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Resumen: Este trabajo es una contribucién al andlisis de la importancia relativa de los factores
industria y empresa en la explicacién de la variabilidad del rendimiento organizativo. En él se
aplica un modelo jerarquico lineal de efectos fijos a una muestra de empresas de Galicia y del
norte de Portugal. Los resultados obtenidos muestran que la capacidad explicativa del factor
empresa es al menos cinco veces superior a la del factor sector de actividad. Estos resultados
favorables al efecto empresa son similares a los alcanzados en estudios empiricos precedentes.
Palabras clave: Efecto empresa / Efecto industria / Rendimiento organizativo / Ventaja competi-
tiva.

BUSINESS EFFECT VERSUS INDUSTRY EFFECT.
AN EMPIRICAL STUDY IN GALICIAN AND PORTUGUESE FIRMS
Abstract: This work is a contribution to the analysis of the influence that industry and business
factors have on the variability of the organizational performance. A linear hierarchical model with
fixed effects is applied to a sample of Spanish and Portuguese firms. The results show that the
portion of such variability explained by the business factor is at least five times greater than that
explained by the industry factor. These results, in favour of the business effect, are similar to ot-
her obtained in previous empirical studies.
Keywords: Business effect / Industry effect / Organizational performance / Competitive advan-
tage.

1. PROLEGOMENOS

Uno de los topicos que ha suscitado enorme interés por parte de un amplio es-
pectro de investigadores ha sido la identificacion de aquellos factores que provocan
que unas organizaciones tengan mas éxito que otras. A pesar del intenso debate que
desde la direccion estratégica se viene desarrollando desde hace aproximadamente
dos décadas, aun no existe un grado de consenso ampliamente generalizado entre
los académicos en lo que se refiere al mayor o menor rendimiento de las empresas
con referencia a los recursos organizativos de éstas o la estructura del mercado.

! Esta investigacion ha sido realizada con la financiacion de la Xunta de Galicia (proyecto PGIDTO0S
PXIA10001PR).
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Este debate surge del enfrentamiento entre los postulados de dos grandes mar-
cos conceptuales —la economia industrial y el enfoque de los recursos de la empre-
sa (RBV)—, los cuales pretenden explicar la naturaleza de las ventajas competitivas
de las empresas y su relacion con el rendimiento organizativo. Desde la economia
industrial (Porter, 1981) se sugiere que las diferencias de rendimiento de las empre-
sas vienen condicionadas por factores de naturaleza industrial (barreras de entrada,
barreras de salida, grado de concentracion, etc.). En cambio, desde el enfoque RBV
(Wernerfelt, 1984) se enfatiza el papel ejercido por los factores de caracter interno
—los recursos y capacidades de la empresa— y, sobre todo, por aquéllos que poseen
una naturaleza intangible, como los auténticos impulsores de un rendimiento supe-
rior de la empresa en relacion al de los competidores.

Desde una perspectiva empirica, la mayor parte de los trabajos que han dado
origen a la apasionada disputa anteriormente sefialada entre los dos marcos teoricos
estudian lo que se podria enunciar como efecto empresa versus efecto sector (Ru-
melt, 1991; Fernandez et al., 1996; Galan y Vecino, 1997).

El presente estudio pretende contribuir al mencionado debate con los resultados
del contraste de una muestra de empresas gallegas y portuguesas con respecto a los
pesos relativos del efecto empresa y del efecto sector sobre el rendimiento organi-
zativo. El trabajo se estructura como sigue. Inicialmente, se lleva a cabo una revi-
sion de la literatura empirica mas relevante y se continua con la presentacion de la
metodologia empleada y la propuesta del modelo empirico que se va a aplicar. Fi-
nalmente, se exponen los resultados, las conclusiones, las limitaciones advertidas y
las lineas de investigacion susceptibles de ser desarrolladas en el futuro.

2. ANTECEDENTES EMPIRICOS

La investigacion mas frecuentemente considerada en la literatura como punto de
partida en el estudio de los efectos sector y empresa es el trabajo de Schmalensee
(1985). Su modelo original® considera tres factores —industria, corporacién y cuota
de mercado— como potencialmente explicativos de la rentabilidad empresarial. Fi-
nalmente, llega a la conclusion de que el efecto corporacion no existe y que el de
participacion en el mercado explica menos de un 1% de la variabilidad de la renta-
bilidad, mientras que el sector de actividad explica cerca de un 20%. El 80% de la
variabilidad restante corresponde al error del modelo. Sin embargo, ha sido puesto
de relieve que la metodologia empleada por Schmalensee adolece de un defecto
que deriva del empleo de datos relativos a un unico afio: el efecto empresa queda
diluido dentro del error aleatorio y realmente su peso relativo no puede ser deter-
minado con exactitud (Claver et al., 2000).

