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RESUMEN

En esta investigacién tratamos de analizar cudl es la importancia relativa del conjunto de
factores industriales (efecto sector) frente al conjunto de caracteristicas internas de las empresas
(efecto empresa) en la determinacién de la rentabilidad empresarial. Para ello, realizamos un andli-
sis de componentes de la varianza, con el objetivo de confirmar o refutar los resultados obtenidos
por los estudios previos, utilizando un conjunto distinto de empresas con datos mds actualizados
sobre su rentabilidad. En concreto, nuestra muestra estd compuesta por 1453 empresas de la Comu-
nidad Valenciana de las que se dispone de datos sobre su rentabilidad durante cinco afios (1994-
1998), de forma que el andlisis estadistico se aplica sobre 7265 observaciones.
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1. INTRODUCCION

Una de las principales cuestiones que guia la investigacién en el campo de la direccién
estratégica es por qué las empresas son diferentes (Rumelt, Schendel y Teece, 1994, p. 43), o,
dicho de otra forma, por qué obtienen diferentes niveles de rentabilidad. En este sentido, dos de
las lineas de investigacién que estdn nutriendo el desarrollo de esta disciplina hacen énfasis en
diferentes factores. Asi, por una parte, la economfa industrial, siguiendo el modelo estructura-
conducta-desemperio, senala a la estructura del sector industrial al que pertenece la empresa
como el principal determinante de su rentabilidad (Mason, 1939; Bain, 1956; Scherer, 1980;
Porter, 1981; Porter, 1982). De esta forma, segiin este enfoque, la estructura del sector (grado
de concentracion, diferenciacion del producto, barreras de entrada para competidores potencia-
les, tasa de crecimiento, poder de negociacién de clientes y proveedores, etc.) va a determinar
el grado de intensidad y rivalidad competitiva y la rentabilidad de las empresas pertenecientes
al mismo. Por otra parte, la teoria de recursos y capacidades (Wernerfelt, 1984; Barney, 1991;
Grant, 1991; Amit y Schoemaker, 1993; Peteraf, 1993) indica que, en tanto que en un mismo
sector existen empresas mds y menos competitivas y rentables, la explicacién de este hecho
deberia buscarse en aspectos internos de cada empresa y no en factores sectoriales generales.
De esta forma, segtin esta perspectiva, van a ser los recursos y capacidades de cada una de ellas
los que les permiten distinguirse de las demds. Esos factores intraempresariales van a permitir a
las empresas que los gestionen adecuadamente la obtencién y mantenimiento de ventajas com-
petitivas, que desembocardn en distintos niveles de rentabilidad de las empresas pertenecientes
a una misma industria.

En funcién de las ideas anteriores, el objetivo de esta investigacién es tratar de determi-
nar la importancia relativa de los recursos internos de las empresas (efecto empresa) y de la
pertenencia de éstas a determinadas industrias (efecto sector o efecto industria) en la determi-
nacién de la rentabilidad de un conjunto de compaiifas de la Comunidad Valenciana. De esta
forma, el trabajo viene a sumarse a un conjunto de estudios que se vienen realizando en los
tiltimos afios encaminados a tratar de analizar la importancia relativa de los dos factores ante-
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riores. Asi, si bien los principales trabajos han obtenido, como veremos en el siguiente aparta-
do, una mayor importancia del efecto empresa sobre el efecto sector, pretendemos obtener
nuevos resultados que confirmen o refuten los anteriores, con el interés de que nuestro trabajo
utiliza datos mds actuales (periodo 1994-1998) sobre un tejido empresarial no estudiado pre-
viamente conformado fundamentalmente por pequefias y medianas empresas. Hemos estruc-
turado el trabajo de la siguiente forma. Tras la revisién de los principales estudios previos, a
continuacién especificaremos el modelo, la técnica estadistica utilizada y los aspectos referen-
tes a la base de datos empleada y a las empresas seleccionadas. En el siguiente apartado hare-
mos referencia a los resultados obtenidos y a la comparacion de éstos con los de otros trabajos
previos, sefialando asimismo algunas cuestiones a considerar en este tipo de investigaciones.
Finalizaremos con el apartado de conclusiones, donde se indicardn diversos aspectos que pue-
dan guiar la futura investigacién.

2. REVISION DE LOS TRABAJOS PREVIOS

Hemos de comenzar indicando que dos de los trabajos pioneros en el andlisis de los fac-
tores que influyen sobre la rentabilidad empresarial son los de Schmalensee (1985) y Rumelt
(1991). Antes de pasar a comentar estas y otras investigaciones, hemos de senalar que con
anterioridad a estos trabajos, desde la economia industrial se habian realizado estudios que
trataban de determinar por qué algunas industrias eran més rentables que otras. De esta forma,
la unidad de andlisis adoptada era el sector, asumiéndose que la rentabilidad de la empresa irfa
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 significativas (Fer-
ndndez, Montes y Vidzquez, 1997, p. 327). Estos estudios tratan de investigar cémo determina-
dos factores industriales, como el grado de concentracién o la diferenciacién del producto,
explicaban la rentabilidad industrial (Powell, 1996, p. 324).

Centrandonos ya en el trabajo de Schmalensee (1985), hemos de sefialar que este autor
toma a la empresa (o0 mejor dicho, a las unidades de negocio), y no a la industria, como unidad
de andlisis, tratando de determinar en qué grado los factores industriales como un todo explican
la varianza de la rentabilidad de esas unidades 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 utilizé 1775 observaciones relativas
a la rentabilidad contable, para el afio 1975, de otras tantas unidades de negocio, que pertene-
cen a 456 corporaciones, 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 corporacién, aplicando al modelo resultante el andlisis de com-
ponentes de la varianza'. Asi, obtiene que el efecto cuota de mercado supone menos del 1% de
la variabilidad de la rentabilidad, mientras que el efecto sector permite explicar el 19,5%, que-
dando asignado el restante 80% al error. En definitiva, este autor obtiene que el efecto de ma-
yor importancia es el sectorial.

