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RESUMEN

La rentabilidad econémica es una de las variables mas frecuentemente utilizada por las empresas para valorar la eficiencia obtenida en la gestion de sus
activos. Esta variable se ve influida por toda una serie de factores que se han clasificado en macroeconémicos, sectoriales y empresariales. Los dos
primeros tienen que ver con el marco en el que se desenvuelven las empresas: el econémico general, comin a cualquier empresa de la misma realidad socio-
econdmica; y el particular, derivado de la pertenencia a un determinado sector de actividad. Los factores empresariales, intrinsecos a cualquier empresa,
indudablemente son relevantes en la determinacion de los beneficios. Los resultados de nuestro trabajo, para una muestra de 496 empresas de la Comunidad
Auténoma de La Rioja, permiten afirmar que el factor empresa es el méas relevante en la determinacion de la rentabilidad econémica, aunque el efecto
sectorial cobra especial importancia en esta region en comparacion con otras CC.AA. Estos resultados confirmarian la linea de investigacion que defiende
que la combinacioén del efecto sector y el empresarial, aplicando una perspectiva integradora de la Economia Industrial y de la Teoria de los Recursos y
Capacidades, influyen conjuntamente en la estrategia y los resultados empresariales.
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1. INTRODUCCION

La rentabilidad econémica es uno de los indicadores mas profusamente utilizados, tanto en la préactica como a nivel teérico, para
valorar los proyectos de inversion, la gestion de una empresa o el establecimiento de sistemas de incentivos para sus empleados. Existe
consenso en que la rentabilidad econdmica proporciona informacion sobre la marcha de los negocios de la empresa, es decir, sobre la
estructura productiva y de distribucién (estructura econémica).

Sobre la rentabilidad de la empresa influyen toda una serie de factores que podemos agrupar en tres grandes grupos: a) factores
macroecondmicos, b) factores sectoriales y, c¢) factores empresariales, entre los que tenemos el tamafio empresarial, el tipo de activo, los
recursos humanos, la reputacién, la capacidad de endeudamiento, etc.

Dependiendo del enfoque tedrico de referencia utilizado, la importancia de cada uno de estos grandes grupos de factores es
distinta. La Economia Industrial, en trabajos tan representativos como los de Mason (1939), Bain (1951, 1956), Scherer (1980), Porter
(1980, 1981, 1982) y McGahan y Porter (1997), considera que son las caracteristicas del sector de actividad las que en Gltima instancia
determinan la conducta de las empresas y, por lo tanto, sus resultados.

Poe su parte, la Teoria de los Recursos y Capacidades, cuyos principales exponentes son los estudios de Penrose (1962),
Wernerfelt (1984), Barnay (1986), Prahalad y Hamel (1990), Schoemaker (1990), Barney (1991), Conner (1991), Grant (1991), Hall
(1992, 1993), Mahoney y Pandian (1992), Amit y Schoemaker (1993), Peteraf (1993) y Lado y Wilson (1994), defiende la idea de que la
base de la ventaja competitiva sostenible esta en los recursos y capacidades de la empresa, caracteristicas internas que en Gltima instancia
determinan sus resultados.

Dada la relevancia que siguen teniendo actualmente la rentabilidad en mdltiples aspectos, y ante la controversia sobre la
importancia de los distintos factores en la determinacion de dicha variable, el objetivo que nos hemos planteado en la investigacion es
averiguar la importancia relativa del entorno macroeconédmico, el sector de actividad y el factor empresarial sobre la rentabilidad de los
activos de las empresas riojanas.

Nuestro trabajo, en lo que resta, se ha estructurado del siguiente modo: en el segundo apartado se repasan las principales
aportaciones de la literatura sobre las rentabilidades, asi como el planteamiento de las hipdtesis a contrastar a la luz del marco teérico
estudiado. En el apartado tercero, hacemos referencia a la metodologia utilizada. En el cuanto apartado se describe los resultados
alcanzados en la investigacion y en el quinto se presentan las conclusiones mas relevantes. Finalmente se recoge la bibliografia utilizada.

2. MARCO TEORICO

Uno de los objetivos empresariales mas ampliamente aceptados tanto en la literatura financiera como en la préactica es la
maximizacion de la riqueza de los accionistas, esto es, la maximizacion del valor de mercado de la empresa o, lo que es lo mismo, de sus
acciones (Diez y Lopez, 2001; Ross, Westerfield y Jordan, 2001; Van Horne y Wachowicz, 2002; Suarez, 2003).

La maximizacién de la rentabilidad financiera exige una gestion eficiente de los activos, por lo que un paso intermedio para
lograr dicho objetivo sera la maximizacion de la rentabilidad econémica o rentabilidad de los activos, teniendo el cuenta el riesgo que
toda actividad econémica lleva aparejado. Sobre la rentabilidad, la literatura de gestion empresarial se ha hecho muchas preguntas, siendo
una de ellas el por qué las empresas logran distintos niveles de rentabilidad. Como se ha indicado anteriormente, en la consecucion de
dicho objetivo influyen toda una serie de factores explicativos que se pueden clasificar en tres categorias (Cuervo, 1993; Fernandez
Rodriguez, 1992 y Galan y Vecino, 1997):

* Deseamos expresar nuestro sincero agradecimiento a D. Carlos Pindado (Titular del Registro Mercantil de La Rioja), y a la Agencia de Desarrollo
Econémico de La Rioja por los datos facilitados. Este trabajo ha contado con una Ayuda a la Investigacion del Instituto de Estudios Riojanos de la
Consejeria de Educacion, Cultura y Deportes del Gobierno de La Rioja(2004/2542).
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- Factores macroecondmicos, que tienen que ver con el marco econémico general y su evolucion.

