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Resumen

Los resultados empresariales se explican por diversos factores, que a su vez, influyen en la
supervivencia de la empresa. Es por ello, que el presente articulo persigue dos objetivos. En primer
lugar, realizar una revision bibliografica de los factores que explican e influyen en los resultados em-
presariales, y en segundo lugar, contrastar los planteamientos teéricos para aportar evidencia empi-
rica al respecto, a través de un analisis comparativo con estudios previos. La contrastacion se realiza
sobre un panel completo de empresas industriales espafiolas, para el periodo 2000-2005. Utilizando
analisis de componentes de varianza se identifican los factores que explican el 95.6% de los resulta-
dos empresariales y empleando un modelo de efectos aleatorios se descubre que éstos también in-
fluyen en los resultados obtenidos. Los resultados del estudio sugieren que el efecto empresaes 17.8
veces superior con respecto al efecto sector en la determinacion de los resultados empresariales; y el
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efecto localizacion explica el 7.39% de los resultados. Finalmente, se concluye, que los factores sec-
tor, tiempo, localizacion, y principalmente el factor empresa, deberan ser considerados por aquellas
organizaciones que desean alcanzar mejores resultados.

Palabras clave: Resultados empresariales, performance, empresas, Espafa.

Explanatory Factors for Business Resullts:
A Study of Spanish Enterprises

Abstract

Business results can be explained by diverse factors that, in turn, influence the survival of an
enterprise. Therefore, this article pursues two objectives: first, to make a bibliographic review of the
factors that explain and influence business results, and second, to contrast the theoretical proposals
in order to contribute empirical evidence through a comparative analysis with earlier studies. The con-
trasting is carried out using a complete panel of Spanish industrial enterprises for the period 2000-
2005. Employing variable component analysis, factors that explain 95.6% of business results are
identified and, using a random effects model, itis discovered that these also influence results. Results
of the study suggest that the effect of the company is 17.8 times higher in relation to the effect of the
sector on determining entrepreneurial results; and the locality effect explains 7.39% of the results. Fi-
nally, conclusions are that the factors of sector, time and locality, and, principally, the factor of com-

pany ought to be considered by those organizations that wish to achieve better results.

Keywords:

1. Introduccion

Diversos estudios se han generado
en el area de direccion estratégica y eco-
nomia industrial, los cuales buscan iden-
tificar factores que provocan que algunas
organizaciones obtengan mas éxito que
otras (Rubio y Aragoén, 2002; Aragoéon y
Rubio, 2005; Iglesias et al., 2007), o bien,
que sean mas rentables (Claver et al.,
2002; Capar, 2009; Huang y Sylvie,
2010). En esta linea la literatura de direc-
cion estratégica se ha planteado interro-
gantes, siendo una de las mas recurren-
tes el por qué algunas empresas obtienen
distintos niveles de rentabilidad (Barney,
1991; Grant, 1991; Amit y Schoemaker,
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1993; Peteraf, 1993; Wernerfelt, 1984). A
pesar de la amplia discusion sobre el
tema aun no existe consenso generaliza-
do sobre cuales son los factores que real-
mente influyen en los resultados de las
empresas (Iglesias et al., 2007) tradicio-
nalmente operacionalizados a través de
medidas cuantitativas y cualitativas (Cal-
deroén et al., 2010: 15) y por ello el debate
no ha terminado (Halkos y Tzeremen,
2007: 714) y sigue sin resolverse (Chen,
2009: 298) generando permanentes tra-
bajos, tales como los de Arifio, Arifio y
Garcia-Castro (2008); Chen (2009) y
Huang y Sylvie (2010), entre otros. Sin
embargo, pese a que la mayoria de los
estudios analizan principalmente si es el



efecto empresa o el efecto industria el
que mejor explica la varianza de los resul-
tados obtenidos (Chen, 2009: 297), ellos
no han recibido mucha atencién empirica
debido ala dificultad en hacer operativo el
constructo tedrico de las caracteristicas
estructurales de una industria y las carac-
teristicas de las empresas (Huang y Sil-
vie, 2010: 4).

Ademas, debido a que las conclu-
siones alcanzadas en los estudios pasa-
dos plantean que sus resultados son es-
pecificos a las empresas de una zona
geograficay de un periodo de tiempo muy
concreto (lglesias et al., 2007), permiten
destacar la importancia de analizar el
efecto pais como determinante de los re-
sultados empresariales (Rubio y Aragon,
2002: 52; Chen, 2009). Por esta razon,
este articulo genera un aporte al conoci-
miento, actualizando el periodo aplicado
en estudios pasados e incorporando otro
factor relevante pero excluido de la mayo-
ria de las investigaciones tradicionales,
como es la localizacién geografica. A la
vez, con lafinalidad de realizar un analisis
comparativo se estudiaran las empresas
industriales, debido a que la mayoria de
las investigaciones emplea esta catego-
ria (Schmalensee, 1985; Rumelt, 1991;
McGahany Porter, 1997; Galan y Vecino,
1997; Roquebert et al., 1996; Mauri y Mi-
chaels, 1998; Gonzalez, 2000).