2 Su muestra, con informacion correspondiente al afio 1975, esta integrada por 456 empresas generadoras de
1.775 observaciones a nivel de unidades de negocio y pertenecientes a 242 sectores industriales, considerando un
nivel de desagregacion de cuatro digitos en la codificacion SIC. La base de datos que emplea es la de la norteame-
ricana Federal Trade Commission.
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Con posterioridad, Wernerfelt y Montgomery (1988) obtienen unos resultados
similares con un modelo parecido pero en el que toman como variable dependiente
la g de Tobin.

En el estudio de Hansen y Wernerfelt (1989) se concluye que las variables re-
presentativas de la organizacion poseen mayor capacidad explicativa del compor-
tamiento de la rentabilidad empresarial que la variable sector.

A pesar de no ser el pionero, el trabajo de Rumelt (1991) es uno a los que mas
se hace referencia académicamente, debido a que propone y desarrolla una metodo-
logia que permite contrastar el poder relativo del efecto empresa frente a otros efec-
tos, sin enmascararlo con el error del modelo, y a que posteriormente ha sido utili-
zada con cierta frecuencia®. En sus resultados se observa que el peso del efecto sec-
tor es solo de un 16%, mientras que las caracteristicas internas de la corporacion
explican aproximadamente el 46% de la varianza de la rentabilidad econémica de
las empresas de la muestra.

De forma complementaria, Powell (1996) propone una metodologia alternativa
basada en las percepciones directivas. Analizando exclusivamente el efecto sector®
llega a la conclusion de que éste explica aproximadamente un 20% de la variabili-
dad del rendimiento organizativo.

Fernandez et al. (1996) publican el primer estudio de los efectos sector y em-
presa en Espafia. En él se constata que el efecto empresa es cinco veces superior al
efecto sector en las empresas que cotizan en bolsa’. Galan y Vecino (1997), con
una muestra de empresas andaluzas®, obtendran atn resultados mas extremos, ya
que en todos los modelos identificados en su trabajo el efecto empresa alcanza un
peso entre 10 y 17 veces superior al efecto sector. De nuevo en un entorno no es-
pafiol, McGahan y Porter (1997) llevan a cabo un estudio en el que utilizan la base
de datos Compustat’ y varian sustancialmente la metodologia original de Rumelt
(1991). Identifican que la rentabilidad vendria explicada en un 32% por el efecto
empresa y en un 19% por el efecto sector. La principal aportacion de este trabajo
radica en el empleo de una base de datos que contiene informaciéon de todos los
sectores de la economia norteamericana, y en que la rentabilidad se calcula por
segmentos y no por unidades de negocio.

3 En su investigacion considera dos muestras: la primera configurada por 457 empresas con informacion de
1.774 unidades de negocio que abarcan 242 sectores definidos a cuatro digitos, y la segunda con 1.070 unidades de
negocio mas que en la primera muestra. Utiliza la base de datos de la Federal Trade Commission y su referencia
temporal abarca el periodo 1974-1977.

Su muestra es de 143 empresas estadounidenses cuya actividad esta centrada en un tinico negocio.

Analizan datos del periodo 1990-1993 correspondientes a 71 empresas no financieras clasificadas en ocho sec-
tores.

La muestra esta conformada por datos de 1.642 empresas durante el trienio 1990-1992. Los sectores de activi-
dad son definidos a un nivel de tres digitos de la CNAE74.

! Se consideraron durante el periodo 1981-1994 un total de 72.742 observaciones representativas de 5.196 seg-
mentos de negocio. Sectores definidos a un nivel de cuatro digitos de la SIC.
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Por su parte, Mauri y Michaels (1998), que analizan so6lo los efectos sector y
empresa, constatan en una muestra de empresas industriales® un mayor peso del
efecto empresa frente al efecto industria, aunque la diferencia se reduce ligeramen-
te al considerar un horizonte temporal mayor en la especificacion del modelo. A re-
sultados similares llegan Garcia y Santos (2000) en una investigacion realizada pa-
ra el sector de las cajas de ahorros y mediante datos de panel, al obtener evidencia
de que ambos efectos son en realidad complementarios si se analizan periodos tem-
porales prolongados.

