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RESUMEN: Los resultados empresariales representan un tema que sigue concentrando el interés 
de los investigadores y que aún no está resuelto. Es por ello que el presente estudio persigue dos 
objetivos: en primer lugar, realizar una revisión bibliográfica de los factores que impactan sobre los 
resultados empresariales; en segundo lugar, contrastar los planteamientos anteriores para aportar 
evidencia empírica al respecto, a través de un análisis comparativo entre dos países. Metodoló-
gicamente se realiza un contraste sobre paneles completos de empresas industriales chilenas y 
españolas, 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 análisis de componentes de varianza se identifican los factores que 
explican más 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 artículo avanza en la discusión del tema, a través de su aplicación a empresas de un país en 
vías de desarrollo como Chile, además de analizar un aspecto descuidado en la literatura como es 
el estudio de la influencia de los factores, sin concentrarse únicamente en el análisis del porcentaje 
de explicación 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 localización geográfica, factor que contribuye a expli-
car significativamente el modelo propuesto. Dentro de las repercusiones que implican el estudio, 
es evidente que sus resultados permitirán a los directivos y dueños 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, España. 
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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 (ii) 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 résultats entrepreneuriaux: 
une étude comparative sur les entreprises chiliennes et 
espagnoles

Résumé: Les résultats entrepreneuriaux sont un thème qui continue à susciter 
l’intérêt des chercheurs et qui n’est pas encore élucidé. 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 à ce sujet, à 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 l’Enquête nationale industrielle annuelle (ENIA) 
et (ii) celle de l’Enquête sur les stratégies entrepreneuriales (ESEE), respecti-
vement, sur la période 2000-2007. En utilisant l’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 l’étude de la question à tra-
vers l’application à des entreprises d’un pays en voie de développement comme 
le Chili; d’autre part, il analyse un aspect jusque là négligé dans la littérature 
spécialisée, l’étude de l’influence des facteurs, évitant ainsi de se concentrer 
uniquement sur l’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 l’occurrence la localisation géographique, facteur 
qui contribue de façon significative à expliquer le modèle 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 l’existence présente des entreprises et leur survie à l’avenir.   

Mots clés: 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 não está resolvido. É por isso que o 
presente estudo tem dois objetivos: em primeiro lugar, realizar uma revisão bi-
bliográfica dos fatores que impactam os resultados empresariais; em segundo 
lugar, contrastar as abordagens anteriores para fornecer evidência empírica a 
respeito, através de uma análise comparativa entre dois países. 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 
análise de componentes de variância, 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 avança na discussão do tema, através de sua 
aplicação a empresas de um país em desenvolvimento como o Chile, além de 
analisar um aspecto esquecido na literatura, como é o estudo da influência 
dos fatores, e sem se concentrar apenas na análise da porcentagem de expli-
cação dos fatores identificados sobre os resultados empresariais; da mesma 
forma, este trabalho atualiza o período tradicionalmente pesquisado e incor-
pora um fator relevante, mas menos analisado nesse tipo de estudos, que é a 
localização geográfica, fator que contribui para explicar significativamente o 
modelo proposto. Dentro das repercussões que implicam o estudo, é evidente 
que seus resultados permitirão que os gerentes e os donos das empresas com-
preendam os elementos que influem nos resultados organizacionais, os quais 
são a base de sua existência e sobrevivência no futuro. 

Palavras-chave: Resultados, performance, empresas, fatores, Chile, Espanha.
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Introducción

Un tema que ha concentrado el interés de diversas inves-
tigaciones en el área de Dirección Estratégica y Economía 
Industrial ha sido la identificación de los factores que pro-
vocan que algunas organizaciones obtengan más éxito que 
otras (Aragón y Rubio, 2005; Iglesias, López y Rodríguez, 
2007; Rubio y Aragón, 2002), sean más eficaces o bien, 
más rentables (Capar, 2009; Claver, Llopis y Molina, 2002; 
Huang y Sylvie, 2010; Liargovas y Skandalis, 2010). En esta 
línea la literatura de Dirección Estratégica se ha planteado 
muchas preguntas, siendo una de las más 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, aún no existe consenso generalizado 
sobre cuáles 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 Ariño, Ariño y García (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 mayoría 
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-
ción empírica debido a la dificultad para hacer operativo 
el constructo teórico de las características estructurales de 
una industria y las características de las empresas (Huang 
y Silvie, 2010).