Por lo anterior, con la finalidad de
contribuir en evidenciar los factores que
explican e influyen en los resultados que
alcanzan las organizaciones, se trabaja
en funcién de dos objetivos. En primer lu-
gar, realizar una revision bibliografica so-
bre el tema, y en segundo lugar, contras-
tar los planteamientos anteriores para
aportar evidencia empirica al respecto.
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Especificamente, este trabajo avanza en
la discusion del tema, incorporando en un
solo articulo ambos aspectos, explica-
cion e influencia de los factores. Aspectos
que en la mayoria de las investigaciones
se analizan por separado, a pesar de su
estrecha vinculacion.

En particular, se construye un pa-
nel completo y balanceado de empresas,
para el periodo 2000-2005, seis afios, ob-
teniendo una muestra final de 1.157 em-
presas y 6.942 observaciones. El error
muestral fue del 0.026 a un nivel de con-
fianza del 95%. Especificamente, en esta
investigacion se emplea la base de datos
de la Encuesta Sobre Estrategias Empre-
sariales (ESEE, 1990) que reune infor-
macioén de 20 sectores industriales espa-
fioles y es generada por la Sociedad Es-
tatal de Participaciones Estatales (SEPI).
Se opta por utilizar base de datos porque
permite obtener informacion longitudinal,
la cual es usualmente utilizada en el area
de economia y direccién (Huang y Sylvie,
2010: 17).

Parala medicién de las variables del
estudio se mantuvo como criterio que ha-
yan sido utilizadas en estudios similares.
Especificamente, en el caso de la variable
dependiente, resultados empresariales
(RE), se midi6 a través del logaritmo natu-
ral del valor afiadido anual de la empresa
(en euros); el efecto sector (ES) se midio a
traveés del sector industrial principal en el
cual se encuentra la empresa; el efecto
empresa (EE) fue medido a través de nu-
mero que identifica la empresa; el efecto
localizacion (EL) se midi6 a través de la
ubicacion geografica de la empresa en el
pais; el efecto tiempo (ET) fue medido a
través del afio de la observacion; la varia-
ble control tamafio (T), fue medida a través
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del logaritmo natural del numero anual de
empleados que posee la empresa. Final-
mente, para la contrastacion de las hipote-
sis se emplearon correlaciones, analisis
de componentes de varianza y técnicas
para datos de panel, a través de un mode-
lo de efectos aleatorios.

2. Resultados empresariales

Alo largo de los estudios, se obser-
van diferentes formas de medir los resul-
tados empresariales, pero a pesar de la
forma de medida utilizada para determi-
nar los resultados o performance siguen
concentrando el interés de los investiga-
dores (Huerta et al., 2010). De hecho, tras
la revision de la literatura se descubrio
que una de las formas de medida mas uti-
lizadas en los estudios de direccién estra-
tégica y economia industrial, es el ROA
(Cool etal., 1988; Short et al., 2007; Hull y
Rothenberg, 2008; Tanriverdiy Lee 2008;
Wiersema y Bowen, 2008), la Q de Tobin
(Wernerfelt y Montgomery, 1988; Lang y
Stulz, 1994; Ramirez y Espitia, 2002; Mi-
ller, 2006), las ventas (Benavente, 2008),
el margen bruto (Merino y Rodriguez,
1997), la eficacia organizacional (Pedra-
ja-Rejas et al., 2009) y el valor agregado
(Galve y Salas, 1993; Diaz y Sanchez,
2008; Torrents, 2008). Siendo menor el
numero de investigaciones que emplea el
valor agregado (VA) como medida de re-
sultados, a pesar del mayor acceso a esta
variable, producto de la menor cantidad
de item que utiliza en su construccion, a
diferencia de otras formas de medida
como el ROA, ROI, entre otros, cuya
construcciéon involucra mas elementos.
Por ello, se espera que este articulo sea
un aporte en este aspecto.
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En concreto, Galve y Salas (1993)
plantean que el valor agregado es la me-
jor variable que mide elimpacto de las va-
riaciones de eficiencia interna debido a la
estructura de propiedad de la empresa
sobre la rentabilidad de la misma, dado
que incluye toda la riqueza generada por
la empresa en el ejercicio econdmicoy se
encuentra ajustado por el grado de inte-
gracion vertical de la misma.

3. Factores que explican los
resultados empresariales

Tras la revision de la literatura se
observa que enla obtencion de la rentabili-
dad participan una serie de factores expli-
cativos que pueden clasificarse en tres ca-
tegorias (Fernandez, 1992; Cuervo, 1993;
Galan y Vecino, 1997): Los factores ma-
croecondmicos, los cuales se relacionan
con el marco econdémico general; los fac-
tores sectoriales, que se refiere a la activi-
dad econdmica en la cual se encuentra in-
serta la empresa y; los factores empresa-
riales que se refiere a los recursos y capa-
cidades que poseen las organizaciones y
que generan heterogeneidad en las em-
presas, y por ende, en sus resultados.