- Factores sectoriales, la diferente naturaleza de las distintas actividades econémicas afecta de distinta manera sobre las empresas
y sus resultados.

- Factores empresariales, relacionados con las caracteristicas intrinsecas de la propia empresa, entre los cuales tendriamos el
tamafio de la organizacidn, el tipo de recursos disponibles o su capacidad de endeudamiento.

El entorno general en el que participa la empresa, contexto econémico que es comun a cualquier otra empresa de la misma
realidad econdémica y social, condiciona la actividad empresarial y, por tanto, los resultados. Asi, la fase del ciclo econémico que exista
en un determinado periodo (expansiva, de crecimiento lento, de recesion, etc.) influird de manera importante sobre los beneficios
obtenidos por las organizaciones.

Dentro de este ambito, la intervencion de los poderes publicos es fundamental, no s6lo en cuanto a la adopcidn de politicas
macroecondmicas que favorezcan el desarrollo, mediante la realizacion de inversiones en infraestructuras, transporte, comunicaciones,
etc. o el establecimiento de marcos regulatorios que permitan el correcto funcionamiento de los mercados (Vifals, 1993), sino también
mediante el apoyo a politicas que fomenten el desarrollo tecnolégico y el capital humano.

Un segundo conjunto de factores, que influyen de manera méas especifica sobre los resultados de las empresas, es el tipo de
actividad por ellas desarrollada. Las distintas estructuras organizativas y particularidades tecnoldgicas de los diferentes sectores influyen
en las condiciones de mercado y estrategias a tomar por las empresas (Porter, 1982).

En este sentido, la Economia Industrial considera la estructura del sector industrial al que pertenece la empresa como el
principal determinante de su rentabilidad, en el modelo estructura-conducta-resultados. Este paradigma parte del analisis de las variables
estructurales que caracterizan al sector, variables que determinan la conducta a seguir por las empresas, y, por tanto, sus resultados (ver
figura n°. 1). De acuerdo con este planteamiento, el analisis de los factores internos de la empresa es irrelevante, ya que se supone que
todas las empresas persiguen el mismo objetivo y se adaptan de forma pasiva a las condiciones del sector (Jacquemin, 1989).

Figura n°. 1. Economia Industrial: Paradigma estructura, conducta, resultados

Conducta
Estructura a Resultados
Sectorial seguir por la de la organizacion
empresa

Fuente: elaboracién propia

La mayoria de los estudios analizan las diferencias intersectoriales que se producen en la rentabilidad de las empresas por la
pertenencia a un sector de actividad (Schmalensee, 1985 y Cubbin y Geroski, 1987), olvidando con frecuencia la importancia de la
heterogeneidad existente dentro de las distintas industrias. Estos estudios analizan, por ejemplo, la relacion que puede existir entre las
tasas de crecimiento de la demanda, la existencia o no de barreras de ingreso, o el grado de concentracion de un sector sobre los
resultados (véase figura n°. 2).

Figura n°. 2. Rentabilidad y efecto sector: Diferencias intersectoriales

Estructura Sectorial:
- Tasas de crecimiento de la demanda
- Barreras a la entrada
- Grado de concentracion

Resultados
de la organizacion

Fuente: elaboracion propia

Otros andlisis destacan la estructura competitiva interna del propio sector (diferencias intrasectoriales) y su influencia sobre la
rentabilidad. Este punto de vista considera dichas diferencias como rasgos distintivos de los mercados, dandoles tanta importancia como a
los andlisis intersectoriales, que han sido los mas profusamente estudiados.

Dos son las posibles causas que pueden justificar las diferencias intrasectoriales en la variable rentabilidad. La primera seria
circunstancial, fruto de un proceso de adaptacidn de las empresas que componen un sector a unas pautas homogéneas, sobre todo después
de procesos de reestructuracion. El segundo motivo, que tendria naturaleza permanente, seria la existencia de barreras de movilidad
(Caves y Porter, 1977) que dificultarian la libre competencia entre las empresas, o bien la eleccion de estrategias diferenciadoras que
permitan la obtencion de resultados distintos a grupos estratégicos diferentes (Caves y Porter, 1977; Porter, 1979,1980, 1982). Porter
(1980) define grupo estratégico como un conjunto de empresas de un sector que siguen una estrategia similar en lo que se refiere a las
dimensiones estratégicas relevantes. Ello permitiria que aquellas empresas pertenecientes a un grupo estratégico bien posicionado
obtengan rentabilidades superiores a las del sector. Esta mayor rentabilidad de unos grupos en relacién con otros se mantendra en el
tiempo, si las empresas pertenecientes a los grupos con bajos rendimientos no son capaces de entrar en los grupos de alta rentabilidad,
debido a la existencia de barreras de movilidad (figura n°. 3).