Chang y Singh (2000) analizan tres efectos —sector, corporacion y unidad de
negocio— utilizando como variable dependiente alternativa a la de Rumelt la cuota
de mercado. Sus resultados sugieren que la importancia relativa de los efectos de-
pende del criterio que se utilice para desagregar cada sector de actividad y del ta-
mafio de las empresas seleccionadas en cada muestra.

En el trienio 2000-2002 destacan varios trabajos realizados con datos relativos a
empresas espafolas. Por un lado, Gonzalez et al. (2000) estudian los efectos sector
y tamafio en empresas de Santa Cruz de Tenerife’ y concluyen que el sector expli-
caria aproximadamente un 10% de la variabilidad de la rentabilidad economica,
mientras que el efecto tamafio no seria significativo. Por otro lado, Gonzalez
(2000) verifica que el efecto empresa posee 2,36 veces mas capacidad explicativa
que el efecto sector utilizando la Encuesta sobre Estrategias Empresariales'®. Esta
es una de las pocas investigaciones realizadas en Espafa en las que se maneja una
muestra de ambito amplio, entendido esto en el sentido de que en los otros trabajos
o bien la muestra se circunscribe a una zona geografica limitada (provincia o re-
gion) o bien se utilizan empresas de todo el pais, pero restringiendo el numero de
sectores y de empresas que se analizan. Ilustrativo de esto ultimo es, por ejemplo,
la investigacion de Claver et al. (2000) sobre una muestra de empresas alicanti-
nas'', y en la que se identifica que el efecto empresa explica aproximadamente un
44% de la varianza de la rentabilidad frente a un escaso 5% que se podria imputar
al efecto sector. O también Claver et al. (2002) en el que se repite el contraste ante-
rior con empresas valencianas'? y donde se observa como el grado de explicacion
de la variabilidad del rendimiento por parte de los efectos sector y empresa es de un
3,34% y de un 43,16%, respectivamente.

8 . . . . . .
Integrada por 264 empresas industriales no diversificadas de 69 sectores y caracterizada por un nivel de des-
agregacion de cuatro digitos SIC.

Muestra constituida por datos de 1.274 empresas agrupadas en seis sectores de actividad y con datos para el
periodo 1990-1994.

Su muestra, para el periodo 1991-1994, esta formada por 304 empresas espafolas pertenecientes a 27 sectores
de actividad definidos a un nivel de tres digitos de la CNAE93.

544 empresas pertenecientes a 92 sectores considerando el periodo 1994-1998. Definicion de sectores a nivel
de cuatro digitos de la SIC.

Se analizan 1.453 empresas pertenecientes a 182 sectores de actividad con datos correspondientes a 5 afos
(1994-1998).
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Volviendo a un entorno internacional, McGahan y Porter (2002) llevan a cabo
un nuevo estudio con pequeflas modificaciones metodologicas con respecto a su
trabajo anterior ya comentado, en el que constatan que los efectos empresa y sector
estan relacionados; es el primero de ellos el que muestra una mayor capacidad ex-
plicativa de la variable rentabilidad.

Otro trabajo interesante es el de Hawawini et al. (2003), en el que la variable
dependiente no es la rentabilidad econdmica sino otra construida a partir de indica-
dores de creacion de valor. En su investigacion concluyen que la importancia asig-
nada tradicionalmente en la literatura al efecto empresa estd condicionada por la
presencia en cada sector de unas pocas empresas poseedoras de un rendimiento ex-
cepcional. De hecho, para aquellas empresas que ni son las “lideres” ni las “tltimas
de la fila” de su sector, el efecto industria es mas importante que el efecto empresa.

Para terminar, Ruefli y Wiggings (2003a) toman como variable dependiente el
rendimiento sostenible y utilizan una metodologia no paramétrica para el analisis.
Como es habitual, identifican mayor capacidad explicativa en el efecto corporacion
y muy poca influencia del efecto industria. Sin embargo, en el mismo numero de la
revista en que aparece publicado este trabajo, McGahan y Porter (2003) exponen
ciertas lagunas de la mencionada metodologia que la harian teéricamente menos
recomendable que la empleada por estos Ultimos. También en el mismo niimero
Ruefli y Wiggings (2003b) rebaten esas criticas.

3. ESTUDIO EMPIRICO

3.1. MUESTRA

Los datos utilizados en el apartado empirico han sido obtenidos de la base de
datos SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos), que contiene informacion
general y las cuentas anuales de empresas espafolas y portuguesas. El periodo ob-
jeto de estudio abarca el periodo que comprende los afios 1996 a 2000, ambos in-
cluidos. En el ambito espacial, la muestra abarca los territorios de Galicia y del
norte de Portugal.

