar
las CEGs requeridas, constituyendo el
punto de partida para la formacion del
grupo. No obstante, los imitadores deben
generar las CEGs necesarias aplicando sus
propias CEEs, con lo que, internamente,
los grupos no tienen por qué ser comple-
tamente homogéneos.

Mientras que la imitacion de las CEGs es
posible, no sucede lo mismo con las CEEs
—competencias especificas e idiosincrasi-
cas de cada empresa—. Aunque en el cor-
to plazo pueden aparecer empresas que
traten de imitar las CEGs de la empresa in-
novadora, necesitan un plazo de tiempo
para valorar la oportunidad de imitar y lo
hardn utilizando sus propias CEEs. Estas
no necesariamente han de ser las mas
apropiadas para perseguir la orientacion
estratégica planteada, de manera que los
seguidores se encuentran, por lo general,
en una posicion de desventaja. En ocasio-
nes, un seguidor puede poseer recursos
coespecializados, junto con un potencial
superior en cuanto a CEEs, que le permi-
ten incluso suplantar al innovador. Sin
embargo, por lo general, las posibilidades
de imitacion resultan limitadas y el inno-
vador suele disfrutar de ventajas derivadas
de mover primero.

A su vez, estas ventajas le permiten desa-
rrollar un conjunto de CEEs superior den-
tro de la linea estratégica seguida. Por tan-
to, no debe suponerse que las empresas en
un mismo grupo estratégico —mismas
CEGs— son homogéneas, sino solamente
similares —dado que poseen distintas CEEs
especificas—.

Los intentos de imitacion demostrarin
cuiles de las competencias de la empresa
innovadora producen una ventaja sosteni-
ble (CEEs) y cuiles no (CEGs). Sin embar-
go, no debe deducirse que las CEGs no
permiten generar rentas extraordinarias. El
hecho de que puedan ser imitadas no quie-
re decir que puedan ser imitadas por cual-

GRAFICO 1
EFECTOS INDUSTRIA, GRUPO Y EMPRESA
Efecto industria
CI
Barreras
de entrada
. Barreras a la o
Heterogeneidad movilidad CEG Efecto grupo Rentabilidad
|—moviicad_y, > cari
de recursos empresarial
A
Mecanismos
aislantes
CEE
Efecto empresa

FUENTE: Elaboracion propia.

quier empresa, sino sélo por aquellas que
posean las CEEs necesarias, es decir, aque-
llas empresas cuyas CEEs pertenezcan al
subconjunto de CEEs que son compatibles
con las CEGs del grupo deseado. De este
modo, ambos tipos de competencia con-
tribuyen al ulterior desarrollo de grupos
estables en la industria.

Con el tiempo, el innovador y sus seguido-
res desarrollan sus propias CEEs a través de
inversiones especificas a la orientacion es-
tratégica adoptada (IEEs), persiguiendo au-
mentar su eficiencia y, por tanto, su com-
petitividad dentro de la configuracion.
Estas inversiones aumentan el grado de
compromiso de las empresas del grupo
con la orientacion estratégica seleccionada,
ya que suponen costes hundidos en un do-
ble sentido. Por un lado, el coste monetario
de dichas inversiones es irrecuperable si se
produce un cambio en la orientacion estra-
tégica —al menos parcialmente, ya que el
valor de los activos adquiridos en su mejor
uso alternativo es pequefio—. Por otro la-
do, estas inversiones generan inercia. Las
nuevas competencias que se generen pre-
sentardn cada vez un mayor grado de espe-
cificidad estratégica y lo mismo sucede con
los recursos, que serin menos versatiles.

La movilidad se ve limitada por dos vias.
Por un lado, la especificidad de las IEEs
genera barreras de salida que limitan la
movilidad de las empresas hacia otros
grupos. Por otro lado, las TEEs suponen
un incremento en el coste y la incertidum-

bre que deben afrontar los posibles imita-
dores que deseen adoptar la posicion estra-
tégica propia del grupo (entrantes poten-
ciales), generando barreras a la movilidad.