En general, un gran numero de es-
tudios en el area de estrategia se han en-
focado en determinar las causas que ex-
plican el resultado de las empresas y al-
gunos han considerado al ambiente ma-
croeconémico como uno de los factores
de gran influencia, a través de la interac-
cioén, directa o indirecta, con el efecto in-
dustria (Arifio et al., 2008: 629). En esta li-
nea, Makino et al. (2004) y Peng (2001)
resaltan la importancia de las diferencias
econdmicas, politicas, sociales, cultura-
les e institucionales que existen a lo largo
de los paises (Chen, 2009: 298).
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Sin embargo, en la literatura se apre-
cia que es menor el numero de investigacio-
nes que defiende el efecto industria o sector
sobre el efecto empresa. Lo que amerita
realizar una breve revision de los principales
hallazgos y caracteristicas de los estudios
empiricos que explican los resultados em-
presariales. Siendo las investigaciones mas
trascendentes el estudio de Schmalensee
(1985) y el estudio de Rumelt (1991).

Especificamente, Schmalensee (1985)
fue el primero en estimar los componentes de
la varianza de los resultados (Arifio et al,
2008) y obtiene que el efecto de mayor impor-
tancia es el sectorial, resultado similar al en-
contrado por Wemerfelt y Montgomery
(1988), Montgomery y Wemerfelt (1991) y
Dunne y Macpherson (1991). En su modelo
incluye tres factores que pueden influir en la
rentabilidad: la industria a la que pertenece la
empresa, la corporacion de la que forma parte
la empresa y su cuota de mercado.

Asi, Schmalensee (1985) comprobd
que el efecto corporacion no existe y que
los otros dos efectos si son significativos, y
por ello eliminé del modelo el efecto corpo-
racion, aplicando al modelo resultante el
analisis de componentes de varianza.
Ademas, obtiene que el efecto cuota de
mercado era menos del 1% de la variabili-
dad de la rentabilidad, mientras que el
efecto sector permite explicar el 19.5%,
quedando asignado el 80% restante al
error. Sin embargo, este trabajo ha sido
criticado debido a que utilizé datos de ren-
tabilidad de un solo afio (1975), y a menos
que se utilice mas de un dato para cada
empresa (utilizando varios afios), el efecto
empresa ira unido al error y no podra ser
detectado (Rumelt, 1991: 171; Galan y
Vecino, 1997: 23; McGahan y Porter,
1997: 17; Claver et al., 2002: 40-41).

Especificamente, se plantea que
dentro del 80% de la varianza que queda-
ba sin explicar por el modelo, podria ir in-
cluido el efecto de los factores internos de
cada empresa, el cual no podia ser deter-
minado con exactitud (Claver et al., 2000;
Claver et al., 2002; Iglesias et al., 2007).
Sin embargo, tal fue su relevancia que si-
gue siendo citado y utilizado de ejemplo
en diversas investigaciones.

De hecho, el estudio de Schmalen-
see (1985) provocd un gran interés de los
investigadores que a partir de ese afo en
adelante siguen realizando estudios sobre
el tema. Por ello, tras su investigacion sur-
gieron muchos otros estudios, como los
estudios de Odagiri (1983), Scotty Pascoe
(1986), Cubbin y Geroski (1987) y Hansen
y Wernerfelt (1989), que pese a que entre-
garon claras sefales a los investigadores
afirmando que las caracteristicas internas
de la empresa poseian un mayor poder
explicativo en relacién al sector industrial,
es el estudio de Rumelt (1991) el que es
recordado con mayor frecuencia.

Lo anterior se debe a que la investi-
gacion de Rumelt (1991) se enfoco en so-
lucionar los problemas del estudio de
Schmalensee (1985), ampliando los da-
tos utilizados por él, lo que le permiti6 es-
timar el efecto unidad de negocio, des-
componer el efecto sector total en un
componente estable y otro coyuntural,
determinando este ultimo a través de la
interaccion sector-afio y supera la ambi-
gledad terminologica, denominando
efecto unidad de negocio a aquél referido
a las habilidades y recursos internos de
cada unidad y distinguiéndolo del efecto
corporacion, relativo a la pertenencia de
cada unidad a una determinada corpora-
cion empresarial.
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Posteriores estudios siguen la linea
desarrollada por Rumelt (1991) y encuen-
tran que es el efecto empresa el que expli-
ca un mayor porcentaje de la varianza ex-
plicada de la rentabilidad empresarial, ta-
les como los estudios de Amel y Froeb
(1991), Fernandez et al. (1996, 1997), Hill
y Deeds (1996), Roquebert et al. (1996),
Galan y Vecino (1997), McGahan y Porter
(1997), Mauri y Michaels (1998), Brush et
al. (1999), McGahan (1999), Chang vy
Singh (2000), Gonzalez (2000), Claver et
al. (2002), Caloghirou et al. (2004), Igle-
sias et al. (2007). En definitiva, estos estu-
dios llegan a resultados similares aunque
analizan diferentes periodo de tiempo, en-
tornos econémicos heterogéneos e inclu-
yen diversos factores al modelo.