Sin embargo, el trabajo anterior adolece de algtin problema para tratar de determinar la
importancia relativa del efecto empresa y del efecto sector. En efecto, Schmalensee (1985), a
pesar de denominar a uno de sus factores efecto empresa (firm effect), que ha sido la expresién
utilizada por otras investigaciones posteriores para reflejar la importancia de las caracteristicas
internas de cada empresa (y que también utilizamos en este trabajo), realmente se esta refirien-
do al efecto corporacién’. De hecho, en su trabajo no podia haber estimado el efecto empresa
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debido a que utilizé datos de rentabilidad de un solo afio, y a menos que se utilice mas de un
dato para cada empresa (utilizando varios afios), el efecto empresa ird unido al error y no podra
ser detectado (Rumelt, 1991, p. 171; Galdn y Vecino, 1997, p. 23; McGahan y Porter, 1997, p.
17). Asi, en el 80% 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 4nimo de superar la ambigiiedad terminolégica,
denomina efecto unidad de negocio a aquél referido a las habilidades y recursos internos de
cada unidad, distinguiéndolo del efecto corporacién, relativo a la pertenencia de cada unidad a
una determinada corporacién empresarial. Pero el cambio mas importante lo introduce al con-
siderar en sus datos cuatro afios (1974-1977), lo cual le permite, ademds de poder estimar el
efecto unidad de negocio, descomponer el efecto sector total en un componente estable y otro
coyuntural, determinado este tdltimo a través de la interaccién sector-afo. 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 corporacién), el efecto afio (fluctuaciones anuales en variables
econémicas que afectan por igual a todas las unidades de negocio), la interaccién sector-afio
(fluctuaciones anuales en condiciones econémicas que influyen de forma distinta a las diferen-
tes industrias), el efecto unidad de negocio (impacto de los recursos especificos de cada uni-
dad), y el error. La base de datos utilizada por Rumelt fue la misma que usé Schmalensee,
aplicando el andlisis 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 afiadia a la
anterior 1070 unidades de negocio de menor tamafio, que quedaron fuera de la muestra de
Schmalensee. La principal conclusion del trabajo de Rumelt es que el efecto empresa (unidad
de negocio) es mds 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 3 y 5 veces mayor cogiendo el
efecto sector total), sefialando que difieren mds las empresas de un mismo sector que lo que
difieren los sectores entre si.

Ademds de estos dos trabajos principales, podemos sefialar otros estudios que han tratado
de investigar el efecto empresa y el efecto sector. Asi, Wernerfelt y Montgomery (1988, p. 249),
utilizando como variable dependiente el ratio ¢ de Tobin, también encuentran evidencia de que el
efecto sector es el mds importante, pero debe tenerse en cuenta que esta investigacién presenta las
mismas limitaciones que el trabajo de Schmalensee. Por otra parte, también 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 compafifas mas y menos competitivas y rentables, legi-
timando asi el desarrollo de la teoria de recursos y capacidades como marco teérico que trata de
explicar las diferencias entre las empresas a partir de sus recursos. Por ejemplo, Cubbin y Geroski
(1987, p. 440), utilizando una metodologia diferente, encuentran que cerca de la mitad de las
empresas que analizaron mostraban movimientos en su rentabilidad que no estaban relacionados
con los movimientos comunes del sector, sefialando asimismo que las diferencias entre empresas
persistian durante largos periodos de tiempo. Por su parte, Hansen y Wernerfelt (1989, p. 406)
obtienen que si bien los factores econémicos, entre los que se encuentran los de cardcter indus-
trial, explican una parte importante de la varianza de la rentabilidad empresarial, los aspectos
organizativos de cada empresa son dos veces mds importantes.
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Entre los estudios mds recientes pueden destacarse los de Roquebert, Phillips y Westfall
(1996), McGahan y Porter (1997), y Mauri y Michaels (1998), los cuales utilizan también el
andlisis de componentes de la varianza para la rentabilidad sobre activos, haciendo uso de la
base de datos COMPUSTAT. En el primero de ellos, realizado tinicamente sobre empresas
manufactureras, los autores obtienen que el efecto empresa es 2,9 veces superior al efecto sec-
tor 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 anos (1981-1994), los autores utilizan 58132 observaciones, relativas a 12296
segmentos de negocio que operan en 628 industrias diferentes, definidas a nivel de cuatro digi-
tos SIC (Standard Industrial Classification), que abarcan todos los sectores de la economia.
Los resultados obtenidos senalan que, para las empresas manufactureras, el efecto empresa
tiene una importancia relativa mds 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 senti-
do, afirman 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 tinicamente
de sectores manufactureros. Por su parte, Mauri y Michaels (1998), sobre una muestra de em-
presas manufactureras no diversificadas, utilizan un modelo donde sélo incluyen el efecto
empresa y el efecto sector. Su muestra consta de 264 compaiiias 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 relacién, asociada a un periodo de 5 afios (1988-
1992), era de 4,4 para un horizonte temporal mayor (1978-1992)". También podemos hacer
mencién a la investigacién de Chang y Singh (2000), que aplican el andlisis de componentes de
la varianza a un conjunto de empresas manufactureras, pero no sobre la rentabilidad sobre
activos, como los trabajos anteriores, sino sobre la cuota de mercado. Para ello, utilizan la base
de datos TRINET, y al igual que Rumelt (1991), operan con dos muestras: una que no incluye
los negocios pequeiios, la cual estd integrada por 435 corporaciones y 3149 unidades de nego-
cio que operan en 436 industrias a nivel de 4 digitos SIC, y otra que si considera los pequeifios
negocios, donde aparecen 709 corporaciones y 7800 unidades de negocio pertenecientes a 444
industrias. En ambas muestras, el efecto que domina es el efecto empresa.

