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Explicando la Rentabilidad de la Empresay su Sustentacion
(Explaining business profitability and its sustainability)

Resumen

Ege aticulo revisa la literatura que busca determinar las fuentes dd  desempefio
empresarid 'y de la perdgencia y sustentacion de la rentabilidad a través de tiempo,
concentrandose en @ andiss de los estudios empiricos. Asmismo, e andiza la literatura
reciente acerca de la importancia de la locacion geogréfica en los determinantes de dicho
desempefio. Las respuestas a edtas interrogantes representan una piedra angular para €
edudio de la adminigtracion edtratégica y, como tdes, han sdo objeto de una continua y
creciente literatura académica que ha buscado responderlas. Los resultados de esta revison
indican que las ventgas competitivas son mas importantes que € aractivo industrid y que
el efecto de la corporacion o grupo en la explicacion de la rentabilidad, y que la locacion
geogréfica dfecta d desempefio empresarid. Sin embargo, estos resultados no  son
generdizables, ya que exigen diferencias entre sectores econOmicos y paises. ASmismo, se
observa cierta persstencia sgnificaiva en la rentabilidad de las empresas, aunque la brecha
de rentabilidad entre las empresas de dto y bgo rendimiento se tiende a acortar en d
tiempo. Este Ultimo resultado mostraria que existe una sustentacion solo parcid de las
ventgjas competitivas de las empresas.

Key words Deeminantes de rentabilidad, Perdgtencia, Sugtentacion, Edtraegia
Empresaria

Abstract

This aticle reviews the literature on the sources of business performance, perastence and
udanability through time, emphasizing the anadyss of empirical dudies. We dso andyze
recent literature that focuses on the importance of geographic location for busness
performance. Since the answers to these inquiries are keystones for drategic management,
there is an ongoing debate regarding these topics. Results of this review show that the
competitive advantages are more important than industry attractiveness and corporation
effects for explaning busness peformance, and that geographic location matters.
However, we can not generdize these conclusons, snce they may be different for certan
industries and countries. Moreover, we observe a degree of persstence in business
profitability, athough the gap between high and low performers tends to decrease through
time. Thislagt result indicates that competitive advantages are only partid sustainable.
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I. Introducciéon

Un tema centrd de la adminigracion edtratégica dice relacion con los determinantes
del desempefio de las empresas y de su sustentacion a través del tiempo. La pregunta acerca
de los determinantes de la utilidad tiene como principa objetivo identificar los factores que
otorgan ventgias a las empresas y que, por ende, representan la principad fuente de su
rentabilidad. Una pregunta muy relacionada, pero digtinta, es la que busca determinar las
fuentes de la sugtentacion de la utilidad empresaria a través ddl tiempo. Asi, mientras la
primera pregunta es en gran parte estética, la segunda es esencid mente dinamica
Porter (1991) sefiala que los esfuerzos tedricos exitosos en estrategia debieran ser capaces
de dar respuesta a las dos preguntas anteriores, y que debieran poder enfrentar de manera
exitosa @ didinto tratamiento tempord implicito en elas. Aparte de Michad Porter, otros
autores que han redtado también, explicita e implicitamente, este hecho son Ghemawa
(1991), Teece, Pisano y Shuen (1997), Warren (1999), Cockburn, Henderson y Stern
(2000), Lioukas y Spanos (2001), Wiggins y Ruefli (2002), Ghemawat y Rivkin (2002),
De Sol (2004) y Villdonga (2004).

En la blsgueda de respuestas a estas preguntas, se han desarrollado variados modelos
y marcos de trabgjo'. Cada uno de estos modelos se acerca a estas interrogantes de manera
diginta. Sin embargo, y como regla genera, se puede decir que se ha desarrollado un
mayor nimero de teorias asociadas a la problemética estética que a la dinamica. A modo de
referencia, Wiggins y Ruefli (2002) sefida “La mayoria de las teorias e investigaciones
empiricas han examinado marcos de tiempo limitados, y cas ninguna ha puesto su atencidn
en d importante tépico de la dindmica y de la sustentacion de los resultados para periodos
largos de tiempo’. Asmismo, Cockburn, Henderson y Stern (2000) sefida “Tenemos un
buen nimero de teorias bien desarrolladas respecto de porqué, en un minuto dado del
tiempo, es posble, para dgunas empresas (y dgunas indudrias) obtener rentas

sobrenormaes. Sin embargo, no tenemos una teoria generdmente aceptada, y ciertamente

! Dentro de los modelos més citados se cuentan el de las 5 fuerzas industriales, lared de valor, el enfoque co-
opetition, el modelo delta, la segmentacion estratégica, |10s grupos estratégicos, |0os compromisos estratégicos,
los recursos y capacidades como base de la estrategia, las competencias centrales, |la cadena del valor, las
ventajas competitivas genéricas, el modelo diamante, el ciclo de vida industrial, la teoria de juegos, la
innovacion estratégica, el aprendizaje organizacional, entre otros.



ninguna evidencia ssteméica, respecto de los origenes y las dindmicas de tdes diferencias
en d rendimiento”.

El andiss anterior, referido a condderaciones estéticas versus dinamicas, responde
més bien a una inquietud conceptua en la manera de enfrentar la edtrategia empresarid. Sin
embargo, la adminigtracion edtratégica reconoce que S bien edta digtincion es Gtil en cuanto
a ordenar la complgidad del problema, las dimensones edtdicas y dindmicas deben estar
integradas y ser abordadas de forma conjunta Ghemawat ((1991), Warren (1999) y De Sol
(2004)). En términos mas sencillos, enfaizar las ventgas competitivas, olvidandose de su
ugtentacion, congtituye un eror en cudquier definicion edratégica Sin embargo, la
necesdad de integrar ambas dimensiones no implica que los factores que explican cada una
de dlas deban ser igudes (Mcgahan y Porter (1999 a), Ruefli y Wiggins (2003) y
Villaonga (2004)).

Egte aticulo busca revisar la literatura que ha evduado las preguntas relacionadas
con los determinantes de la utilidad de las empresas y de su sudtentacion a través dd
tiempo. Esta revison se concentra en los estudios de tipo empirico y no pretende ser una
revison globd de la literatura En lo que se refiere a los determinantes de la utilidad
empresarid, en @ aticulo también se andiza la evidencia recientemente digponible acerca
de la importancia de la locacion geogréfica en la explicacion de la rentabilidad de la
empresa, la que complementa la evidencia respecto a la importancia de los efectos de la
indudtria, la corporacion o grupo, y las caracteridticas propias de la empresa en su
desempefio. Asmismo, y dado que su desarrollo es mas reciente, una parte importante de
los resutados presentados en este articulo se refieren a aspecto dindmico de la
problemética bgo andiss, que esta relacionado con la persgencia de la utilidad
empresarid.

Los resultados de esta revison indican que las ventgas competitivas son més
importantes que € dractivo industrid y que d efecto de la corporacion o grupo en la
explicacion de la rentabilidad de las empresas. Sin embargo, estos resultados no son
generdizables, ya que exigen diferencias entre sectores econdmicos y paises. Los
resultados también muestran que la locacion geogréfica puede afectar dicha rentabilidad.
Asmismo, se obsarva cieta persstencia sgnificativa en la rentabilidad de las empresas

gue parten con un ato y un bgo desempefio, aunque la brecha de rentabilidad entre ambos



grupos < tiende a acortar en @ tiempo. Este Ultimo resultado modtraria que existe una
sustentacion sdlo parcid de las ventgjas competitivas de las empresas.

La edructura del articulo es la Sguiente. Luego de esta introduccion, en la seccion |l
se rediza un breve andiss conceptud de la problemdtica bgo andiss. Luego, en la
seccion 1l se revisan los principdes trabgos empiricos del andiss de varianza, como
también aquellos relacionados con € andiss de persigtencia. En la seccidn 1V, por su parte,
s explora lo investigado més recientemente acerca de la influencia que las locaciones
tienen en & desempefio empresarid. Por Ultimo, en la seccidn V' se presenta un resumen de

|as conclusiones de este articulo.