Al contrario, dentro de ellos, el estu-
dio de McGahan y Porter (1997) encuentra
que los resultados empresariales depen-
den del sector. En concreto, en la industria
manufacturera predominé el efecto empre-
sa, mientras que en el resto de las indus-
trias (tales como, transportes, servicios, en-
tre otros) predominé el efecto sector. De
manera similar, Caloghirou et al. (2004)
analizando un conjunto de empresas ma-
nufactureras griegas descubren un resulta-
do similar. Al igual que el reciente estudio
de Huang y Sylvie (2010), realizado a tra-
vés de una encuesta, una base de datos y
aplicando regresion jerarquica, encuentran
que el efecto industria posee una importan-
cia relativa mayor sobre el efecto empresa,
alo largo de las tres medidas de resultados
empleada en su investigacion (crecimiento
de los ingresos, rentabilidad y la relacion de
los resultados).

En resumen, no existe consenso
sobre la relevancia de un efecto sobre
otro, sélo se rescata laimportancia de con-
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siderar el efecto empresa y el efecto sec-
tor. Sin embargo, estos estudios entre-
gan indicios sobre la necesidad de incor-
porar otros factores a los modelos (Ru-
melt, 1991; Roqueber et al., 1996; Galany
Vecino, 1997; Claver et al., 2002), que per-
mitan explicar mejor el fenébmeno analiza-
do, tales como el factor macroeconémico
(factor tiempo) analizado preliminarmente
por Rumelt (1991) y el factor localizacion
estudiado por Iglesias et al. (2007).

4. Modelo explicativo de los
resultados empresariales:
empresas industriales
espafnolas

El modelo empleado en este trabajo,
sobre el cual se aplica el analisis de compo-
nentes de varianza, con la finalidad de des-
cubrir la importancia relativa del efecto em-
presa, del efecto sector, del efecto localiza-
cion y del efecto tiempo, sobre la determi-
nacion de los resultados empresariales, se
observa en la siguiente férmula.

Formula (1): Resultados Empresa-
riales

REijt =ut ESE; + EEJ +ET+ ELJ + &t

De esta forma, este modelo sigue a
Schmalensee (1985), Rumelt (1991), Chen
(2009) y Claver et al. (2002), entre otros, y
plantea que REj;, es decir, los resultados en
elafiot(cont=2000,...,2005) de la empre-
sa j(conj=1,....n) perteneciente a la indus-
tria i (con i = 1(Ind. Carnica, ...,n) viene ex-
plicada por la constante u del modelo, y
ademas por el ES; que se refiere al efecto
sector estable, es decir, a todos los impac-
tos persistentes del sector sobre los resul-
tados de la empresa. La existencia de este
efecto indicaria que existen factores indus-
triales (barreras de entrada, ratios de creci-
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miento, rivalidad competitiva) que se tra-
ducen en diferencias de rentabilidad en-
tre las empresas pertenecientes a dife-
rentes sectores; EE; que representa el
efecto empresa y, en concreto, las diferen-
cias persistentes entre empresas que son
debidas a la presencia de recursos especi-
ficos de cada una de ellas; ET; reflejara el
efecto del tiempo o de los afios, es decir, es
el efecto del sector general o macroecon6-
mico, que reflejara las fluctuaciones anua-
les en variables econémicas que afectan
por igual a todas las unidades de negocio,
como tipo de cambio, ciclo econémico, in-
flacion, entre otros;el EL; que reflejara el
efecto localizacion o ubicacion geografica
delaempresay el ej; que se referira al error,
y que puede considerarse, como sefiala
Rumelt (1991: 173), las variaciones anua-
les en los resultados que son especificas
de cada una de las empresas.

En resumen, este estudio pretende
aportar empiricamente a la explicacion de
los resultados de las empresas, tema que
sigue concentrando el interés de los inves-
tigadores, y que todavia no esta explicado
completamente (Claver et al., 2002: 49), tal

como lo demuestran los recientes estu-
dios de Serrasqueiro y Macas (2008); Ga-
rengo (2009); Kim (2009); Paliwal (2010),
Huerta et al. (2010), entre otros. Lo que
permite afirmar que todavia se puede con-
tribuir en su comprension y debate y mas
aun en su ambito de aplicacion, como son
las empresas industriales espafiolas.