Hemos de sefialar que en Espafia también se han realizado trabajos de investigacién de
este tipo. En concreto, Galdn y Vecino (1997) aplican el modelo de Rumelt (1991), sin consi-
derar el efecto corporacion, para un muestra de 4926 observaciones correspondientes a 1642
empresas andaluzas, que desarrollan su actividad en 162 sectores definidos a nivel de tres digi-
tos 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 compaiifas, un peso del efec-
to empresa mds de 10 veces superior al efecto sector total, siendo esta relacién de 11,5 para las
empresas industriales. También podemos hacer referencia al trabajo de Ferndndez, Montes y
Viazquez (1997), que utilizan una muestra de 71 empresas no financieras con cotizacién en la
Bolsa de Madrid, agrupadas en ocho sectores. Como variable de desempeiio utilizan el ratio de
creacién de valor o ¢ de los fondos propios, para el periodo 1990-1993. En su modelo tampoco
consideran el efecto corporacién, y los resultados del andlisis de componentes de la varianza
seflalan una importancia relativa del efecto empresa mds de 5 veces superior al efecto sector
total. Por su parte, Gonzdlez (2000) utiliza una muestra de 304 empresas pertenecientes a 27
industrias definidas a partir de la CNAE-93 a nivel de tres digitos, con datos obtenidos de la
Encuesta sobre Estrategias Empresariales. La variable de desempeifio utilizada es la rentabili-
dad econémica para los afios 1991 a 1994, por lo que se trabaja con 1216 observaciones. Los
resultados obtenidos hacen referencia a una importancia del efecto empresa 2,4 veces superior

42 ISSN: 1135-2523 Investigaciones Europeas, Vol. 8, N° 1, 2002, pp. 39-52




Recursos de la empresa y pertenencia a un sector industrial

al efecto sector, obteniéndose ademds un efecto grupo significativo, aunque también menor al
efecto empresa. Para poder estimar este efecto grupo, el autor establece grupos de empresas en
base a cuatro variables (gastos de publicidad sobre ventas, gastos en [+D sobre ventas, intensi-
dad en el uso del capital y dmbito geogrifico).

En definitiva, podemos terminar este apartado de revisién indicando que en la mayor
parte de investigaciones previas se ha obtenido que el efecto empresa tiene una mayor impor-
tancia relativa que el efecto sector. De esta forma, con este trabajo vamos a tratar de aportar
nueva evidencia empirica al respecto, circunscribiéndonos a un conjunto de empresas no anali-
zadas por los trabajos previos sobre las cuales se dispone de datos mds actuales sobre su renta-
bilidad. El disefio de nuestra investigacién y los resultados obtenidos se exponen en los si-
guientes apartados.

3. DISENO DE LA INVESTIGACION

3.1. Datos

La medida de rentabilidad utilizada en este trabajo, al igual que en la mayor parte de es-
tudios previos, es la rentabilidad econémica. Los datos de rentabilidad para las empresas de la
Comunidad Valenciana han sido obtenidos de la base de datos ARDAN, a través de varios
informes econémico-financieros sobre las empresas de esta Comunidad. Estos informes 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 Pequefia Industria Valenciana). En
concreto, se dispone de informacién para cinco afios (1994 a 1998). Entre las caracteristicas de
estos informes puede destacarse que su elaboracién se ha llevado a cabo a partir de la informa-
cion depositada por las distintas empresas en el Registro Mercantil. Para cada compania, los
datos que suministran estos informes son, ademads de la rentabilidad econémica, los relativos a
la direccién postal, facturacion, y sector de actividad en que opera, entre otros.

En relacién a las empresas utilizadas en esta investigacién, nuestra muestra estd forma-
da por 1453 compaiiias de la Comunidad Valenciana, pertenecientes a 182 sectores industriales
determinados a nivel de cuatro digitos de la Standard Industrial Classification (SIC), sistema
de codificacion utilizado por ARDAN. A esta muestra de empresas y sectores se lleg6 tras una
depuraci6n de los datos iniciales’. Asf, siguiendo a McGahan y Porter (1997, p. 21), descarta-
mos los sectores donde inicamente aparecia una empresa, ya que en ese caso no se podria
distinguir el efecto sector del efecto empresa. Por lo tanto, s6lo se tuvieron en cuenta los secto-
res integrados por al menos dos empresas. Ademds, 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 realmente en distintas industrias. De esta forma, en estos sectores, la diversidad de
rentabilidad puede deberse no ya a los factores internos de cada compaiifa sino a la excesiva
amplitud de esas industrias. Asi, la inclusién de estas actividades podria incrementar artificial-
mente el efecto empresa frente al efecto sector. Por iltimo, sélo se recogieron aquellas empre-
sas de las que se tenia informacién sobre su rentabilidad en los cinco afios considerados, al
igual que hace Ravenscraft (1983, p. 24)". De esta forma, se dispone de 7265 observaciones.

Dado que en los dos estudios pioneros y en otras investigaciones se han utilizado sélo
empresas manufactureras, y otros trabajos han distinguido entre éstas y el resto de sectores, en
nuestra investigacién también distinguiremos entre las empresas manufactureras y las no ma-
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nufactureras. De esta forma, en la tabla 1 recogemos la distribucién de los datos (empresas,
observaciones y sectores) y las estadisticas descriptivas de las empresas manufactureras, no

manufactureras y del total de empresas.

Tabla 1. Distribucién de datos y estadisticas descriptivas

MANUFACTURERAS | NO MANUFACTURERAS | TOTAL
Niimero de empresas 679 774 1453
Niimero de observaciones 3395 3870 7265
Niimero de sectores 100 82 182
Rentabilidad media 11,13 9,98 10,52
Desviacién tipica 8,90 942 9,20

Dentro de las empresas manufactureras se recogen los sectores 2000 a 3999 de la codi-
ficacién SIC. En el grupo de empresas no manufactureras se recogen 17 empresas pertenecien-
tes a sectores de agricultura, ganaderia, pesca y mineria (codigos 0100 a 1499), 71 empresas de
construcciéon (1500-1799), y 686 compaiifas del sector servicios (4000-8999), dentro de las
cuales predomina el sector comercio (mayoristas y detallistas) con 552 empresas.