Figura n°. 3. Rentabilidad y efecto sector: Diferencias intrasectoriales

- Circunstanciales
- Permanentes Resultados
- Barreras a la movilidad de la organizacion
- Grupos estratégicos

Fuente: elaboracién propia

Por su parte, la Teoria de Recursos y Capacidades parte de que en un mismo sector existen empresas con diferentes niveles de
rentabilidad y competitividad, y que el origen de dichas diferencias se debe buscar en factores internos propios de cada empresa (ver
figura n°. 4). Desde esta perspectiva, la base de la ventaja competitiva son las competencias distintivas de la empresa, competencias que
son consecuencia de las decisiones de los directivos empresariales (Lado, Boyd y Wright, 1992).

Figura n°. 4. Rentabilidad y efecto empresa: Teoria de Recursos y Capacidades

FactoFrzes internos propios de cada empresa: Resultados
- Recursos dos
- Tangibles de la organizacion
- Intangibles
- Capacidades

Fuente: elaboracion propia

Entre los multiples estudios a nivel internacional llevados a cabo para determinar la importancia relativa de los efectos sector o
empresa en los resultados empresariales (ver cuadro n°. 1), merece la pena destacar el de Schmalensee (1985), quien defiende la
irrelevancia del efecto empresa y, por el contrario, la importancia del efecto industria. A una conclusion similar llegaron Wernerfelt y
Montgomery (1988) y Montgomery y Wernerfelt (1991). En este sentido, Dunne y Macpherson (1991) encuentran relevantes el efecto
empresa e industria, aunque este Gltimo de mayor importancia.

Por el contrario, Scott y Pascoe (1986) encuentran que es el factor empresa el que presenta una relacion significativa con la
rentabilidad. Cubbin y Geroski (1987) observan una alta heterogeneidad en la rentabilidad dentro de las industrias, y concluyen que los
factores internos de la empresa deben de ser relevantes en la explicacion de dichas diferencias. Afirman también que dicha
heterogeneidad se mantiene a lo largo del tiempo. Por su parte, Hansen y Wernerfelt (1989) encuentran que los factores organizativos
explican el doble de la varianza de las tasas de beneficios que los factores econémicos, donde incluye el sector, aunque todos ellos son
significativos. Rumelt (1991), estudiando la realidad de las empresas americanas en el periodo 1974-77, concluye que los efectos estables
de la industria son pequefios, mientras que los derivados de las unidades de negocio (empresa) explican el 46 % de la varianza, siendo
seis veces mas relevantes en la explicacion de la variacion de la rentabilidad que el efecto industria. Sefiala también que existe mayor
diferencia entre las empresas pertenecientes a una industria que entre las propias industrias. Amel y Froeb (1991), Mauri y Michaels
(1998) y McGahan (1999) también encuentran que es el factor empresa el mas relevante en la determinacion de los resultados. Estos
ltimos, analizando una muestra de 264 empresas, pertenecientes a 69 sectores, concluyen que la dotacién de recursos Unicos de las
empresas es el principal factor determinante de la rentabilidad (hasta 6 veces mayor) y no su pertenencia a una determinada industria.
Odagiri (1983), Hill y Deeds (1996), Roquebert et al. (1996)1 y McGahan y Porter (1997)2 afirman que el efecto empresa es el
determinante en la rentabilidad, y que la influencia de la industria es siempre menor. Chang y Singh (2000), aplicando un analisis de
componentes de la varianza sobre la cuota de mercado, no sobre la rentabilidad econémica como la mayoria de los trabajos anteriores,
concluye que es el efecto empresa el més relevante. Caloghirou et al. (2004) utilizando una muestra compuesta por empresas
manufactureras griegas obtienen evidencia a favor del efecto empresa, que ejerce una influencia mayor en comparacién con el efecto
industria sobre los resultados, tanto en las pymes como sobre las grandes empresas.

1 Afirman que el efecto empresa es 2,9 veces superior al efecto sector, utilizando el anlisis de componentes de la varianza para una muestra de 16.596
observaciones entre 1985-91.

2 Los resultados del andlisis de componentes de la varianza, para un periodo de tiempo comprendido entre 1981-1994, con 58.132 observaciones,
permiten sefialar que para las empresas manufactureras el efecto empresa es el triple del efecto sector, bajando al 1,7 si se incluyen todos los sectores. En el
transporte, servicios, entretenimiento, agricultura y mineria predomina el efecto industria.
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Por su parte, Kessides (1990) afirma que ambos factores son relevantes, no prevaleciendo ninguno.