Como se muestra en el grifico 1, la clasifi-
cacion de competencias realizada permite
identificar tres fuentes de competitividad a
tres niveles de analisis diferentes: indus-
tria, grupo y empresa. Aunque los tres ni-
veles son compatibles, se corresponden
con tres lineas de investigacion poco rela-
cionadas entre si: la teoria de la organiza-
cion industrial, la teorfa de grupos estraté-
gicos y la teorfa de recursos. Su integracion
sugiere que la rentabilidad de una empre-
sa depende de los tres efectos menciona-
dos, siendo una cuestion empirica deter-
minar la importancia relativa de cada uno
de ellos.

ANALISIS DE
LA INDUSTRIA ESPANOLA

La valoracion del efecto grupo se basard
en la utilizacion de un modelo similar al
utilizado por Schmalensee (1985) y Ru-
melt (1991) para estimar la importancia re-
lativa de los efectos industria y empresa.
Con el fin de incorporar el efecto de los
grupos estratégicos se utilizard una mues-
tra de datos a nivel de empresa extraidos
de la Encuesta Sobre Estrategias Empresa-
riales (ESEE).
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Disponemos de los datos de la ESEE para
el perfodo 1991-1994. Esta encuesta ha si-
do llevada a cabo conjuntamente por la
Fundacion Empresa Publica y el Ministerio
de Industria y Energia (MINER) desde
1990 y recoge datos contables y de activi-
dad de una muestra de empresas manu-
factureras espanolas pertenecientes a dife-
rentes sectores. La seleccion muestral
pretende lograr la participacion exhausti-
va de las mayores empresas de cada in-
dustria. El resto de empresas son seleccio-
nadas por muestreo aleatorio, procurando
mantener una representatividad adecuada
de cada sector (ver Farifias y Jaumandreu,
1994, 1999).

Como criterio para la clasificacion de las
empresas en industrias se utiliza la divi-
sion de tres digitos de la Clasificacion Na-
cional de Actividades Econémicas, CNAE-
93 (4). La ESEE utiliza la clasificacion
CNAE-74 (5), por lo que fue necesario rea-
lizar la conversion a los codigos de la
CNAE-93, para poder asignar cada empre-
sa dentro de la industria a la que pertene-
ce. A partir de los codigos de la Clasifica-
cion Nacional de Bienes y Servicios
asociada a la CNAE-74 (6), la utilizacion de
las tablas de correspondencias existentes
permitieron la recuperacion de los codigos
CNAE-93 al nivel de tres digitos (7).

No obstante, en algunos casos, la codifica-
cion al nivel de tres digitos resulta poco
adecuada, puesto que la industria resul-
tante no tiene interpretacion en términos
competitivos. Es el caso de divisiones co-
mo, por ejemplo, la 159 (Elaboracion de
bebidas), donde coinciden productores de
vino, cerveza, agua mineral y bebidas car-
bonatadas, o la 158 (Fabricacion de otros
productos alimenticios), en la que coinci-
den fabricantes de productos tan diversos
como las galletas y el café —que pueden
interpretarse mejor como complementa-
tios que como sustitutivos—. No se inclu-
yo en la muestra ninguna empresa perte-
neciente a alguno de estos codigos de
dificil interpretacion.

Se seleccionaron cuatro variables estratégi-
cas para la derivacion empirica de los gru-
pos estratégicos presentes dentro de cada
industria. Tres de estas variables —gastos
en publicidad sobre ventas (MKT), gas-

., CUADRO 2
COMPOSICION SECTORIAL DE LA MUESTRA
CNAE-93 Descripcion N¢ CNAE-93 Descripcion Ne
151 Industria cérnica 13 252 Productos materias plésticas 24
155  Lldcteas 8 261 Vidrio 5
156  Molineria, amilaceos 5 263  Azulejos y baldosas 9
172 Tejidos textiles 6 265 Cemento, cal y yeso 7
182  Prendas de vestir 22 266  Element. hormigén, cal yeso 8
193 Calzado 12 267  Industria de la piedra )
211 Pasta papelera, papel y cartén 5 281 Element. metélicos constr. 8
212 Articulos de papel y cartén 11 285  Tratam. metales. ing. mecén. 11
221 Edicion 7 291  Mdaquinas y mat. mecdnico 8
222 Artes gréficas 21 297  Aparatos electrodomésticos 11
241 Productos quimicos basicos 11 312 Ap. dist. y control eléctrico 5
243 Pinturas, barnices, tint. impr. 7 343 Piezas y accesorios vehiculos 22
244 Productos farmacéuticos 23 361  Muebles 18