I1. Breve resumen de principales enfoques conceptuales

Las dos visones preponderantes en la academia respecto de las causas de la
rentabilidad en las empresas son la indudria y la basada en la eficiencia empresarid,
llamada también de la empresa basada en recursos. La vison indudrid sostiene que la
edructura de la industria es importante en moddar la conducta (edtrategia) de sus
participantes, la que a su vez impulsa la rentabilidad. Este enfoque implica ver en la
industria € punto focd de la investigacion académica y en € proceso de formacion de
edrategias. De acuerdo a este enfoque, @ desafio para los gecutivos debiese ser eegir
industrias atractivas, para luego posicionar a la empresa dentro de élas. Esta preocupacion
por la industria implicitamente asume que las diferencias de rentabilidad inter-industrias
son mayores que las diferencias intraindustria Cubbin y Geroski (1987), y que estas
Ultimas son tranditorias y poco importantes  Schmdensee (1985). Un concepto clésico
asociado a edta vison es la concentracion; indudtrias concentrades facilitan la coluson
entre sus participantes, lo que lleva a mgorar las rentas de las empresas que paticipan en la
industria. Esta vison explica la sustentacion de los resultados de una empresa en base a
resricciones permanentes a la competencia dentro de una industria (por giemplo, barreras a
laentraday ala sdida e innovacion, entre otras).

La vison basada en la eficiencia empresaria (0, de la empresa basada en los
recursos) nacié, en pate, como respuesta a la vison industrid. Bgo esta mirada, las
empresas acanzan retornos sobre-normaes cuando operan de manera més diciente que d
resto Mcgahan y Porter (1999 a), debido a que poseen una serie de recursos y capacidades
de caracteristicas sobresalientes que aprovechan ciertas imperfecciones del mercado Peteraf
(1993). En edte sentido, las rentas obtenidas por las empresas son dd tipo ricardianas, ya
gue tienen su origen en @ mercado de factores y en la especificidad de ciertos activos
Teece, Pisano y Shuen (1997). Adiciondmente, esta viSon argumenta que muchos de los
factores indudtrides, considerados exdgenos y en gran parte fijos por la vison industrid,
son d resultado de los intentos de las empresas por imitar a un competidor eficiente
Mcgahan y Porter (1999 a). De acuerdo a lo comentado, éste segundo enfoque supone que

las mayores diferencias en € desempeiio s dan dentro de cada indudtria y no entre



industrias, por lo que la principa explicacion para € desempefio empresarid se encuentra
en laempresa.

La vison basada en la eficiencia empresarid explica la sustentacion de los resultados
de las empresas en base a caracteristicas particulares de los distintos tipos de recursos,
fundamentdmente en rdacddon con su  suditucion,  inimitabilidad, durabilidad y
apropiabilidad Collins y Montgomery (1995). Asi, esta visén sugiere que las ventgas
competitivas dentro de la industria son tanto o més importante para la explicacion dd
desempefio de una empresa que las diferencias estructurdes entre indudtrias, tradadando €
foco de andisis desde laindustria ala empresa Mcgahan (1999 b).

Exisen también visones que buscan conciliar € debate entre estas dos escuelas de
pensamiento. El moddlo clasco de edrategia, organizado principdmente drededor de los
planteamientos de Andrews (1971), nos sefida que las ventgas competitivas se obtienen de
una combinacion adecuada de factores internos y externos (ver también Aaker (1996)).
Recogiendo esta viSon integradora, ha surgido recientemente € concepto de coherencia
interna y externa, enfatizando que la edrategia eegida debe ser coherente con las
poshilidades de la empresa y los escenarios del entorno Dd Sol (2004). Asi, ambas
visones, la de dfidenda y la indudrid, serian importantes y complementarias en la
formacion de edrategias y en la obtencion de rentabilidad Henderson y Mitchdl (1997),
congtituyendo dos caras de una misma moneda Lioukas y Spanos (2001). De acuerdo a esta
vison basada en la complementariedad, la creacion de vaor de una empresa nace del cace
de recursos y capacidades internas con la edrategia seguida, y del cace de la edrategia
seguida con @ entorno competitivo. Sin embargo, a pesr de que edta integracion de
enfoques es reconocida formamente, alin pareciera fatar trabgo tedrico y empirico que
explore las inter-relaciones exidentes entre ambas dimensones (Henderson y Mitchell
(1997), Brush, Bromiley y Hendrickx (1999), Mcgahan y Porter (2002), Acquaah (2003) y
Villdonga (2004)).

Bgo la exigencia de interrelaciones y de causdidades cruzadas entre las distintas
vaidbles, no seria completamente correcto plantear que la rentabilidad empresarid esta
determinada por tres factores que son independientes (empresa, industria y grupo o



corporacion)?, pudiéndose pensar en muchos eenplos que dan cuenta de las interrelaciones
exigentes entre factores de industria, de empresa, y de grupo o corporacion. Entre estos
gemplos estan ampliaciones excesivas de capacidad por parte de una empresa que generan
sobrecapacidad a nivel  indudtrid  disminuyendo su aractivo, regulaciones que generan
heterogeneidad en las empresas favoreciendo a unas y perjudicando a otras, la generacion
de una innovacion radica por parte de una empresa que cambia € panorama de negocios, o
e uso de su capacidad negociadora con la autoridad para favorecer a todo su grupo
€conomico.

A patir de lo anterior, diversos autores han planteado la necesdad de andizar la
edrategia empresarid  desde una perspectiva més integrada que de cabida a
endogeneidades de efectos y causdidades cruzadas ( Millar (1996), Henderson y Mitchell
(1997), Farjoun (2002), entre otros). Estas interrelaciones se pueden abordar analizando las
causdidades entre efectos. A modo de gemplo, las causdidades entre industria y empresa
son moldeadas segin las didintas visones de paradigma estructura-conducta- desempefio
(E-C-D). Segin la verdgon clésica de este paradigma, las caracteristicas industrides causan
e comportamiento de las empresss, causdidad que se define unidirecciondmente
Schmaensee (1985). Por d contrario, la verson revisada de este paradigma sostiene que la
causdidad no es unidirecciond, sno que bidirrecciond: las empresas, mediante sus
acciones generan efectos en sus industrias Demsetz (1973). En particular, esta causalidad
de empresa hacia indudtria ha sido resdtada en @ contexto de grandes innovaciones Hamel
(2000).

Por otra parte, y para completar la discuson de los principaes factores que afectan la
rentabilidad de la empresa y como interactlan entre si, se debe agregar una perspectiva que
ha cobrado relevancia en € Utimo tiempo: € rol que tiene d &ea geogrdfica en €
desempefio de las empresas y de lasindustrias.

La geografia ha estado conectada d rendimiento de las empresas desde los abores del
pensamiento econdmico. La teoria de las ventgas comparativas desarrollada por David

Ricardo en 1817 es @ pilar de la teoria clésica dd comercio entre naciones y proporciona

2 Seglin Miller (1996), este tipo de clasificaciones son (tiles en ordenar la complejidad, existiendo un enorme
valor detras de las teorias individual es y |os esfuerzos empiricos que buscan validarlas.



un buen punto de partida para pensar en € €efecto de las locaciones en d desempefio
empresarid. Segun edta teoria, d comercio internaciona entre paises se determina segiin la
abundancia relativa de factores de produccion que estos poseen. Michadl Porter (Porter
(1990)) ha buscado extender é modelo de Ricardo, argumentando que los paises difieren
no sdlo en la herencia de factores de produccion, como lo suscribe la teoria clasica, sino
que también en sus capacidades para crear, megjorar y sostener la innovacion y € desarrollo
tecnologico que s requiere para aumentar la productividad en determinadas industrias.
Esto lleva a que la productividad de una industria en particular varie entre paises, afectando
el desempefio de las empresas 'y la competitividad del pais.

Otro tipo de argumento que se ha utilizado para explicar la exigencia de un efecto
“locacion/pais’ como determinante del  desempefio empresarid es € indtituciond. De
acuerdo a este argumento, las indituciones, que representan € conjunto de normas
formales (politica, derechos de propiedad y contratos) e informaes (convenciones, codigos
de conducta y normas de comportamiento) Oliver (1997), son determinadas en procesos
que poseen caracteridticas locaes y que son muy dependientes del camino recorrido (“path-
dependence’) Makino, Isobe y Chan (2004). Lo anterior redunda en que las caracteristicas
ingtitucionaes difieran entre paises, 10 que tiene un impacto en € desempefio empresarid.