Cuadro n°. 1. Efecto empresa versus efecto industria. Evidencia internacional

Autor Medida Efecto dominante

Odagiri (1983) Ventas Empresa
Schmalensee (1985) Rentabilidad econdémica Industria
Scott y Pascoe (1986) Rentabilidad Empresa
Cubbin y Geroski (1987) Beneficios Empresa
Wernerfelt y Montgomery (1988) Q de Tobin Industria
Hansen y Wernerfelt (1989) Rentabilidad econémica Empresa
Kessides (1990) Ingresos/Ventas -*

Amel y Froeb (1991) Rentabilidad econémica Empresa
Dunne y Macpherson (1991) Margen precio-coste Industria
Montgomery y Wernerfelt (1991) Rentabilidad Industria
Rumelt (1991) Rentabilidad econdémica Empresa
Hill y Deeds (1996) Rentabilidad Empresa
Roquebert et al. (1996) Rentabilidad econémica Empresa
McGahan y Porter (1997) Ingresos/activos Sxx

Mauri y Michaels (1998) Rentabilidad econémica Empresa
Brush et al. (1999) Rentabilidad econémica Empresa
McGahan (1999) Rentabilidad econémica Empresa

Q de Tobin

Chang y Singh (2000) Cuota de mercado Empresa
Caloghirou et al .(2004) Margen de beneficios Empresa

Beneficio neto

Rentabilidad econdmica

* No prevalece ninguno de los efectos

** El efecto predominante depende del sector. En la industria manufacturera el efecto empresa predomina, mientras que en transportes,

servicios, entretenimiento, agricultura y mineria predomina el efecto sector.

Fuente: adaptado de Gonzéalez (2000)

En nuestro pais, la evidencia empirica es principalemente a favor del efecto empresa (ver cuadro n°. 2). Asi, Fernandez et al.
(1996, 1997) evidencian que los factores empresariales son mucho mas importantes que los de caracter sectorial en la explicacion de la
varianza de la rentabilidad de las empresas; siendo el efecto empresa 5 veces mayor que el efecto sector. Concluyen ademas que las
diferencias de resultado entre empresas tienden a ser relativamente persistentes a medio plazo. Galan y Vecino (1997) concluyen también
que tanto el sector como las caracteristicas de la empresa influyen en su rentabilidad, pero que los factores empresariales tienen una
importancia entre 10 y 11,5 veces superior a la de los factores sectoriales. Claver et al. (1999, 2002) también apuntan al predominio del
efecto empresa, seguido por el efecto sector. Gonzalez (2000) concluye que el efecto empresa es 2,4 veces mas importante al efecto
sector en la explicacidn de los resultados de las empresas.

Cuadro n°. 2. Efecto empresa versus efecto industria. Evidencia nacional

Autor Medida Efecto dominante
Fernandez et al. (1996, 1997) Rentabilidad econémica Empresa
Galan y Vecino (1997) Rentabilidad econémica Empresa
Claver et al. (1999) Rentabilidad econémica Empresa
Gonzélez (2000) Rentabilidad econémica Empresa
Claver et al. (2002) Rentabilidad econémica Empresa

Fuente: adaptado de Gonzélez (2000)

Buena parte de los trabajos que han intentado determinar la importancia relativa de los distintos factores en la rentabilidad
empresarial han diferenciado entre empresas manufactureras y el conjunto de sectores. Comparando los resultados de los distintos
trabajos para el caso de las empresas manufactureras (cuadro n°. 3) se observa el escaso poder explicativo del efecto industria (en ningin

caso supera el 14% de la varianza total) frente al efecto empresa que varia entre un 31,2 % - 44,16%.




Cuadro n°. 3. Comparacion de resultados para empresas manufactureras (porcentaje)

EFECTOS Rumelt Roquebert et al. Galany McGahan y Mauri y Gonzélez Claver et
(1991)? (1996) Vecino Porter (1997) Michaels (2000) al. (2002)
(1997) (1998)
Tiempo 0,05 0,5 2,41 2,34 N/E 4,8 0,36
Sector 4,04 10,2 1,92 10,81 6,2 13,2 2,06
Empresa 44,16 37,1 32,83 35,45 36,9 31,2 42,69
Tiempo-Sector 5,33 2,3 0,93 N/E N/E N/E 2,78
Corporacién 1,64 17,9 N/E 0 N/E N/E N/E
Grupo N/E N/E N/E N/E N/E 14,3 N/E
Error 44,78 32 61,91 53,67 56,9 36,5 52,11
Total 100 100 100 102,27° 100 100 100

N/E: No estimado

a: Resultados obtenidos en su muestra B
b: Estudian la covarianza entre el efecto corporacion y sector
Fuente: Adaptado de Claver et al. (2002)

En el cuadro n°. 4 se presentan los resultados obtenidos en trabajos que analizaban la importancia de los distintos factores en los
resultados empresariales del conjunto de empresas, sin diferenciar entre manufactureras o no manufactureras. Comparando estos datos
con los de las empresas manufactureras se puede afirmar que, en general, el efecto empresa es mas importante que el efecto sector en el
caso de las empresas manufactureras que para el conjunto de empresas. Asi, Galan y Vecino (1997) obtienen que el efecto empresa es
17,10 veces el efecto sector para las empresas manufactureras, frente al 13,19 del conjunto de empresas. En McGahan y Porter (1997)
dichos cocientes son de 3,28 frente a 1,7 y en Claver et al. (2002) de 20,72 frente al 12,92.