245  Llimpieza, belleza, higiene 11

FUENTE: Elaboracion propia.

tos en I+D sobre ventas (I+D) e intensi-
dad en el uso del capital, medida segin
el cociente entre el activo fijo y el nime-
ro de empleados (ICAP)— representan la
tipologia de estrategias competitivas de
Khandwalla (1981), habiendo sido utili-
zadas con frecuencia en los estudios so-
bre grupos estratégicos (Miles, Snow y
Sharfman, 1993). Adicionalmente, se afa-
de la variable de dmbito geografico por
su importancia a la hora de delimitar el
entorno competitivo efectivo de la em-
presa.

Como variable de resultados se utilizo la
rentabilidad econémica (ROA). Este dato
se encuentra inevitablemente distorsiona-
do por la calidad de la informacion conta-
ble. Para evitar, en la medida de lo posi-
ble, esta distorsion se desecharon los
datos de todas las empresas cuya rentabili-
dad econdmica, en valor absoluto, supera-
ba el 100% en alguno de los 4 afios.

También se desestimaron los datos de los
sectores para los que no se dispusiera de,
al menos, cinco empresas representantes.
De este modo, la muestra final contiene
304 empresas, cuyos datos se observaron
en cada uno de los afnos entre 1991 y
1994. Estas empresas pertenecen a 27 in-
dustrias, con una media de 11,2 empresas
por sector. El tamafio total de la muestra
es, por tanto, de 304 x 4=1.216 observacio-
nes. El cuadro 2 recoge los 27 sectores re-
presentados en la muestra, indicando el
nimero de empresas en cada uno de
ellos.

DERIVACION EMPIRICA DE
LOS GRUPOS ESTRATEGICOS

Aunque no existe acuerdo en la literatura
sobre grupos estratégicos sobre como de-
ben derivarse empiricamente los grupos, el
anlisis cluster resulta especialmente apro-
piado, puesto que permite clasificar a las
empresas en funcion de la magnitud de las
diferencias (distancias) existentes entre
ellas. La aplicacion de esta metodologia pa-
ra la derivacion empirica de grupos estraté-
gicos ha sido cuestionada por no existir un
criterio objetivo para establecer el nimero
de grupos que el algoritmo debe encontrar
(Barney y Hoskisson, 1990).

Es decir, la técnica no dispone de reglas o
tests estadisticos que permitan decidir el
namero de grupos en que debe dividirse
la muestra; el algoritmo encontrard tantos
grupos como el investigador desee encon-
trar (8). Conscientes de esta critica, en este
trabajo sugerimos la utilizacion de un pro-
cedimiento heuristico para decidir objeti-
vamente el nimero de grupos, que se ba-
sa Gnicamente en la definicion de Porter
(1980).

Utilizaremos una técnica de analisis clus-
ter jerarquico. Entre los distintos criterios
de clasificacion jerdrquica disponibles, el
método de Ward agrega iterativamente
observaciones o grupos de observaciones
entre si, hasta llegar a obtener un tnico
cluster, con el criterio de minimizar en ca-
da paso la pérdida de informacion que se
produce como consecuencia de la agrupa-
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cién de las observaciones. Dicho de otro
modo, este método realiza la clasificacion
de manera que se minimice la varianza in-
tragrupos, maximizando la varianza entre
grupos. Este procedimiento es consecuen-
te con la definicion de grupo estratégico:
grupos de empresas dispares entre si, pe-
ro homogéneos internamente.