3.2. Modelo y método estadistico

Nuestro andlisis se llevard a cabo sobre un modelo descriptivo de la rentabilidad empre-
sarial, el cual se ha construido basicamente siguiendo el modelo de Rumelt (1991, p. 172).
Sobre este modelo aplicaremos el andlisis de componentes de la varianza, tratando de estudiar
la importancia relativa de la empresa y del sector en la determinacion de la rentabilidad empre-
sarial. En concreto, el modelo que utilizaremos serd el siguiente:

ri;f=u+aa+Bj+m+air+€iﬂ

De esta forma, 1, es decir, la rentabilidad en el afio 7 (con t = 1994, ...., 1998) de la em-
presa j (con j = 1,..., 1453) perteneciente a la industria i (con i = 1,..., 182) viene explicada,

ademis de por la constante |, referida a la media poblacional, por los siguientes elementos:

- o, que se refiere al efecto sector estable, es decir, a todos los impactos persistentes del
sector sobre la rentabilidad de la empresa. La existencia de este efecto indicaria que
existen factores industriales (barreras de entrada, ratios de crecimiento, rivalidad
competitiva) que se traducen en diferencias de rentabilidad entre las empresas
pertenecientes a diferentes sectores.

- B, que representa el efecto empresa y, en concreto, las diferencias persistentes entre com-
paiifas que son debidas a la presencia de recursos especificos de cada una de ellas (cono-
cimientos tecnolégicos, reputacion, capacidad de aprendizaje, habilidades del personal).

- ¥.que hace referencia al efecto de los afios, y representa las fluctuaciones anuales en las
condiciones macroecondmicas que influyen en las empresas.

- 8, que corresponde a la interaccion sector-aiio, es decir, a las fluctuaciones anuales en
las condiciones econémicas que influyen de forma distinta a las diferentes industrias.
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- g referente al error, y que puede considerarse, como sefiala Rumelt (1991, p. 173),
como las variaciones anuales en la rentabilidad que son especificas de cada una de las

6

empresas .

El andlisis de componentes de la varianza no trata de determinar relaciones causales, si-
no la importancia relativa de cada factor del modelo. Asi, la importancia o efecto de un factor
se obtendra a través de la medicién de la variabilidad inducida por el mismo en la varianza de
la rentabilidad empresarial (variable dependiente). Una vez estimados los diferentes
componentes de esa varianza, la importancia relativa de cada factor vendrd determinada por el
porcentaje de esa estimacién sobre la varianza total. En este sentido, este andlisis se sustenta
sobre el supuesto de independencia 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
ecuacién. Ademds, asumiremos que se trata de un modelo de efectos aleatorios, es decir,
atribuibles a un conjunto infinito de niveles de los factores, de los cuales sélo una muestra
aleatoria son considerados en los datos utilizados (Searle, Casella y McCulloch, 1992, p. 3).
Asi, no interesan los niveles concretos de los factores utilizados en el andlisis, sino el efecto
genérico de ellos, sobre todo el efecto empresa y el efecto sector.

El andlisis de este modelo s6lo va a demandar la necesidad de contar con medidas de la
variable dependiente, ya que las independientes van a entrar como variables categéricas que
clasificardn cada observacién en funcién de la empresa a que se refiera, el sector al que perte-
nezca ésta y el afio en que se toma esa observacién. En este sentido, como hemos comentado
anteriormente, al igual que en muchos de los trabajos anteriores, la variable dependiente de
desempefio empresarial que vamos a utilizar es la rentabilidad econémica, en concreto la ratio
beneficio antes de intereses e impuestos entre activo total medio.

4. RESULTADOS Y DISCUSION

Los resultados del andlisis de componentes de la varianza se obtuvieron utilizando el pro-
grama estadistico SPSS. La opcién “componentes de la varianza™ permite, tras la especificacién
del modelo, la estimacién de los diferentes componentes a través de cuatro opciones. Nosotros
hemos utilizado la opcién de maxima verosimilitud, que es el método recomendado por Searle,
Casella y McCulloch (1992). En la tabla 2 recogemos los resultados obtenidos para el conjunto de
empresas manufactureras, para las no manufactureras y para el total de empresas.

Tabla 2. Importancia de los diferentes efectos (estimacién de la varianza y porcentaje)

MANUFACTURERAS | NO MANUFACTURERAS TOTAL

EFECTOS Estimacién | Porcentaje | Estimacién Porcentaje Estimacién | Porcentaje
EMPRESA 33,788 42,69 38.461 43,53 36,277 43,16
SECTOR 1,629 2,06 3.841 4,35 2.807 3.34
ANO 0,282 0,36 0,502 0,57 0,399 0.47
SECTOR-ANO 2,204 2,78 1,689 1,91 1,930 2,30
ERROR 41,237 52,11 43,861 49,64 42,635 50,73
TOTAL 79,140 100 88,354 100 84,048 100

Hemos de indicar que debido a las elevadas exigencias informdticas que suponen las ite-
raciones que utiliza el método de maxima verosimilitud, no se ha podido obtener la estimacién
de los componentes de la varianza para el total de empresas dado el elevado niimero de obser-
vaciones. Sin embargo, si se ha podido obtener esa estimacién de los diferentes efectos para los
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dos subgrupos de empresas manufactureras y no manufactureras. La solucién que adoptaremos
para calcular la estimacion de los diversos factores para el total de empresas serd la misma que
la utilizada por Roquebert, Phillips y Westfall (1996), es decir, calcular para cada efecto la
media (ponderada por el nimero de observaciones) de los resultados obtenidos en varios sub-
grupos; en nuestro caso, hemos utilizado los dos subgrupos de empresas manufactureras y no
manufactureras.

Como se observa en la tabla 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 compaiifa permiten explicar un porcentaje superior al 40% de la varianza de
la rentabilidad econémica (42.69% para las empresas manufactureras, 43,53% para las empresas
no manufactureras y 43,16% para el total de empresas). Centrandonos en la comparacién del
efecto empresa y el efecto sector, hemos de senalar que el efecto sector total (efecto sector estable
mads interaccién sector-afo) representa desde un 4,84% de la varianza total de las empresas manu-
factureras hasta un 6,26% para las compaiifas no manufactureras, siendo un 5,64% para el total de
empresas. Por lo tanto, podemos indicar que para los sectores manufactureros el efecto empresa
es 8,8 veces mayor que el efecto sector total, siendo esta proporcién de 6,9 para las empresas no
manufactureras y de 7,6 para el total de empresas. De esta forma, estos resultados resaltan la
consideracién de los recursos y capacidades especificos de las empresas como elementos mds
relevantes en la explicacion de su rentabilidad, confirmando los resultados de otras investigacio-
nes previas. Los factores sectoriales también van a influir, pero lo van a hacer con menor peso
que los factores internos de cada compaiifa. También podemos destacar el hecho de que en el
conjunto de empresas manufactureras el efecto sector-afio es superior al efecto sector estable,
mientras que en las compaiifas no manufactureras ocurre lo contrario.