Cuadro n°. 4. Comparacion de resultados para todas las empresas (porcentaje)

EFECTOS Galan y Vecino (1997) McGahan y Porter (1997) Claver et al. (2002)
Tiempo 2,11 2,39 0,47

Sector 2,80 18,68 3,34
Empresa 36,94 31,71 43,16
Tiempo-Sector 0,86 N/E 2,30
Corporacién N/E 4,33 N/E

Error 57,29 48,40 50,73

Total 100 105,51% 100

N/E: No estimado

a: Estudian la covarianza entre el efecto corporacion y sector

Fuente: Adaptado de Claver et al. (2002)

A la vista del marco teorico descrito y de los estudios empiricos que lo sustentan, ademas de nuestras propias reflexiones sobre el
particular, nos proponemos analizar a la empresa desde un punto de vista global, y su influencia en la rentabilidad de los activos, en unién
con el sector de actividad y el tiempo. Trataremos de analizar la importancia relativa del factor empresarial, las caracteristicas sectoriales
y el entorno macroeconémico en la rentabilidad econémica de las empresas de la Comunidad Auténoma de La Rioja a partir de la
formulacion de la siguiente hipotesis:

Hio = La rentabilidad econdémica viene explicado por los factores temporal, sectorial y empresarial; siendo este tltimo el que mayor
explicacion aporta.

3. METODO
3.1. Descripcion de la base de datos

Nuestra base de datos esta integrada por la informacion publica individualizada (balance y cuenta de resultados) presentada en el
Registro Mercantil por 496 empresas con domicilio social en la Comunidad Autdnoma de La Rioja.
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La diferenciacion del tamafio empresarial se ha establecido a partir de tres variables: volumen de negocios, total de activos y nimero
de empleados, con lo que se conjuga la utilizacion de una medida basada tanto en el output empresarial como en los inputs empleados.
Ello permite, utilizando los limites de la clasificacion por tamafios de las empresas de la Unién Europea en su recomendacion 96/280/CE,
clasificar la totalidad de las empresas que forman parte de la muestra en 4 grupos (ver cuadro n°. 5): microempresas, pequefias, medianas
y grandes empresas3.

Cuadro n°. 5. Distribucién por tamafios de las empresas segun los limites de la U.E.

Variables Pequefas Medianas Gran Empresa
Activos” X <5.000 € [5.000< X < <27.000] X>27.000
Ventas” X <7.000€ [7.000 < X < 40.000] X > 40.000

Empleados [10< X <49] [50< X <249] X> 250

* En miles de €.

De la observacién del cuadro n°. 6, centrandonos en los datos del 2001, se desprende que en dicho afio las 123 microempresas
representan un 6,74 % del total de activos (con 1.292,9 miles de € de activos medios por microempresa), un 8,08 % del total del volumen
de ventas (1.679,9 miles de € es su volumen medio de negocios) y, con 5 empleados como media dan empleo al 4,26 % de la poblacion
de la muestra. Las pequefias empresas poseen el 31,17 % de los activos (2.483,7 miles de € de activos medios), un 35,57 % del total del
volumen de ventas (3.072,7 miles de € de volumen medio de negocios) y, con 25 empleados como media dan trabajo al 49,45% de la
muestra. Las 71 empresas medianas suponen el 43,25 % de los activos (14.369,4 miles de €), un 37,73 % de la cifra de negocios
(13.587,6 miles de €) y con 66 asalariados, por término medio, emplean al 31,16 % del total. Por Gltimo, las 6 grandes empresas tienen
unos activos medios de 74.074,7 miles de € (18,84% del total de activos), unas ventas medias de 79.294,7 miles de € (18,61 % del total
de ventas) y emplean al 15,14 % del total de asalariados (379,3 empleados, de media).

Cuadro n°. 6. Caracteristicas de la muestra por tamafio

70550890087
1997] 1998] 1999] 2000] 2001]Activos* Ventas* Empleos
MICRO 125 131 132 129 123 1.292,9 1.679,9 5,2
PEQUENA 329 316 309 300 296 2.483,7 3.072,7 25,1
MEDIANA 38 44 50 61 71 14.369,4 13.587,6 66,0
GRANDE 4 5 5 6 6 74.074,7 79.294,7 379,3
TOTAL 496 496 496 496 496|* En miles €

Del cuadro n°. 7, que muestra la representatibidad de la muestra en relacion con la poblacion objeto de estudio, cabe destacar la
alta representatibidad de aquella. Las 496 empresas que forman parte de la muestra (14,75% de las empresas que registran sus estados
contables en el Registro Mercantil) han invertido en activos por importe de 2.358.868 miles de euros (47,50% del total), generando un
importe de ventas netas de 2.533.546 miles de euros (51,90 % del total) y emplean en su conjunto 14.295 trabajadores (50,03%).

Cuadro n°. 7. Representatividad de la muestra de empresas riojanas en el 2001 en relacién a la poblacién

Afio: 2001 Representatividad de la Muestra Poblacion
muestra
Activos 47,50% 2.358.868 4.966.480
Volumen de facturaciéon 51,90% 2.533.546 4.881.915
Numero de empleos 50,03% 14.295 28.574
NUmero de empresas 14,75% 496 3.363

3 Cada una de las empresas estudiadas se ha considerado dentro de una determinada categoria de tamafio siempre que cumpla en un determinado
ejercicio 2 de los 3 criterios exigidos. Se han clasificado como microempresas aquellas que tienen menos de 10 trabajadores, en linea con el criterio de la
Unién Europea.




La composicion de la muestra por sectores de actividad de acuerdo con la Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas
(CNAE), aparece en el cuadro n°. 8.