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

En esta línea, el estudio de Iglesias et al. (2007) señala que 
las conclusiones alcanzadas en su trabajo son específicas 
a las empresas de una zona geográfica y de un periodo 

de tiempo muy concreto, mientras que la investigación de 
Rubio y Aragón (2002) plantea que “los factores de éxito 
estarán ampliamente condicionados por el país y serán es-
pecíficos de las empresas que allí actúen” (p. 52), al igual 
que el estudio de Chen (2009) que resalta la importancia 
de analizar el efecto “país” como determinante de los resul-
tados empresariales. 

Considerando estas razones, se espera aportar al conoci-
miento de esta temática realizando el presente estudio en 
una muestra de empresas industriales chilenas y españolas, 
con la finalidad de mejorar la comprensión de este fenó-
meno al aplicar este enfoque a un país en vías de desarrollo 
y comparándolo con un país desarrollado. Esta investi-
gación actualiza el periodo temporal utilizado en estudios 
pasados e incorpora otro factor relevante, pero excluido de 
la mayoría de las investigaciones, como es la localización 
geográfica. 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 (Amorós y Poblete, 2010). 

Además, se estudiarán las empresas industriales de-
bido a que la mayoría de las investigaciones emplea 
estos sectores en su análisis (Galán y Vecino, 1997; Gon-
zález, 2000; Mauri y Michaels, 1998; McGahan y Porter, 
1997; Roquebert, Phillips y Westfall, 1996; Rumelt, 1991;  
Schmalensee, 1985), lo que permitirá realizar un análisis 
comparativo con los estudios previos. 

Por último, 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 investigación en el área, 
al plantear que puede ser utilizado como una herramienta 
útil para comprender los problemas prácticos que surgen 
cuando los directivos evalúan 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 localización influyen en 
los resultados obtenidos por las empresas, en línea con el 
debate teórico e hipótesis planteadas en este estudio.

Para una mejor comprensión, el presente artículo se es-
tructura en los siguientes apartados: en primer lugar, se 
presenta el marco teórico sobre los factores que explican 
e influyen en los resultados empresariales; posteriormente, 
se presenta la metodología a través del modelo bajo es-
tudio, determinación de la población, muestra y medición 
de las variables del estudio; además de presentar los resul-
tados y una tabla comparativa con estudios previos; por 
último, se expone la discusión de los resultados, las conclu-
siones y las limitaciones.
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Factores que explican e impactan 
sobre los resultados

Tras la revisión de la literatura se observa que en la ob-
tención de la rentabilidad participa una serie de factores 
explicativos que pueden clasificarse en tres categorías: los 
factores macroeconómicos, los cuales se relacionan con el 
marco económico general; los factores sectoriales, que se 
refieren a la actividad económica en la cual está 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; Fernández, 1992; Galán 
y Vecino, 1997). 

En particular, un gran número de estudios en el área de 
Estrategia se ha enfocado en determinar las causas que 
explican el resultado de las empresas y algunos de ellos 
han considerado al ambiente macroeconómico como uno 
de los factores que influye en sus resultados, a través de 
la interacción, directa o indirecta, con el efecto de la in-
dustria (Ariño et al., 2008). En esta línea, Makino, Isobe 
y Chan (2004) y Peng (2001) resaltan la importancia de 

las diferencias económicas, políticas, sociales, culturales e 
institucionales que existen a lo largo de los países, desta-
cando que los países también explican la variación en el 
resultado de las empresas (Chen, 2009).