El analisis jerdrquico construye un drbol en
el que las observaciones se van agrupando
entre si de manera ascendente. Segtn el ni-
vel al que se realice el corte del 4rbol, se
obtiene un ntmero distinto de grupos, que
son, para ese nivel, los mas distintos entre
siy los mds uniformes internamente. La de-
cision sobre el nimero apropiado de gru-
pos radica en entender cuando dos grupos
son suficientemente distintos como para
permitir su separacion un mejor entendi-
miento de la estructura competitiva de la
industria. La inspeccion visual del dendo-
grama puede ayudar a decidir el nivel de
corte. Pero, si la expresamos en términos
estadisticos, la clasificacion es apropiada
cuando existen diferencias estadisticamen-
te significativas entre los grupos, en las va-
riables estratégicas utilizadas para la clasifi-
cacion.

Proponemos, por tanto, un procedimiento
iterativo para determinar el nuimero de
grupos, integrado por la siguiente secuen-
cia de etapas:

1] Construir el 4rbol de clasificacion jerar-
quico —en este trabajo aplicamos el crite-
rio de Ward, pero puede utilizarse cual-
quier otro—. Sea G=2.

2] Cortar el arbol al nivel en que se obten-
gan G grupos.

3| Examinar si existen diferencias estadis-
ticamente significativas entre cada par de
grupos en al menos una de las variables
estratégicas utilizadas para realizar la clasi-
ficacion (9).

4] Si existen diferencias significativas en-
tre todos los G grupos tomados dos a dos
en, al menos, una variable, actualizar el
valor G=G+1 y volver a la etapa 2. En caso
contrario, continuar a la etapa 5.

5] G-1 es el nimero de grupos estratégi-
cos coherente con los datos.

.

'/l

De este modo, cada uno de los G-1 grupos
identificados se diferencia significativa-
mente del resto en al menos una de las va-
riables estratégicas que lo definen (10). La
particion de la industria es consecuente
con la definicion de Porter (1980) y con el
proceso mental que permite cartografiar el
mapa de grupos desde el punto de vista
cognitivo (Reger y Huff, 1993).

EL ANALISIS DE COMPONENTES DE
LA VARIANZA

Un tema central de investigacion dentro
de la literatura sobre grupos estratégicos
ha sido el contraste de la existencia de di-
ferencias sistemdticas en los resultados de
los distintos grupos dentro de una indus-
tria. La aproximacion tradicional para res-
ponder a esta cuestion se ha basado en la
realizacion de simples contrastes de me-
dias, en los que se valora si la dispersion
de resultados entre grupos superaba signi-
ficativamente a la dispersion dentro de los
grupos.

Alternativamente, en este trabajo segui-
mos una metodologia diferente que no se
limita a contrastar la existencia de diferen-
cias significativas entre los grupos, sino
que, adicionalmente, permite valorar la
importancia relativa del efecto grupo fren-
te a los efectos industria y empresa. El
analisis de componentes de la varianza
(ACV) es una técnica estadistica que per-

mite la descomposicion de la varianza de
una variable en la suma de las varianzas
de un ndmero de fuentes de variacion es-
tablecidas a priori.

Para descomponer la varianza en la renta-
bilidad empresarial, consideramos las si-
guientes causas de variacion: 1) la perte-
nencia a un sector industrial concreto;
2) la pertenencia a un grupo estratégico
concreto dentro del sector industrial, y 3)
el efecto empresa; adicionalmente se in-
corpora un efecto temporal de afo, sien-
do el error estadistico la dltima fuente de
varianza. Notese la estructura anidada (je-
rarquica) de las fuentes de variacion prin-
cipales. La empresa pertenece a un tnico
grupo estratégico que, a su vez, pertenece
a un Gnico sector industrial.

El modelo con tres causas de variacion
anidadas se puede expresar como:

Riw =+ 0+ ¥y + B + A e (1

donde Ry, es la tasa de rentabilidad de la
empresa k-ésima del grupo estratégico
j-ésimo de la industria i en el periodo tem-
poral t, p es una constante, @; es el efecto
sobre la rentabilidad de pertenecer a la in-
dustria i, y; es el efecto sobre la rentabili-
dad de pertenecer al grupo estratégico
j-ésimo del sector i, B es el efecto sobre
la rentabilidad de ser la empresa k-ésima
del grupo estratégico j-ésimo de la indus-
tria i, I, es el efecto temporal y ey es el tér-
mino de error, es decir, la parte de rentabi-
lidad que no puede ser explicada por la
pertenencia al sector industrial (efecto in-
dustria), ni por pertenecer al grupo estraté-
gico (efecto grupo), ni por ser un resultado
sistematico de la empresa k-ésima de ese
grupo en ese sector (efecto empresa).