Por otra parte, hemos de indicar que también aparece un efecto afio, aunque la impor-
tancia relativa de este efecto de las fluctuaciones econémicas anuales es menor que la de los
anteriores. Ademds, los efectos distintos del error incluidos en el modelo permiten explicar en
torno a la mitad de la varianza de la variable dependiente, porcentaje que, como veremos a
continuacion, se sitia en los niveles obtenidos por otros trabajos.

Una vez comentados los resultados obtenidos, vamos a realizar una comparacion de los
mismos con los de otras investigaciones previas. Para ello, en primer lugar, en la tabla 3 in-
cluimos tnicamente las empresas manufactureras, por ser éstas las que se utilizaron en los
trabajos seminales de Schmalensee (1985) y Rumelt (1991), y en gran parte de los estudios
posteriores.
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Tabla 3. Comparacién de resultados para las empresas manufactureras (porcentaje)

ALAN McGAHAN
EFECTOS RUMEET | ROQUEBERT. (\;IECINOy y 1\;{3&%{5 Z.Gg;z NUESYRO
(1991) et al. (1996) PORTER . TRABAJO
(1997) (1998) (2000)
(1997)
EMPRESA 44,16 37,1 32,83 35,45 36,9 31,2 42,69
SECTOR 4,04 10,2 1,92 10,81 6,2 13,2 2,06
ANO 0,05 0,5 2,41 2,34 N/E 48 0,36
SECTOR-ANO 5,33 2.3 0,93 N/E N/E N/E 2,78
CORPORAC. 1,64 17.9 N/E 0 N/E N/E N/E
GRUPO N/E N/E N/E N/E N/E 14,3 N/E
ERROR 44,78 32 61,91 53,67 56,9 36,5 52,11
TOTAL 100 100 100 102,27 100 100 100

N/E: No estimado

* Resultados obtenidos en su muestra B.

" Aparece esta cifra porque estos autores estiman otro efecto, la covarianza entre el efecto corporacién y el sector, cuyo
valor es de -2,27.

“ Resultados obtenidos para el periodo 1988-1992.

Uno de los aspectos mds significativos es que en todas las investigaciones domina el
efecto empresa sobre el efecto sector. Asi, cogiendo el efecto sector total (efecto sector mds
efecto sector-afio), el trabajo en que menor es esta preponderancia es el Gonzilez (2000), don-
de el efecto empresa es 2.4 veces mayor que el efecto sector, seguido del de Roquebert, Phi-
llips y Westfall (1996), con una relacién favorable al efecto empresa de 2.9, y McGahan y
Porter (1997) donde la relacion es de 3,3. En el estudio de Rumelt (1991), esta relacién es de
4,7, en el de Mauri y Michaels (1998) de 5,9, mientras que para Galdn y Vecino (1997) el efec-
to empresa es 11,5 veces mayor que el efecto sector. En nuestro trabajo, la relacién es de 8,8 a
favor del efecto empresa, siendo el segundo trabajo en que mayor es el efecto empresa y el
segundo donde menor es el efecto sector total. Por tanto, podemos sefialar, siguiendo a Rumelt
(1991, p. 179), que en nuestra muestra las empresas dentro de un sector difieren més que lo que
difieren los sectores entre si, confirmdndose de esta forma los resultados obtenidos por otros
trabajos previos'.

En la tabla 4 presentamos los resultados correspondientes al total de empresas de nues-
tro estudio y de aquellos otros que también analizaron un conjunto de sectores econémicos mas
amplio que el relativo a las compaiifas manufactureras, en concreto el de Galdn y Vecino
(1997) y el de McGahan y Porter (1997), incluyendo, ademds, la comparacién con los resulta-
dos de las empresas manufactureras de cada trabajo.
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Tabla 4. Comparacién de todas las empresas y de las manufactureras (porcentaje)

GALAN y VECINO | MecGAHAN y PORTER

(1997) (1997) NUESTRO TRABAJO
EFECTOS TOTAL | MANUFACT. | TOTAL | MANUFACT.| TOTAL | MANUFACT.
EMPRESA 36,94 32,83 31,71 35,45 43,16 42,69
SECTOR 2,80 1,92 18,68 10,81 3.34 2,06
ANO 2,11 2,41 2,39 2,34 047 0,36
SECTOR-ANO 0,86 0,93 N/E N/E 2,30 2,78
CORPORACION | N/E N/E 4,33 0 N/E N/E
ERROR 57,29 61,91 48,40 53,67 50,73 52,11
TOTAL 100 100 105,51° 102,27 100 100

N/E: No estimado

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

Vemos en la tabla 4 que en los tres trabajos el efecto empresa sigue dominando sobre el
efecto sector total para todas las empresas, pero esta preponderancia es menor en relacion a las
empresas manufactureras. Asi, en el trabajo de Galdn y Vecino (1997) el mayor peso del efecto
empresa sobre el efecto sector total pasa de 11,5 para las empresas manufactureras a 10,1 para
el total de empresas. Por su parte, en el estudio de McGahan y Porter (1997), el cambio es de
3,3 a 1,7. En nuestra investigacién, la mayor importancia relativa del efecto empresa pasa de
8,8 para las empresas manufactureras a 7,6 para las compaiifas de todos los sectores. En defini-
tiva, en mayor o menor grado, en los tres trabajos aparece 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 consideracién tinicamente de sectores manufactureros (McGahan y Porter,
1997, p. 25). Ademds, en nuestro trabajo la relacion entre el efecto empresa y el efecto sector
pasa de 8,8 para las empresas manufactureras a 6,9 para las no manufactureras, ya que si bien
el efecto empresa aumenta del 42,69% al 43,53%, el incremento proporcional del efecto sector
total es mds importante, pasando del 4,84% al 6,26%. 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 manufacturero podrian exigirse mayores y mas complejas ca-
pacidades tdcitas y habilidades de los individuos (Cuervo, 1999, p. 48).

