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Estrategia y Organizaciones

INFLUENCING FACTORS ON BUSINESS PERFORMANCE: COMPARATIVE
STUDY OF FIRMS IN CHILE AND SPAIN

ABSTRACT: Business performance is an issue that continues to focus the in-
terest of researchers and that has not been resolved yet. Based on this, the
following study has two main objectives: first, to conduct a literature review
of the factors that impact on firm performance; and second, to contrast pre-
vious approaches in order to provide empirical evidence about this issue by
means of a comparative analysis of firms in Chile and Spain. A contrast over a
complete panel of Chilean and Spanish industrial firms is performed by using
two databases for each country, respectively: (i) the Annual National Industrial
Survey (ENIA), and (i) the Survey of Business Strategies (ESEE) , both for the
period 2000-2007. Using components for the analysis of variance we identi-
fied the factors that explain more than 90% of business results, additionally,
via techniques for panel data, we found these factors also influence the results
obtained. Thus, this paper advances in the discussion of the subject through
its application on firms in a developing country such as Chile. Furthermore,
this study analyzes a neglected matter in literature: the study of the influ-
ence of the factors, without focusing only in the analysis of the percentage of
explanation of the factors based on firm performance. At the same time, this
study serves as an update to the traditionally researched period and incorpo-
rates geographical location as a relevant factor that was not analyzed in other
studies, and which contributes to explain the proposed model. Among the im-
plications of the study, it is clear that results allow managers and firms' owners
to understand the elements that influence organizational results, considered
the basis of their existence and survival in the future.

KEYWORDS: Results, performance, firms, factors, Chile, Spain.

FACTEURS AYANT UN IMPACT SUR LES RESULTATS ENTREPRENEURIAUX:
UNE ETUDE COMPARATIVE SUR LES ENTREPRISES CHILIENNES ET
ESPAGNOLES

RESUME: Les résultats entrepreneuriaux sont un theme qui continue a susciter
I'intérét des chercheurs et qui n'est pas encore €lucidé. La présente étude se
propose donc deux objectifs: en premier lieu, réaliser une révision bibliogra-
phique des facteurs ayant un impact sur les résultats entrepreneuriaux et les
lister; ensuite, comparer les éléments ainsi dégagés afin d'apporter une évi-
dence empirique a ce sujet, a travers une analyse comparative portant sur deux
pays. Sur le plan méthodologique, une comparaison est menée sur des panels
complets d'entreprises industrielles chiliennes et espagnoles en utilisant deux
bases de données: (i) celle de I'Enquéte nationale industrielle annuelle (ENIA)
et (i) celle de I'Enquéte sur les stratégies entrepreneuriales (ESEE), respecti-
vement, sur la période 2000-2007. En utilisant I'analyse des composantes de
la variance on identifie les facteurs qui expliquent plus de 90% des résultats
entrepreneuriaux, et en recourant aux techniques d'estimation des données de
panel on observe que ces facteurs influent également sur les résultats obtenus.
De la sorte cet article constitue une avancée dans I'étude de la question a tra-
vers |'application a des entreprises d'un pays en voie de développement comme
le Chili; d'autre part, il analyse un aspect jusque la négligé dans la littérature
spécialisée, I'étude de I'influence des facteurs, évitant ainsi de se concentrer
uniquement sur |'analyse du pourcentage d'explication des facteurs identifiés
sur les résultats entrepreneuriaux; enfin, ce travail actualise la période tradi-
tionnellement étudiée et incorpore un facteur important mais moins analysé
dans ce type d'études, en I'occurrence la localisation géographique, facteur
qui contribue de fagon significative a expliquer le modéle proposé. Concernant
les possibles répercussions d'une telle étude, sans nul doute ses résultats per-
mettront aux propriétaires et dirigeants d'entreprises de mieux comprendre les
éléments qui influent sur les résultats organisationnels, lesquels sont essentiels
pour I'existence présente des entreprises et leur survie a l'avenir.

MOTS CLES: Résultats, performance, entreprises, facteurs, Chili, Espagne.

FATORES QUE IMPACTAM OS RESULTADOS EMPRESARIAIS: UM ESTUDO
COMPARATIVO ENTRE EMPRESAS CHILENAS E ESPANHOLAS

RESUMO: Os resultados empresariais é um tema que continua concentrando
o interesse dos pesquisadores e que ainda néo esta resolvido. E por isso que o
presente estudo tem dois objetivos: em primeiro lugar, realizar uma revisdo bi-
bliografica dos fatores que impactam os resultados empresariais; em segundo
lugar, contrastar as abordagens anteriores para fornecer evidéncia empirica a
respeito, através de uma analise comparativa entre dois paises. Metodologica-
mente realiza-se um contraste sobre painéis completos de empresas industriais
chilenas e espanholas, utilizando duas bases de dados, a Pesquisa Nacional
Industrial Anual (ENIA) e a base de dados da Pesquisa sobre Estratégias Em-
presariais (ESEE), respectivamente, para o periodo 2000-2007. Utilizando a
analise de componentes de variancia, identificam-se os fatores que explicam
mais de 90% dos resultados empresariais e, empregando técnicas para dados
de painel, descobre-se que esses fatores também influem nos resultados ob-
tidos. Desse modo, este artigo avanca na discusséo do tema, através de sua
aplicacdo a empresas de um pais em desenvolvimento como o Chile, além de
analisar um aspecto esquecido na literatura, como € o estudo da influéncia
dos fatores, e sem se concentrar apenas na analise da porcentagem de expli-
cacao dos fatores identificados sobre os resultados empresariais; da mesma
forma, este trabalho atualiza o periodo tradicionalmente pesquisado e incor-
pora um fator relevante, mas menos analisado nesse tipo de estudos, que é a
localizacdo geografica, fator que contribui para explicar significativamente o
modelo proposto. Dentro das repercussoes que implicam o estudo, é evidente
que seus resultados permitirdo que os gerentes e os donos das empresas com-
preendam os elementos que influem nos resultados organizacionais, os quais
sao a base de sua existéncia e sobrevivéncia no futuro
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RESUMEN: Los resultados empresariales representan un tema que sigue concentrando el interés
de los investigadores y que atin no esta resuelto. Es por ello que el presente estudio persigue dos
objetivos: en primer lugar, realizar una revision bibliogréfica de los factores que impactan sobre los
resultados empresariales; en segundo lugar, contrastar los planteamientos anteriores para aportar
evidencia empirica al respecto, a través de un analisis comparativo entre dos paises. Metodol6-
gicamente se realiza un contraste sobre paneles completos de empresas industriales chilenas y
espafiolas, utilizando dos bases de datos: (i) la Encuesta Nacional Industrial Anual (ENIA) y (ii)
la base de datos de la Encuesta Sobre Estrategias Empresariales (ESEE), respectivamente, para el
periodo 2000-2007. Utilizando anélisis de componentes de varianza se identifican los factores que
explican mas del 90% de los resultados empresariales y, empleando técnicas para datos de panel,
se descubre que estos factores también influyen en los resultados obtenidos. De este modo, el pre-
sente articulo avanza en la discusion del tema, a través de su aplicacién a empresas de un pais en
vias de desarrollo como Chile, ademas de analizar un aspecto descuidado en la literatura como es
el estudio de la influencia de los factores, sin concentrarse tnicamente en el andlisis del porcentaje
de explicacion de los factores identificados sobre los resultados empresariales; de igual manera, este
trabajo actualiza el periodo tradicionalmente investigado e incorpora un factor relevante pero menos
analizado en este tipo de estudios, como es la localizacion geogréfica, factor que contribuye a expli-
car significativamente el modelo propuesto. Dentro de las repercusiones que implican el estudio,
es evidente que sus resultados permitiran a los directivos y duefios de empresas comprender los
elementos que influyen en los resultados organizacionales, los cuales son la base de su existencia
y supervivencia en el futuro.

PALABRAS CLAVES: Resultados, performance, empresas, factores, Chile, Espafa.
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Introduccion

Un tema que ha concentrado el interés de diversas inves-
tigaciones en el area de Direccidn Estratégica y Economia
Industrial ha sido la identificacién de los factores que pro-
vocan que algunas organizaciones obtengan mas éxito que
otras (Aragén y Rubio, 2005; Iglesias, Lopez y Rodriguez,
2007; Rubio y Aragdn, 2002), sean mas eficaces o bien,
mas rentables (Capar, 2009; Claver, Llopis y Molina, 2002;
Huang y Sylvie, 2010; Liargovas y Skandalis, 2010). En esta
linea la literatura de Direccién Estratégica se ha planteado
muchas preguntas, siendo una de las mas recurrentes el
porqué algunas empresas obtienen distintos niveles de ren-
tabilidad (Amit y Schoemaker, 1993; Barney, 1991; Grant,
1991; Peteraf, 1993; Wernerfelt, 1984). A pesar del amplio
debate sobre el tema, atin no existe consenso generalizado
sobre cudles son los factores que realmente influyen en los
resultados de las empresas (Iglesias et al, 2007); por ello,
el debate nunca ha terminado (Halkos y Tzeremes, 2007) y
sigue sin resolverse (Chen, 2009), generando permanentes
estudios internacionales, tales como las actuales investi-
gaciones de Arifio, Arifio y Garcia (2008), Chen (2009),
Ciszewska y Mlinaric (2010), Huang y Sylvie (2010), Liar-
govas y Skandalis (2010), Menguc, Auh y Ozanne (2009),
Mukherji y Mukherji (2010), Salo (2008), Shiu (2009),
entre otras. Esto demuestra la importancia que cobra el
tema a nivel internacional y la carencia de este tipo de es-
tudios en Chile. Por otra parte, a pesar de que la mayoria
de los estudios analizan principalmente si es el efecto em-
presa o el efecto industria el que mejor explica la varianza
de los resultados obtenidos por las empresas (Chen, 2009;
Hawanini, Subramanian y Verdin, 2005; McNamara, Aime,
y Vaaler, 2005), estos efectos no han recibido mucha aten-
cién empirica debido a la dificultad para hacer operativo
el constructo tedrico de las caracteristicas estructurales de
una industria y las caracteristicas de las empresas (Huang
y Silvie, 2010).

Por otra parte, la mayoria de los estudios se ha aplicado
a paises desarrollados, siendo escasas las investigaciones
que analizan los paises de reciente desarrollo, tal como
lo evidencia el estudio de Ramirez y Espitia (2002). Por
ende, los resultados a que han llegado los estudios previos
pueden ser distintos si se aplican a paises en vias de de-
sarrollo. De hecho, un estudio sobre las empresas chilenas
ha entregado sefiales de que estas empresas utilizan estra-
tegias completamente distintas a las empleadas por otras
organizaciones homélogas, que operan en pafses mas de-
sarrollados (Rock y Ahmed, 2008).