Sin embargo, también se observa que es menor el número 
de investigaciones que defiende el efecto industria sobre 
el efecto empresa, lo que amerita realizar una breve revi-
sión de los principales hallazgos y características de los 
estudios empíricos que explican los resultados empresa-
riales, siendo los estudios más relevantes los realizados 
por Schmalensee (1985) y Rumelt (1991). Específicamente, 
Schmalensee (1985) fue el primero en estimar los compo-
nentes de la varianza de los resultados (Ariño 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, según 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 corporación de la que forma parte la empresa 
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y su cuota de mercado. Schmalensee (1985) comprobó 
que el efecto corporación no existe y que los otros dos 
efectos sí son significativos, y por ello eliminó del modelo 
el efecto corporación, aplicando al modelo resultante el 
análisis de componentes de la varianza. Así, 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 utilizó datos de rentabilidad de un solo año 
(1975), y a menos que se utilice más de un dato para cada 
empresa (utilizando varios años), el efecto empresa irá 
unido al error y no podrá ser detectado (Galán 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 podría encontrarse 
un nuevo efecto, el relativo a los factores internos de la 
empresa, el cual no podía 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) provocó un 
gran interés de los investigadores que a partir de ese año 
en adelante siguen realizando estudios sobre el tema. Así, 
tras su investigación 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 señales a los inves-
tigadores afirmando que las características internas de la 
empresa poseen un mayor poder explicativo en relación al 
sector industrial, es el estudio de Rumelt (1991) el que es 
recordado con mayor frecuencia. 

Esto se debe a que la investigación de Rumelt (1991) se en-
focó en solucionar los problemas del estudio de Schmalensee 
(1985), ampliando los datos utilizados por él, lo que le 
permitió estimar el efecto unidad de negocio, descom-
poner el efecto sector total en un componente estable y 
otro coyuntural, determinando este último a través de la 
interacción sector-año, superando la ambigüedad termi-
nológica, denominando efecto unidad de negocio a aquel 
referido a las habilidades y recursos internos de cada 
unidad y distinguiéndolo del efecto corporación, relativo 
a la pertenencia de cada unidad a una determinada cor-
poración empresarial. 

Estudios posteriores siguen la línea 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), 

Caloghirou, Protogerou, Spanos y Papagiannakis (2004), 
Chang y Singh (2000), Claver et al. (2002), Fernández, 
Montes y Vázquez (1996, 1997), Galán y Vecino (1997), 
González (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 económicos heterogéneos e inclusive 
añaden 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 predominó es el de empresa, mientras que en el 
resto de las industrias (tales como, transportes, servicios, 
etc.) predominó 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 regresión jerárquica, 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 investigación (crecimiento de los ingresos, 
rentabilidad y la relación de los resultados). 

Además, a través de la literatura se puede ver que estos 
efectos han sido analizados considerando también la di-
mensión 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 decisión empresarial, junto al efecto localización 
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 
clasificación de variables controlables se encuentran las 
estrategias de internacionalización de la empresa, donde 
la exportación puede diferenciarse de las licencias y de la 
inversión directa extranjera (IDE) por el efecto localización, 
porque la creación de valor añadido se realizará en algún 
lugar en el país de origen. En cambio, las licencias se distin-
guen de la exportación y de la IDE por el efecto internali-
zación, 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 organización. En este último 
caso, el ciclo de vida del producto internacional propuesto 
por Vernon (1966) permite explicar la dimensión de loca-
lización de la IDE, el cual influirá en los resultados alcan-
zados por la empresa (Kumar y Singh, 2008). Por último, 
como variable no controlable por la empresa se encuentra 
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el efecto tiempo, por ser referente de los contextos macro-
económicos (Gheorghe y Gheorghe, 2008).

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

Como se puede apreciar, los resultados encontrados son si-
milares aunque diversos, dependiendo del ámbito geográ-
fico sobre el cual se aplica el estudio, aunque pertenezcan 
al mismo país y utilicen la misma técnica estadística, como 
es el análisis de componente de la varianza. Esta situación 
permite destacar la relevancia de aplicar la presente inves-
tigación a un contexto diferente al de las investigaciones 
tradicionales y con un periodo temporal más actual, las 
cuales analizan países desarrollados, dejando de lado los 
países en vías de desarrollo. Aunque son estos países los 
que más atención y estudios requieren para llegar a ser 
desarrollados y, tras diversos estudios, descubrir cuáles son 
las similitudes o diferencias que poseen con las grandes 
economías, con la finalidad de aprender sobre ellas y tam-
bién aportar al debate científico sobre el tema. 