Con todo, hemos de sefialar que una de las principales limitaciones de las investigacio-
nes que han tratado de analizar la importancia relativa de estos dos determinantes de la rentabi-
lidad empresarial es la relativa a la definicién del sector. Este aspecto puede influir en esa im-
portancia relativa de los dos efectos y, por tanto, en la interpretacién de los resultados. En este
sentido, Powell (1996, p. 325) sostiene que si bien podemos encontrar sectores de cuatro digi-
tos excesivamente estrechos, lo mds frecuente es que sean demasiado amplios. Es decir, los
sectores pueden incluir empresas que realmente no compiten entre si, compartiendo poco en
comtn salvo el hecho de haber sido clasificadas conjuntamente, a veces incluso en un sector
NEC (not elsewhere classified). Por tanto, pueden encontrarse sectores que por su amplitud no
correspondan a la nocién que puede tenerse sobre la competencia en un sector. Asi, aunque
estas clasificaciones podrfan satisfacer los propésitos de otro tipo de trabajos, plantearan pro-
blemas para aquéllos en que el efecto sector sea, en si mismo, el objeto fundamental de la in-
vestigacion. Asi, McGahan y Porter (1997, p. 16) indican que la diversidad de las actividades
de las empresas encuadradas en un mismo sector de 4 digitos, puede reducir artificialmente la
influencia del efecto sector. En nuestro trabajo hemos tratado de reducir este problema descar-
tando aquellas empresas pertenecientes a sectores NEC'. Sin embargo, puede ocurrir que, en el
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resto de sectores de cuatro digitos considerados, todavia aparezcan grupos excesivamente am-
plios de empresas. Debido a esta limitacion, nuestros resultados y los de otros trabajos deben
ser interpretados con precaucién, ya que la obtencién de una preponderancia del efecto empre-
sa sobre el efecto sector podria reflejar mas una excesiva agregacién o amplitud de los sectores
que diferencias econ6micas reales entre las empresas’.

Para terminar con este apartado, hemos de sefialar que todavia queda una parte impor-
tante de la varianza de la rentabilidad sin explicar (error), y esto lo observamos en todos los
trabajos. Como comentabamos en los antecedentes, el estudio de Schmalensee (1985) dejaba
sin explicar un 80% de la varianza, habiéndose conseguido reducir este porcentaje en torno al
50% en estudios posteriores, debido, fundamentalmente, a la inclusién del efecto empresa. Con
todo, ese porcentaje continua siendo elevado. En este sentido, Powell (1996, p. 331), en refe-
rencia a los resultados de Schmalensee (1985), sefiala que no todo el 80% que queda sin expli-
car va a ser atribuible a caracteristicas y habilidades idiosincrasicas de cada empresa, sino que
también se puede deber a estrategias genéricas compartidas, pertenencia a un mismo grupo,
recursos compartidos o la casualidad. Por tanto, podemos sefialar que la heterogeneidad exis-
tente dentro de un sector se puede producir no sélo a nivel de empresa, sino también a otros
niveles, como por ejemplo, los grupos estratégicos, cuya consideraciéon podria mejorar los
modelos anteriores y reducir una par® de la varianza no explicada. En esta linea, Gonzilez
(2000) realiza una comparacion entre los resultados que se obtienen sin incluir e incluyendo en
el modelo un efecto grupo. Los resultados obtenidos en este trabajo hacen referencia a que,
tanto si se incluye el efecto grupo como si no se introduce en el modelo, el efecto empresa es el
que domina sobre los demds, pero al incluir el efecto grupo el error disminuye, pasando del
42.9% al 36,5%.

5. CONCLUSIONES Y FUTURA INVESTIGACION

Teniendo en cuenta las limitaciones sefialadas anteriormente, sobre todo las vinculadas
a la definicién y delimitacién del sector, los resultados de nuestro estudio, en la linea de otros
trabajos previos, nos ofrecen un apoyo empirico al desarrollo de la teoria de recursos y capaci-
dades al obtenerse un dominio del efecto empresa sobre cualquier otro efecto. El efecto sector
es el siguiente efecto en importancia y, ademds, al igual que otras investigaciones, hemos obte-
nido un mayor dominio del efecto empresa para las empresas manufactureras que para el resto
de sectores.

En definitiva, podriamos sefialar que la rentabilidad una determinada compaiiia depende
sobre todo de ella misma, més que de la pertenencia a un determinado sector industrial. Hemos
de indicar que la teoria de recursos y capacidades trata de profundizar en el andlisis de las dife-
rencias entre las empresas, resaltando la necesidad de identificar y gestionar adecuadamente los
diversos aspectos internos de una compaifiia para mejorar su competitividad y rentabilidad. De
esta perspectiva, cabe resaltar la distincion que establece entre factores tangibles, ficiles de
identificar y que se encuentran valorados en el balance de la empresa (bisicamente, recursos
fisicos y financieros) y los factores intangibles, los cuales no suelen aparecer contabilizados en
el activo de la empresa pero pueden llegar a tener una mayor relevancia competitiva que los
factores tangibles. En efecto, estos intangibles permiten a una empresa obtener ventajas compe-
titivas de diferenciacion, que ademds suelen ser sostenibles en el tiempo dada la dificultad para
imitarlos y acumularlos. Entre estos factores intangibles pueden destacarse el capital humano
de la empresa (conocimientos, experiencia, capacidad de trabajo en equipo y lealtad del perso-
nal), el capital tecnolégico (know-how, tecnologias, capacidad de innovacién), el capital co-
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mercial (imagen de marca, lealtad de clientes), y el capital organizativo (estructura organizativa
clara, cultura empresarial, relaciones con proveedores, entre otros aspectos). De esta forma, las
ideas que recoge la teoria de recursos y capacidades nos pueden ayudar a comprender las cau-
sas de la diversidad de rentabilidad entre las empresas pertenecientes a un mismo sector. En
definitiva, puede sefalarse que las empresas disponen de un importante margen de discreciona-
lidad para determinar su rentabilidad a través de la gestién de sus recursos y capacidades.