Cuadron® 8. Caracteristicas de la muestra por sector de actividad en funcidn de los activos, ventas y empleos
totales en el afio 2001

CNAE Sector actividad N°emp. % Activos* % Ventas* % Empleo %

1]Agricultura y ganaderia 3 60,00 10.416 72,29 9.513 70,06 61 70,93
14|Extraccién de minerales 2 40,00 3.992 27,71 4.065 29,94 25 29,07
AGRICULTURA 5 1,01 14.408 0,61 13.578 0,54 86 0,60
15]ind. ptos aliment. y bebidas 62 25,94 585.550 41,35 486.292 33,04 2.150 22,65
17|Fabricacién de textiles 6 2,51 24.787 1,75 20.183 1,37 158 1,66
18]Ind. Confeccion, peleteria 5 2,09 10.246 0,72 12.156 0,83 177 1,86
19]Ind. Cuero y calzado 37 15,48 88.809 6,27 153.945 10,46 1.325 13,96
20]Ind. de la madera 15 6,28 64.635 4,56 80.770 5,49 528 5,56
21]Industria del papel 3 1,26 24.937 1,76 26.246 1,78 202 2,13
22|Artes gréficas 6 2,51 83.634 5,91 97.400 6,62 577 6,08
24|Industria quimica 10 4,18 72.766 5,14 76.626 5,21 463 4,88
25|Fabric. ptos caucho 18 7,53 74.300 5,25 106.925 7,26 563 5,93
26|Fab. ptos minerales no met. 26 10,88 104.990 7,41 103.127 7,01 802 8,45
27|Metalurgia 4 1,67 13.050 0,92 19.636 1,33 178 1,88
28|Fab. Ptos metalicos 19 7,95 61.657 4,35 71.383 4,85 617 6,50
29]Ind. Maquinaria mecéanica 4 1,67 10.062 0,71 12.073 0,82 138 1,45
31}Ind. Maquinaria eléctrica 1 0,42 2.270 0,16 5.903 0,40 42 0,44
34|Fab. Vehiculos motor 3 1,26 125.724 8,88 131.900 8,96 1.015 10,69
36|Fab. de muebles 17 7,11 31.659 2,24 43.267 2,94 517 5,45
40]|Energia eléctrica 3 1,26 37.122 2,62 24.084 1,64 39 0,41
INDUSTRIA 239 48,19 1.416.198 60,04 1.471.916 58,10 9.491 66,39
45]Construccién 60 100,00 244.749 100,00 220.924 100,00 1.737 100,00
CONSTRUCCION 60 12,10 244.749 10,38 220.924 8,72 1.737 12,15
50]Vventa vehiculos motor 21 10,94 34.488 5,05 82.593 9,99 300 10,06
51]Comercio al por mayor 100 52,08 417.766 61,12 595.223 71,96 1.697 56,93
52|Comercio al por menor 25 13,02 30.094 4,40 61.614 7,45 273 9,16
55|Hosteleria 7 3,65 24.598 3,60 15.207 1,84 235 7,88
60]Transporte terrestre 15 7,81 40.724 5,96 45.676 5,52 303 10,16
63|Agencias viages 3 1,56 3.369 0,49 5.814 0,70 46 1,54
65]Intermediacion financiera 1 0,52 368 0,05 389 0,05 6 0,20
67]Act. Auxiliares inter. Fin. 1 0,52 449 0,07 82 0,01 3 0,10
70]Actividades Inmobiliarias 14 7,29 119.059 17,42 10.151 1,23 50 1,68
72|Actividades informéticas 1 0,52 309 0,05 666 0,08 10 0,34
74|Otras actividades empres. 2 1,04 3.812 0,56 3.971 0,48 46 1,54
92|Act, recreativas, culturales 2 1,04 8.477 1,24 5.742 0,69 12 0,40
SERVICIOS 192 38,71 683.513 28,98 827.128 32,65 2.981 20,85
TOTAL 496 100,00 2.358.868 100,00 2.533.546 100,00 14.295 100,00

*En miles de €

3.2. Definicion de las variables

Algunas de las principales medidas utilizadas para cuantificar la eficiencia lograda en la gestion de la empresa son: la cuota de
mercado, el crecimiento de las ventas, los beneficios por accion, el crecimiento de los dividendos, el margen de explotacion, o la
rentabilidad econdémica y financiera (McGahan, 1999). En el presente trabajo analizaremos la rentabilidad econémica, debido a que
posiblemente es una de las més usadas y aceptadas en la literatura. Tanto en la teoria como en la préctica existen muy diversas
acepciones sobre qué debe entenderse y qué partidas deben incluirse para cuantificar la rentabilidad econdémica, lo cual nos obliga a
definir que concepcién seguimos y cémo se determinan en nuestro caso.

La Rentabilidad Econdmica ( RE ) mide la eficiencia del sistema productivo de la empresa. Se obtiene de calcular el cociente
entre el beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT) y el activo total neto (ATN); luego no tiene en cuenta como se han financiado
dichos activos.

BAIT
ATN

La rentabilidad econémica es la tasa con que la empresa remunera sus inversiones, representadas por el activo total neto; es decir,
el capital empleado. En nuestro caso, el BAIT se ha calculado a partir de los resultados ordinarios de la empresa, por tanto no incluye los
derivados de activos financieros ni los extraordinarios.