Complementando las teorias anteriores, Kogut (1991) sefida que los paises difieren
en sus capacidades de organizacion y de know-how, las cudes, d estar sujetas a una lenta
difusén entre las fronteras naciondes, generan diferencias perdurables en la competitividad
de los paises y sus empresas. Segun Ghemawat (2003), esto ocurre debido a que la
integracion internaciond es aln limitada, por lo que ciertos recursos, capacidades y
conocimientos estan restringidos en parte importante a las fronteras de las locaciones. Adi,
no todos los factores que pueden hacer exitosa a una empresa estén presentes en todos los
paises, generando heterogeneidad en las ventgas competitivas disponibles para las
empresas ubicadas en distintos paises.

Los planteamientos anteriores sugieren que las locaciones afectan € desempefio
econdmico de las empresas y de las indudtrias, ya que la disponibilidad y caracterigticas de
los factores, la indituciondidad, la preson para innovar, y las reglas de juego, difieren

entre elas. Dado que la rdacion entre locacion y desempefio ha pasado a ser uno de los
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principaes objetos de estudio en los Ultimos afios, en @ capitulo 1V de edte articulo se
ahonda en su discusdn y evidencia empirica

[11. Evidencia Empiricaen Andlisisde Varianzay Andliss de Persistencia

A. Aspectos Generales

Exigen tres enfoques paa andizar empiricamente los determinantes de la
rentebilidad empresarid y de su pesstencia Estos enfoques corresponden a los
denominados®  i)casuistico-  inductivo,  ii)empirico-estadistico, 'y iii)empirico  descriptivo.
La premisa detrés ded enfoque casuigtico-inductivo es “d reconocimiento de que la
competencia es complga y dtamente situacional” Porter (1991). El mismo Porter (1991),
sefida que @ andliss basado en casos y métodos inductivos es quizés @ mas fructifero para
el desarrollo de una teoria definitiva en estrategia.

Sn embargo, y de manera mas marcada en organizacion indudtrid, muchos
investigadores se adgaron dd método de casos para acercarse a métodos econométricos y
edadigticos, utilizando principdmente moddos edtructurdes que permitieran  incorporar
causdidad a las variables Bresnahan (1987). A pesar dd aractivo de este impulso hacia
una validacion estadigtica de las diversas teorias, no hay consenso respecto a la observacion
de un gran avance en egte frente. A modo de gemplo, en organizacion indugtrid la relacion
entre la concentracion industrid 'y € desempefio obtiene confirmaciones en numerosos
estudios Schmaensee (1985), pero también mlitiples refutaciones, entre las que destaca d
cdasco esudio de Demsetz (1973). En cuanto a variables empresarides, se han
identificado ciertos factores que se pueden relacionar con una dta rentabilidad (como la
innovacion), pero alin se eda lgos de definir causdidades claras 0 de identificar varigbles
epecificas. En este escenario, Koljatic y Lefort (1999) sefida “ain no sabemos qué
caracteridticas especificas de las corporaciones y mercados causan las diferencias

observadas en los retornos de las empresas’.

® En organizacién industrial, los primeros estudios daban importancia a anélisis detallado y extenso de
industrias particulares Bresnahan (1987). En administracién estratégica, la fuerte tradicion de casos de

empresas desarrollada en Harvard en los “60s hizo nacer el campo Roquebert, Phillipsy Westfall (1996).
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A modo de posibles explicaciones para la escasa vdidacion estadigtica de las causas
dd éxito empresarid, Porter (1991) sefida “Dada la gran cantidad de variables relevantes
en los moddos y su complga interaccion a través del tiempo, un testeo estadistico riguroso
de dichos modelos es dificil, por decir lo menos. En mi propia investigacion, persegui
estudios econométricos dd tipo crosssection en los ‘70s, pero findmente me di por
vencido a medida que la complgidad de los modelos que estaba desarrollando se aegjaba de
los datos digponibles. Por lo anterior, me vi forzado a utilizar un gran nUmero de estudios
de casos...” (énfasis agregado).

Debido a las limitaciones de los modeos edtructurades, pate de la investigacion
empirico-estadigtica se dg6 de consideraciones de causdidad para abordar enfoques més
descriptivos. Estos enfoques tienen la ventga de dgarse dd planteamiento de hipotess
controversdes y de tradadar la discuson desde consderaciones de causdidades
especificas a consideraciones de locus, esto es, identificar grupos de variables explicativas,
sn pronunciarse respecto a cada una de dlas de manera paticular Schmalensee (1985).
Asi, a partir de los ‘80s gparecen @ andids de descomposicion de varianza 'y € andisis de
persgencia. La primera de estas metodologias se usd para llevar d plano empirico €
debate indudria-firma y para evduar los determinantes de la utilidad de las empresas. La
segunda de estas metodologias se utilizd para buscar informacion acerca de la trayectoria
de las utilidades en d tiempo, arrojando luz sobre los determinantes de la obtencion y la
ugentacion de la utilidad en @ tiempo. A continuacion, se revisa la investigacion empirica

referida ala descomposicidn de varianzay d andiss de persstencia.

B. Descomposicion de Varianza

Eda linea de invedigacion andiza la varianza dd desempefio empresarid con €
propésto de identificar la importancia relativa de los efectos afio, industria, corporacion y
empresa en la explicacion del desempefio Mcgahan y Porter (2002). Por consiguiente, antes
de andizar la evolucion de laliteratura, se hace necesario definir cada uno de estos efectos.

B efecto aio representa las  fluctuaciones anudes en las  condiciones
macroecondmicas que influencian a todas las empresas por igud. El efecto industria, por su

parte, representa todas aguellas condiciones indudtridles que afectan de manera parga a
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todas las empresas pertenecientes a una misma industria. Entre estas caracterigticas pueden
edtar € grado de rivalidad, las barreras a la entrada y a la sdlida, la tasa de crecimiento de la
demanda y la capacidad ingtalada en la industria, entre otros. El efecto corporacion o grupo
representa todas aquellas condiciones corporativas que afectan a las empresas que son parte
de una corporacion®. Estas condiciones, eventuamente comunes, son, por gemplo, los
sgemas de monitoreo, planificacion y control, las politicas de traspaso de recursos, las
dnergias exigentes entre los negocios, las edructuras organizaciondes y las habilidades
administrativas especiaes del equipo corporativo, entre otras.

Bl efecto empresa, por su parte, representa todas aquellas diferencias de desempefio
gue s deben exclusvamente a condiciones a nivel de empresa individua (no de industria o
de corporacion centralizada). Estas condiciones vienen dadas por la presencia de diferentes
recursos y capacidades, tades como la habilidad gerencid, reputacion, cultura, patentes,
activos fiscos, competencias especificas, etc. que dan pie a digtintas posiciones y ventgas
competitivas dentro de una industria (Schmaensee (1985), Rumdt (1991) y Roquebert,
Phillipsy Westfdl (1996), Mcgahan y Porter (1997) y (Mcgahan y Porter (1999 _a)).

Los estudios de descomposicion de varianza nacen en 1985 con € trabgjo pionero de
Schmalensee (1985). En dicho estudio se estima la importancia de la empresa, la industria,
y la participacion de mercado en la rentabilidad de las empresas, utilizando la técnica del
andiss de componentes de varianza (COV) y datos del sector manufacturero de EE.UU.
para 1975. Los resultados obtenidos por Schmaensee (1985), que son presentados en la
tabla 1, lo llevan a favorecer la vison indudtrid de la estrategia, aln cuando reconoce que
existe un 80% de lavarianza del retorno a nivel empresa alin no explicado.