Dada la argumentacion anterior se
presentan las siguientes hipotesis de in-
vestigacion:

Hipotesis 1: Los resultados empre-
sariales de las empresas industriales es-
pafiolas se explican por el factor tiempo, el
factor sectorial, el factor de localizacion y
el factor empresarial, siendo este Ultimo el
que mayor explicacion aporta al modelo.

Hipétesis 2: El factor tiempo, el factor
sectorial, el factor de localizacion y el factor
empresarial influyen en los resultados em-
presariales de las empresas espafiolas.

Cuya confirmacion o comproba-
cion se constatara a traves de los parra-
fos a continuacion:

Especificamente, la Tabla 1 pre-
senta los estadisticos descriptivos gene-
rales, se destaca la media de los resulta-

Tabla 1
Estadisticos descriptivos

Variables N Minimo Maximo Media Desv. Tipica
Efecto Empresa 6.942 3.430 1.931.56 1.036.699
Efecto Localizacion 6.942 17 9.74 4.057
Efecto Tiempo 6.942 2000 2005 2002.50 1708
Efecto Sector 6.942 20 10.23 5.293
Resultados Empresariales 6.942 20.56 14.8236 1.89162
Variable control:

Tamafo 6.942 9.47 4.3203 1.50222
Trabajadores 6.942 12 939 267.76 813.939

N valido (segun lista) 6.942

Fuente: SPSS Version 19.
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dos empresariales de las empresas in-
dustriales espafiolas, con un valor de
14.8%, con un promedio de 267 trabaja-
dores, considerando un maximo de 20
sectores y 17 localidades en las cuales se
ubican las organizaciones analizadas.

La Tabla 2 presenta la distribucion
del tamafio y los resultados empresariales
por sector industrial y localizacion. Esta ta-
bla permite apreciar que existe una mayor
concentracion de mano de obra promedio
en el sector de vehiculos de motor y en la

Tabla 2
Distribuciéon del tamano y los resultados empresariales
por sector industrial y localizacion

N° Sector Media Media Localizacion Media Media
Trabajadores Resultados Trabajadores Resultados

1 Ind. Carnica 232.91 14.83 1 Andalucia 191.91 14.28

2 Prod. Alim. y Tabaco 210 14.40 2 Aragon 413.94 14.96

3 Bebidas 452.48 16.54 3 Asturias 615.58 15.83

4 Textil 104.29 13.78 4 Baleares 30.50 13.20

5 Cuero y Calzado 42.19 13.40 5 Canarias 154.89 15.08

6 Ind. De la Madera 123.76 14.02 6 Cantabria 242.23 15.76

7 Papel 243.19 15.26 7 Castilla- 14417 13.96

la Mancha

8 Edicion y Artes 204.91 14.70 8 Castilla Ledn 520.76 15.14
Graficas

9 Prod. Quimicos 304.86 15.88 9 Catalufia 263.33 15.17

10 Prod. de Caucho y 313.97 14.90 10 Comunidad 207.88 14.21
Plastico Valenciana

11 Prod. de Minerales no 264.84 14.94 11 Extremadura 120.48 13.78
metalicos

12 Metalurgica 509.28 16.18 12 Galicia 421.86 14.95

13 Prod. Metalicos 133.41 14.57 13 Madrid 162.89 14.65

14 Maquinas y Equipos 233.66 14.89 14 Murcia 317.69 14.99
Mecanicos

15 Mag. de Ofc.. Eq. 183.92 14.67 15 Navarra 488.11 15.60
Informaticos

16 Mag.. Materiales 239.35 15.02 16 Pais Vasco 369.32 15.69
elect. Electronicos

17 Vehiculos de Motor 1175.77 16.27 17 La Rioja 72.30 14.06

18 Otro material de 194.97 15.32 Promedio 278.70 14.8
transporte

19 Muebles 123.39 13.88

20 Oftras Ind. 129.48 14.28
Manufactureras

Promedio 271.03 14.8

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla 3. Correlaciones

Variables RE EE ES EL ET Tamaino Trabaj

RE Correlacion 1

de Pearson

Sig. (bilateral)

N 6942
EE Correlacion -0.015 1

de Pearson

Sig. (bilateral) 0.202

N 6942 6 942
ES Correlacion 0.103 0.035 1

de Pearson (**) (**)

Sig. (bilateral) 0.000 0.003

N 6 942 6 942 6942
EL Correlacion 0.063 0.023  0.112 1

de Pearson (**) **)

Sig. (bilateral) 0.000 0.055  0.000

N 6 942 6942 6942 6942
ET Correlacion 0.023 0.000 -0.001 0.000 1

de Pearson

Sig. (bilateral) 0.057 1.000 0.927 0.997

N 6942 6942 6942 6942 6942
Tamafio  Correlacion 0.949 0.012 0.092 0.038 -0.001 1

de Pearson **) (**) (**)

Sig. (bilateral) 0.000 0.317  0.000 0.001 0.907

N 6942 6942 6942 6942 6942 6942 1
Trabaj. Correlacion 0.518 0.031 0.082 -0.008 0.002 0.564

de Pearson **) (**) (**) (**)

Sig. (bilateral) 0.000 0.009 0.000 0.482 0.857 0.000

N 6 942 6942 6942 6942 6942 6942 6 942

Fuente: SPSS. Version 19.

localizacion de Asturias. Y a su vez, exis-
te una menor concentracion de mano de
obra promedio en el sector de cuero y cal-
zado en Baleares. A su vez, el sector de
bebidas y el sector de cuero y calzado,
poseen una media de resultados superior
en relacion al resto de las industrias, al

igual que la comunidad Asturias y Balea-
res.