En esta linea, el estudio de Iglesias et al. (2007) sefiala que
las conclusiones alcanzadas en su trabajo son especificas
a las empresas de una zona geografica y de un periodo
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de tiempo muy concreto, mientras que la investigacién de
Rubio y Aragén (2002) plantea que “los factores de éxito
estaran ampliamente condicionados por el pais y serdn es-
pecificos de las empresas que alli actden” (p. 52), al igual
que el estudio de Chen (2009) que resalta la importancia
de analizar el efecto “pais” como determinante de los resul-
tados empresariales.

Considerando estas razones, se espera aportar al conoci-
miento de esta tematica realizando el presente estudio en
una muestra de empresas industriales chilenas y espafiolas,
con la finalidad de mejorar la comprension de este fené-
meno al aplicar este enfoque a un pais en vias de desarrollo
y comparandolo con un pais desarrollado. Esta investi-
gacion actualiza el periodo temporal utilizado en estudios
pasados e incorpora otro factor relevante, pero excluido de
la mayoria de las investigaciones, como es la localizacién
geogréfica. En particular, tal es la relevancia de los resul-
tados empresariales en Chile que la escasa rentabilidad es
considerada como una de las principales razones para dis-
continuar un negocio (Amorés y Poblete, 2010).

Ademas, se estudiaran las empresas industriales de-
bido a que la mayoria de las investigaciones emplea
estos sectores en su analisis (Galan y Vecino, 1997; Gon-
zélez, 2000; Mauri y Michaels, 1998; McGahan y Porter,
1997; Roquebert, Phillips y Westfall, 1996; Rumelt, 1991;
Schmalensee, 1985), lo que permitira realizar un analisis
comparativo con los estudios previos.

Por dltimo, la relevancia de estudiar los resultados empre-
sariales se ve reforzada a nivel internacional por el reciente
estudio de Liargovas y Skandalis (2010), quienes instalan
nuevamente el tema como foco de investigacion en el area,
al plantear que puede ser utilizado como una herramienta
atil para comprender los problemas practicos que surgen
cuando los directivos evalian estrategias para mejorar los
resultados de la empresa.

En particular, se descubre que el efecto empresa, el efecto
sector, el efecto tiempo y el efecto localizacién influyen en
los resultados obtenidos por las empresas, en linea con el
debate tedrico e hip6tesis planteadas en este estudio.

Para una mejor comprension, el presente articulo se es-
tructura en los siguientes apartados: en primer lugar, se
presenta el marco tedrico sobre los factores que explican
e influyen en los resultados empresariales; posteriormente,
se presenta la metodologia a través del modelo bajo es-
tudio, determinacién de la poblacién, muestra y medicion
de las variables del estudio; ademas de presentar los resul-
tados y una tabla comparativa con estudios previos; por
dltimo, se expone la discusién de los resultados, las conclu-
siones y las limitaciones.
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Factores que explican e impactan
sobre los resultados

Tras la revision de la literatura se observa que en la ob-
tencion de la rentabilidad participa una serie de factores
explicativos que pueden clasificarse en tres categorias: los
factores macroecondmicos, los cuales se relacionan con el
marco econémico general; los factores sectoriales, que se
refieren a la actividad econémica en la cual esté inserta
la empresa, y los factores empresariales, que se refieren a
los recursos y capacidades que poseen las organizaciones
y que generan heterogeneidad en las empresas y por ende
en sus resultados (Cuervo, 1993; Ferndndez, 1992; Galan
y Vecino, 1997).

En particular, un gran nimero de estudios en el drea de
Estrategia se ha enfocado en determinar las causas que
explican el resultado de las empresas y algunos de ellos
han considerado al ambiente macroeconémico como uno
de los factores que influye en sus resultados, a través de
la interaccién, directa o indirecta, con el efecto de la in-
dustria (Arifio et al, 2008). En esta linea, Makino, Isobe
y Chan (2004) y Peng (2001) resaltan la importancia de
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las diferencias econdémicas, politicas, sociales, culturales e
institucionales que existen a lo largo de los paises, desta-
cando que los pafses también explican la variacién en el
resultado de las empresas (Chen, 2009).

Sin embargo, también se observa que es menor el niimero
de investigaciones que defiende el efecto industria sobre
el efecto empresa, lo que amerita realizar una breve revi-
sién de los principales hallazgos y caracteristicas de los
estudios empiricos que explican los resultados empresa-
riales, siendo los estudios mas relevantes los realizados
por Schmalensee (1985) y Rumelt (1991). Especificamente,
Schmalensee (1985) fue el primero en estimar los compo-
nentes de la varianza de los resultados (Arifio et al,, 2008)
y descubre que el efecto de mayor importancia es el sec-
torial, resultado similar al encontrado por Wernerfelt y
Montgomery (1988), Montgomery y Wernerfelt (1991) y
Dunne y Macpherson (1991). En concreto, segtn Claver et
al. (2002):

En su modelo incluye tres factores que pueden influir
en la rentabilidad: la industria a la que pertenece la em-
presa, la corporacién de la que forma parte la empresa
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y su cuota de mercado. Schmalensee (1985) comprobd
que el efecto corporacién no existe y que los otros dos
efectos si son significativos, y por ello eliminé del modelo
el efecto corporacién, aplicando al modelo resultante el
analisis de componentes de la varianza. Asi, obtiene que
el efecto cuota de mercado era menos del 1% de la va-
riabilidad de la rentabilidad, mientras que el efecto sector
permite explicar el 19.5%, quedando asignado el restante
80% al error (p. 40).

Sin embargo, este trabajo ha sido fuertemente criticado
debido a que utilizé datos de rentabilidad 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 (Galan y Vecino,
1997; McGahan y Porter, 1997; Rumelt, 1991).

De esta manera, Claver y Molina (2002) se plantean que
dentro de ese 80% vinculado al error podria encontrarse
un nuevo efecto, el relativo a los factores internos de la
empresa, el cual no podia ser determinado con exactitud.
Sin embargo, tal fue su relevancia que sigue siendo citado
y utilizado de ejemplo en diversas investigaciones.

De hecho, el estudio de Schmalensee (1985) provocé un
gran interés de los investigadores que a partir de ese afio
en adelante siguen realizando estudios sobre el tema. Asi,
tras su investigacion surgieron muchas otras, como las de
Odagiri (1983), Scott y Pascoe (1986), Cubbin y Geroski
(1987) y Hansen y Wernerfelt (1989). No obstante, pese
a que estos autores entregaron claras sefiales a los inves-
tigadores afirmando que las caracteristicas internas de la
empresa poseen un mayor poder explicativo en relacién al
sector industrial, es el estudio de Rumelt (1991) el que es
recordado con mayor frecuencia.

Esto se debe a que la investigacién de Rumelt (1991) se en-
focé en solucionar los problemas del estudio de Schmalensee
(1985), ampliando los datos utilizados por él, lo que le
permitié estimar el efecto unidad de negocio, descom-
poner el efecto sector total en un componente estable y
otro coyuntural, determinando este dltimo a través de la
interaccion sector-afio, superando la ambigiiedad termi-
nolégica, denominando efecto unidad de negocio a aquel
referido a las habilidades y recursos internos de cada
unidad y distinguiéndolo del efecto corporacién, relativo
a la pertenencia de cada unidad a una determinada cor-
poracién empresarial.

Estudios posteriores siguen la linea desarrollada por Ru-
melt (1991) y encuentran que es el efecto empresa el que
revela un mayor porcentaje de la varianza explicada de
la rentabilidad empresarial, tal y como los estudios de
Amel y Froeb (1991), Brush, Bromiley y Hendrickx (1999),

24

Caloghirou, Protogerou, Spanos y Papagiannakis (2004),
Chang y Singh (2000), Claver et al. (2002), Fernéndez,
Montes y Vazquez (1996, 1997), Galan y Vecino (1997),
Gonzalez (2000), Hill y Deeds (1996), Iglesias et al. (2007),
Mauri y Michaels (1998), McGahan (1999), McGahan y
Porter (1997), Roquebert et al. (1996); estudios que llegan
a resultados similares aunque analizan diferentes periodos
de tiempo, entornos econdmicos heterogéneos e inclusive
afiaden diversos factores al modelo.

Por el contrario, es el estudio de McGahan y Porter (1997)
el que encuentra que los resultados del estudio dependen
del sector: en concreto, en la industria manufacturera el
efecto que predomind es el de empresa, mientras que en el
resto de las industrias (tales como, transportes, servicios,
etc.) predominé el efecto sector. De manera similar, Ca-
loghirou et al. (2004) encuentran un resultado similar al
analizar un conjunto de empresas manufactureras griegas.
Del mismo modo, el estudio de Huang y Sylvie (2010), rea-
lizado a través de una encuesta y una base de datos y
aplicando regresion jerarquica, muestra que posee una im-
portancia relativa mayor el efecto industria sobre el efecto
empresa, a lo largo de las tres medidas de resultados em-
pleada en su investigacién (crecimiento de los ingresos,
rentabilidad y la relacién de los resultados).

Ademas, a través de la literatura se puede ver que estos
efectos han sido analizados considerando también la di-
mension de control sobre ellos, es decir, si las variables uti-
lizadas para medir estos efectos son o no controlables por
la empresa. En general, se ha considerado como variable
controlable a las estrategias utilizadas por la empresa (Mc-
Gahan y Porter, 1997; Raynor y Ahmed, 2013) por ser parte
de la decision empresarial, junto al efecto localizacién
que es reflejo de la estrategia operativa y el efecto sector
que evidencia la estrategia corporativa o de crecimiento
(Raynor y Ahmed, 2013; Rumelt, 1991). De hecho, bajo la
clasificacién de variables controlables se encuentran las
estrategias de internacionalizacién de la empresa, donde
la exportacién puede diferenciarse de las licencias y de la
inversion directa extranjera (IDE) por el efecto localizacién,
porque la creacién de valor afiadido se realizara en algtin
lugar en el pais de origen. En cambio, las licencias se distin-
guen de la exportacién y de la IDE por el efecto internali-
zacién, porque la empresa vende los derechos sobre el uso
de determinados activos a otra empresa, mientras que en
la IDE las actividades se encuentran internalizadas y per-
manecen dentro de la propia organizacién. En este Gltimo
caso, el ciclo de vida del producto internacional propuesto
por Vernon (1966) permite explicar la dimensién de loca-
lizacion de la IDE, el cual influird en los resultados alcan-
zados por la empresa (Kumar y Singh, 2008). Por dltimo,
como variable no controlable por la empresa se encuentra
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el efecto tiempo, por ser referente de los contextos macro-
econémicos (Gheorghe y Gheorghe, 2008).