En un modelo de efectos aleatorios, cada
efecto es una variable aleatoria con una
media y una varianza. Por simplificar, asu-
mimos que todos los efectos son realiza-
ciones de un proceso aleatorio con media
cero y varianzas constantes, 0%, 07, 0,
0%. La linealidad del modelo [1] permite
descomponer la varianza de la variable
dependiente en la suma de las varianzas
de los efectos aleatorios, de modo que
0%y =0°+ 0%+ 0+ 04+ 0%

Los valores estimados de estas componen-
tes han sido frecuentemente interpretados
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como indicadores de la importancia relati-
va de cada factor, manteniendo constantes
los demis factores. Dado que los datos de
nuestro modelo no estin equilibrados,
existen diferentes estimadores de las com-
ponentes de varianza. Utilizaremos el esti-
mador de minima varianza insesgado
(BQUE), que tiene la propiedad deseable
de minimizar la varianza de los estimado-
res de las componentes (ver Searle, 1971,
capitulo 10) (11).

Una vez estimadas las componentes de la
varianza, puede valorarse la contribucion
relativa de cada efecto, dividiendo el valor
de la componente entre la varianza total de
la variable dependiente. De este modo
puede comprobarse cudl de los efectos es
mis importante, es decir, si es mayor la
variacion en las tasas de rentabilidad me-
dias entre los sectores o es mayor la dis-
persion de las tasas de rentabilidad dentro
de los sectores entre grupos, o entre las
empresas que los componen. No obstan-
te, Brush y Bromiley (1997) y Brush, Bro-
miley y Hendrickx (1999) han cuestionado
recientemente la interpretacion anterior
de las componentes de varianza como in-
dicadores de la importancia relativa de los
efectos. La estimacion de las componentes
de varianza implica igualar determinadas
formas cuadraticas a sus valores esperados
y resolver las ecuaciones resultantes.

De este modo, las estimaciones recogen
los cuadrados de la importancia relativa
y no la importancia relativa en si misma.
Si, por ejemplo, la importancia del efecto
industria es la mitad que el efecto empre-
sa, su varianza serd 07y = 0,5° X 0’, es de-
cir, un cuarto de la varianza estimada del
efecto empresal(12). Brush, Bromiley y
Hendrickx (1999, p. 522) proponen utili-
zar las raices cuadradas de las componen-
tes de varianza en lugar de las componentes
de varianza para aproximar con mayor
precision la importancia relativa de los
efectos mds pequenos. Denotamos este
indice con las siglas BBH.

RESULTADOS

El cuadro 3 recoge las componentes de
varianza estimadas, junto con los indices
BBH de importancia relativa. Aunque este
trabajo considera que el indice BBH es el

CUADRO 3
DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA (ACV)

Var. % var. BBH
Efecto industria 0,00192 6,5 13,2
Efecto grupo 0,00225 7.6 14,3
Efecto empresa 0,01066 35,9 31,2
Efecto temporal 0,00025 0,8 4,8
Error 0,01459 49,2 36,5
Varianza total 0,02967

FUENTE: Elaboracién propia.

GRAFICO 2 )
IMPORTANCIA RELATIVA (BBH) DE LOS EFECTOS (COMPARACION DE MODELOS)
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FUENTE: Elaboracion propia.

que proporciona una mejor valoracion de
cada uno de los efectos incluidos en el
modelo, el cuadro 3 recoge también el
porcentaje de varianza explicado por cada
efecto (indicador tradicional de la impor-
tancia relativa), con el fin de permitir la
comparacion de nuestros resultados con
los de estudios anteriores. Siguiendo la in-
terpretacion tradicional de las componen-
tes de varianza como indicadores de la im-
portancia relativa de los efectos, los
resultados indican que en torno a un 7,6%
de la varianza en la rentabilidad puede ser
explicado por la pertenencia a un grupo
estratégico determinado. El factor indus-
trial y el factor empresarial explicarian,
respectivamente, un 6,5% y un 35,9%.