Tras un proceso de depuracion en el que se eliminaron aquellos registros para
los que no se disponia de informacién o ésta no era consistente en todo o en parte
del periodo considerado, se obtuvo una muestra de 1.034 empresas con datos com-
pletos para los cinco afos.

La muestra de empresas fue clasificada en funcion de dos criterios: segiin un
criterio geografico en provincias para Galicia y en distritos para el norte de Portu-
gal y segln el criterio de la actividad principal desempefiada por la empresa. La ta-
bla 1 ofrece la distribucion de la muestra en funcion del primer criterio. En ella se
aprecia que la mayoria de las empresas de la muestra —casi el 80%— se concentran
en tres areas principales: A Corufa, Pontevedra y Porto. En el polo opuesto desta-
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can tres distritos del norte de Portugal con una presencia testimonial: Braganga,
Viana do Castelo y Vila Real.

Por lo que respecta a la clasificacion segun la actividad principal de la empresa,
que permitira estudiar el efecto industria, ésta se realizdo empleando la codificacion
SIC a tres digitos de desagregacion. Es importante que el nivel de desagregacion
sea lo mas elevado posible a fin de observar el efecto industria en la rentabilidad de
las empresas con una mayor nitidez, puesto que puede que existan condiciones es-
peciales tales como barreras de entrada, poder de negociacion, nivel de riesgo... en
el mercado de un producto, que no es posible trasladar a mercados de productos
semejantes.

La muestra de empresas abarca todas las ramas de actividad, incluida la finan-
ciera, salvo la de Administracion Publica. La tabla 2 recoge el nimero de empresas
incluidas por cada division SIC, asi como el nimero de sub-ramas de tres digitos
representadas en la muestra. Se observa que el nimero de empresas no se reparte
uniformemente entre las ramas de actividad, destacando por su baja presencia las
divisiones de “Agricultura, silvicultura y pesca” y “Mineria”. A nivel mas agrega-
do, los sectores mejor representados son el de servicios —con la mitad de la mues-
tra— y el de industria —con mas de un 37% de ella—

Tabla 1.- Distribucién de la muestra se-
gun un criterio geografico

PROVINCIA NUMERO %
GALICIA 560 54,16
A Corufia 259 25,05
Lugo 40 3,87
Ourense 44 4,26
Pontevedra 217 20,99
NORTE DE PORTUGAL 474 45,84
Braganca 1 0,10
Viana do Castelo 12 1,16
Vila Real 3 0,29
Braga 115 11,12
Porto 343 33,17
TOTAL 1.034 100,00

Tabla 2.- Distribucion de la muestra seglin un criterio de actividad

DIVIS. DENOMINACION EMPR. % SUB-RAMAS

A Agricultura, silvicultura y pesca 2 0,19 1
B Mineria 7 0,68 1
C Construccion 82 7,93 6
D Industria 387 37,43 58
E Transporte y energia 60 5,80 14
F Comercio mayorista 272 26,31 17
G Comercio minorista 55 5,32 8
H Finanzas y seguros 42 4,06 3
1 Servicios 127 12,28 13
J Administracion publica 0 0,00 0

1.034 |100,00 121
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3.2. VARIABLES

El objetivo del modelo que se presentard con posterioridad es explicar el rendi-
miento organizativo en funcioén del factor industria (conjunto de efectos especificos
de la rama en la que desempeiia su actividad la empresa) y del factor empresa (ca-
racteristicas particulares de las empresas que contribuyen a mantener divergencias
significativas de rendimiento a lo largo del tiempo entre ellas).

El rendimiento de la empresa se ha medido a través de la rentabilidad econémi-
ca. Se ha escogido esta variable por ser frecuentemente utilizada en los trabajos
empiricos a los que se hace mas referencia (Rumelt, 1991; Fernandez et al., 1996;
McGahan y Porter, 1997; Galdn y Vecino, 1997), lo que permite la comparacion de
resultados con garantias.

La tabla 3 exhibe la media y la desviacion tipica —entre paréntesis— de la renta-
bilidad economica para cada una de las provincias/distritos por afio. Las medias
muestran que las empresas gallegas son mas rentables que las del norte de Portugal
en todo el periodo considerado. Ademas, estas diferencias son apreciables entre
provincias y distritos de la eurorregion.