El segundo estudio de importancia lo congtituye Rumelt (1991). En este trabgo s
busca refinar € estudio de Schmdensee (1985) incluyendo la dimenson tiempo, 1o que
mejora las estimaciones de los efectos. Utilizando la técnica COV y daos de 1974 hagta
1977 para € sector manufacturero norteamericano, se descompone la varianza de los
resultados de las empresas en componentes de afio, industria, interaccion afio-indudtria,
corporacion 'y empresa. Los resultados obtenidos, también presentados en la tabla 1, lo
llevan a concluir que “El enfoque céasco dd andiss indudtrid esta equivocado, porque los

* Una corporacion equivale a un grupo de unidades de negocios/empresas con una administracién propiay
otracomun anivel centralizado.
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impedimentos més importantes para € equilibrio de largo plazo en las tasas de retorno (i.e,
la presencia de utilidades) no estan asociados con la industria, Sino que con 10S recursos,
posiciones y edrategias a nivel de empresa’. Ad, los resultados de Rumet (1991) indican
gue es mas importante concentrarse en laempresay su idiosincrasia, que en laindustria

A pesar de su gran aporte, estos dos estudios levantaron ciertas aprensiones. Primero,
existia preocupacion por la generdidad de los resultados, ya que los afios considerados
(mediados de los 70) presentaron condiciones macroeconomicas inestables y en la muestra
s incluyeron s0lo empresas manufactureras. Segundo, la ausencia del efecto corporacion
mostrado por ambos estudios cred preocupacion, debido a que ta resultado no era
eperable. Producto de edtas aprensones, surgen los estudios de Roquebert, Phillips y
Westfal (1996) y Mcgahan y Porter (1997).

En Roquebert, Phillips y Westfall (1996), se actudiza la base de datos (se utilizan los
datos entregados por Compustat para € periodo 1985-1991), manteniéndose € modelo y
méodo de edimacion de Rumet (1991). En generd, los resultados de este estudio
confirman los de Rumdt (1991) y la visdn de eficiencia de la firma. Sin embargo, exise
una discrepancia notable en cuanto a efecto corporacion, € cua en este estudio resulta
muy importante.

El aporte de Mcgahan y Porter (1997) d avance de la literatura, por su parte, se
divide en tres aspectos. Primero, especifican cambios d modelo, incorporando un proceso
auto-regresvo en los erores paa permitir que todos los efectos (y no sdlo @ efecto
industria como en los estudios anteriores) puedan poseer un eemento estable y uno
trangtorio. Segundo, utilizan una base de datos mas amplia (Compustat para € periodo
1981-1994 paa todos los sectores econdmicos). Findmente, agregan una nueva
metodologia de estimacion: d méodo dd andiss de varianza anidado (Nested ANOVA),
d ya difundido COV. Los resultados obtenidos por estos estudios apoyan la visén de
eficiencia empresarid, indicando que los principdes determinantes de la rentabilidad se
encuentran en los factores Unicos de la propia empresa.

Un descubrimiento notable que se rediza en Mcgahan y Porter (1997) es que los
efectos varfan considerablemente por sector econdmico’. Asi es como € efecto industria

® Sector econémico es una definicién mas amplia que industria. Porter & Mcgahan reconocen tan solo 9
sectores distintos
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explica desde un 11% de la varianza para € sector manufacturerc®, hasta un 64% para €
sector dojamiento 'y entretenimiento, lo que implica que los resultados de estudios
anteriores edtarian aectados por un sesgo de sdeccion. Findmente, en las conclusiones de
ese edudio se trata de rescatar la importancia del efecto industria, presentando dos
agumentos. 1) d efecto indudtria es condderable (19%); 2) la exisencia de grandes
diferencias en € peso de los €efectos a través de los sectores econdmicos sugiere
caracterigticas industriales particulares para dgunos de €los que deben ser tomadas en
cuenta’. A partir de lo anterior, los autores advierten: “S bien las diferencias empresariales
enfatizadas por la vidon de eficdencia empresarid son  importantes, seria  poco
recomendable desconectar la empresa de la industria y del contexto competitivo en la cud
operd’.

Estos mismos autores, en Mcgahan y Porter (2002) buscan dar robustez a sus
resultados utilizando una nueva técnica, & ANOVA Simultaneo®. Con los mismos datos de
Mcgahan y Porter (1997), reportan resultados remarcablemente parecidos a Nested
ANOVA de Mcgahan y Porter (1997). La consstencia de sus resultados les permite
concluir que, en generd, los descubrimientos de ésta literatura son robustos y poco
varigbles alatécnica de estimacion.

En su conjunto, todos los estudios anteriores representan 1o que se podria llamar |a
linea “dadcd’ dd andiss de vaianza En la tabla 1 se presenta un resumen de los

principales resultados de estos estudios y de la muestra utilizada en cada uno de dlos.

® Note que este efecto es muy similar a encontrado por Roquebert, Phillips y Westfall (1996) y Rumelt
$1991), que consideran solo datos del sector manufacturero
Para un tercer argumento, ver Mcgahany Porter (1999 _a) y Mcgahan (1999 _b).

8 | as técnicas utilizadas hasta entonces (COV y Nested ANOVA) asumen que cada efecto proviene de una
distribucion independiente, sin permitir covarianza entre ellos, 1o cual puede dejar mucho que desear tanto en
términos tedricos como empiricos (Mcgahan (1997) descubre una covarianza negativa y significativa entre
grupo e industria) ; en contraste, el ANOVA permite covarianza entre |0s efectos, pero no asume aleatoriedad
en loserrores.
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Schmalensee Rumelt (1991) Roquebert Mcgahan Mcgahan y
(1985) (1996) (1997) Porter (2002)
Afios 1975 1974 — 1997 1985 -1991 1981 — 1994 1981 -1994
Fuente USFTC USFTC COMPUSTAT COMPUSTAT COMPUSTAT
# Datos 1775 6932 1657 72742 72742
#Empresas 456 1774 421 5196 5196
Sectores Manufacturero Manufacturero Manufacturero Todos Todos
Técnica cov cov cov Ccov Nested Simultaneous
ANOVA ANOVA
Efecto afo n‘a - - 2% - 1%
Efecto industria 20% 16% 12% 19% 7-9% 9-10%
Efecto corporacié n/a 1% 18% 4% 10-13% 9-12%
Efecto firma n/a 46% 37% 32% 35% 33-38%
Tota modelo 20% 63% 67% 57% 52%-57% 52%-61%

A pesar de sus importantes avances, este cuerpo de la literatura aln presentaba limitaciones
y preguntas Sn responder. Una serie de estudios revisonistas no tardaron en aparecer. En
generd, estos edtudios se cuedtionaron los Sguientes cuatro eementos. la varigble de
desempefio utilizada, € método de estimacion y las hipbtess detrés de estos, la poca
consistencia del efecto corporacior’ y la distribucion de los efectos para ditintos tipos de
empresas.

Para @ cuestionamiento de la robustez de la variable de desempefio, Mcgahan
(1999 b) utiliza la q de tobin y Hawawini, Subramanian y Verdin (2003) utiliza d market
to book ratio y € EVA!. En ambos estudios se confirman gran pate los resultados
anteriores. € peso relativo de los efectos es consstente a través de distintas medidas de
desempefio. En lo referido d méodo de edimacion, Koljatic y Lefort (1999) aplica
cambios en d méodo y en la especificacion del modelo, probando que los resultados de
cada tipo de efecto son sensbles a estos cambios. Concluyen asi que hay que ser en

°La amplitud del efecto corporacién encontrados en los estudios anteriores (desde 1% en Rumelt [Rume9l]
hasta un 18% en Roquebert, Phillips y Westfall (1996) parece contrastar con la solidez de |as razones tedricas
paralaexistenciadetal efecto.
10" . Qdetobin = Valor de Mercado activos/ Valor de reposicion

- Market to Book Ratio = (Patrimonio bursatil + Deuda contable) / Activos contables

- EVA=ROI -WACC
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extremo cuidadoso en la interpretacion del andisis de descomposicién de varianza®. Por
otro lado, Ruefli y Wiggins (2003) sefdla que la hipotess “ceteris paribus’ (i.e, todos los
demés factores permaneciendo igud) debe cumplirse para vdidar un andiss de vaianza
De acuerdo a su opinion, esto se cumple en campos como la biologia y la genética,
precursores del andisis de varianza, pero dificilmente se cumple en la descripcidon de los
fendmenos estudiados por la administracion estratégica, en donde se presume que los
efectos tienen influencias reciprocas, Sn poder adar de manera “purd’ la influencia de un
determinado efecto™®. Para subsanar esta limitacion, estos autores utilizan una metodologia
que corrige por este problema, pero no encuentran grandes diferencias en los resultados
respecto alos obtenidos con la linea clésica de andisis de varianza.