En resumen, la Tabla 1 presenta los principales aspectos
involucrados en algunos estudios empiricos, los cuales
destacan la relevancia del efecto empresa sobre el efecto
sector. Todos estos estudios emplean un anélisis de com-
ponentes de varianza, salvo el dltimo que aplica un modelo
jerarquico.

Como se puede apreciar, los resultados encontrados son si-
milares aunque diversos, dependiendo del ambito geogra-
fico sobre el cual se aplica el estudio, aunque pertenezcan
al mismo pais y utilicen la misma técnica estadistica, como
es el analisis de componente de la varianza. Esta situacion
permite destacar la relevancia de aplicar la presente inves-
tigacién a un contexto diferente al de las investigaciones
tradicionales y con un periodo temporal mas actual, las
cuales analizan paises desarrollados, dejando de lado los
paises en vias de desarrollo. Aunque son estos paises los
que mas atencién y estudios requieren para llegar a ser
desarrollados y, tras diversos estudios, descubrir cuéles son
las similitudes o diferencias que poseen con las grandes
economias, con la finalidad de aprender sobre ellas y tam-
bién aportar al debate cientifico sobre el tema.

Ademas, es importante destacar que en la literatura se
plantean variables que también han sido consideradas
como influyentes sobre los resultados, como son las varia-
bles institucionales, tales como la corrupcién (Chatterjee y
Ray, 2012; Pellegrini y Gerlagh, 2008). En particular, Chat-
terjee y Ray (2012) plantean que la corrupcién ha existido
por un largo tiempo y sus diferentes formas de medida han
influenciado los resultados obtenidos. Por su parte, Pelle-
grini y Gerlagh (2008) argumentan que existe un efecto
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negativo de la corrupcién sobre el bienestar, donde la li-
teratura en este tema es abundante aunque los estudios
empiricos son escasos, planteando un desafio de investi-
gacién al respecto.

En resumen y de acuerdo a la literatura, los resultados
empresariales se explican por el factor tiempo, el factor
sectorial, el factor de localizacién y el factor empresarial,
siendo este Gltimo factor el que mayor explicacién aporta
al estudio.

Por otra parte, la pregunta sobre por qué algunas em-
presas obtienen mejores resultados, en relacién a otras, es
un tema de interés central para muchas disciplinas y este
debate nunca ha terminado (Halkos y Tzeremen 2007).
En particular, dentro del campo de Direccién Estratégica
tradicionalmente se ha estudiado este fenémeno y especi-
ficamente desde finales de los ochenta el paradigma do-
minante, que explica por qué algunas empresas obtienen
mejores resultados en relacion con otras empresas; es
el enfoque basado en los recursos de la empresa (Amit
y Schoemaker, 1993; Barney, 1991; Grant, 1991; Peteraf,
1993; Wernerfelt, 1984), el cual se enfoca sobre factores
internos, especificos de la empresa y sus posibles efectos
en el desempefio.

Es por ello que Porter (1987) afirma que el compartir re-
cursos y transferir habilidades son los conceptos mas im-
portantes en estrategia corporativa, porque ellos permiten
a la unidad de negocio incrementar su productividad y
construir una ventaja competitiva en sus respectivas in-
dustrias. Especificamente, Carmeli y Tishler (2004) y Mi-
chalisin, Kline y Smith (2000) encontraron una relacién
positiva y significativa entre los activos intangibles y los
resultados de la empresa, al igual que Bontis, Chua y

TABLA 1. Estudios empiricos donde predomina el efecto empresa en relacién al efecto sector

Autor(es) Sector empresas N° de veces Periodo de analisis Medida de resultados
Rumelt (1991) Manufactureras 6all 1974-1977 Rentabilidad econémica
Fernandez et al. (1996) No financieras 5 1990-1993 Ratio de creacién de valor
Roqueber et al. (1996) Manufactureras 2,9 1985-1991 Rentabilidad sobre activos
Galdn y Vecino (1997) Manufactureras y todos 1,5y 10 1990-1992 Rentabilidad econémica
los sectores
Manufactureras y todos . .
McGahan y Porter (1997) 3y17 1981-1994 Rentabilidad sobre activos
los sectores
Mauri y Michaels (1998) Manufactureras 6 1988-1992 Rentabilidad sobre activos
Chang y Singh (2000) Manufactureras 2.4;6,3; 7,6%; etc. 198]_198]35;285_1987_ Cuota de mercado
Gonzalez (2000) 27 sectores de actividad 2,36 1991-1994 Rentabilidad econémica
Claver et al. (2002) Manufactureras y no 88y6,9 1994-1998 Rentabilidad econémica
manufactureras
Iglesias et al. (2007) Todos los sectores 5 1996-2000 Rentabilidad econémica

* Depende del criterio utilizado.
Fuente: Elaboracién propia.
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Richardson (2000) quienes encontraron una relacién posi-
tiva entre activos intangibles y resultado de las empresas
(Halkos y Tzeremes, 2007).

En esta misma linea, la literatura sobre eficiencia y pro-
ductividad, principalmente en la Gltima década, ha ido
desarrollando estudios que utilizan técnicas cuantitativas
sofisticadas, buscando de esta forma beneficiar al area de
Direccién Estratégica, drea que no ha puesto demasiada
atencién a las formas de medida de los resultados empre-
sariales. Por ello, la mayoria de los estudios que miden la
productividad de las empresas se ha enfocado en la teoria
basada en recursos y ha utilizado los ratios contables, tales
como el retorno sobre los activos (ROA), retorno sobre la
inversion (ROI) y retorno sobre las ventas (ROS). Sin em-
bargo, Banker, Potter y Srinivasan (1996) han criticado el
uso de estos ratios en el andlisis de la productividad de la
empresa y los resultados, enfatizando la necesidad de des-
componerlos para evaluar el cambio en la productividad
de una empresa, comparada consigo misma a lo largo del
tiempo y con otras empresas en la industria (Halkos y Tze-
remes, 2007).

Por (ltimo, existe en la literatura empirica consenso en
que en la productividad, a nivel de empresa, el tamafio es
una fuente principal de heterogeneidad en el desempefio.
De hecho, se ha encontrado sistematicamente que las em-
presas grandes tienen mayor productividad que las em-
presas pequefas. Por ello, Geroski (1998) afirma que el
tamafio puede tener un efecto directo sobre la producti-
vidad de las empresas, porque es una variable que mejora
la eficiencia, pero a su vez también puede tener un efecto
indirecto sobre la productividad, a través de otras varia-
bles. Por otra parte, la relevancia de la variable tamafio se
observa a través de diferentes investigaciones que utilizan
como variable control de diversos estudios (Chakrabarti,
Singh y Mahmood, 2007; Goranova, Alessandri, Brandes y
Dharwadkar, 2007; Hull y Rothenberg, 2008; Mesquita y La-
zzarini, 2008; Tanriverdi y Lee, 2008; Wiersema y Bowen,
2008; Zott y Amit, 2008).

Resultados organizacionales

A lo largo de la literatura, se observan diferentes formas
de medir los resultados empresariales; no obstante, indi-
ferente de la forma de medida utilizada, los resultados o
performance siguen concentrando el interés de los inves-
tigadores, existiendo una mayor inclinacién por la utili-
zacion de indicadores cuantitativos (Acar, 1993; Bueno,
1995; Camelo et al, 1999; Donrrosoro et al, 2001; Ga-
denne, 1998; Kay, 1993; Lépez y Garcia, 1999; Marbella,
1998; Powell, 1996; Price Waterhouse, 1995; Wijewardena
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y Cooray, 1995) para medir los resultados y a pesar de
todas las limitaciones que ello implica (Camisén, 1997;
Camisén, 2001; Eccles, 1991; Kaplan y Norton, 1993; Ma-
roto, 1995; McGahan, 1999; Norton, 1998; Puig, 1996;
Salgueiro, 2001), la rentabilidad econémica es la més uti-
lizada (Agiomirgiannakis Voulgaris y Papadogonas, 2006;
Bueno, 1995; Capar, 2009; Camisén, 1996, 1997, 1999,
2001; Claver et al, 2002; Donrrosoro, Garcia, Gonzélez,
Lezadmiz, Matey, Moso y Unzuela, 2001; Gadenne, 1998;
Galan y Vecino, 1997; Gonzélez, 2000; Iglesias et al,
2007; Peters y Waterman, 1982; Rumelt, 1991; Mauri y
Michaels, 1998; McGahan y Porter, 1997; Marbella, 1998;
Ndofor, Sirmon y He, 2009; Price Waterhouse, 1995; Ro-
quebert et al,, 1996; Rubio y Aragén, 2002). Sin embargo,
se reconoce que el desempefio de la empresa se puede
medir utilizando indicadores cuantitativos y cualitativos,
puesto que ambos integran la evolucién de diversas varia-
bles empresariales.

Asi, tras la revisién de la literatura, se descubrié que una de
las medidas mas utilizadas en los estudios de Direccién Es-
tratégica y Economia Industrial es el ROA (Cool, Schendel
y Goold, 1988; Hull y Rothenberg, 2008; Short, Ketchen y
Palmer, 2007; Tanriverdi y Lee, 2008; Wiersema y Bowen,
2008), la Q de Tobin (Ramirez y Espitia, 2002; Wernerfelt
y Montgomery, 1988), las ventas (Benavente, 2008), el
margen bruto (Merino y Rodriguez, 1997) y el valor agre-
gado (Diaz y Sénchez, 2008; Galve y Salas, 1993), siendo
menor el nimero de investigaciones que emplea el valor
agregado (VA) como medida de resultados, debido a la
falta de acceso a dicha informacién. Por ello, se espera que
este articulo sea un aporte en este aspecto.

Por otra parte, la Tabla 2 presenta las diferentes medidas
de los resultados empresariales; en concreto, estos resul-
tados se refieren al desempefio organizacional que pre-
senta la empresa en un periodo de tiempo, que puede ser
medido a través de indicadores cuantitativos y cualita-
tivos, los cuales miden la efectividad de las organizaciones,
considerando un modelo de andlisis organizacional.