Por otra parte, la Tabla 3 presenta
las correlaciones del estudio. Se destaca la
relacion positiva y significativa entre los re-
sultados empresariales con el efecto sector
(ES = p=0,000), el efecto localizaciéon (EL=
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Tabla 4
Modelo de componentes de varianza de los resultados empresariales

Efectos Estimaciéon Porcentaje Porcentaje acumulado
Empresa 2.902 83.46% 88.46

Sector 0.163 4.69% 88.15
Tiempo 0.002 0.05% 88.2

Localizacion 0.257 7.39% 95.6
Error 0.153 4.40% 100
Total 3.477 100
Fuente: SPSS. Version 19.
Tabla 5

Analisis comparativo con estudios previos (porcentajes)

Efectos Rumelt Roqueber, Galany McGahan Mauriy Gonzalez Claver et Estudio
(1991)* etal. (1996) Vecino y Porter Michaels (2000) al. (2002)
(1997) (1997) (1998)

Tiempo 0.05 0.5 2.41 2.34 N/E 4.8 0.36 0.05
Sector 4.04 10.2 1.92 10.81 6.2 13.2 2.06 4.68
Empresa 44.16 371 32.83 35.45 36.9 31.2 42.69 83.46
Tiempo-Sector 5.33 2.3 0.93 N/E N/E N/E 2.78 N/E
Corporacion 1.64 17.9 N/E 0 N/E N/E N/E N/E
Grupo N/E N/E N/E N/E N/E 14.3 N/E N/E
Localizacién N/E N/E N/E N/E N/E N/E N/E 7.39
Error 44.78 32 61.91 53.67 56.9 36.5 52.11 4.40
Total 100 100 100 102.27° 100 100 100 100
N/E: No estimado;
a: Resultados obtenidos en su muestra B.
Fuente: Adaptado de Claver et al. (2002).
p=0,000), la variable control tamafo cificamente, el efecto empresa es 17.8

(p=0,000) y en menor medida el efecto
tiempo (ET= p=0,057). Sin embargo, el
efecto empresa presentd una relacion ne-
gativa y no significativa (EE = p=0,202) con
los resultados empresariales.

La Tabla 4 muestra los resultados
del analisis de componentes de la varianza
de los resultados empresariales de las em-
presas industriales. Como se puede obser-
var, el efecto empresa es superior al resto
de los efectos, en linea con los resultados
obtenidos en los estudios pasados. Espe-

48

veces superior con respecto al efecto
sector, en la determinacion de los resulta-
dos empresariales. La tabla también per-
mite apreciar la relevancia de incorporar
en el modelo un efecto que ha sido utiliza-
do en menor medida en los trabajos ante-
riores, el efecto localizacion, el cual expli-
ca el 7.39% de los resultados empresa-
riales.

Se destaca el menor error alcanza-
do con el modelo propuesto, quedando
so6lo un 4.4% asociado a variables que no



se encuentran recogidas en él. Resultado
no alcanzado en estudios anteriores, tal
como se aprecia en la Tabla 5.

Los hallazgos permiten confirmar
la hipotesis 1, es decir, los resultados
empresariales de las empresas indus-
triales espafiolas se explican por el fac-
tor tiempo, el factor sectorial, el factor
de localizacion y el factor empresarial,
siendo este ultimo el que mayor explica-
cién aporta al modelo. En particular,
para este trabajo se accede a datos de
panel no equilibrados o paneles no ba-
lanceados, pero se crean y utilizan pa-
neles balanceados y completos. En
este estudio, se probaron los datos para
diversas técnicas de datos de panel vy,
en concreto, el panel completo de em-
presas espafiolas se ajusté mejor a un
modelo de efectos aleatorios. Ademas,
en esta etapa se ha introducido como
variable de control el tamafio empresa-
rial, por ser una variable tradicional-
mente utilizada en este tipo de estudios
(Huerta et al., 2010). Y se ha desagre-
gado cada sector y localizacion, como
variable categorica, dejando como refe-
rencia el primer sector y la primera loca-
lizacién, respectivamente. Especifica-
mente, el modelo de efectos aleatorios
asume que las kK muestras son aleato-
rias de k situaciones distintas y aleato-
rias. De modo que un valor aislado Yj;se
puede escribir como:

Formula (2): Modelo de efectos
aleatorios

ylj:quA\ +s,ji=1,...k y j=1...n

donde p es la media global, ¢ son variables
(una para cada muestra) distribuidas nor-
malmente, con media 0 y varianza &% (como
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en el modelo 1) y A; es una variable distri-
buida normalmente, independiente de las
gj, con media 0 y varianza aza.