En cuanto d andiss de la poca consgtencia del efecto corporacion, Bowman y
Hefa (2001 andiza extendvamente la literatura y llega a concluir que € efecto
corporacion estaba enmascarado, siendo en redidad postivo y de considerable tamafio. A
modo de gemplo, @ efecto @rporacion resulta mayor mientras mayor es € porcentge de
firmas diversficadas en la muestra, 1o que explicaria € 18% dd efecto corporacion de
Roquebert, Phillips y Westfdl (1996), cuya muestra comprende solo  empresas
diversficadas. Ademas, Ander y Helfat (2003) encuentra que las estrategias corporativas

son dindmicas y cambiantes a través del tiempo, por lo que no son percibidas en los

" Koljatic y Lefort plantean que el andlisis de descomposicién de varianza solo provee informacion acerca
de la magnitud relativa de la variacién comun atribuible a cada uno de los diferentes factores explicativos.
Asi, por giemplo, €l efecto industria estimado mide el porcentaje de la variacion total en el retorno de las
unidades de negocios atribuible a hecho de que ellas operan en diferentes sectores econdémicos, sin aportar
informacion acerca de las caracteristicas especificas de los diferentes sectores que ayudan a aumentar su
rentabilidad. Estos autores plantean que una forma aternativa de buscar explicar las diferencias en
rentabilidad entre las unidades de negaocios es el andlisis de covarianza, donde se incluye un conjunto de
variables explicativas y un vector de constantes que representan el efecto de las diferentes variables
explicativas en la rentabilidad de las diversas unidades de negocios. La principal ventaja de esta Ultima
metodologia es que permite cuantificar la importancia estadistica de las variables explicativas incluidas en el
modelo y asi, se puede decir algo mas especifico acerca de los determinantes de la rentabilidad de las
empresas y unidades de negocios.

12 Esta limitacion se puede entender también como una variante de la restriccién de no-covarianza entre
efectos. Estos autores sefialan que los distintos efectos tienen unainfluenciaintertemporal sobre si mismos, 1o
que no es capturado por el andlisis de varianza tradicional. Para subsanar estas limitaciones, utilizan una
metodologia que enfrenta estos problemas. En particular, utilizan un modelo donde el ROA es la variable
dependiente y los efectos industria, grupo y el rezago del ROA son las variables explicativas. Utilizando una
metodologia no paramétricay regresiones ordinales, estiman la probabilidad de que cada una de las variables
explicativas prediga el ROA. Sus resultados no son capaces de rechazar 10s supuestos de “ ceteris paribus’
implicitos en el andlisis de varianza.
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estudios anteriores, debido a que en elos no se capturan los cambios de los efectos a través
del tiempo.

En cuanto d cuestionamiento acerca de la digtribucion de los efectos para digtintos
tipos de empresas, en Hawawini, Subramanian y Verdin (2003) se encuentra que € efecto
empresa es € méas importante solo para las empresas extremas, sean etas de ato o de bgo
rendimiento; mientras que estos Mismos autores encuentran que en @ caso de las empresas
“promedio” d efecto mas importante es d relacionado con la industria. Por otro lado,
Chang y Singh (2000) encuentra que Sdlo para las empresas de gran tamafio @ efecto
empresa doming, mientras que € efecto més importante para las empresas de tamafio
mediano o pequefio es € relacionado con laindustria

En resumen, de acuerdo a los resultados disponibles en la literatura, se puede concluir
que para e desempeiio empresarid € efecto afio parece no importar, que € efecto empresa
es € més importante y que € efecto industria y @ efecto corporacion son importantes pero
en un menor grado. Sin embargo, parecen haber importantes indicios de que estos
resultados no son transversdes para distintos sectores econdmicos ni para empresas ni
unidades de negocio con diginto rendimiento, por lo que se requiere de investigacion
adiciond en ese campo. Ahora bien, esa pate de la historia oculta otra iguamente
interesante @ comportamiento  dindmico de los efectos. Para es0, revisaremos los
principdes resultados de la literatura que busca andizar la persgencia de las rentas

empresariaes.

C. Andlisis de persistencia

Como = sefidd anteriormente, es Util separar d andiss del desempefio empresarid
en dos problemas digtintos, aungue relacionados. un problema de corte transversal y otro de
series de tiempo. El andliss de varianza, revisado en la seccion anterior, esta relacionado,
fundamentalmente, con @ primer problema, explicando € rendimiento de las empresas a
través de los principales factores que han sido reconocidos en la teoria Esta seccion del
atticulo tiene como objetivo mostrar como se ha tratado empiricamente la segunda arista

del problema: la dinamicatempora del rendimiento.
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Un eemento centrd dd problema de la dinamica competitiva esta relacionado con la
sugtentacion de la rentabilidad empresarid y de las ventgas competitivas de las empresas a
través dd tiempo. En este sentido, se pueden distinguir dos preguntas que se han intentado
responder empiricamente: ¢existen diferencias persstentes en las rentas de las empresas?, y
S esad, ¢gué explicataes diferencias?.

En cuanto a la primera pregunta, se distinguen tres metodologias que han tratado de
dar cuenta de la evolucion de las rentas a través de tiempo. La primera de dichas
metodologias es descriptiva y del tipo gréfica En dla se agrupa a las empresas en dtas y
bgas segln € resultado del primer afio dd periodo de tiempo consderado en d andliss
manteniéndose dicha agrupacion de empresas a través del tiempo. Una vez agrupadas las
empresas en dtas y bgas, se cdculan los promedios de rentabilidad de cada grupo de
empresas aio a afo, buscando informacion acerca del tipo de convergencia entre los
grupos. Ghemawat (1991) rediza edte gercicio para 692 empresas nhorteamericanas y
encuentra que una diferencia inicid de ROIs de 36 puntos porcentudes en @ afio 1971
entre las empresas dtas y baas, se reduce a 3 puntos y medios para € afio 1980. ASmismo,
Dd Sol (2004) rediza € gercicio para e ROA de 280 empresas chilenas (SVS),
encontrando que € diferencid inicia de 14 puntos porcentudes para € afio 1994 se reduce
a 4 puntos porcentuales a cabo del 20013, Estos resultados han sido interpretados por estos
autores como una ilustracion de la trangtoriedad de las ventgas competitivas. Sin embargo,
s ha sefidado también que @ uso de medias puede esconder una gran vaiacion entre
grupos, ya que pueden no apreciarse empresas que consstentemente derroten a resto
Hawawini, Subramanian 'y Verdin (2003).

El segundo tipo de metodologia, también descriptiva, busca dar cuenta de una mayor
diversdad entre empresas. El estudio precursor en edta linea de investigacion es  Mcgahan
(1999 c), quienes clasfican a las empresas norteamericanas para los afios 1981-1997
(utilizando la base de datos Compudtat) en base a dos criterios: 1) empresas en un 25%
superior, un 50% intermedio, y un 25% inferior, segiin su desempefio durante los primeros
cuatro afios (81-84); 2) empresas en un 25% superior, un 50% intermedio, y un 25%
inferior, segln su desempefio durante los Ultimos cuatro afios (94-97). Luego de esta

agrupacion, estos autores andizan @ porcentge de empresas que se mantuvo en la misma

13 Paraotros jemplos, ver Waring (1996), Navarrete (2003) y Montalba (2003).
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categoria d comienzo y d final del periodo. Los resultados son de 77,6%, 81,4% y 78,4%
para cada grupo, respectivamente. Estos resultados llevan a estos autores a concluir que:
“En efecto, todos los tipos de rendimientos. ato, moderado y bgo, son bastante
persistentes’. En contraste con @ andisis gréfico, este resultado da cuenta de que pareciera
exidir persgencia en las rentabilidedes las empresas de buen desempefio se pueden
Separar por mucho tiempo de aguellas de ma desempefio. Para Chile, Montalba (2003)
rediza un estudio smilar, obteniendo conclusones muy parecidas a las reportadas en
Mcgahan (1999 c).

Un tercer tipo de metodologia es economérica, y permite concluir con mayor
rigurosdad acerca de las tendencias descritas anteriormente. Mudler (1977) rediza un
primer intento, y utilizando 472 empresas norteamericanas (Compudtat) para los afios 1949-
1969, concluye que las diferencias de utilidad entre las empresas tienden a persgtir a través
de tiempo. En este edtudio s encuentra que un 67% de las empresss e desvia
dgnificativamente del vaor de convergencia de largo plazo. Edte resultado es confirmado
en Cubbin y Geroski (1987), quienes encuentran que S bien dos tercios de las empresas
convergen a una rentabilidad comin para un periodo de 27 afios, un tercio mantiene una
solidaindependencia ddl resto.