Además, 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 corrupción (Chatterjee y 
Ray, 2012; Pellegrini y Gerlagh, 2008). En particular, Chat-
terjee y Ray (2012) plantean que la corrupción 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 

negativo de la corrupción sobre el bienestar, donde la li-
teratura en este tema es abundante aunque los estudios 
empíricos son escasos, planteando un desafío de investi-
gación 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 localización y el factor empresarial, 
siendo este último factor el que mayor explicación aporta 
al estudio.

Por otra parte, la pregunta sobre por qué algunas em-
presas obtienen mejores resultados, en relación 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 Dirección Estratégica 
tradicionalmente se ha estudiado este fenómeno y especí-
ficamente desde finales de los ochenta el paradigma do-
minante, que explica por qué algunas empresas obtienen 
mejores resultados en relación 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, específicos de la empresa y sus posibles efectos 
en el desempeño. 

Es por ello que Porter (1987) afirma que el compartir re-
cursos y transferir habilidades son los conceptos más 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. Específicamente, Carmeli y Tishler (2004) y Mi-
chalisin, Kline y Smith (2000) encontraron una relación 
positiva y significativa entre los activos intangibles y los 
resultados de la empresa, al igual que Bontis, Chua y 

Tabla 1. Estudios empíricos donde predomina el efecto empresa en relación al efecto sector

Autor(es) Sector empresas Nº de veces Periodo de análisis Medida de resultados 

Rumelt (1991) Manufactureras 6 a 11 1974-1977 Rentabilidad económica 

Fernández et al. (1996) No financieras 5 1990-1993 Ratio de creación de valor

Roqueber et al. (1996) Manufactureras 2,9 1985-1991 Rentabilidad sobre activos

Galán y Vecino (1997)
Manufactureras y todos 
los sectores

11,5 y 10 1990-1992 Rentabilidad económica

McGahan y Porter (1997)
Manufactureras y todos 
los sectores

3 y 1,7 1981-1994 Rentabilidad sobre activos

Mauri y Michaels (1998) Manufactureras 6 1988-1992 Rentabilidad sobre activos

Chang y Singh (2000) Manufactureras 2,4; 6,3; 7,6*; etc.
1981-1983-1985-1987-

1989
Cuota de mercado

González (2000) 27 sectores de actividad 2,36 1991-1994 Rentabilidad económica

Claver et al. (2002) 
Manufactureras y no 
manufactureras

8,8 y 6,9 1994-1998 Rentabilidad económica

Iglesias et al. (2007) Todos los sectores 5 1996-2000 Rentabilidad económica

* Depende del criterio utilizado. 

Fuente: Elaboración propia.
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Richardson (2000) quienes encontraron una relación posi-
tiva entre activos intangibles y resultado de las empresas 
(Halkos y Tzeremes, 2007).

En esta misma línea, la literatura sobre eficiencia y pro-
ductividad, principalmente en la última década, ha ido 
desarrollando estudios que utilizan técnicas cuantitativas 
sofisticadas, buscando de esta forma beneficiar al área de 
Dirección Estratégica, área que no ha puesto demasiada 
atención a las formas de medida de los resultados empre-
sariales. Por ello, la mayoría de los estudios que miden la 
productividad de las empresas se ha enfocado en la teoría 
basada en recursos y ha utilizado los ratios contables, tales 
como el retorno sobre los activos (ROA), retorno sobre la 
inversión (ROI) y retorno sobre las ventas (ROS). Sin em-
bargo, Banker, Potter y Srinivasan (1996) han criticado el 
uso de estos ratios en el análisis 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 último, existe en la literatura empírica consenso en 
que en la productividad, a nivel de empresa, el tamaño es 
una fuente principal de heterogeneidad en el desempeño. 
De hecho, se ha encontrado sistemáticamente que las em-
presas grandes tienen mayor productividad que las em-
presas pequeñas. Por ello, Geroski (1998) afirma que el 
tamaño 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 tamaño 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 inclinación por la utili-
zación de indicadores cuantitativos (Acar, 1993; Bueno, 
1995; Camelo et al., 1999; Donrrosoro et al., 2001; Ga-
denne, 1998; Kay, 1993; López y García, 1999; Marbella, 
1998; Powell, 1996; Price Waterhouse, 1995; Wijewardena 