Sin embargo, los indices BBH de impor-
tancia relativa sugieren una interpretacion
muy distinta de los resultados. El efecto de
mayor importancia es el efecto empresa
(31,2%) seguido del efecto grupo (14,3%)
y, por ultimo, el efecto industria (13,2%).
Tomados conjuntamente, los efectos gru-
po e industria tienen una importancia rela-

tiva casi tan grande como el efecto empre-
sa a la hora de determinar los resultados
de la empresa. Por su parte, el efecto tem-
poral recoge los efectos de la crisis que
tan intensamente afectd a la industria es-
pafiola hasta 1993 y la recuperacion poste-
rior a partir de 1994.

El grifico 2 representa la importancia rela-
tiva (BBH) de los distintos efectos sobre la
tasa de rentabilidad empresarial para un
modelo con dos causas de variacion ani-
dadas (industria-empresa) y nuestro mo-
delo con tres causas de variacion anidadas
(industria-grupo-empresa) (13). Una con-
clusion surge directamente de comparar
ambas figuras: si no se conociera el grupo
estratégico al que pertenece la empresa
—es decir, si no se incluyera en el mode-
lo—, se asignaria un porcentaje de partici-
pacion mucho mayor al efecto empresa
(38%), mientras que el efecto industria se-
rfa pricticamente idéntico (13%). Por tan-
to, la inclusion de informacion sobre el
grupo estratégico de pertenencia conduce
a una menor valoracion del efecto empre-
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sa y a un menor error —la importancia re-
lativa del error desciende desde el 42,9%
hasta el 36,5%, quedando esta diferencia
recogida en el efecto grupo (14,3%)—.

CONCLUSIONES

La explicacion de la dispersion en la renta-
bilidad empresarial constituye un objetivo
primordial de la direccion estratégica. Con-
ceptualmente, las diferencias de rentabili-
dad entre empresas se deben a la hetero-
geneidad en la base de recursos y
capacidades. Siguiendo el modelo de Tall-
man y Atchison (1996), en este trabajo se
ha diferenciado entre tres fuentes de hete-
rogeneidad empresarial que dan lugar a la
dispersion observada en las tasas de renta-
bilidad: las competencias de la industria
—aquéllas necesarias para poder competir
en el sector—, las competencias especifi-
cas del grupo estratégico —necesarias pa-
ra poder implementar la orientacion estra-
tégica que distingue a un determinado
grupo— v las competencias especificas de
la empresa —idiosincrasicas a la misma,
raras y dificiles de imitar—.

Asi, las competencias de la industria —hete-
rogeneidad entre empresas de distintos
sectores— explican las diferencias de re-
sultados entre industrias, ya que contribu-
yen a levantar barreras de entrada y de sali-
da. Las competencias especificas del grupo
—heterogeneidad entre grupos— levantan
barreras a la movilidad entre grupos, con-
tribuyendo a sostener las diferencias de re-
sultados entre los mismos. Por Gltimo, las
competencias especificas de la empresa
—heterogeneidad entre empresas pura—
se materializan en la forma de mecanismos
aislantes que permiten sostener las ventajas
competitivas de las empresas dentro del
sector y dentro de los grupos estratégicos.

La mayor parte de los trabajos que han ana-
lizado la importancia relativa de los facto-
res sectoriales y empresariales de competi-
tividad coinciden en sefialar el mayor peso
relativo de los factores empresariales. Sin
embargo, ninguno de ellos ha introducido
el efecto del grupo estratégico en el anali-
sis, de manera que no disponemos de evi-
dencia empirica previa sobre la importan-
cia relativa de este efecto. La aproximacion
tradicional para contrastar la existencia de

efecto grupo ha consistido en cartografiar
el mapa de grupos estratégicos de un sec-
tor bien conocido por el investigador, para
posteriormente comprobar la existencia de
diferencias significativas entre las tasas de
rentabilidad media de los grupos. Puede
afirmarse que esta metodologia ha condu-
cido a resultados poco satisfactorios, dando
lugar a evidencias contradictorias.