En resumen, este estudio pretende aportar empiricamente
a la comprension de los resultados de las empresas, tema
que sigue concentrando el interés de los investigadores y
que todavia no estd explicado completamente (Claver et
al, 2002), tal como lo demuestran los recientes estudios
de Chatterjee y Ray (2012), Garengo (2009), Gheorghe y
Gheorghe (2008), Kim (2009), Kumar y Singh (2008), Pe-
llegrini y Gerlagh (2008), Paliwal (2010), Raynor y Ahmed
(2013), Silva y Macas (2008), entre otros; situacién que
permite afirmar que todavia se puede contribuir en su com-
prensién y debate y, mas ain, en su ambito de aplicacién,
como son las empresas industriales espafiolas y chilenas.
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TABLA 2. Formas de medida de los resultados empresariales

Autor(es) Medida de los resultados

Lang y Stulz (1994)

Miller (2004); Ramirez y Espitia
(2002)

Wernerfelt y Montgomery (1988)

Q Tobin

Bercovitz y Mitchell (2007) ROS (retorno sobre ventas)

Ventas totales

Tasa de crecimiento de las ventas
Ventas promedio anual

ROS

Benavente (2008); Liargovas y
Skandalis (2010)

Cool y Schendel (1988); Hull
(2008); Short et al. (2007); Tan-
riverdi y Lee (2008); Wiersema y
Bowen (2008); Liargovas y Skan-
dalis (2010)

ROA (retorno sobre los activos)

Crecimiento en las ventas

Tanriverdi y Lee (2008) Cuota de mercado

Bao y Bao (1996); Beattie (1970);
Diaz y Sanchez (2008); Drucker
(1986); Galve y Salas (1993);
Kaplan (1983, 1984); Meek y
Gray (1988); Morley (1979); Tor-
rents (2008); Waldmann (1991)

Valor agregado

Fuente: Elaboracién propia.

En particular, tras la revisién de la literatura se descubre
que el factor tiempo, el factor sectorial, el factor de lo-
calizacion y el factor empresarial influyen en los resul-
tados empresariales.

Metodologia

Por lo anterior, se pretende avanzar en el estudio de este
fenémeno, contribuyendo en la aplicacién del modelo ge-
nerado en un contexto diferente al utilizado en investiga-
ciones pasadas. De hecho, las investigaciones previas han
empleado principalmente una muestra de empresas que
provienen de paises desarrollados (Hansen y Wernerfelt,
1989; Powell, 1996; Rumelt, 1991; Schmalensee, 1985;
Wernerfelt y Montgomery, 1988), lo cual hace dudar sobre
la similitud de los resultados que se pueden obtener en
contextos diferentes. Es decir, aunque en las dos dltimas
décadas ha surgido un ndmero considerable de investi-
gaciones aplicadas al contexto espafiol (Aragén y Rubio,
2005; Arifio et al, 2008; Claver et al, 2002; Fernandez
et al, 1996, 1997; Galan y Vecino, 1997; Gonzélez, 2000;
Iglesias et al, 2007; Rubio y Aragén, 2002) y aunque los
resultados de estos estudios deberian ser mas cercanos a
nuestra realidad, debido a la cercania cultural, es evidente
la diferencia que existe entre las caracteristicas sectoriales
e internas de las empresas que estan presentes en Chile
y en Espafia; por ello se plantea un andlisis comparativo.
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Ademds, cuando se estudia o ensefia sobre este fenémeno
en Chile, se hace sobre la base de estudios extranjeros, lo
cual perjudica la percepcién y el conocimiento real sobre el
tema, considerando que nuestro &mbito empresarial es dis-
tinto al analizado en las investigaciones que utilizan em-
presas de paises desarrollados. De hecho, el conocimiento
real por regién y por sector permitird entregar informacion
relevante al mundo empresarial, lo que podria motivar
emprendimientos e innovacién en los sectores. Especifi-
camente, Chile posee una tasa de innovacién de 24,8%
en empresas; sin embargo, homologando los resultados al
estandar OCDE, es decir, considerando solo empresas con
mas de 9 trabajadores y excluyendo al sector agricola, el
pais sube a una tasa de 31% (Ministerio de Economia, Fo-
mento y Turismo, 2010).

Modelo de investigacion

A continuacién, se presenta el modelo descriptivo de los re-
sultados empresariales sobre el cual se aplicara el analisis
de componentes de varianza, con la finalidad de descu-
brir la importancia relativa del efecto empresa, del efecto
sector, del efecto localizacién y del efecto tiempo, sobre la
determinacién de los resultados empresariales. En segundo
lugar, se aplicaran técnicas estadisticas para paneles de
datos, para descubrir cudles de estos factores influyen en
los resultados. En concreto, la Ecuacién 1 presenta el mo-
delo de investigacion el cual se aplicara para empresas chi-
lenas y espafiolas:

RE;. = 1 + B,ESE; + B,EE, + B:ET, + B,EL + &, (1)

De esta forma, este modelo sigue a Schmalensee (1985),
Rumelt (1991), Chen (2009) y Claver et al., (2002), entre
otros, y plantea que RE;,, es decir, los resultados en el afio ¢
(con t=2000,E, 2007) de la empresa j (con j = 1,En) perte-
neciente a la industria / (con / = 1(Ind. agricola,E, n)), viene
explicada por la constante u, referida a la media pobla-
cional y ademas por el ESE; que representa el efecto rela-
cionado con el sector, es decir, aquellos efectos sectoriales
que persistentemente impactan en los resultados empresa-
riales. Este efecto esta referido a la existencia de factores
sectoriales tales como barreras de entrada, ratios de creci-
miento, rivalidad competitiva, entre otros, que conducen
a diferentes rentabilidades entre las empresas; EE; repre-
senta las diferencias existentes entre las empresas debido
a sus diferentes dotaciones de recursos y capacidades, es
decir, es el efecto empresa; ET, refleja el efecto del tiempo
o de los afios, es decir, refleja afio a afio las variaciones de
las variables econémicas del entorno general, por ejemplo,
el tipo de cambio, ciclo econdmico, inflacién, etc. (Claver y
Molina, 2002); EL; que reflejara el efecto localizacion o ubi-
cacién geogréfica de la empresa para analizar su posicién
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estratégica, y el &, que se referira al error, y que puede con-
siderarse, como sefiala Rumelt (1991), como las variaciones
anuales en los resultados que son especificas de cada una
de las empresas. Este modelo introduce el factor localiza-
cién, para observar si existen diferencias en los resultados
que podrian estar explicadas por diferentes razones, como
la existencia de estructuras econémicas diferentes, lo que
justificaria la introduccién de un factor que controle esa
fuente de variacién en la variable dependiente.

Dada la argumentacién anterior, a continuacién se pre-
sentan las hipétesis de investigacion:

HI: Los resultados empresariales de las empresas indus-
triales chilenas y espafiolas se explican por el factor tiempo,
el factor sectorial, el factor de localizacion y el factor empre-
sarial, siendo este ultimo el que mayor explicacion aporta
al modelo.

H2: El factor tiempo, el factor sectorial, el factor de locali-
zacion y el factor empresarial influyen en los resultados em-
presariales de las empresas chilenas y espafiolas.

Poblacién y muestra

En particular, el periodo bajo estudio permitié observar
ciclos econémicos, aunque también se realizaron cortes
transversales. Se escogié este periodo por diversas razones,
principalmente porque es el periodo compatible y actual
en ambas bases. De hecho, la Encuesta Industria Anual
(ENIA, Chile) registra datos desde el afio 1998 al afio 2008;
sin embargo, el afio 2008 cambié el ordinal que registra
cada empresa su NUI (Nimero Unico Identificador) a ID
(Ndmero que identifica a un establecimiento), lo que hace
incompatible el observar la misma empresa a lo largo del
tiempo. Por su parte, la Encuesta sobre Estrategias Empre-
sariales (ESEE) posee datos del afio 1990 al afio 2008; sin
embargo, el afio 2008 se eliminé para hacerlo comparable
con la base chilena. Ademas, en este periodo se aisla el
efecto del terremoto del afio 2010 ocurrido en Chile y la
crisis Subprime que afectd a todos los paises. A la vez, en
este periodo las empresas chilenas no tenian la obligacién
de aplicar las normas IFRS, lo cual podria afectar el estudio
por cambio de criterios en la declaracién de los estados
contables. Por dltimo, este periodo se considera un aporte
al conocimiento porque la mayorfa de los estudios emplea
un horizonte temporal menor, planteando en algunas in-
vestigaciones que es necesario ampliar el periodo de ana-
lisis (Claver et al, 2002; Iglesias et al, 2007). Con ello, se
pretende actualizar los estudios pasados, los que han estu-
diado preferentemente la década del ochenta y noventa.

Por lo anterior, la poblacién de referencia para la inves-
tigacién empirica es la empresa industrial chilena y la
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empresa industrial espafiola, identificadas a través de la in-
formacién contenida en la base de datos de la ENIA, propor-
cionada por el INE en Chile, y la base de datos de la ESEE,
proporcionada por la Fundacién SEPI en Espafia, para el pe-
riodo 2000-2007, ambos inclusive. Ademas, en este estudio
se opta por base de datos, debido a que permite obtener
informacién longitudinal, la cual es utilizada usualmente en
economia y direccién (Huang y Sylvie, 2010); este tipo de
datos también permiten una mayor representatividad de
la industria y poseen una alta validacién estadistica. Por
dltimo, la mayoria de los estudios realizados en paises de-
sarrollados emplean bases de datos similares (Claver et al,
2002; Galan y Vecino, 1997; Iglesias et al,, 2007, Martinez y
Fernandez, 2009; Montes y Borra, 2000, entre otros).

En particular, para la determinacién de la muestra de em-
presas chilenas, no se consideraron todos los ficheros que
posee la ENIA, es decir, 5.037 ficheros de empresas, porque
se determind una muestra de panel completo de empresas,
considerando solamente aquellas empresas que han res-
pondido sistematicamente a la encuesta en el periodo de
analisis y que posefan por ende informacion, es decir, del
afio 2000 al afio 2007 (ambos inclusive). Para ello, se di-
sefié un programa que permitiera discriminar entre aque-
llas empresas que poseian informacién para todos los afios
analizados y aquellas que no lo hacian; sin embargo, para
crear un panel balanceado se eliminaron los casos en los
cuales la variable dependiente fue negativa y tenia valores
perdidos, al igual que aquellos casos en los cuales las em-
presas presentaban diferente localizacién y sector en el pe-
riodo del estudio. Especificamente, debido a que en el afio
2007 las regiones aumentaron de 13 a 15, se mantuvo el
criterio de regién establecido para el afio 1974, mediante
Decreto Ley N° 575. Para lo anterior, el afio 2006 fue el de
referencia para volver a la empresa a su region de origen y
asi no generar inconsistencia en la muestra por un cambio
de pardmetro de comparacién ocurrido el afio 2007. Tras
esta depuracién, se obtuvo una muestra final de 2.237 em-
presas y 17.896 observaciones. El error muestral fue del
0,019 a un nivel de confianza del 95%.