y Cooray, 1995) para medir los resultados y a pesar de 
todas las limitaciones que ello implica (Camisón, 1997; 
Camisón, 2001; Eccles, 1991; Kaplan y Norton, 1993; Ma-
roto, 1995; McGahan, 1999; Norton, 1998; Puig, 1996; 
Salgueiro, 2001), la rentabilidad económica es la más uti-
lizada (Agiomirgiannakis Voulgaris y Papadogonas, 2006; 
Bueno, 1995; Capar, 2009; Camisón, 1996, 1997, 1999, 
2001; Claver et al., 2002; Donrrosoro, García, González, 
Lezámiz, Matey, Moso y Unzuela, 2001; Gadenne, 1998; 
Galán y Vecino, 1997; González, 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 Aragón, 2002). Sin embargo, 
se reconoce que el desempeño de la empresa se puede 
medir utilizando indicadores cuantitativos y cualitativos, 
puesto que ambos integran la evolución de diversas varia-
bles empresariales.

Así, tras la revisión de la literatura, se descubrió que una de 
las medidas más utilizadas en los estudios de Dirección Es-
tratégica y Economía 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 (Ramírez y Espitia, 2002; Wernerfelt 
y Montgomery, 1988), las ventas (Benavente, 2008), el 
margen bruto (Merino y Rodríguez, 1997) y el valor agre-
gado (Díaz y Sánchez, 2008; Galve y Salas, 1993), siendo 
menor el número de investigaciones que emplea el valor 
agregado (VA) como medida de resultados, debido a la 
falta de acceso a dicha información. Por ello, se espera que 
este artículo 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 desempeño 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 análisis organizacional.

En resumen, este estudio pretende aportar empíricamente 
a la comprensión de los resultados de las empresas, tema 
que sigue concentrando el interés de los investigadores y 
que todavía no está 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; situación que 
permite afirmar que todavía se puede contribuir en su com-
prensión y debate y, más aún, en su ámbito de aplicación, 
como son las empresas industriales españolas 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); Ramírez y Espitia 
(2002)
Wernerfelt y Montgomery (1988)

Q Tobin 

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

Benavente (2008); Liargovas y 
Skandalis (2010)

Ventas totales
Tasa de crecimiento de las ventas
Ventas promedio anual
ROS

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)

Tanriverdi y Lee (2008)
Crecimiento en las ventas
Cuota de mercado

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

Valor agregado

Fuente: Elaboración propia.

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

Metodología

Por lo anterior, se pretende avanzar en el estudio de este 
fenómeno, contribuyendo en la aplicación 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 países 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 últimas 
décadas ha surgido un número considerable de investi-
gaciones aplicadas al contexto español (Aragón y Rubio, 
2005; Ariño et al., 2008; Claver et al., 2002; Fernández 
et al., 1996, 1997; Galán y Vecino, 1997; González, 2000; 
Iglesias et al., 2007; Rubio y Aragón, 2002) y aunque los 
resultados de estos estudios deberían ser más cercanos a 
nuestra realidad, debido a la cercanía cultural, es evidente 
la diferencia que existe entre las características sectoriales 
e internas de las empresas que están presentes en Chile 
y en España; por ello se plantea un análisis comparativo. 

Además, cuando se estudia o enseña sobre este fenómeno 
en Chile, se hace sobre la base de estudios extranjeros, lo 
cual perjudica la percepción y el conocimiento real sobre el 
tema, considerando que nuestro ámbito empresarial es dis-
tinto al analizado en las investigaciones que utilizan em-
presas de países desarrollados. De hecho, el conocimiento 
real por región y por sector permitirá entregar información 
relevante al mundo empresarial, lo que podría motivar 
emprendimientos e innovación en los sectores. Específi-
camente, Chile posee una tasa de innovación de 24,8% 
en empresas; sin embargo, homologando los resultados al 
estándar OCDE, es decir, considerando solo empresas con 
más de 9 trabajadores y excluyendo al sector agrícola, el 
país sube a una tasa de 31% (Ministerio de Economía, Fo-
mento y Turismo, 2010).