Esta inconsistencia de los resultados se
debe, en parte, a la limitacién que supone
analizar datos procedentes de un Gnico
sector. Los datos de la ESEE abren nuevas
posibilidades de investigacion en este
campo, al permitir trabajar de un modo
sistematico con datos de empresas perte-
necientes a diferentes sectores. Aprove-
chando esta ventaja, en este trabajo se han
utilizado datos de empresas procedentes
de un conjunto amplio de sectores.

Para valorar la importancia relativa del
efecto grupo, se estimaron las componen-
tes de la varianza en un modelo de efectos
aleatorios con tres causas de variacion ani-
dadas. El indice BBH de importancia rela-
tiva del efecto grupo se estim en torno al
14%, mientras que los efectos industria y
empresa obtienen indices en el entorno
del 13% y el 31%, respectivamente.

Este hallazgo empirico demuestra que es
posible identificar grupos estratégicos re-
lativamente homogéneos vy, lo que es mds
importante, que dicha agrupacion es Gtil a
la hora de explicar diferencias en los re-
sultados obtenidos por las empresas. Los
resultados indican que el debate sobre la
importancia relativa de los efectos empre-
sa/industria puede enriquecerse obser-
vando la similitud en el comportamiento
empresarial, mas alla de la pertenencia a
una industria o de la idiosincrasia de cada
empresa.

(¥) El autor agradece las valiosas suge-
rencias y los comentarios formulados
por Juan Ventura, José Manuel Mon-
tes, José Luis Galan y un revisor an6-
nimo de Economia Industrial. Asimis-
mo, expresa su gratitud y deuda con
la Fundacion Empresa Piblica, por fa-
cilitarle los datos de la Encuesta sobre
Estrategias Empresariales, en los que
se basa este trabajo.

NOTAS

(1) Ver Weiss (1973) y Hay y Morris (1991, cap.
8), para una revisién detallada de los hallazgos
empiricos mds relevantes.

(2) El paradigma ECR también ha sido fuerte-
mente criticado desde la perspectiva Neoaus-
triaca (Hill y Deeds, 1990).

(3) Véase también Powell (1996).

(4) Real Decreto 1560/1992, de 18 de diciem-
bre de 1992.

(5) Decreto 2518/1974, de 9 de agosto, de 1974.
(6) Esta clasificacion afiade 3 digitos a los 4 que
constituyen el maximo nivel de desagregacion
de la CNAE-74. Tal nivel de desagregacion sélo
se incluye en la ESEE-1990. La conversion de
las empresas al resto de los afios se llevo a ca-
bo mediante el codigo de 3 digitos de la CNAE-
74, y la descripcion de la actividad de la empre-
sa inspeccionando las empresas una a una.

(7) Desgraciadamente, la informacion propor-
cionada por la ESEE no permite disponer de un
codigo de 4 digitos, que serfa mds preciso.

(8) Existen, no obstante, varias propuestas ad
hoc para ayudar a decidir el nimero de grupos
(Hardy, 1996, y Everitt, 1993).

(9) Dado que, en general, se dispondra de un
numero reducido de observaciones dentro de
cada grupo, se utilizard la prueba no paramé-
trica de igualdad de medias de Mann y Whit-
ney, realizando el fest sobre cada variable es-
tratégica.

(10) Este procedimiento de decision del nime-
ro de grupos comparte grandes similitudes con
el método utilizado por Amel y Rhoades
(1988).

(11) Alternativamente se emplearon los estima-
dores ANOVA, Método III de Henderson y maxi-
ma verosimilitud, obteniendo resultados simi-
lares. También se estim6 un modelo de efectos
fijos, sin que se aprecien importantes variacio-
nes en los resultados.

(12) Brush y Bromiley (1997) han ilustrado este
fendémeno mediante un experimento de Monte
Carlo, comparando las estimaciones realizadas
de la importancia de los efectos con la impor-
tancia real en el modelo usado para simular los
datos.

(13) Los detalles sobre el modelo con dos cau-
sas de variacion se recogen en Gonzilez
(2000).
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