De manera similar, para la determinacién de la muestra de
empresas espafiolas, no se consideraron todos los ficheros
que posee la ESEE, es decir, 4.029 ficheros de empresas,
porque se determind una muestra de panel completo de
empresas, considerando solamente aquellas empresas
que han respondido sisteméaticamente a la encuesta en el
periodo de anélisis, es decir, del afio 2000 al afio 2007
(ambos inclusive). Para ello, se construyé un programa
que permitiera identificar aquellas empresas que respon-
dian todos los afios a la encuesta y aquellas que no lo
hacian. Sin embargo, para crear un panel balanceado se
eliminaron los casos en los cuales la variable dependiente
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fue negativa: tenian valores perdidos. Esto fue necesario
porque se aplicé transformacion de In (logaritmo natural) a
la variable dependiente, lo que impide que existan valores
ceros (0) y negativos, debido a que el dominio de esta fun-
cién son los valores reales positivos. Al igual que aquellos
casos en los cuales las empresas presentaban diferente lo-
calizacién y sector en el periodo del estudio. Tras esta de-
puracién se obtuvo una muestra final de 900 empresas y
7.200 observaciones. El error muestral fue del 0,031 a un
nivel de confianza del 95%.

Medicion de las variables

Para la medicién de las variables del estudio se mantuvo
como criterio que las variables creadas hayan sido utili-
zadas en estudios similares y que a su vez estén disponibles
en las bases de datos de ambos paises. Especificamente,
en el caso de la variable dependiente se destaca la po-
tencialidad de esta medida, la cual es reconocida en los
estudios de Bao y Bao (1996), Diaz y Sanchez (2008),
Galve y Salas (1993), Torrents (2008) y Waldmann (1991).
En concreto, Galve y Salas (1993) plantean que el valor
agregado es la mejor variable que mide el impacto de las
variaciones de eficiencia interna debidas 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 econémico y estd ajustada por el

TABLA 3. Forma de medida de las variables
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grado de integracion vertical de la misma. Por su parte,
Bao y Bao (1996) argumentan que el valor afiadido es
planteado como una medida (til de la eficiencia directiva
y de la productividad de la empresa. De hecho, el uso del
valor afiadido como una medida de resultado empresarial
ha sido discutido en numerosos articulos y monografias,
tales como Beattie (1970), Drucker (1986), Kaplan (1983,
1984), Meek y Gray (1988) y Morley (1979). Ademas, Bao
y Bao (1996) plantean que las propiedades de la serie de
tiempo del valor afiadido no han sido exploradas, lo que
plantea un desafio de investigaciéon. En cambio, Wald-
mann (1991) analiza las anomalias en la construccién
de los datos de valor afiadido para estimar la relacién
precio-costo. La Tabla 3 resume las variables utilizadas en
esta investigacién, discriminando variables controlables y
no controlables por la empresa.

En el marco teérico se argumenté que el efecto localizacién
y el efecto sector son variables controlables; sin embargo,
hay que considerar que estos efectos son controlables en
el largo plazo, es decir, en un plazo superior al periodo bajo
andlisis, razén por la cual se consideran como variables no
controlables en este estudio.

Se aplicéd logaritmo natural para disminuir la variabilidad
en los datos que proporcionaban la encuesta y asi reflejar
variaciones porcentuales al estimar elasticidades. La Tabla
4 resume la ficha técnica del estudio.

Variables CHILE (ENIA)

ESPANA (ESEE)

Variable Dependiente: Resul-
tados Empresariales (RE)

compras y los servicios exteriores.

Medido a través del logaritmo natural del valor afia-
dido anual de la empresa (en pesos). El valor afiadido
se define como la suma de las ventas, la variacién de
existencias y de otros ingresos de gestion, menos las

Medido a través del logaritmo natural del valor afiadido
anual de la empresa (en euros). El valor afiadido se define
como la suma de las ventas, la variacién de existencias y
de otros ingresos de gestion, menos las compras y los servi-
cios exteriores.

Variables Independientes

Variable controlable

Efecto Empresa (EE) de la empresa

Medido a través del NUI (Ndmero Unico Identificador)

Medido a través del ordinal de la empresa.

Variables no controlables

Efecto Sector (ES)

cepto de division.

Medido a través de la codificacién CIIU REV3 a nivel
de dos digitos de clasificacién industrial, bajo el con-

Medido a través del sector industrial principal en el cual
se encuentra la empresa. Se consideran 20 sectores in-
dustriales manufactureros. Para ello se utiliza el CNAE-93
REV.1

Efecto Localizacion (EL) empresa en el pais

Medido a través de la region en la cual se encuentra la

Medido a través de la ubicacién geogréfica de la empresa
en el pafs.

Efecto Tiempo (ET)

Medido a través del afio de la observacion.

Medido a través del afio de la observacion.

Variable control

Tamano
anual de la empresa.

Medido a través del logaritmo natural del empleo total

Medido a través del logaritmo natural del ntimero anual de
empleados de la empresa.

Fuente: Elaboracién propia.
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TABLA 4. Ficha técnica del estudio

Informacién

Descripcion

Poblacién

¢ Empresas industriales

Ambito geografico

* Chile y Espafia

Unidad de anélisis

¢ Observaciones de empresa

Periodo de analisis

¢ Desde 2000 hasta el afio 2007

Método de obtencién
de la informacion

* Chile: Encuesta Nacional Industrial Anual
(ENIA), 21 sectores industriales

* Espafia: Encuesta sobre Estrategias Empre-
sariales (ESEE), 20 sectores industriales

Procedimiento de
muestreo

* Panel completo de empresas para el periodo
2000-2007

Tamarfio de la muestra

* 2.237 empresas y 17.896 observaciones de
empresas industriales chilenas

* 900 empresas y 7.200 observaciones de
empresas industriales espafiolas

Error de la muestra

¢ 0,019 a un nivel de confianza del 95%, para
la muestra de empresas chilenas

¢ 0,031 a un nivel de confianza del 95%, para
la muestra de empresas espafiolas

Tratamiento de la
informacion

« Analisis descriptivos, correlaciones, analisis
de componentes de varianza y técnicas para
datos de panel

Programas estadisticos

* Programa SPSS 19, R 2.13 y OxMetrics 6.1

Fuente: Elaboracién propia.

TABLA 5. Estadisticos descriptivos

Hallazgos

Analisis descriptivos y correlaciones

La Tabla 5 presenta los estadisticos descriptivos generales
del estudio comparativo. Para el analisis de los descrip-
tivos se utilizé el programa R. Se destaca la media de los
resultados empresariales de las empresas industriales chi-
lenas de 12,92%; en cambio, las empresas espafiolas po-
seen una media de 14,88%.

A continuacién, la Tabla 6 presenta la distribucién de la
muestra por sector. Se aprecia que en las empresas chi-
lenas existe una mayor cantidad de observaciones en el
sector de productos alimenticios y bebidas (32,19%), y
productos metélicos, maquinarias y equipo (6,93%). De
manera similar, en las empresas espafiolas las observa-
ciones se concentran en los productos metélicos (10,78%)
y en productos alimenticios y tabaco (10%).

Para medir el efecto industria se ha clasificado a las em-
presas en ramas de actividad segtn la clasificacién CIIU
(Clasificacion Internacional Industrial Uniforme), utilizado
en Chile, y CNAE (Clasificaciéon Nacional de Actividades
Econdmicas), empleada en Espafia. La Tabla 7 presenta el
promedio de resultados empresariales y trabajadores por
sector; en ella, se pueden apreciar diferencias en los resul-
tados empresariales entre los sectores en ambas muestras,

CHILE (ENIA)

Variables N Minimo Maximo Media Desv.tip.
Efecto Empresa 17.896 10.032 28.202 12.723,85 2.126,59
Efecto Localizacion 17.896 1 13 10,39 3,39
Efecto Tiempo 17.896 2.000 2.007 2.003,50 2,29
Efecto Sector 17.896 15 36 21,52 6,21
Resultados Empresariales 17.896 4,04 22,48 12,92 1,86
Variable control
Trabajadores 17.896 1 5.745 93 203,96
Ln trabajadores 17.896 -1,39 8,66 3,67 1,18

ESPANA (ESEE)

Variables N Minimo Maximo Media Desuv. tip.
Efecto Empresa 7.200 1 3.430 1.928,73 1.026,77
Efecto Localizacién 7.200 1 17 9,62 4,12
Efecto Tiempo 7.200 2.000 2.007 2.003,50 2,29
Efecto Sector 7.200 1 20 10,07 5,34
Resultados Empresariales 7.200 8,04 20,82 14,88 1,89
Variable control
Trabajadores 7.200 3 14.400 284 891,48
Ln Trabajadores 7.200 1,10 9,57 434 1,51

Fuente: Elaboracién propia.
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TABLA 6. Distribucion de la muestra

INNOVAR

CHILE (ENIA) ESPANA (ESEE)