Tabla 3.- Media y desviacion tipica de la rentabili-
dad econdmica por provincias/distritos

GALICIA 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
5,66| 5,85 6,770 797 7,12

A Corufia
(10,86)| (11,65)| (10,72)| (9,35)|(11,11)
5,87 6,97 5,92 6,72 6,36
Lugo
(6,53)| (6,37)| (9,11)| (8,72)](10,41)
5,77 6,45 7,33 7,84 6,49
Ourense
aL7D 9,34)| (7,39)| (7,67)| (6,05)
4,70 5,38 5,92 5,87 6,25
Pontevedra

(10,73)| (9.35)| (9,16)| (9,99)|(10,87)
PORTUGAL 1996] 1997| 1998] 1999] 2000
271 298] 376] 369 3.12

Porto
8,04)| (7,03)| (7.37)| (6,12)| (6,98)
2,52 3,42 4,00 4,10, 3,84
Braga
(5,73)| (5,85)| (6,70)| (6,98)| (6,10)
4,17) 2,14 -093| 4,23| 0,74
Braganga

) ) ) ) )
15| 2,80 457] 459 443
3,75)| (7,15) (13,66)| (10,95)| (9,09)
0.22| 296 222 034] 249
(1,09)] (7.63)| (3,79 (1,00)| (3.76)
407 453 521| 556 5,14
9,39) (8,96)| (8,86)| (8.39)| (9.23)

Viana do Castelo

Vila Real

TOTAL

Las diferencias podrian venir explicadas por cuestiones tales como el diferente
marco legislativo, la existencia de distintas estructuras economicas..., es decir, por
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caracteristicas propias del entorno en el que opera la empresa. Esto justifica la in-
troduccion de un factor que controle esta fuente de variacion en la variable depen-
diente. De la misma forma, también se observa una variacion en la rentabilidad
media a lo largo del periodo, aunque de menor importancia que la generada por la
localizacion de la empresa, que sustenta la inclusion de un factor que permita con-
trolar las variaciones generadas por la coyuntura macroeconomica.

Como ya se explico en el apartado anterior, para medir el efecto industria se ha
clasificado a las empresas en ramas de actividad segun la SIC a tres digitos. En la
tabla 4 se resume la rentabilidad promedio y su dispersion por ramas de actividad
(empleando la desviacion tipica) a un nivel de desagregacion inferior (division) pa-
ra una mayor manejabilidad. En ella se observan diferencias apreciables de rentabi-
lidad entre las ramas de actividad que justificarian un papel activo del efecto indus-
tria. Destacan las rentabilidades negativas observadas en Portugal en dos ramas
(“Transporte y energia” y “Comercio minorista”) en el afio 1996, asi como la ele-
vada rentabilidad del sector industrial gallego en el afio 2000.

Tabla 4.- Media y desviacion tipica de la rentabilidad economica
por divisiones de la SIC

1996 2000

DIVISION Galicia |N. Portugal| Galicia |N. Portugal
Agricultura, silvicultura y pesca 6,88 - 27,71 -
(6,34) O | 8 8
Mineria 14,81 - 6,41 R
W30 | O | @14 o
Construccion 2,00 3,05 4,95 2,67
6,97 | (5,01 (6,30) (2,78)
Industria 6,18 2,94 8,10 2,81
(10,23) | (6,40) (9,78) (7,50)
Transporte y energia 4,08 -1,00 4,73 2,10
0.5 (895 (8,72) (6,35)
Comercio mayorista 3,50 3,17 6,41 4,19
O42) | 7)) | dL72) | (6,59
Comercio minorista 10,30 -1,57 6,89 3,69
(1L,61) | (15,61) (7,78) (5,27)
Finanzas y seguros 3,94 3,12 7,08 2,16
(17,61) | (10,35) (19,23) (4,90)
Servicios 3,30 3,22 5,42 5,19
(12,22) | (7.46) (10,89) (7,72)
5,31 2,61 6,68 3,32
ToTA (10,62) | (7,42) (10,64) (6,80)

En la tabla también se observa la elevada dispersion de la rentabilidad en todos
los sectores, lo que parece mostrar la existencia de variabilidad en la rentabilidad
econdémica no explicada por el efecto industria y que si podria venir explicada por
el efecto empresa. En este sentido apunta igualmente la representacion de los dia-
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gramas de caja de la rentabilidad de las empresas por division de la SIC (grafico 1).
En ella queda de manifiesto la gran dispersion de la rentabilidad, asi como la exis-
tencia de un elevado numero de atipicos. Todo ello parece indicar, de nuevo, la re-
levancia del factor empresa en la explicacion del comportamiento de la rentabilidad
empresarial no recogido por la media por rama de actividad.