En la Tabla 6 no se visualiza el
efecto afio y el efecto empresa, porque
estos se encuentran recogidos en la pro-
gramacioén del modelo, a través de la téc-
nica estadistica utilizada. Los hallazgos
del estudio permiten apreciar que existen
diferencias significativas sobre los resul-
tados empresariales dependiendo del
sector industrial o localizacién en la cual
se encuentra la empresa. Ademas, como
se puede observar la variable control del
modelo, el tamafio, presenta una influen-
cia positiva y significativa (p = 0.000) so-
bre los resultados de las empresas (ver
Tabla 3). En definitiva, los resultados an-
teriores permiten confirmar la hipétesis 2,
es decir, el factor tiempo, el factor secto-
rial, el factor localizacion y el factor em-
presarial influyen en los resultados em-
presariales de las empresas industriales
espafiolas. Por ultimo, se observa que los
estadisticos que muestran la bondad de
ajuste del modelo son significativos, a tra-
vés de un estadistico F de 565.607*** y
un R? del 74.6%.

En concreto, los resultados permiten
apreciar las diferencias a lo largo de las co-
munidades autbnomas, lo que puede expli-
carse por el diferente marco legislativo y la
existencia de las diferencias en las estruc-
turas econémicas, es decir, por caracteris-
ticas propias del entorno en el que operala
empresa. Esta situacion permite justificar la
relevancia de incorporar un factor que con-
trole esta fuente de variacion en la variable
dependiente determinada.

De hecho, las diferencias signifi-
cativas que existen entre los sectores
industriales y en la localizacién geogra-
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Tabla 6
Resultado de técnicas de datos de panel

Variables Modelo de Efectos Aleatorios
Estimacion  Error Estandar t-value Pr(>|t|)
Tamafio 1.1183118*** 0.0087921 127.1947 <2.2e-16
Alim. y Tabaco 0.1272690 0.0832944 1.5279 0.1265729
Bebidas 0.8770556 *** 0.1262148 6.9489 4.018e-12
Textil -0.2045908 * 0.0852787 -2.3991 0.0164624
Cuero y Calzado -0.0892683 0.1133503 -0.7875 0.4309907
Ind. De la Madera -0.1307264 0.1033617 -1.2647 0.2060047
Papel 0.3008558 ** 0.0983464 3.0591 0.0022282
Edicién y Artes 0.3292723*** 0.0906303 3.6331 0.0002820
Prod. Quimicos 0.5607953 *** 0.0893142 6.2789 3.616e-10
Caucho y Plastico 0.1925582 * 0.0881283 2.1850 0.0289241
Miner. no Metal. 0.2830422 ** 0.0880922 3.2130 0.0013195
Metallrgica 0.4154448 *** 0.0947577 4.3843 1.181e-05
Prod. Metalicos 0.1888150* 0.0809353 2.3329 0.0196813
Magq. y Eq Mec. 0.2575910** 0.0853249 3.0189 0.0025458
Magq. De Ofc. Eq. Informaticos  0.0174746 0.1225852 0.1426 0.8866494
Maq. Materiales elect. Electr. 0.0953250 0.0886719 1.0750 0.2823984
Veh. de Motor 0.1627562. 0.0903090 1.8022 0.0715554
Material transporte 0.3004214* 0.1198044 2.5076 0.0121782
Muebles -0.0807142 0.0919495 -0.8778 0.3800771
Otras Ind. Manuf. 0.2179019 . 0.1169254 1.8636 0.0624206
Aragon 0.1457958 . 0.0872016 1.6719 0.0945814
Asturias 0.2857898 ** 0.0983090 2.9071 0.0036601
Baleares -0.0825169 0.1393255 -0.5923 0.5536961
Canarias 0.2172523 . 0.1129044 1.9242 0.0543687
Cantabria 0.3416166 ** 0.1265029 2.7005 0.0069412
Castilla- la Mancha 0.0219964 0.0767895 0.2865 0.7745413
Castilla Ledn 0.3193655 *** 0.0776125 4.1149 3.919e-05
Catalufa 0.3416107*** 0.0614396 5.5601 2.797e-08
Comunidad Valenciana 0.1535910 * 0.0648045 2.3701 0.0178121
Extremadura -0.2226930 . 0.1254985 -1.7745 0.0760300
Galicia 0.1357749. 0.0817196 1.6615 0.0966638
Madrid 0.2657881 *** 0.0622779 4.2678 2.001e-05
Murcia 0.0854746 0.0961543 0.8889 0.3740708
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Tabla 6
Resultado de técnicas de datos de panel (Continuacion).