Ccliu Sector (Divisién) Empresa | Observaciones % Cédigo Sector Empresa | Observaciones | %
15 | Prod, alimenticios y bebidas 720 5.760 32,19 1 Industria carnica 28 224 3.1
17 | Productos textiles 118 944 527 | o | Productosalimenticios | g, 720 10,00

y tabaco
1g | Prendas de vestiry tefiido de 107 856 478 3 Bebidas 16 128 178
pieles
1g | Curtiembres, calzado, prod, de | gg 472 2,64 4 Textil 67 536 7,44
cuero excepto prendas
Prod, de madera (exc, muebles),
20 | prod, de cafia, mimbre, corchoy 138 1.104 6,17 5 Cuero y calzado 23 184 2,56
trenzables
21 | Papel y productos de papel 80 640 3,58 6 Industria de la madera 29 232 3,22
Encuadernacién, impresion,
22 | edicién y reproduccién de 95 760 4,25 7 Papel 35 280 3,89
grabaciones
24 | Sustandiasy productos 138 1104 6,17 8 | Ediciony artes graficas | 53 424 5,89
quimicos
25 | Prod,de caucho y plastico 146 1.168 6,53 9 Productos quimicos 60 480 6,67
2% Otro; lprod, minerales no 127 1016 568 10 Productos’dg cauchoy 53 a4 589
metalicos plastico
27 | Industrias metalicas basicas 57 456 255 | 11 |FProductosde minerales oo 528 733
no metalicos
2g | Productos metdlicos, magui- 155 1.240 693 | 12 Metalurgia 42 336 4,67
narias y equipos
29 |Maquinaria exceptuando la 112 896 5,01 13 Productos metalicos 97 776 10,78
maquinaria eléctrica
31 M?quynarlayaparatos 34 272 152 14 Maqutnarlfiyequ1pos 59 472 6.56
eléctricos mecanicos
Maquinas de oficina,
32 Equq y aparatos Fje rgfj|o, ) 16 0,09 15 equipos |nfor[na-t|cos, 8 64 0,89
television y comunicacién de proceso, 6ptica y
similares
33 '?S.t," medllcos, épticos y de pre- 13 104 0,58 16 I\/I’aqu‘marla, matFr!a] 46 368 511
cision; relojes eléctrico y electrénico
34 | Vehiculos automotores, re- 29 232 130 | 17 | Vehiculos de motor 49 392 5,44
molques y semirremolques
35 Otros tipos de equipo de 17 136 076 18 Otro material de 13 104 144
transporte transporte
36 |Muebleseindustrias manufac- | g, 720 4,02 19 Muebles 50 400 5,56
tureras n,c,p
Otras industrias 16 128 1.78
TOTAL 2.237 17.896 100 20 manufactureras
TOTAL 900 7.200 100

Fuente: Elaboracién propia.

lo que justificaria preliminarmente la presencia del efecto
industria. Esto, por demas, demuestra la existencia de una
cierta variabilidad en los resultados obtenidos a lo largo
de los sectores indiferentes del pais, demostrando la exis-
tencia de variabilidad en los resultados no explicada por
el efecto industria y que si podria estar explicada por el
efecto empresa.
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Especificamente, en la muestra de empresas chilenas se
evidencia un resultado promedio superior en el sector In-
dustrias Metélicas Basicas (1.495.776) y un promedio de
trabajadores mayor en el sector Otros tipos de equipo
de transporte (263), a diferencia de la industria espa-
fiola, cuyo resultado superior lo concentra la industria de
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TABLA 7. Distribucién promedio de los resultados y de los trabajadores por sector industrial

CHILE (ENIA) ESPANA (ESEE)
Media Media Media Media
cliu Sector (Divisi6 Codi Sect
ector (Divisidn) Resultados | Trabajadores odigo ector Resultados | Trabajadores
15 Prod. alimenticios y bebidas 12,63 93 1 Industria carnica 14,80 248
17 | Productos textiles 12,71 7 » | Productos alimenticios y 14,45 21
tabaco
18 Prendas de vestir y tefiido de pieles 12,25 94 3 Bebidas 16,83 482
19 Curtiembres, calzado, prod. de cuero 12,66 100 4 Textil 13.97 10
excepto prendas
20 Prcid. de. madera (exc. muebles) prod. de 13,13 133 5 Cuero y calzado 13,44 45
cafia, mimbre, corcho y trenzables
21 Papel y productos de papel 14,01 126 6 Industria de la madera 13,91 118
2 Encuaderr@aon, impresion, edicion y 1235 51 7 Papel 1516 249
reproduccion de grabaciones
24 Sustancias y productos quimicos 14,20 120 8 Edicion y artes gréficas 14,68 207
25 Prod.de caucho y plastico 13,09 80 9 Productos quimicos 15,88 319
26 Otros prod. minerales no metalicos 13,49 76 10 Pr?dgctos de cauchoy 14,82 325
plastico
. . .. Productos de minerales no
27 Industrias metalicas basicas 14,95 228 11 . 15,03 284
metdlicos
28 Productos metalicos, maquinarias y equipos 12,64 65 12 | Metalurgia 16,39 551
29 | Maguinaria exceptuando la maquinaria 12,73 63 13| Productos metélicos 14,55 128
eléctrica
31 Maquinaria y aparatos eléctricos 12,93 70 14 Maqymana y quipos 14,94 240
mecanicos
Equipo y aparatos de radio, television Mégquinas de oficina,
32 quip .y p ! y 12,21 22 15 equipos informaticos, de 13,99 65
comunicacién L o
proceso, 6ptica y similares
33 Instr. médicos, épticos y de precisién; relojes 12,42 52 16 M.aqumar[a, r’nalterlal eléc- 15,04 241
trico y electrénico
34 | Vehiculos automotores, remolquesy 1217 43 17 | Vehiculos de motor 16,44 1.285
semirremolques
35 Otros tipos de equipo de transporte 13,06 263 18 Otro material de 15,85 270
transporte
19 Muebles 14,03 136
36 Muebles e industrias manufactureras n.c.p 12,34 70 i ;
20 Otras industrias 13.96 74
manufactureras

Fuente: Elaboracién propia.

Bebidas (16,83) y retine un promedio mayor de trabaja-
dores el sector Vehiculos de Motor (1.285).

La Tabla 8, por su parte, presenta la media de resul-
tados y trabajadores por localizacién de las empresas de
ambas muestras. Esto permite observar la relevancia que
posee la localizacién en los resultados empresariales en
ambos pafses. En particular, en el caso chileno, la regién
Il posee un resultado promedio superior al resto y la re-
gién Xl concentra un mayor nimero de trabajadores. De
manera similar, en la industria espafiola la comunidad de

32

Asturias es la que concentra el mayor resultado y nimero
de trabajadores.

La Tabla 9 presenta las correlaciones del estudio. En el caso
chileno, se destaca la relacién positiva y significativa entre los
resultados empresariales con el efecto empresa (p = 0,000),
el efecto sector (p = 0,000), con el efecto tiempo (p = 0,000)
y con la variable control trabajadores (p = 0,000). De ma-
nera similar, en el caso espafiol se destaca la relacién posi-
tiva y significativa entre los resultados empresariales con el
efecto sector (p = 0,000), el efecto localizacién (p = 0,000),
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TABLA 8. Distribucién de los resultados y los trabajadores por localizacién

INNOVAR

CHILE (ENIA) ESPANA (ESEE)
Ne Localizacién (Regién) Media Media Ne Localizacién (Comunidad Media Media
g Resultados | Trabajadores Auténoma) Resultados | Trabajadores
| Tarapaca 12,38 47 1 Andalucia 14,37 185
2 Aragén 15,10 466
Il Antofagasta 13,86 128 -
3 Asturias 15,85 649
11 Atacama 12,97 73 4 Baleares 13,16 29
IV | Coquimbo 12,09 55 5 Canarias 15,23 163
6 Cantabri 15,64 221
V | Valparaiso 12,65 77 amana :
7 Castilla- la Mancha 14,30 164
Vi Libertador General Bernardo O Higgins 13,65 114 8 Castilla Ledn 15,24 558
VIl Maule 12,95 81 9 Catalufia 15,28 262
Vil | Bio-Bio 13,01 123 10 | Comunidad Valenciana 14,24 237
11 Extremadura 13,92 142
IX De la Araucania 12,50 82 12 | calicia 14.96 463
X De los Lagos 13,27 137 13 Madrid 14,54 148
Xl Aysén del General Carlos Ibéfiez del Campo 12,41 185 14| Murcia 14,95 348
_ ] 15 Navarra 15,73 574
Xl | Magallanes y la Antdrtica Chilena 13,31 110 16 | Pais Vasco 15,82 413
X' | Metropolitana de Santiago 12,91 86 17 | LaRioja 14,05 63
Fuente: Elaboracién propia.
TABLA 9. Correlaciones
CHILE ESPANA
Variables
RE EE ES EL ET Trabaj RE EE ES EL ET Trabaj.
Pearson 1 1
RE Sig. (bi-
lateral)
N 17.896 7.200
Pearson | 0,046(**) 1 -0,046(**) 1
e |09 P 6000 0,000
lateral)
N 17.896 17.896 7.200 7.200
Pearson | 0,061(**) | 0,075(**) 1 0,094(**) | 0,042(**) 1
g 219016000 0,000 0,000 0,000
lateral)
N 17.896 17.896 17.896 7.200 7.200 7.200
Pearson | -0,002 | 0,077(**) | 0,149(**) 1 0,048(**) | 0,012 | 0,119(**) | 1
Sig. (bi-
EL 0,743 0,000 0,000 0,000 0,309 0,000
lateral)
N 17.896 17.896 17.896 17.896 7.200 7.200 7.200 7.200
Pearson | 0,056(**) | 0,000 0,000 0,000 1 0,034(**) 0,000 0,000 0,000 1
ET lsa'fer(:l') 0,000 1,000 1,000 | 1,000 0,004 1,000 | 1,000 | 1,000
N 17.896 17.896 17.896 17.896 17.896 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200
Pearson | 0,576(**) | -0,031(**) | -0,015 |-0,015(*) | 0,034(**) 1 0,522(**) | 0,037(**) | 0,083(**) | -0,002 | 0,000 1
Trabaj Isa:fér(:)ll)- 0,000 0,000 0,052 0,046 0,000 0,000 0,002 0,000 0,851 0,971
N 17.896 17.896 17.896 17.896 17.896 | 17.896 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 | 7.200

Fuente: Elaboracién propia.
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con el efecto tiempo (p = 0,004) y con la variable control
trabajadores (p = 0,000), a diferencia con el efecto empresa
(p=0,000) cuya relacion fue negativa y significativa.

Analisis de componentes de varianza

Es importante reconocer que si los factores explican los re-
sultados empresariales es porque también influyen sobre
ellos. Sin embargo, para comprobar fielmente lo planteado
se requieren técnicas estadisticas diferentes, lo que permi-
tird apreciar empiricamente su aporte al objetivo planteado;
para ello, se utilizé el programa SPSS. La Tabla 10 muestra
los resultados del andlisis de componentes de la varianza
de los resultados empresariales de las empresas indus-
triales chilenas y espafiolas. En particular, como se puede

apreciar, el efecto empresa seguido del efecto localizacién
es superior al resto de los efectos en ambos casos, lo cual
demuestra lo relevante de las caracteristicas intrinsecas de
cada empresa para ambos paises, al igual que la relevancia
del efecto localizacién en la explicacién de los resultados
empresariales, tal como se demuestra en la Tabla 10. Es-
pecificamente, para el caso chileno, el efecto empresa es
5,95 veces superior con respecto al efecto sector, en la de-
terminacién de los resultados empresariales y 4,48 veces
superior en el caso de las empresas espafiolas. Esta Tabla
también permite apreciar la relevancia de incorporar en el
modelo un efecto que ha sido utilizado en menor medida en
los estudios anteriores: el efecto localizacién, el cual explica
el 3,17%y 4,18% de los resultados empresariales en el caso
de las empresas chilenas y espafiolas respectivamente.