Impulsado por estos descubrimientos, Mueler escribe su libro en 1986 (Mudler
(1986)), en donde refina su modelo. Esta vez modda auto regresvamente d eror,
obteniendo asi una ecuacion complementaria a estimar, en donde € retorno del periodo t es
funcion dd retorno dd periodo t-1. Ad, ede autor obtiene una esimacion formd y
estadistica del nivel de convergencia de las rentabilidades, conocida como € Coeficiente de
Persistencia, d cud e interpreta como e porcentgie de renta de un periodo que se
mantiene en @ periodo sguiente. Mudler gplica su nuevo moddo a una muestra de 600
empresas norteamericanas para € periodo 1950-1972, donde encuentra que € resultado
para € coeficiente de persgstencia arroja un vaor promedio de 0,5, lo que lo lleva a concluir
que “los resultados por sobre y debgo de la media tienden hacia la media de la muestra’’.
Edsta medida de perdastencia seria recogida ampliamente por la literatura y muchos estudios
posteriores, los que entregan resultados Smilares a los de Mudler (1986) en términos de

mostrar convergencia en las rentabilidades empresariaes.
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La Tabla 2 resume los principades trabgos que se han redizado para andizar

empiricamente la perdgencia de la rentabilidad empresarid. Dicha tabla presenta,

fundamentalmente, la varidble explicativa de la perssencia, la forma de medicion de dicha

variable que utiliza cada estudio, y los principales resultados de cada estudio en cuanto a la
persistencia de la rentabilidad*.

Tabla?2

Variables que explican la persistencia, resumen delaliteratura empirica

Variable Medicion Estudios Concepto/Teoria Resultados sobre
persistencia
I. Intangibilidad de recursos | q de tobin Market to Book | Villalonga (2004) Recursos Inimitables Positiva con
radio Dowling y Roberts (RBV) significancia
(2202)
I1.Retorno anormal roi empresaroi industria | Hanseny Jacobson Para roi empresa, Positivo con
(2001) Presencia de recursos significancia
valiosos (RBV)
Pararoi industria,
atraccion denuevos
entrantes (10)
I11. NUmero de empresasen | # de empresas Waring (1996) Intensidad de la Positivo con
laindustria competencia (10) significancia
IV. Economias de escala parametro de ec. de escala | Warin (1996) Barrerasalaentrada (I0) Positivo con
significancia
V. Skills de empleados Empleados Waring (1996) Recursos Inimitables, Positivo con
“educados’/empleados Barreras alaentrada significancia
totales (RBV-10)
V1. Reputaciony Habilidad | America’s most admired Dowling y Roberts Recursos inimitables Positivo con
en la administracion corporation data (AMAC) | (2002), Acquaah (RBV) significancia
(2003)
VII. Participacion de ventas empresa/ventas Mueller (1986) Ventajasen el mercadode  Positiva, Mueller
mercado industria productos (10-RBV) (1986) encuentra

relacion positiva
indirecta

VIII. Innovacién

patentes/ventas, nimero
total de patentes

Mueller (1986), Cefis
(1999), Roberts
(1999), Robertsy Amit
(2003)

Vision Schumpeteriana de
la competencia

Positiva, Cefis (1999),
Roberts (1999),
Robertsy Amit (2003)
encuentran relacion
positiva significativa,
Mueller (1986) una
relacion positiva
indirecta

IX. Gastos en 1&D

gasto promedio en periodo,

gasto corriente, gasto total

periodo, radio gasto R&D a
ventas

Acquaah (2003),
Waring (1996)

Inversiones irreversibles
(RBV), barreras (10)

Ambiguo, solo Waring
(1996) encuentra
relacion significativa
negativa

X. Intensidad en capital

activos fijos/activos totales

Acquaah (2003),
Waring (1996)

Economias de escala,
barreras, excesosde
capacidad (10)

Ambiguo, solo Waring
(1996) encuentra
relacion significativa
negativa

XI. Crecimiento dela
empresa / industria

crecimiento activos en
periodo, crecimiento en

Acquaah (2003),
W aring (1996),Geroski

Rivalidad industrial (10),
ventgjas en el mercado de

Ambiguo, solo
Acquaah (2003) y

14 En e anexo de este articulo se presenta mayor informacion referida a las caracteristicas de la muestra de
los principales estudios referidos en esta tabla.
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ventas periodo, tasa
promedio de crecimiento
en ventas

y Jacquemin (1988),
Mueller (1986)

productos (I0-RBV)

Mueller (1986)
encuentra relacion
positiva significativa
para crecimiento a
nivel empresa

XI11.

gasto promedio en periodo,
gasto corriente, gasto total
periodo, radio gasto
publicidad a ventas

Acquasah
(2003).Waring (1996),
Mueller (1986)

Inversiones irreversibles
(RBV), barreras (10)

Débil

XI11. Tamafio

Activos corrientes, activos
promedios, radio activo
empresa/activos industria

Acquaah (2003),
Hansen y Jacobson
(2001), Dowling y
Roberts (2002),
Mueller (1986)

Preferencia de economias
de escalay ambito (10)

Débil, solo Acquash
(2003), Hansen y
Jacobson (2001)
encuentran relacion
positiva pero con déall
significanciaestadistia

XIV. Concentracion
Industrial

four firm concentration
radio

Acquaah (2003),
Waring (1996),
Geroski y Jacquemin
(1988)

Intensidad de la
competencia (10)

No significativo

XV. Diversificacién

indice de especializacion,
indice de diversificacion

Mueller (1986),
Acquaah (2003),
Geroski y Jacquemin
(1988)

Diversificacion
riesgo,economias de
ambito (10),
apalancamiento de
recursos inimitables
(RBV)

Contradictorio
Acquaah (2003)
encuentrarelacion
positiva significativa
Geroski y Jacquemin
(1988) encuentra
relacion negativa
significtiva
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Como se puede observar en la tabla 2, una buena parte de los estudios arroja resultados
postivos y dgnificaivos para la exigencia de perdstencia de la rentabilidad empresarid.
Los resultados observados también muestran diferencias entre las empresas, que parecen
mantenerse en @ tiempo. Sin embargo, para adgunos autores (ver, por gemplo, Mueller
(1986) y Wiggins y Ruefli (2002)), la persgencia puede sr un fendbmeno poco comun,
atribuible sélo a unas pocas empresas dominantes en € tiempo.

Andizandola en términos generdes, y de acuerdo a la evidencia empirica de que s
dispone, existen importantes avances respecto de la pregunta de los determinantes de la
persstencia de las rentas. En primer lugar, se destaca € rol que tiene la indudtria en la
trayectoria de las rentabilidedes, lo cua condituye un gran apoyo a la vison industrid. A
modo de gemplo Waring (1996), utilizando datos de la base Compustat para los afios 1970-
1989, cdcula coeficientes de perssencia para las disintas indudrias en la muestra y
concluye que son significativamente digtintos; es decir, agunas industrias sostienen més los
resultados que otras. Esta heterogeneidad también se demuestra en Goddard y Wilson
(1996), Mcgahan (1999 c]) Benito (2001), Hansen y Jacobson (2001) y Wiggins y Ruefli
(2002).

En otro importante estudio, Mcgahan y Porter (1999 a) particionan la rentabilided
empresarial para los afios 1981-1994 en componentes aribuibles d afio, indudria,
corporacion y empresa, con € objetivo de andizar la persstencia para cada componente
por separado. Los resultados obtenidos indican que d efecto indudria tiene un coeficiente
de persgencia ggnificativamente mayor que d efecto empresa. Esto lleva a conduir a
estos autores que “Los cambios en la edtructura de la indudtria tienen un impacto mas
persgente en la utilidad que los cambios en la estructura de la empresa’. Esta concluson
es confirmada en Mcgahan (1999 b), en donde se encuentra que “las influencias de la
industria fueron més predecibles y sustentables que |as ventgjas competitivas’.