Rentabilidad Econémica=> Ry =

3.3. Pruebas estadisticas utilizadas

A la luz del marco tedrico planteado y la hipétesis formulada, una vez descrita la base de datos que va a utilizarse y definidas las
variables es el momento de proceder a presentar las pruebas estadisticas que utilizaremos para medir la importancia del efecto sector y
empresa en nuestra region en el periodo analizado. El analisis de componentes de la varianza permite estudiar la importancia relativa de
la empresa, del sector y del entorno macroecondmico en la determinacion de los niveles de variabilidad de la rentabilidad de los activos.
El modelo utilizado sera el siguiente:

X =pu+Ti, +S;+Ey +ey

i =1997,1998, ..., 2001; j=1(agricultura),2(industria),3(construccidén),4(servicios); k=1,2,...,496



De esta forma Xiy, es decir, la rentabilidad econémica en el afio i (con i = 1997, 1998, ... ,2001) perteneciente a la industria j
(conj =1, ..., 99) de la empresa k ( con k =1, 2, ..., 496), viene explicado, ademéas de por la constante / referida a la media
poblacional, por los siguientes elementos:
Ti;: refleja el efecto del tiempo, recogiendo los cambios del entorno macroeconémico (ETTI, tipo de cambio, ciclo econdmico, inflacion,

principales indicadores econdmicos, etc.) y su influencia en las rentabilidades.

S;: representa el efecto sector.
E;: recoge el efecto empresa, debido a las diferencias persistentes entre empresas consecuencia de los distintos recursos y capacidades que
poseen y emplean.
« - error, recoge las variaciones anuales en la variable dependiente que son especificas de cada una de las empresas, es decir, la parte
de la variable dependiente que no puede ser explicada por la pertenencia a un sector industrial, por las caracteristicas de la empresa, 0
por el entorno macroecondmico.

Esta herramienta estadistica trata de determinar la importancia relativa de cada factor en el modelo, no asi relaciones de tipo
causal. Esta técnica estadistica no trata de medir los efectos en si, sino su importancia relativa a través de la medicion de la variabilidad
inducida por los factores que lo motivan. La importancia de un factor dependera de la variabilidad inducida por dicho factor sobre la
varianza de la variable dependiente. Una vez estimado los diferentes componentes de la varianza, la importancia relativa de cada factor
vendra dada por el porcentaje que represente dicha estimacion sobre la varianza total. Este método asume que no somos capaces de
especificar todas las variables explicativas que determinan la variable dependiente, supuesto que consideramos muy realista dada la
complejidad de los hechos econémico - financieros y las maltiples circunstancias que concurren. En su lugar, lo que hacemos es valorar
cuanto de la varianza total de la variable dependiente es atribuible a las condiciones de la economia, a su pertenencia a un sector de
actividad o a la misma empresa. Esta herramienta asume que el efecto empresa, industria y tiempo son variables aleatorias independientes
y que la varianza de la variable dependiente es igual a la suma de las varianzas de cada unos de los efectos. Hemos utilzado para la
estimacion de los diferentes componentes de la varianza el método de maxima verosimilitud (Searle y McCulloch, 1992).

En el presente trabajo se estudian la rentabilidad econémica a partir de estimaciones de corte transversal. Consideramos la
muestra como un pool de observaciones independientes, donde la serie temporal de longitud 5 afios para una determinada empresa se
transforma en 5 observaciones para cada empresa independientes unas de otras (Claver et al., 2002; Segura y Toledo, 2003).

4. RESULTADOS ALCANZADQOS

Comenzamos el estudio de la rentabilidad econdmica a través del andlisis de los componentes de la varianza para el conjunto de
empresas Yy, posteriormente, particularizamos para el segmento de empresas manufactureras, con el objeto de poder comparar los
resultados obtenidos con los de otras investigaciones descritas anteriormente.

En el estudio de la rentabilidad econémica del conjunto de empresas a través del modelo de los componentes de la varianza, se
observa que el efecto empresa predomina sobre el efecto sector y tiempo (cuadro n°. 9). El 32,39 % de la varianza total de la rentabilidad
econémica vendria explicado por las caracteristicas propias de cada compafiia (nivel de activos intangibles, tamafio, recursos humanos,
reputacion, etc.), valor que se encuentra dentro de los margenes obtenidos en otros estudios (ver cuadro n. 4). Esto, en principio, estaria
en linea con el modelo propuesto por la teoria de los Recursos y Capacidades aunque se ve moderado por parte del factor sector que
explica el 23,78 % de la varianza total de la rentabilidad de los activos. Este porcentaje supera el valor maximo de explicacién de la
varianza de la variable dependiente por parte del factor sector obtenido en el trabajo de McGahan y Porter (1997) que se sitla en el 18,68
% (ver cuadro n°. 4). Ademas, el efecto empresa es s6lo 1,36 veces mas importante en relacion con el efecto sector en la determinacion de
la rentabilidad econémica de las empresas riojanas frente al 1,7 de McGahan y Porter (1997), el 12,92 de Claver et al. (2002) o el 13,19
de Galan y Vecino (1997). Ello parece indicar que en la determinacién de los beneficios empresariales de las empresas de La Rioja las
caracteristicas del sector son especialmente relevantes, aunque sigue siendo el factor empresarial el mas importante. Esto estaria en linea
con los conceptos y modelos proporcionados por la Economia Industrial. En esta linea de investigacion, la estructura del sector industrial
condiciona la conducta, y esta, a su vez, los resultados empresariales.