Gréfico 1.- Diagramas de caja de la rentabilidad econémica de las
empresas por division de la SIC
-60-40-20 0 20 40

AR R T N NN N TR NN T TN RN SR N SN N S B
Agric., silvic., pesca Mineria Construccion

2000 III ;LH o : : o
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3.3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Con el objetivo de explicar el papel que los factores industria y empresa des-
arrollan en la determinacion de la rentabilidad de las empresas, se va a estimar un
modelo jerarquico lineal de efectos fijos. Este modelo cuenta con dos niveles de
clasificacion: un primer nivel viene determinado por la rama de actividad de las
empresas y, dentro de cada grupo de actividad, en el segundo nivel de clasificacion
se encuentran las empresas. En este contexto, el primer nivel determina el efecto
industria mientras que el segundo, anidado en el primero, determina el efecto em-
presa.
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La naturaleza de los datos manejados justifica el empleo de un modelo jerarqui-
co, ya que, segun nuestra informacion, cada empresa pertenece a un unico sector de
actividad. Asi, de dichos datos se desprende una estructura de arbol, cuyas ramas
principales son los sectores mientras que las secundarias identifican a las
empresas.

El hecho de que los factores industria y empresa no se presenten cruzados sino
anidados impide la determinacion exacta de la aportacion especifica de cada uno de
ellos. Dado que cada empresa pertenece a un solo sector y no se dispone de infor-
macion relativa a las distintas actividades que realiza, no es posible aislar el efecto
atribuible al sector del provocado por las peculiaridades de las empresas que lo
componen.

Como ya se indico, a fin de mejorar el ajuste del modelo se introducen dos va-
riables de control: el tiempo y la localizacion geografica de la empresa. Al igual
que sucede con las ramas de actividad, el factor empresa estd anidado con
la localizacion geografica, lo que impide determinar exactamente su efecto especi-
fico.

En definitiva, el modelo explicativo de la rentabilidad de las empresas de la eu-
rorregion que se propone es el siguiente:

Yiejt =H+0; +Ve + 0 +Bie)j + Eige

La variable dependiente (y) es la rentabilidad econdmica mientras que como
factores se utilizan el afio (8), la provincia-distrito de localizacion (y), la rama de
actividad (o) y la empresa (). 1 es una constante comun a toda la muestra y € re-
presenta la perturbacion aleatoria. El subindice t hace referencia al afio considera-
do, i a las ramas de actividad, e a las provincias o distritos donde se localizan las
firmas y j permite identificar a las empresas.

Considerando la exposicion de los resultados obtenidos en la estimacion de mo-
delos complejos, resulta 1til reflejar la reduccion en la suma de cuadrados que
aporta la incorporacion de cada factor. En este caso R(i) representara la reduccion
en la suma de cuadrados después de ajustar por la media, mientras que R(u,0) sera
la reduccioén al ajustar por la media y por el factor tiempo. Sin embargo, a la hora
de valorar la contribucion de un factor resulta mas informativa la notacion R(3 | 1)
que representa la reduccion producida por & “habiendo ya ajustado p”, y que se
puede expresar como R(S | p)=R(n,8) — R(w).

Debe tenerse en cuenta que el R? asociado a los factores anidados de nivel supe-
rior (como la rama de actividad en este estudio) estan sobrevalorados, ya que reco-
gen parte del efecto del factor anidado de nivel inferior (el factor empresa).

La ecuacion se estim6 por maxima verosimilitud y se contrasto la no autocorre-
lacion, la homocedasticidad y la normalidad de los residuos obtenidos.
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4. RESULTADOS

La tabla 5 presenta los resultados obtenidos. El modelo estimado presenta un
elevado grado de ajuste con un R? de 0,707; es decir, logra explicar el 70,7% de las
variaciones que se observan en la rentabilidad de las empresas de la muestra. Ade-
mas, los cuatro factores considerados (el afio, la ubicacion geografica, la rama de
actividad y la empresa) resultan significativos con el test habitual empleando el es-
tadistico F.

En el cuadro de resultados se puede observar que, del 70,7% de las variaciones
explicadas, un 67,4% proviene de los efectos industria y empresa considerados
conjuntamente. Esto quiere decir, por lo tanto, que los otros factores ayudan a me-
jorar el ajuste y a controlar efectos relevantes no recogidos previamente, pero su re-
levancia es mucho menor (3,2%).