En respuesta a los resultados obtenidos por las investigaciones anteriores, que
destacaban la importancia de la indudtria en la explicacion de la sustentacion de la
rentabilidad de las empresas, agunos trabgos han resdtado razones a nivel de empresa
para sustentar € desempefio. En un claro gpoyo a la vison de la empresa basada en los
recursos, Villdonga (2004) encuentra que los recursos intangibles de una enpresa tienen

un rol importante en la sustentacion de sus ventgas competitivas. ASmismo, los trabgos de
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Dowling y Roberts (2002) y de Acquash (2003) arrojan resultados idénticos para la
reputacion empresarid 'y para la habilidad adminidretiva, respectivamente. Findmente, y
acercdndose a perspectivas schumpeterianas, en Roberts (1999) y en Roberts (2001) se
defiende empirica y tedricamente a la actividad innovadora como fuente de un dto
rendimiento sogtenido en d tiempo.

Las diferencias entre empresas estdn rdlacionadas con las asmetrias encontradas
entre las empresas de dto y bgo rendimiento. La primera de estas asmetrias dice relacion
con la importancia de los digintos efectos (afio, grupo, industria, firma). En Mcgahan y
Porter (2003) se encuentra que los buenos resultados a través del tiempo son una
combinacion de buenas posiciones competitivas, de la participacion en industrias atractivas
y de la influencia podtiva de un ambiente corporativo, mientras que € md rendimiento se
explica mayormente por componentes empresarides, eto es, posciones competitivas
desventgosas. La segunda asmetria viene dada por las diferencias en € codficiente de
persgencia entre d dto y @ bgo rendimiento. Benito (2001) utiliza 2.129 empresas
briténicas de la base de datos Datastream para € periodo 1975-1998, y demuestra que €
coeficiente de persstencia es mayor para las empresas de dta rentabilidad que para las de
baja rentabilidad™®. Esto indica que existe mayor estabilidad de los resultados empresariades
en € grupo de empresas de renta superior que en € de renta inferior, lo que pudiera dar
cuenta de procesos competitivos distintos para cada grupo.

En resumen, la invedtigacion empirica acerca de la sudentabilidad de las rentas
empresarides muestra dguna evidencia sgnificativa de que las diferencias de desempefio
entre las empresas se pueden mantener por un largo tiempo. Las causas de td persgencia
resden en tres didintas categorias. aquellas a nivel de indudria, de empresa (ya sea
referidas a sus recursos 0 capacidad de innovacion) y, por Ultimo, aquellas relacionadas con
razones de tipo ingtituciond. Sin embargo, la evidencia también muestra que la persstencia
de las rentas empresarides puede ser didtinta para empresas con digtinto rendimiento y para

aquellas ubicadas en digtintos sectores econdmicos y paises.

15 Este resultado se confirmaen Wigginsy Ruefli (2002), Chacar y Balagopal (2004) , y Mcgahan y Porter
(1999 _a).
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V. Relacion entre Locacion y Desempefio Empresarial

La literatura empirica también ha explorado la influencia de la locacion en la
rentabilidad. En particular, nos centraremos en d andids de la exigencia de un “efecto
pas’ y de un “efecto indudria-pais’ en @ desempefio empresarid e indudrid. El efecto
pais se entiende como reacionado con factores que gercen influencia en todas las
indudtrias y empresas de un determinado pais de una manera relativamente homogénea
Estos factores pueden estar relacionados con aspectos socioldgicos (por gemplo, modos de
conducta), ingtituciondes (derechos de propiedad, cdidad politica, etc.), de calidad de los
recursos humanos, e incluso de know-how o habilidad para hacer las cosas Kogut (1991).
Por otra parte, € efecto industria-pais da cuenta de las diferencias que pueden exidtir entre
paises en la estructura de una industria en particular. A modo de gemplo, @ sector eéctrico
puede tener diferencias Sgnificativas entre didtintos paises en varigbles tdes como barreras
ala entrada y a la sdida, nivel de competencia, disponibilidad de recursos, y empresas de
soporte.

Makino, Isobe y Chan (2004) redliza un andiss de varianza para una muestra de 616
corporaciones japonesas con presencia de subsidiarias en 79 paises dd mundo (5.183
subsidiarias en total), para los afios 1996-2001. En dicho andisis se digingue un efecto afio,
un efecto industria, un efecto corporacion multinaciond (Smilar a efecto corporacion del
andiss de vaianza tradicond), un efecto pails un efecto indudria-pais y un efecto
subsdiaria (Smilar d efecto empresa dd andliss de varianza tradiciond). Los resultados
obtenidos sefidan que un 30% de la varianza del desempefio es explicada por € efecto
subsidiaria (muy smilar d porcentgie capturado por € efecto empresa en estudios clasicos
de andlisis de varianza), un 8% es explicado por d efecto corporacion multinaciond, un 4%
por € efecto industria, un 3o por @ efecto pais, y un 5% por d efecto indugtria- pais. ESto
lleva a estos autores a concluir que € pais, y en términos més generdes la locacion, es
importante e influyente a la hora de determinar € desempefio de las empresss.

Estos estudios concluyen, ademas, que d efecto indudria y d efecto pais influyen de
manera conjunta, mas que de manera separada, sobre € desempefio de las empresss,

proporcionando evidencia de una conexion locaciondesempefio funcionando a nivel de
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indudtria- pais mas que a nivel de pais como un todo. Ademés de la estimacion para € tota
de la muedtra, y con d objetivo de explorar poshbles diferencias entre paises, los autores
dividen la muestra en cuatro partes de acuerdo d nivel de desarrollo de los paises. En un
resultado importante, los autores encuentran que a mayor desarrollo dd pais @ €fecto
indugtria y € efecto pais se hacen menos importantes, mientras que € €efecto corporacion se
torna més importante.

En un estudio smilar, Vasconcdos (2004) rediza un andiss de vaianza para
12529 empresas de 78 paises para los afios 1997-2001, incorporando, d igud que
Makino, Isobe y Chan (2004), un efecto pais y un efecto industria-pais. Sus resultados
también indican que la influencia dd pais es importante, mostrando ademés que esta
influencia difiere para digintos sectores economicos, i.e, la influencia relaiva de los
disintos factores sobre la rentabilidad de las empresas, incluyendo los efectos afio e
indudtria-afio, no es la misma. A modo de gemplo, en sus resultados € desempefio de las
empresas del sector agricola es explicado en un 26% por d efecto empresa, en un 18% por
e efecto pais, y en un 4,5% por d efecto industria-pais (cero en d resto de los efectos),
mientras que para € sector financiero @ desempeio es explicado en un 28% por d efecto
empresa, en un 2,3% por d efecto pais, en un 9% por € efecto indudtria, y en un 19% por
e efecto indudtria-pais. ASmismo, Furman (2000) rediza un andiss de varianza para
cuatro paises (de manera independiente), encontrando fuertes contrastes entre los paises
en cuanto alaimportancia relaiva de los digtintos efectos.

Como s andizd anteriormente, € estudio de la perdgtencia también ha buscado
explicar la sustentacion de la renta en base a argumentos indituciondes y de nive de
competencia para paises Chacar y Baagopa (2004). Al respecto, y debido a que €
coeficiente de persstencia esta relacionado con una medida del nivel de competencia en los
mercados, digintos contextos competitivos e inditucionales debieran arojar digtintas
medidas de persstencia. En Cubbin y Geroski (1987), se da cuenta de esta heterogeneidad:
los coeficientes de perdstencia para d Reino Unido, Francia y Alemania difieren, y se llega
a la concluson, después de comparar con factores industrides y de empresa, que los
factores a nivel pais son los que més explican edtas diferencias. Siguiendo esta misma linea
de investigacion, Hansen y Jacobson (2001) y Maruyama y Odagiri (2002) encuentran que
la digtribucion de los codficientes de persistencia industriales no es homogénea entre paises.
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A modo de gemplo, se encuentra que las rentas de la industria eéctrica en Japdn son més
sustentables que las de su homadl oga norteamericana.
De acuerdo a la linea de argumentacion recién sefidada, se podria concluir que paises de
menor desarrollo debieran presentar mayor persstencia debido, en parte, a peores marcos
regulatorios de la libre competencia, mayores barreras a la entrada y peor infraestructura.
Esto se confirma en Montalba (2003), en donde se concluye que la persstencia de las rentas
de las empresas chilenas es mayor que la de las empresas de Estados Unidos, y en Chacar y
Bdagopd (2004), en donde se encuentra que la renta subnormal en India supera en
persistencia a la de Estados Unidos, entre otras razones, debido a las mayores barreras a la
sdida que exidirian en los paises de menor desarrollo (por gemplo, por mayor rigidez
labordl). Sin embargo, en Glenn y Singh (2003) se ponen en duda estos estudios, ya que
encuentra que, en generd, los paises de menor desarrollo tienen coeficientes menores,
resultado consderado como sorpresivo y contraintuitivo. En Yurtoglu (2004) se confirma
esta sospecha d contragtar la persstencia en Turquia con la de paises mas desarrollados, y
donde no se encuentran diferencias en la persgencia entre paises. Asi, estos autores
advierten que se requiere una mayor evidencia empirica y tedrica para sustentar este tipo de
argumentacion.
En otro importante estudio referido d efecto de la locacion en la rentabilidad empresarid,
Khanna y Rivkin (1999) encuentran evidencia economérica de que los grupos
empresariales afectan € desempefio econdmico de sus empresas en practicamente todos los
paises andizados en la muestra (Argenting, Brasil, Chile India Indonesia, Isragl, México,
Per(), Flipinas, Corea dd Sur, Tawan, Talandia y Turquid). A modo de referencia, este
edudio encuentra que la varianza de la rentabilidad explicada en promedio por la
pertenencia a grupo econdmico en estos 13 paises es dd 10.7%, siendo este guarismo, en
varios de dichos paises, smilar alo explicado por € efecto industria