Senalar por otro lado que el efecto temporal es muy reducido y que la varianza del error explica el 41,55% de la varianza de la
rentabilidad econémica, niveles muy similares a los obtenidos en otros trabajos.

Cuadro n°. 9. Modelo de Componentes de la Varianza de la rentab. econémica del conjunto de empresas
Estimacion Porcentaje
TIEMPO 0,00005811 2,28
SECTOR 0,0006065 23,78
EMPRESA 0,0008263 32,39
ERROR 0,00106 41,55
TOTAL 0,00255091 100

El cuadro n°. 10 muestra los resultados del analisis de componentes de la varianza de la rentabilidad econémica de las empresas
manufactureras. Destacar de nuevo la importancia del efecto empresa, en linea con el resto de investigaciones realizadas sobre la materia
(Ver cuadro n°. 3). Del estudio comparativo con estos trabajos se observa que el efecto empresa esta dentro de los margenes normales, no
asi el efecto sector que supera el valor maximo del 13,2 % que se obtiene en el trabajo de Gonzalez (2000). Ademas, el efecto empresa es
solo 1,38 veces mas importante con respecto al efecto sector en la determinacion de la rentabilidad de los activos frente al 2,36 de
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Gonzalez (2000), 3,28 de McGahan y Porter (1997), 5,95 de Mauri y Michael (1998), 10,93 de Rumelt (1991), 17,10 de Gal&n y Vecino
(1997), 20,72 de Claver et al. (2002) o el 36,37 % de Roqueber et al. (1996). De nuevo, en la CCAA de La Rioja, la pertenencia a un
sector de actividad parece revelarse como un factor importante en la determinacion de los resultados de las empresas manufactureras
integrantes, aunque sigue siendo el efecto empresarial el mas importante.

En resumen, tanto para el conjunto de empresas como para las manufactureras, en la adopcion de las distintas estrategias
empresariales y sus consecuencias sobre los beneficios se debe tener en cuenta tanto los recursos y capacidades internos como un analisis
estratégico externo de los principales agentes del sector de actividad. Estos resultados estan en linea con los trabajos de Henderson y
Mitchell (1997) y Spanos y Lioukas (2001), quienes consideran la existencia de una interrelacion de ambos factores, los cuales influyen
conjuntamente sobre las estrategias de las empresas y, consecuentemente, sobre sus resultados.

Cuadro n°. 10. Modelo de Componentes de la Varianza de la rentab. econdmica de emp. manufactureras

Estimacion Porcentaje
TIEMPO 0,00004398 1,65
SECTOR 0,0006476 24,32
EMPRESA 0,0008962 33,66
ERROR 0,001075 40,37
TOTAL 0,00266278 100

5. CONCLUSIONES

La rentabilidad de los activos en una de las variables utilizadas por las empresas como objetivo intermedio en la consecucion de
la meta final que es la maximizacidn de la rentabilidad financiera o rentabilidad de los accionistas. Dicha rentabilidad econémica debe ser
acorde al riesgo que toda actividad econdémica lleva aparejado.

En la determinacion de los beneficios y la rentabilidad de los activos influyen toda una serie de factores que se han clasificado en
macroeconémicos, sectoriales y empresariales. Los primeros estan relacionados con el marco econémico general en el que se
desenvuelven las empresas, comun a cualquier empresa de la misma realidad econémica y social. El sector de actividad, debido a las
distintas estructuras organizativas y particularidades tecnolégicas, influye en las estrategias a tomar por las empresas y, por tanto, en sus
resultados. Los factores empresariales, intrinsecos a cualquier empresa, afectan también en los resultados empresariales, lo que explica el
hecho de que empresas pertenecientes al mismo sector obtengan distintos resultados.

Los resultados de nuestro trabajo nos permiten afirmar que tanto para el conjunto de empresas como para las empresas
manufactureras, el efecto empresa es el mas relevante, preponderancia que se mantiene en unos niveles similares a la mayoria de los
trabajos empiricos existentes sobre la materia.

Por otra parte, el efecto sectorial cobra una especial relevancia en ambas submuestras lo que revela que en la Comunidad de La
Rioja las caracteristicas sectoriales son importantes en la determinacion de los beneficios y rentabilidades empresariales. En futuras
investigaciones seria interesante profundizar en el estudio de cuales son las caracteristicas de la estructura sectorial de esta Comunidad
que la hacen tan relevante.

Los resultados de nuestro trabajo se pueden encuadrar en una linea de investigacion intermedia entre el efecto sector y el
empresarial (Henderson y Mitchell, 1997; Cuervo; 1999; Spanos y Lioukas, 2001). Bajo esta concepcion la determinacion de los
beneficios y rentabilidades empresariales se basa en aplicar una perspectiva integradora que nos permita tener en cuenta la existencia de
relaciones reciprocas entre la empresa, el sector y su entorno, configurando ambas la estrategia y el resultado de las organizaciones.
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