Tabla 5.- Resumen de resultados del ajuste del modelo

FUENTE _ |[SUM. CUADR.| gl |CUAD.MEDIOS F R’
R(w) 124310 1| 12430970 | 4.196,50
R( | W) 1.458 4 364,50 12,30 | 0,003
R(y | 1.5) 11918 8 1.489,75 50,29 | 0,029
Ry | 1) 13.376 12 1.114,67 37,63 | 0,032
R | 1.3,y) 45593 120 379,94 12,83 | 0,109
R(B | w.5.7.0) 235.679 905 260,42 8,79 | 0.565
R(oB | 1.5.7) 281272 | 1.025 274,41 9,26 | 0,674
R(G.7.0.8 | ) 294.648 | 1.037 284,14 9,59 | 0,707
SSE 122399 | 4.132 29,62 0,293
SSTy 417.047 | 5.169 80,68 1,000
SST 541357 | 5.170

Volviendo a los efectos que son objeto de este estudio, el factor empresa se
muestra mucho mas importante a la hora de explicar la rentabilidad de las organi-
zaciones: aporta un 56,5% en el grado de explicacion del modelo frente al 10,9%
del factor rama de actividad. Ademas, no hay que olvidar que el anidamiento del
factor empresa en el factor sector es causante de una sobreestimacion de este ulti-
mo —ya que recoge parte del otro—, y en realidad sera menor del 10,9%. En defini-
tiva, el efecto empresa es al menos cinco veces superior al efecto sector.

También resultan significativos los controles, pero en conjunto sélo aportan un
R de 0,032, siendo mayor la contribucion del factor localizacion. Con todo, al
igual que ocurre con el efecto industria, el factor empresa se encuentra anidado en
el factor localizacion, por lo que la estimacion de la participacion de éste recogera
parte de la del primero y estard sobrevalorada. Por otro lado, del peso del factor
tiempo en la suma de cuadrados del modelo ajustado se deduce que la coyuntura
econdémica no ha desarrollado un papel relevante en la determinacion de la rentabi-
lidad de las empresas de la muestra considerada.

De todo lo dicho se desprende que la variable error del modelo recoge el 29,3%
de explicacion de la variabilidad de la rentabilidad restante. Es decir, seria ésta la

Revista Galega de Economia, vol. 16, nim. 2 (2007) 11
ISSN 1132-2799



Iglesias, S.; Lopez, V.A.; Rodriguez, M. Efecto empresa versus efecto sector...

parte de rentabilidad que no obedece a razones industriales, macroeconémicas o de
localizacion geografica sino a caracteristicas o a factores idiosincrasicos de las em-
presas.

5. CONCLUSIONES Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

El presente trabajo ofrece una aportacion empirica al tema de la explicacion del
rendimiento de la empresa, tema altamente controvertido que es objeto de debate
desde hace afos como consecuencia del enfrentamiento de las perspectivas propias
del enfoque de los recursos y de la economia industrial, y que se ha dado en llamar
“efecto empresa versus efecto sector”.

Los resultados de este estudio inducen a concluir que ambos tipos de factores
son relevantes en las empresas gallegas y del norte de Portugal. Como también lo
son incluso la ubicacion geografica (factor territorial) y la coyuntura econdémica
(factor tiempo), aunque estos ultimos en una medida muy inferior. Sin embargo, y
en linea con resultados de estudios precedentes, el efecto empresa es mucho mas
importante de lo que lo es el efecto sector en la determinacion de la rentabilidad
econdmica de dichas empresas: la proporcion de varianza de ésta, explicada por el
factor organizativo, es al menos cinco veces superior a la explicada por el factor
industria. Sin duda, estos resultados se pueden interpretar como un apoyo a la tesis
defendida por la teoria RBV.

También es importante destacar las limitaciones que han condicionado esta in-
vestigacion. Por un lado, no ha sido posible aislar el efecto atribuible al sector del
originado por las peculiaridades de las empresas que lo componen. El factor em-
presa se encuentra anidado en el factor sector —asi como en el factor territorial—, lo
que impide el calculo preciso de la aportacion concreta de cada uno de ellos y da
origen a la sobreestimacion del efecto sector. Sin embargo, por otro lado, la in-
fluencia de este ultimo efecto podria estar viéndose reducida por la diversidad de
las actividades de las empresas encuadradas en un mismo epigrafe de actividad,
aunque existen estudios que demuestran que el grado de desagregacion de éstos no
modifica de modo significativo los resultados.

Por ultimo, las conclusiones alcanzadas son especificas de las empresas de una
zona geografica y en un periodo de tiempo muy concretos; limitacion que nos pro-
ponemos superar en investigaciones futuras con una muestra de empresas de toda
Espafia y con un horizonte temporal mas amplio.