Variables Modelo de Efectos Aleatorios

Estimacion  Error Estandar t-value Pr(>|t])
Navarra 0.2914063 ** 0.0974000 2.9919 0.0027827
Pais Vasco 0.3282056*** 0.0734321 4.4695 7.965e-06
La Rioja 0.4527317*** 0.1298810 3.4857 0.0004938
Intercepto 9.5926842 *** 0.0951328 100.8347 2.2e-16
N 6942
SCT 3817.1
CCR 966.64
R? 74.68
F-estadistico 565.607***

Niveles de Significancia: 0 *** 0.001 ** 0.01 ** 0.05

Fuente: SPSS. Version 19.

fica se pueden deber a caracteristicas
propias del sector, barreras de entrada,
concentraciéon, entre otras, o bien, a ca-
racteristicas propias de la ubicacion en la
cual se encuentra la empresa, mayor cer-
cania con proveedores, mejor acceso a
canales de distribucién, entre otros. Lo
anterior, provoca que las empresas insta-
ladas en determinados sectores y locali-
zaciones obtengan mejores resultados
en comparaciéon con otras organizacio-
nes ubicadas en otros sectores o lugares
geograficos.

Por ultimo, se destaca el menor
error alcanzado, un 4.4%, lo cual se pue-
de deber a diversas razones, tales como
el periodo de analisis, el perfil de las em-
presas, la depuraciéon de la muestra, en-
tre otras.

5. Conclusiones

La preocupacion sobre el estudio
de los factores que provocan mejores re-

0.1°°

sultados es un tema de interés empresa-
rial y de amplio debate alo largo de la lite-
ratura, que debe ser considerado por las
organizaciones para observar aquellas
variables que estan directamente impac-
tando en sus resultados.

Por otro lado, aunque tradicional-
mente la forma en la cual las empresas
miden los resultados empresariales es el
ROA, también deberian observar las limi-
taciones que posee (Maroto, 1995;
McGahan, 1999; Puig, 1996; Salgueiro,
2001) y atreverse a utilizar otras formas
de medida, tales como el valor agregado,
debido a su evidente contribucion en el
reflejo de la productividad de la empresa.

De igual modo, se ha demostrado
que el efecto empresa, o los recursos pro-
pios de la empresa, es superior al efecto
industria, o a las caracteristicas que ésta
posea sobre las empresas manufacture-
ras. Lo anterior permite reconocer la rele-
vancia que otorgan estos sectores a las
capacidades tacitas y habilidades com-
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plejas que deben desarrollar o poseer las
personas que se encuentran presentes
en los sectores industriales (Cuervo,
1999). Sumado a ello, resulta imprescin-
dible resaltar la idea que aquellas empre-
sas que deseen alcanzar mejores resul-
tados deben considerar la ubicacion geo-
grafica o localizacibn como un recurso
estratégico que influye en su obtencion
de resultados.

Este trabajo avanza en la discusion
del tema, introduciendo un efecto que no
es considerado normalmente en los estu-
dios tradicionales, al igual que actualiza e
incorpora un horizonte temporal mayor en
relacion a los trabajos en esta linea. A la
vez, se presenta en un solo articulo dos
aspectos relevantes, explicacion e influen-
cia de los factores. Topicos que en la ma-
yoria de las investigaciones se analizan
por separado a pesar de su estrecha vin-
culacion. Con ello, se pretende aumentar
el conocimiento sobre la importancia de
considerar estos factores en la gestion
empresarial, al igual que servir de orienta-
cion a otros paises que compartan similitu-
des con las empresas de este estudio.

A través de esta investigacién se
confirmo la hipotesis 1y la hipotesis 2, es
decir, se descubri6 que el factor tiempo, el
factor localizacion, el factor sectorial vy,
principalmente, el factor empresa explican
e influyen en los resultados empresariales
de las empresas industriales espafiolas.

Por ultimo, una limitacion de este
trabajo es la forma de medida de los re-
sultados empresariales y su aplicacion
s6lo a empresas industriales. Por lo ante-
rior, se espera en una futura investigacion
utilizar una forma de medida diferente, al
igual que ampliar el ambito de aplicacion
a través de un analisis comparativo entre
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un pais desarrollado y un pais en vias de
desarrollo. Lo anterior, tendria especial
relevancia debido a que la mayoria de las
investigaciones se aplican a paises desa-
rrollados, mientras que son los paises en
vias de desarrollo los que requieren ma-
yor atencién y estudios para potenciar su
desarrollo. Con ello, podrian descubrirse
cuales son las diferencias y/o similitudes
con las grandes economias y las menos
desarrolladas, con la finalidad de apren-
der de ellas y asi contribuir al debate cien-
tifico sobre el tema.
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