Ahora bien, con estas ideas no queremos decir que debamos olvidarnos de los conceptos
y modelos proporcionados por la economia industrial a la direccion estratégica. Como hemos
visto, el efecto sector existe, y, ademds, la formulacién de toda estrategia empresarial, que
desembocard en una determinada rentabilidad, debe ser fruto de un adecuado andlisis interno
de los recursos y capacidades empresariales complementado con un andlisis estratégico externo
de los principales agentes del sector industrial, fundamentalmente los clientes, los competido-
res y los proveedores.

Por otra parte, una posible mejora del modelo seria la introduccién de un efecto vincu-
lado a los grupos estratégicos a que pertenecen las distintas empresas, como hemos sefialado
anteriormente, tratando de comprobar si se reduce el error. Ademds, hemos de indicar el interés
en continuar este trabajo al ir obteniendo datos en lo§®fios sucesivos, de forma que podamos
comparar los resultados con periodos de tiempo mds amplios.

Por dltimo, 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 investigacién en la direccién estratégica es por qué las empresas son diferentes.
Esta cuestién se puede responder en parte intentando descubrir aquellos factores que mantienen
la heterogeneidad o diversidad en recursos y resultados entre empresas competidoras a pesar de
los intentos de imitacién. En este sentido, en este trabajo tinicamente hemos constatado 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 l6gico y necesario en una futura investigacion tratar de estudiar cudles son los recursos
que se constituyen como fuente de ventaja competitiva en determinados sectores.

NOTAS

(1) Al especificar nuestro modelo en el siguiente apartado, indicaremos algunos aspectos en relacién a este andlisis.
Ademis, para sefialar los resultados de los trabajos previos elegiremos, siempre que se pueda, el método de
méxima verosimilitud, pues éste serd el método que utilizaremos en nuestro estudio.

(2) Ese efecto corporacién se puede estimar cuando en la muestra se dispone de corporaciones y de las rentabilidades
de los diferentes negocios dentro de cada una de ellas, pues se refiere precisamente al efecto relacionado con la
pertenencia a una determinada corporacién o conjunto de unidades de negocio que compiten en distintos sectores.

(3) Un interesante resultado de este trabajo se refiere a que cuando en lugar de tomar como variable dependiente la
rentabilidad econémica se tomaba la intensidad de 1+D o de publicidad, medidas como el cociente entre los gastos
anuales en cada uno de esos aspectos y las ventas, el efecto dominante era el sector en cualquiera de los periodos.

(4) Hemos de indicar que el primer informe utilizado, donde aparecia los datos de rentabilidad del primer afio consi-
derado (1994), sirvié de base para el trabajo, apareciendo en el mismo un total de 6000 empresas.

(5) En este trabajo el autor disen6 la muestra que utilizaron Schmalensee (1985) v Rumelt (1991). Ademds, Galin y
Vecino (1997) también utilizaron este criterio.

(6) En relacién al modelo de Rumelt (1991), en nuestro modelo no hemos incluido el efecto corporacién por no
disponer de tal informaci6n. Ademds, dadas las caracteristicas del tejido empresarial analizado, la mayor parte de
las empresas serdn posiblemente no diversificadas, no conformando corporaciones. Con todo, podemos sefialar
algunos trabajos que se han centrado en el andlisis de este efecto corporacién (Brush y Bromiley, 1997; Brush,
Bromiley y Hendrickx, 1999; Bowman y Helfat, 2001), tratando de justificar la importancia del nivel de estrate-
gia corporativa.
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(7

(8)

(&)

En la tabla 3 no hemos recogido el trabajo de Schmalensee (1985) por ser poco comparable con los demds dadas
sus limitaciones de partida, que, como ya sefialamos en el apartado de revisién, se refieren principalmente a la no
consideracion del efecto empresa.

Schmalensee (1985, p. 345) también realizé una depuracién 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, p.
215) eliminaron aquellos sectores cuyo cddigo de 4 digitos finalizaba en 0, 00 y 99,

Este problema esta relacionado con la cuestion general de la definicion y delimitacién apropiada de la industria.
Ciertamente el término industria, o sector industrial, es un concepto artificial, una simplificacién de la realidad, cuya
demarcacién depende del criterio de clasificacién empleado (Cuervo, 1999, p. 47). Uno de ellos es el criterio tecno-
logico (Navas y Guerras, 1998, p. 133) que, aplicado desde el lado de la oferta, define una industria como el conjunto
de empresas que emplean procesos productivos o materias primas similares en la elaboracién de uno o varios produc-
tos. Junto a este criterio, existe otro. el de mercado, que se aplica desde el lado de la demanda, y selecciona el con-
junto de empresas que fabrican productos sustitutos que satisfacen las mismas necesidades de los clientes. De esta
forma, la existencia de diferentes criterios puede dificultar la definicién y delimitacién de un sector. En este sentido,
hemos de afiadir que existen diferentes clasificaciones econémicas establecidas por los paises y por diversas institu-
ciones econ6micas. Por ejemplo, la codificacién SIC, utilizada por ARDAN, no coincide totalmente con nuestra Cla-
sificacion Nacional de Actividades Econémicas (CNAE-93) ni con otras establecidas a nivel europeo. Asi, ademas
de los criterios tecnolégicos y de mercado anteriormente senalados, el aspecto fiscal puede haber influido en el esta-
blecimiento de algunas clasificaciones de actividades. Ademds, como sefalan Cuervo (1993, p. 368) y Grant (1996,
p. 114), también hemos de tener en cuenta que los sectores no tienen limites claros y las fronteras entre sectores se
difuminan, pudiendo surgir nuevos competidores en miiltiples sectores.

Investigaciones Europeas, Vol. 8, N° 1, 2002, pp. 39-52 ISSN: 1135-2523 31




Claver Cortés, E.; Llopis Taverner, J.; Molina Azorin, J.F.