TABLA 10. Modelo de componentes de varianza de los resultados empresariales

CHILE (ENIA)
Efectos Estimacion Porcentaje Porcentaje acumulado
Empresa 2,840 77,03 77,03
Sector 0,477 12,94 89,97
Localizacion 0,117 317 93,14
Tiempo 0,013 0,35 93,49
Error 0,240 6,5 100
Total 3,687 100
ESPANA (ESEE)
Efectos Estimacion Porcentaje Porcentaje acumulado
Empresa 2,733 74,63 74,63
Sector 0,609 16,63 91,26
Tiempo 0,153 418 95,44
Localizacién 0,005 0,14 95,58
Error 0,162 4,42 100
Total 3,662 100
Fuente: Elaboracién propia.
TABLA 11. Analisis comparativo con estudios previos (porcentajes)
Roqu.eber' Galany McGahan Mauri y 3 Cla\{er, ESTUDIO
EFECTOS Rumelt Phillips y Vecino y Porter Michaels Conzélez LIOP_IS y
(1991)? Westfall (1997) (1997) (1998) (2000) Molina CHILE ESPARIA
(1996) (2002)
Tiempo 0,05 0,5 2,41 2,34 N/E 4.8 0,36 0,35 0,14
Sector 4,04 10,2 1,92 10,81 6,2 13,2 2,06 12,94 16,63
Empresa 44,16 371 32,83 35,45 36,9 31,2 42,69 77,03 74,63
l‘eecTopro' 5,33 23 093 N/E N/E N/E 2,78 N/E N/E
Corporacién 1,64 17,9 N/E 0 N/E 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 N/E
Localizacion N/E N/E N/E N/E N/E N/E N/E 317 418
Error 44,78 32 61,91 53,67 56,9 36,5 52,11 6,5 4,42
Total 100 100 100 102,27° 100 100 100 100 100

N/E: No estimado; a: Resultados obtenidos en su muestra B.
Fuente: Adaptado de Claver et al. (2002).
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Se destaca el menor error alcanzado con el modelo pro-
puesto en ambas muestras, quedando solo un 6,5% vy
4,42% para Chile y Espafia, asociado a variables que no
se encuentran recogidos en el modelo, resultado no alcan-
zado en estudios anteriores (Tabla 11).

Los resultados anteriores permiten confirmar la Hipétesis
1, es decir, los resultados empresariales de las empresas
industriales chilenas y espafiolas se explican por el factor
tiempo, el factor sectorial, el factor de localizacién y en
mayor medida por el factor empresarial.

Técnicas de datos de panel

Para esta investigacion se accede a datos de panel no equi-
librados o paneles no balanceados, pero se crean y utilizan
paneles balanceados y completos. En este estudio, se pro-
baron los datos para diversas técnicas de datos de panel y,
en concreto debido a la naturaleza de los datos, el panel
completo de empresas chilenas y espafiolas se ajusté mejor
a un modelo de efectos aleatorios debido a que las dummy
se confunden en el modelo al aplicar within. Ademas, se
supone que no existe correlacién entre los efectos indivi-
duales con las variables explicativas y se cuenta con una
muestra aleatoria de empresas. Se ha introducido como
variable control en esta etapa el logaritmo del tamafio
empresarial y se ha desagregado cada sector y localiza-
cién como variable categérica, dejando como referencia
el sector y la localizacién de mayor cantidad de observa-
ciones. En efecto, se ha dejado de referencia el sector 1y
regién XllIl en el caso chileno y el sector 13 y comunidad 9
en el caso espafiol.

Especificamente, el modelo de efectos aleatorios asume
que las k muestras son muestras aleatorias de k situa-
ciones distintas y aleatorias. De modo que un valor aislado
¥, se puede escribir como:

Yy =u+A+e; =k j=1.n (2)

donde u es la media global, ¢; son variables (una para
cada muestra) distribuidas normalmente, con media 0 y
varianza 62 (como en el modelo 1) y A; es una variable dis-
tribuida normalmente, independiente de las ¢;, con media
0y varianza o?,.

ijt

En la Tabla 12 no se visualiza el efecto afio y el efecto em-
presa, porque estos efectos se encuentran recogidos en la
programacién del modelo, a través de la técnica estadis-
tica utilizada.

Los hallazgos del estudio permiten apreciar que existen di-
ferencias significativas sobre los resultados empresariales
dependiendo del sector industrial o localizacién en la cual
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se encuentre la empresa. Ademds, como se puede apreciar
en la variable control del modelo, el tamafio presenta una
influencia positiva y significativa (p = 0,000) sobre los re-
sultados de las empresas chilenas y espafiolas.

En definitiva, los resultados anteriores permiten confirmar
la Hipétesis 2, es decir, el factor tiempo, el factor sectorial,
el factor localizacion y el factor empresarial influyen en los
resultados empresariales de las empresas industriales chi-
lenas y espafiolas.

Por tltimo, se observa que los estadisticos que muestran la
bondad de ajuste del modelo son significativos, a través de
un Test de Wald de 8.246**** un R2 del 32% y un F-sta-
tistic: 265.636**** (p-value: < 2,22e%), en el caso de las
empresas chilenas y un Test de Wald de 1,680e7004 ****
un R? de 70% y un F-statistic: 464,644**** (p-value:
< 2,22e7), en el caso de las empresas espafiolas.

Discusion de resultados

Un tema que ha concentrado el interés de diversas in-
vestigaciones en el drea de Direccidn Estratégica y Eco-
nomia Industrial ha sido la identificacion de los factores
que provocan que algunas organizaciones obtengan mas
éxito que otras, o bien que sean mas rentables. A pesar
del amplio debate sobre el tema adn no existe consenso
generalizado sobre cudles son los factores que realmente
influyen en los resultados de las empresas y por ello el de-
bate nunca ha terminado y sigue sin resolverse, generando
permanentes estudios.

En particular, tradicionalmente el efecto empresa es
mayor al efecto industria en las empresas manufactureras,
cuando se comparan con todos los sectores en general, lo
cual se puede deber a que en los sectores manufactureros
pueden exigirse mayores y mas complejas capacidades ta-
citas y habilidades a los individuos (Cuervo, 1999).

Especificamente, se descubrié que una de las medidas mas
utilizadas es el ROA pese a las grandes limitaciones que
posee (Maroto, 1995; McGahan, 1999; Puig, 1996; Sal-
gueiro, 2001) y aunque el valor agregado no es una me-
dida habitual la literatura destaca su aporte en el reflejo
de la productividad de la empresa. Por ello, se espera que
este articulo sea un aporte en este aspecto.

Ademas, la mayoria de las investigaciones no incorpora
el efecto localizacién, pese a los constantes estudios que
plantean su relevancia. Especificamente, este estudio per-
mite observar las diferencias a lo largo de las regiones que
pueden estar explicadas por el diferente marco legisla-
tivo, asi como por la existencia de las diferencias en las
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Tabla 12. Resultado de técnicas de datos de panel para empresas espafiolas

CHILE Modelo de Efectos Aleatorios ESPANA Modelo de Efectos Aleatorios
Error . . .. Error
Variables Estimacién Ectandar tvalue | Pr(>[t]) Variables Estimacion Estandar t-value | Pr(>|t])
LiTrabajadores 0.895101**** | 001071 | 836 | 0000 | |-Mrabajadores | 109721**** | 0009662 | 114 | 0000
Industria cami -0,1692: 0,09311 -1,82 0,069
Productos textiles 00931277 | 008777 | 106 | 0289 | [ouacamica : ' ' '
brendas d - dod I 0323434 009127 354 0000 Alim. y Tabaco -0,09683 0,06406 -1,51 0,131
tiry tefi i -0, R ! -3, ) .
rendas de vestiry Fenico g€ pietes Bebidas 078846**** | 01204 | 655 | 0,000
Curtiembres. calzado, prod. de cuero -0,113701 0,173 -0,969 0,332 Textil -0,37594%*** 0,06902 5,45 0,000
excepto prendas
Cuero y Calzado -0,33453*** 0,1027 -3,26 0,001
Prod. de madera (exc. muebles), prod.
. 0,0796976 0,08292 0,961 0,336 Ind. De la
de cafia, mimbre, corcho y trenzables Madera -0,28847** 0,09204 3,13 0,002
Papely pdeUCtOS de papel 0,895336**** 0,1028 8,71 0,000 Papel 0159662 008511 188 0061
Encuzderryffuzn. Im;i)resilon, edicién y 00379232 009502 | 0,399 0,69 Edicion y Artes 0128484 0,0742 173 | 0083
réproduccion de grabaciones Prod. Quimicos | 0,345735**** | 007186 | 481 0,000
Sustancias y productos quimicos 1,20029**** 0,08198 14,6 0,000 Cauchoy
- . -0,01203 0,07379 -0,163 0,87
Prod.de caucho y plastico 0,367841%*** 0,08017 4,59 0,000 Plastico
Otros prod. minerales no metalicos 0,805836**** | 008339 | 966 0,000 | | Miner. no Metdl. 0120164 007 172 | 0086
Industrias metalicas basicas 154254+ | 01203 | 128 | 0000 | Metaldrgica 0366994 | 00816 | 45 | 0000
Product L4l . Maq.y Eq Mec. 0,094135 0,07183 1,31 0,19
roductos metalicos, maquinarias y
; 0,0879748 00774 1,14 0,256 Mag. De Ofc.. Eq.
equipos aq. Ve VI G 0,23802 01596 | 15 | 0135
— Informaticos
m:qﬁ:::::: zlxéccet’:itcuaa”do la 0192698** | 008878 | 217 003 | | Mag. Mate-
g riales elect. -0,06872 0,07796 -0,881 0,378
Magquinaria y aparatos eléctricos 0,284 0,1521 1,87 0,062 electrénicos
i i isié Veh. de Mot - 7 77 -0,101 2
;iilnzzzica;cairéantos de radio, television 0206513 061 0339 0735 Me .el otor 0,00783 0,07788 0,10 09
; ; tr:rt]:;jne 0,220592: 01282 | 172 | 0085
Instr. médicos, 6pticos y de precision;
) 0,0525728 0,2419 0,217 0,828
relojes Muebles -0,21006** 0,07577 2,77 0,006
i Otras Ind. Manuf. 0,002464 0,1169 0,0211 0,983
Vehl.culos automotores, remolques y 10128408 01642 0782 0434 :
semirremolques Andalucia -0,37138**** 0,06594 -5,63 0,000
Otros tipos de equipo de transporte 0,0492037 02122 0,232 0817 Aragén -0,20467* 0,07917 2,59 0,01
: : Asturias -0,06849 0,1028 -0,667 0,505
Muebles e industrias manufactureras 0141875 009758 145 0146
n.c.p Baleares -0,44396** 0,1432 231 0,002
Region | 0,0371063 0.2 0,186 0,853 Canarias -0,09298 0,1135 -0,819 0,413
Reglén 1l 0,654183**** 0,1381 474 0,000 Cantabria -0,06899 0,]302 -0,53 0,596
Region Il 0,0716537 01913 | 0375 | 0708 Eﬂa“”;a' la -0,29888**** | 006937 | -431 | 0000
ancha
Region IV 0303227 | 01353 | 224 | 0025 | [cagiiila Legn -0,05555 006682 | -0831 | 0406
Region V -0,0756677 0,07207 -1,05 0,294 ;
_ Comunidad .021333**** | 005385 | -3.96 | 0,000
Regién VI 0,705027**** 0,1142 6,17 0,000 Valenciana
Reglén Vil 0,228089**** 0,08657 2,63 0,008 Extremadura -0,57096**** 0,1406 -4,06 0,000
Region VIII 00229506 | 00575 | 0399 | 069 | |-oAci 019999 | 007363 | -272 | 0007
. Madrid -0,11062** 0,04697 -2,36 0,019
Region IX -0,20256** 0,1029 -1,97 0,049 -
Murcia -0,36405%*** 0,09328 -39 0,000
Region X 17 11 14 144
egion 0173505 01188 46 | O Navarra -0,13584 009821 | 1,38 | 0167
Region XI -0,209396 0,2895 -0,723 0,469 Pais Vasco -0.05134 00642 08 0424
Region XII 0,341516' 0,2057 166 0,097 La Rioja 0,154429 0,1576 0,98 0,327
Intercepto 9,38088**** 0,05569 168 0,000 Intercepto 10,255**** 0,06606 155 0,000
N 17.896 N 7.200 7.200 7.200 7.200
TSS 6.343,2246346 TSS 3.556,2146567
RSS 4.339,9383551 RSS 1.062,8128136
R? 0,3158151 R? 0,701139
Test Wald 8.246**** Test Wald 1,680g1004%**x
F-statistic: 265,636**** 2,22e7 F-statistic: 464,644%*** 2,22e-1%