BIBLIOGRAFIA

CHANG, S.; SINGH, H. (2000): “Corporate and Industry Effects on Business Unit Competi-
tive Position”, Strategic Management Journal, vol. 21, num. 7, pp. 739-752.

CLAVER, E.; LLOPIS, J.; MOLINA, J.F. (2002): “Recursos de la empresa y pertenencia a un
sector industrial: un estudio empirico de su influencia sobre la rentabilidad empresarial”,

12 Revista Galega de Economia, vol. 16, nim. 2 (2007)
ISSN 1132-2799



Iglesias, S.; Lopez, V.A.; Rodriguez, M. Efecto empresa versus efecto sector...

Investigaciones Europeas de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 8, nim. 1, pp.
39-52.

CLAVER, E.; MOLINA, J.; QUER, D. (2000): “Incidencia comparada del efecto empresa y el
efecto sector en la rentabilidad econdmica. Aplicacion a una muestra de empresas de Ali-
cante 1994-1998”, Economia Industrial, naim. 334, IV, pp. 143- 152.

FERNANDEZ, E.; MONTES, J.; VAZQUEZ, C. (1996): “Efecto industria y conducta empresa-
rial”, Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 5, nam. 2, pp. 149-
158.

GALAN, J.L.; VECINO, J. (1997): “Las fuentes de rentabilidad de las empresas”, Revista Eu-
ropea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 6, nim. 1, pp. 21-36.

GARCIiA, M.T.; SANTOS, M.V. (2000): “Analisis de la complementariedad de los efectos
sector y empresa. Evidencia empirica para las cajas de ahorro en Espana”, Investigaciones
Europeas de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 6, nam. 1, pp. 101-116.

GONZALEZ, E. (2000): “Efecto industria, efecto grupo y efecto empresa”, Actas X Congreso
Nacional de ACEDE. Oviedo.

GONZALEZ, J.; HERNANDEZ, M.; RODRIGUEZ, T. (2000): “Contribucion del tamafio y el sec-
tor en la explicacion de la rentabilidad empresarial”, Revista Espafiola de Financiacion y
Contabilidad, vol. 29, nim. 106, pp. 903-930.

HANSEN, G.S.; WERNERFELT, B. (1989): “Determinants of Firm Performance: The Relative
Importance of Economic and Organizational Factors”, Strategic Management Journal,
vol. 10, pp. 399-411.

HAWAWINI, G.; SUBRAMANIAN, V.; VERDIN, P. (2003): “Is Performance Driven by Industry
or Firm Specific Factors? A New Look at the Evidence”, Strategic Management Journal,
vol. 24, nim. 1, pp. 1-16.

MAURI, A.; MICHAELS, M. (1998): “Firm and Industry Effects within Strategic Manage-
ment: An Empirical Examination”, Strategic Management Journal, vol. 19, nim. 3, pp.
211-219.

MCGAHAN, A.M.; PORTER, M.E. (1997): “How Much Does Industry Matter, Really?”,
Strategic Management Journal, vol. 18, (Summer), pp. 15-30.

MCGAHAN, A.M.; PORTER, M.E. (2002): “What do we Know about Variance in Accoun-
ting Profitability”, Management Science, vol. 48, num. 7, pp. 834-851.

PORTER, M. (1981): “The Contributions of Industrial Organization To Strategic Manage-
ment”, Academy of Management Review, vol. 6, nim. 4, pp. 609-620.

POWELL, T. (1996): “How Much Does Industry Matter? An Alternative Empirical Test”,
Strategic Management Journal, vol. 17, pp. 323-334.

RUEFLL, T.W.; WIGGINGS, R.R. (2003): “Industry, Corporate and Business Segment Effects
and Business Performance: A Non-Parametric Approach”, Strategic Management Jour-
nal, vol. 24, nim. 9, pp. 861-879.

RUMELT, R.P. (1991): “How Much Does Industry Matter?”, Strategic Management Jour-
nal, vol. 12, pp. 167-185.

SCHMALENSEE, R. (1985): “Do Markets Differ Much?”, American Economic Review, vol.
75, nam. 3, pp. 341-351.

WERNERFELT, B. (1984): “A Resource-Based View of the Firm”, Strategic Management
Journal, vol. 5, pp. 171-180.

WERNERFELT, B.; MONTGOMERY, C.A. (1988): “Tobin’s Q and the Importance of Focus in
Firm Performance”, American Economic Review, vol. 78, nim. 1, pp. 246-250.

Revista Galega de Economia, vol. 16, nim. 2 (2007) 13
ISSN 1132-2799