Respecto de aguna evidencia locad, en D Sol y Kogan (2003) se descubre que las
empresas  sudamericanas que tuvieron socios chilenos y las empresas chilenas con
subsdiarias en d extranjero, tuvieron un desempefio superior a las empresas de los paises
locales. ESto se deberia a la habilidad desarrollada por € empresariado chileno para llevar a
cabo estrategias en periodos de reformas econdmicas. Este resultado también tiende a

mostrar que € pais sl puede afectar € desempefio de las empresas.



27

En la tabla 3 se resumen los resultados provistos por la evidencia respecto de la relacion
entre locacion y desempefio empresaria’®. Como se puede observar en dicha tabla, parece
exidir un efecto pais tanto en la explicacion de la rentabilidad empresarid como en su

sustentacion.

Tabla 3: Resumen de literatura acer ca de efecto L ocacion en desempefio

Tipo de Efecto
Efecto pais Efecto industria-pais
Makino, Isobey Makino, Isobey Chan
Chan (2004) y (2004) y Vasconcelos
V asconcel os (2004). (2004).
El paisexplicala La combinacion
rentabilided delas industria-pais explicala
empresas rentabilided delas
Andlisis de varianza empresas
3

g 2 Makino, Isobe y Chan (2004) y Vasconcelos

o5 (2004).

273 Efectos més importantes para paises de menor

=B desarrollo

=
V asconcel os (2004)
Influencia de efectos dependiente de sector
econémico
Montalva (2003), Hansen y Jacobson
Chacar y Balagopa (2001) y Maruyamay
Andlisisde persistencia | (2004), Yurtoglu Odagiri (2002).

(2004) y Glenn Para unaindustriaen
(2003). particular, hay
Lapersistenciaes diferenciasen su

distinta entre paises persistencia entre paises

Regresion tradicional Del Sal (2003). Porter y Sakakibara
Capacidades anivel (2001).
pais Capacidades a nivel
industria-pais.

% En e anexo de este articulo se presenta mayor informacion referida a las caracteristicas de la muestra de
los principal es estudios referidos en esta tabla.
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En resumen, se puede decir que exise evidencia que relaciona a pais con d
rendimiento de las empresss, i.e d pas y la locacidn o influencian € desempefio
empresarid. Sin embargo, mayor investigacion debe ser recabada para identificar los
mecanismos basicos de esta influencia, en particular para distinguir entre efectos a nive de
pais y efectos a nivel de indudria-pais. ASmismo, se comprueba un resultado que ya
habiamos viso en secciones anteriores, y que dice relacion con la digtinta importancia de

los diversos efectos en distintos paises y sectores econdémicos.

V. Conclusiones

Le evidencia empirica revisada en este articulo confirma que los componentes mas
importantes del  desempefio empresarid  corresponden a  factores relacionados con
caracteridticas Unicas de la empresa, superando a otros efectos, como € de la industria y de
la corporacion. Este resultado lleva a concluir que los administradores deben preocuparse
més de las caracteridticas diferenciadoras de sus empresas que de las indudtrias en que
participan, y que la investigacion académica debe centrarse en la determinacion de los
factores que promueven la creacion, desarrollo y sustentacion de dichas caracteristicas.

No obgtante lo recién mencionado, investigaciones recientes muestran que los efectos
de los factores reacionados con la empresa, industria y corporacion  varian
considerablemente por sector econdmico y por pais. Asi es como d efecto industria puede
explicar un porcentgje pequefio de la rentabilidad en un determinado sector (menos del
10%) y otro muy importante en otro (sobre & 50%). Lo anterior, lleva a la necesidad de
redizar andiss desagregados por sector econdmico y por pais. A pesar de que los
resultados obtenidos a partir de tal desagregacion puedan parecer poco robustos porque,
muy probablemente, serdn distintos por sector y por pais, serén mas Utiles paa  andids
de desempefio. Ad, 9§ bien las diferencias entre las empresas aparecen como muy
importantes en la explicacion de su desempefio, no parece recomendable desconectar la
empresade laindustriay del contexto competitivo en la cud opera
La investigacion empirica acerca de la sustentabilidad de las rentas empresariales, por su
parte, muestra aguna evidencia de que las diferencias de desempefio entre las empresas se

pueden mantener por un largo tiempo. Las principaes causas de ta persstencia resden en
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factores indudrides, de la empresa, e indtituciondes. Sin embargo, la evidencia también
muestra que la persgencia de la rentabilidad puede ser digtinta para empresas con digtinto
rendimiento, y para aguellas ubicadas en distintos sectores econdmicos y paises. Por otra
parte, la revison de la literatura también arroj0 evidencia dgnificativa que relaciona d pais
con € rendimiento de las empresas, aunque mayor investigacion debe ser recabada para
identificar los mecanismos bascos de eda influencia, en paticular para diginguir entre
efectosanivel de paisy efectos anive de industria- pais.
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Anexo

Caracteristicasdelasmuestras delastablas 2 y 3 del articulo

Estudiodelatabla 2

Robertsy Amit | Roberts (1999) Dowling (2002) Hansen y Acquaah (2003) Cefis (1999) Waring (1996) Villalonga Jaco Mueller (1986)
(2003) Jacobson Fortune’'s (2004) (1988)
Fuente Austrdian IMS/COMPUS Fortune's (2001) AMAC/ EPO-Crespi COMPUSTAT PIMS COMPUSTAT
Business TAT/ AMAC TSE/COMPUS COMPUSTAT COMPUSTAT
Intelligence GLOBALSCOP TAT
Index E
Afios 1981 -1995 1977 -1993 1984 — 1998 1973 -1992 1985 - 1997 1978 - 1991 1970-1989 1981 - 1997 1963 — 1982 1950-1972
#° Datos 4969 714 1849 26200 1547 1148 101097 18237 4820 23000
#° Empresas 18 42 300 1310 119 82 12986 1641 241 1000
Medidade
Desempefio ROA ROA ROA ROI ROA ROA ROA ROA ROI ROA
Estudiodelatabla 2
Makino (2004) Vasconcelos Montalva Chacar Y urtoglu Glen (2003) Hansen (2001) Del Sol (2003) Porter (2001) Maruyamay
(2003) (2003) (2004) TSE/ SYEY Odagiri (2002)
Fuente METI Trend COMPUSTAT svs/ PROWESS / Istanbul n/a COMPUSTAT Economatica Market Share TE
Survey Global COMPUSTAT COMPUSTAT Chamber of Encyclopedia
Database Commerce
zcr
Afios 1996 —2001 1997 - 2001 1989 -1999 1985 - 1998 n/a 1973 -1992 1994 - 2002 1973 -1990 1964- 1997
N° Datos 28809 60092 ROA 25509 2236 n/a 26200 5384 1386 12138
N° Empresas 5183 12592 8887 172 n/a 1310 919 77 357
Medidade
Desempefio ROS ROA ROA ROA ROA ROI ROE Local Market ROI
Share&
World Market

Share