Niveles de Significancia: 0 "****' 0,001 "***' 0,01 "**' 0,05 '*'0,1 ',
Fuente: Elaboracién propia.
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estructuras econémicas, es decir, por caracteristicas pro-
pias del entorno en el que opera la empresa. Esta situacion
permitiria justificar la relevancia de incorporar un factor
que controle esta fuente de variacién en la variable depen-
diente determinada.

En definitiva, la diferencia significativa en los sectores
industriales y en la localizacién sobre los resultados em-
presariales se puede deber por ejemplo a caracteristicas
propias del sector, tales como barreras de entrada, concen-
tracion, etc., o a caracteristicas propias de la ubicacién en
la cual se encuentre la empresa, como una mayor cercania
con proveedores, mejor acceso a canales de distribucién,
etc., o que provoca que las empresas instaladas en deter-
minados sectores y localizaciones obtengan mejores resul-
tados en relacién a otras ubicadas en otro sector o lugar
geografico. De hecho, de acuerdo a la literatura, la locali-
zacién es un factor que influye en los resultados obtenidos
(Vernon, 1966; Kumar y Singh, 2008).

En general, este estudio contribuye a la discusion del tema
porque introduce un efecto que no es considerado en los
estudios tradicionales, al igual que incorpora un horizonte
temporal mayor a los estudios en esta linea, a través de un
analisis comparativo entre dos paises. Se destaca el menor
error alcanzado con él, quedando solo un 0,34% y 0,17%
asociado a variables que no se encuentran recogidas en
los modelo chileno y espafiol. Este es un resultado no al-
canzado en estudios anteriores, lo cual se puede deber a
diferentes razones, como el periodo bajo andlisis, el tipo de
empresas, la depuracién de la muestra, etc.

Especificamente, los resultados permiten apreciar que el
estudio realizado reduce en gran medida el error del mo-
delo, lo que implica que se han incorporado las variables
que mas explican a los resultados empresariales, para
ambas muestras de empresas industriales.

Conclusiones, repercusiones y limitaciones

En concreto, este articulo persiguié dos objetivos: en
primer lugar, realizar una revisién bibliografica de los fac-
tores que impactan sobre los resultados empresariales vy,
en segundo lugar, contrastar los planteamientos anteriores
para aportar evidencia empirica al respecto, a través de un
analisis comparativo entre dos paises. Para ello, se cons-
truyeron dos paneles de datos completos y balanceados de
empresas industriales chilenas y espafiolas, utilizando dos
base de datos, la ENIA y la ESEE, respectivamente, para
el periodo 2000-2007, 8 afios. Con la finalidad de evitar
sesgos, se extrajeron de la muestra aquellas empresas que
se instalaban en diferente localizacién y sector durante
el periodo del estudio. En particular, tras la revisién de la
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literatura y a través de las hipétesis planteadas en este
estudio se esperaba descubrir cuales eran los factores que
impactan e influyen sobre los resultados empresariales.
Por ello, utilizando andlisis de componentes de varianza
se identificaron los factores que explican mas del 90%
de los resultados empresariales y, aplicando técnicas para
datos de panel, se descubrié que estos factores también
influyen en los resultados obtenidos, resultado similar al
encontrado en la literatura planteada en el marco tedrico.

En general, este estudio presenta diferentes implicancias
para las empresas e investigaciones posteriores. De hecho,
avanza en la discusion del tema, a través de su aplicacion
a empresas de un pais en vias de desarrollo como Chile
y permite entregar un parametro de comparacién a em-
presas de paises similares a Chile y Espafia. Ademas, esta
investigacién permite actualizar el periodo tradicional-
mente investigado en la literatura e incorpora un factor
relevante pero menos analizado en este tipo de estudios,
como es la localizacién geografica, factor que contribuye
a explicar significativamente el modelo propuesto y que
debe ser considerado por las empresas para su estabilidad
en el negocio. De esta forma, los resultados de esta inves-
tigacién pretenden contribuir a los directivos de las em-
presasy a los duefios de estas a comprender los elementos
que influyen en los resultados organizacionales, los cuales
son la base de su existencia y supervivencia en el futuro.
Es relevante que futuras investigaciones consideren estos
aspectos para continuar profundizando en este tema que
alin se encuentra inconclusa.

Por otra parte, la presente investigacién intenté aportar al
estudio de la Direccién Estratégica de las organizaciones, a
través de uno de los temas claves y tradicionalmente ana-
lizados a lo largo de la literatura: los resultados empresa-
riales, donde se descubrié que son numerosos los estudios
que analizan la importancia que tienen los factores sobre
los resultados empresariales. Sin embargo, en esta inves-
tigacién se buscé profundizar en su comprension a través
de un estudio comparativo que analice los factores que
explican e influyen en los resultados empresariales de las
empresas industriales chilenas y espafiolas.

Especificamente, se descubrié que en promedio las em-
presas industriales chilenas obtienen un resultado em-
presarial de 12,92%, concentrando el mayor resultado el
sector Industrias Metalicas Basicas y la regién I, a dife-
rencia de las empresas espafiolas cuyo resultado superior
lo concentra el sector de bebidas y la comunidad de As-
turias. Los resultados del estudio permiten afirmar que el
efecto empresa es 5,95 veces superior al efecto sector, en
el caso chileno, y al considerar la muestra de empresas es-
pafiolas el efecto empresa explica 4,49 veces mas en re-
lacién al efecto sector, resultado similar al encontrado en
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los estudios tradicionales y que demuestra la relevancia en
ambos paises de los factores empresariales. Ademas, los
factores incorporados en el modelo explican el 93,49%
y 95,58% de los resultados empresariales. Porcentaje
mayor al encontrado en otros estudios, tales como los
de Rumelt (1991); Roquebert et al. (1996), Galan y Ve-
cino (1997); McGahan y Porter (1997); Mauri y Michaels
(1998), Gonzélez (2000), Claver et al. (2002).

En resumen, este estudio confirmé las hipdtesis plan-
teadas. En definitiva, se descubrié que el factor tiempo, el
factor localizacién, el factor sectorial y el factor empresa
explican e influyen los resultados empresariales de las em-
presas industriales chilenas y espafiolas.

Una limitacién del estudio es la forma de medida de los
resultados empresariales y su aplicacién solo a empresas
industriales. Por esta razon, en una futura investigacion se
pretende utilizar una forma de medida diferente, al igual
que ampliar el nimero de variables del estudio, como el
incluir la corrupcién, junto con avanzar en la identifica-
cion de las variables controlables y no controlables que
seran objeto de anélisis. En efecto, a nivel de estrategia
corporativa se plantea la necesidad de avanzar en iden-
tificar el tipo de estrategia corporativa que influye en los
resultados, de acuerdo a lo planteado por la tipologia de
Rumelt (1974) y Ansoff (1957) y, a nivel de estrategia de
negocios se plantea la necesidad de identificar las es-
trategias competitivas (Porter, 1987) que impactan los
resultados de las empresas, considerando las reglas men-
cionadas en el estudio de Raynor y Ahmed (2013), tales
como: “mejor antes que mas barato”, es decir, es mejor
competir sobre otros elementos diferenciadores en vez que
en precio; “ingresos antes que costos", es decir, priorizar el
incremento de los ingresos sobre la reduccién de los costos
y "no hay otras reglas", es decir, se deben seguir las reglas
uno y dos. Esto permite profundizar la investigacién y asi
analizar las implicancias econémicas y estratégicas en el
mundo empresarial.

En conclusién, los Resultados Empresariales son un tema
relevante para el estudio de las organizaciones y un fené-
meno que siempre se encuentra presente en las investi-
gaciones, a lo largo de diferentes campos de estudio. Por
lo tanto, las empresas que deseen alcanzar mejores resul-
tados no deben perder de vista que los factores aqui ana-
lizados deben ser considerados para dicho propésito. En
concreto, los resultados de este estudio pretenden ayudar
a los directivos de las empresas y a los duefios de estas,
de paises en vias de desarrollo, a comprender mejor los
elementos que influyen en los resultados de las empresas,
los cuales son la base de su existencia y sobrevivencia en
el futuro.
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