BIBLIOGRAFIA

AMIT, R. Y SCHOEMAKER, P. (1993): “Strategic Assets and Organizational Rent”, Strategic Management Journal, Vol.

14, pp. 33-46.

BAIPIS, J. (1956): Barriers to New Competition, Harvard University Press, Cambridge.

BARNEY, J. (1991): “Firm Resources and Sustained Competitive Advantage”, Journal of Management, Vol. 17, n" 1, pp.

99-120.

BOWMAN, E. Y HELFAT. C. (2001): “Does Corporate Strategy Matter?”, Strategic Management Journal, Vol. 22, pp. 1-23.

BRUSH, T. Y BROMILEY, P. (1997), “What Does a Small Corporate Effect Mean? A Variance Components Simulation

of Corporate and Business Efeccts”. Strategic Management Journal, Vol. 18, pp. 825-835.

BRUSH, T., BROMILEY, P. Y HENDRICKX, M. (1999): “The Relative Influence of Industry and Corporation on Busi-

ness Segment Performance: An Alternative Estimate”, Strategic Management Journal, Vol. 20, pp. 519-547.

CHANG, S. Y SINGH, H. (2000): “Corporate and Industry Effects on Business Unit Competitive Position”, Strategic

Management Journal, Vol. 21, pp. 739-752.

CUBBIN, 1. Y GEROSKI, P. (1987): “The Convergence of Profits in the Long Run: Inter-Firm and Inter-Industry Compa-

risons”, The Journal of Industrial Economics, Vol. 35, n® 4, pp. 427-442.

CUERVO, A. (1993): “El Papel de la Empresa en la Competitividad”, Papeles de Economia Espaiiola, n® 56, pp. 363-378.

CUERVO, A. (1999): “La Direccién Estratégica de la Empresa: Reflexiones desde la Economia de la Empresa”, Papeles

de Economia Espafiola, n® 78-79, pp. 34-535.

FERNANDEZ, E., MONTES, J. Y VAZQUEZ, C. (1997): “La Importancia del Sector como Determinante del Beneficio”,

XI Congreso Nacional de AEDEM, Lleida.

GALAN, 1. Y VECINO, J. (1997): “Las Fuentes de Rentabilidad de las Empresas”, Revista Europea de Direccién y

Economia de la Empresa, Vol. 6, n° 1, pp. 21-36.

GONZALEZ, E. (2000): “Efecto Industria, Efecto Grupo y Efecto Empresa”, X Congreso Nacional de ACEDE, Oviedo.

GRANT, R. (1991): “The Resource-based Theory of Competitive Advantage: Implications for Strategy Formulation”,

California Management Review, Primavera, pp. 114-135.

GRANT, R. (1996): Direccién Estratégica. Conceptos, Técnicas y Aplicaciones, Madrid, Civitas.

HANSEN, G. Y WERNERFELT, B. (1989): “Determinants of Firm Performance: The Relative Importance of Economic

and Organizational Factors”, Strategic Management Journal, Vol. 10, pp. 399-411.

MASON, E. (1939): “Price and Production Policies of Large-scale Enterprise”, American Economic Review, Suppl. 29,
.61-74.

E?AURI, A.Y MICHAELS, M. (1998): “Firm and Industry Effects within Strategic Management: An Empirical Examina-

tion”, Strategic Management Journal, Vol. 19, pp. 211-219.

MCGAHAN. A. Y PORTER, M. (1997): “How Much Does Industry Matter, Really?”, Strategic Management Journal,

Vol. 18, Especial Verano, pp. 15-30.

NAVAS, 1.E. Y GUERRAS, L.A. (1998): La Direccién Estratégica de la Empresa. Teorfa y Aplicaciones, 2* Edicidn,

Civitas, Madrid.

PETERAF, M. (1993): “The Cornerstones of Competitive Advantage: A Resource-based View”, Strategic Management

Journal, Vol. 14, pp. 179-191.

PORTER, M. (1981): “The Contributions of Industrial Organization to Strategic Management”, Academy of Management

Review, Vol. 6, n® 4, pp. 609-620.

PORTER, M. (1982): Estrategia Competitiva, CECSA, México.

POWELL, T. (1996): “How Much Does Industry Matter? An Alternative Empirical Test”, Strategic Management Journal,

Vol. 17, pp. 323-334.

RAVENSCRAFT, D. (1983): “Structure-Profit Relationships at the Line of Business and Industry Level”, Review of

Economics and Statistics, Vol. 65, n° 1, pp. 22-31.

ROQUEBERT, J., PHILLIPS, R. Y WESTFALL, P. (1996): “Markets vs. Management: What ‘Drives’ Profitability?”,

Strategic Management Journal, Vol. 17, pp. 653-664.

RUMELT, R. (1991): “How Much Does Industry Matter?”, Strategic Management Journal, Vol. 12, pp. 167-185.

RUMELT, R., SCHENDEL, D. Y TEECE, D. (1994): “Fundamental Issues in Strategy”, en Rumelt, R., Schendel, D. y

Teece, D. (eds.), Fundamental Issues in Strategy. A Research Agenda, Harvard Business School Press, Boston, pp. 9-47.

SCHERER, F. (1980): Industrial Market Structure and Economic Performance, Houghton-Mifflin, Boston.

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

SEARLE, S., CASELLA, G. Y MCCULLOCH, C. (1992): Variance Components, Wiley, Nueva York.

WERNERFELT, B. (1984): “A Resource-based View of the Firm", Strategic Management Journal, Vol. 5, pp. 171-180.

WERNERFELT, B. Y MONTGOMERY, C. (1988): “Tobin’s ¢ and the Importance of Focus in Firm Performance”,

American Economic Review, Vol. 78, pp. 246-250.

La Revista Investigaciones Europeas de Direccién y Economia de la Empresa recibi6 este articulo el 29 de agosto de
2001 v fue aceptado para su publicacién el 29 de enero de 2002,

52 ISSN: 1135-2523 Investigaciones Europeas, Vol. 8, N° 1, 2002, pp. 39-52