Modelo de investigación

A continuación, se presenta el modelo descriptivo de los re-
sultados empresariales sobre el cual se aplicará el análisis 
de componentes de varianza, con la finalidad de descu-
brir la importancia relativa del efecto empresa, del efecto 
sector, del efecto localización y del efecto tiempo, sobre la 
determinación de los resultados empresariales. En segundo 
lugar, se aplicarán técnicas estadísticas para paneles de 
datos, para descubrir cuáles de estos factores influyen en 
los resultados. En concreto, la Ecuación 1 presenta el mo-
delo de investigación el cual se aplicará para empresas chi-
lenas y españolas:

REijt = µ + 1ESEi + b2EEj + b3ETt + b4ELj + ijt	 (1)

De esta forma, este modelo sigue a Schmalensee (1985), 
Rumelt (1991), Chen (2009) y Claver et al., (2002), entre 
otros, y plantea que REijt, es decir, los resultados en el año t 
(con t = 2000,…, 2007) de la empresa j (con j = 1,…n) perte-
neciente a la industria i (con i = 1(Ind. agrícola,…, n)), viene 
explicada por la constante u, referida a la media pobla-
cional y además por el ESEi que representa el efecto rela-
cionado con el sector, es decir, aquellos efectos sectoriales 
que persistentemente impactan en los resultados empresa-
riales. Este efecto está 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; EEj repre-
senta las diferencias existentes entre las empresas debido 
a sus diferentes dotaciones de recursos y capacidades, es 
decir, es el efecto empresa; ETt refleja el efecto del tiempo 
o de los años, es decir, refleja año a año las variaciones de 
las variables económicas del entorno general, por ejemplo, 
el tipo de cambio, ciclo económico, inflación, etc. (Claver y 
Molina, 2002); ELj que reflejará el efecto localización o ubi-
cación geográfica de la empresa para analizar su posición 
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estratégica, y el ijt que se referirá al error, y que puede con-
siderarse, como señala Rumelt (1991), como las variaciones 
anuales en los resultados que son específicas de cada una 
de las empresas. Este modelo introduce el factor localiza-
ción, para observar si existen diferencias en los resultados 
que podrían estar explicadas por diferentes razones, como 
la existencia de estructuras económicas diferentes, lo que 
justificaría la introducción de un factor que controle esa 
fuente de variación en la variable dependiente.

Dada la argumentación anterior, a continuación se pre-
sentan las hipótesis de investigación:

H1: Los resultados empresariales de las empresas indus-
triales chilenas y españolas se explican por el factor tiempo, 
el factor sectorial, el factor de localización y el factor empre-
sarial, siendo este último el que mayor explicación aporta 
al modelo.

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

Población y muestra

En particular, el periodo bajo estudio permitió observar 
ciclos económicos, aunque también se realizaron cortes 
transversales. Se escogió 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 año 1998 al año 2008; 
sin embargo, el año 2008 cambió el ordinal que registra 
cada empresa su NUI (Número Único Identificador) a ID 
(Número 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 año 1990 al año 2008; sin 
embargo, el año 2008 se eliminó para hacerlo comparable 
con la base chilena. Además, en este periodo se aísla el 
efecto del terremoto del año 2010 ocurrido en Chile y la 
crisis Subprime que afectó a todos los países. A la vez, en 
este periodo las empresas chilenas no tenían la obligación 
de aplicar las normas IFRS, lo cual podría afectar el estudio 
por cambio de criterios en la declaración de los estados 
contables. Por último, este periodo se considera un aporte 
al conocimiento porque la mayoría de los estudios emplea 
un horizonte temporal menor, planteando en algunas in-
vestigaciones que es necesario ampliar el periodo de aná-
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 población de referencia para la inves-
tigación empírica es la empresa industrial chilena y la 

empresa industrial española, identificadas a través de la in-
formación 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 Fundación SEPI en España, para el pe-
riodo 2000-2007, ambos inclusive. Además, en este estudio 
se opta por base de datos, debido a que permite obtener 
información longitudinal, la cual es utilizada usualmente en 
economía y dirección (Huang y Sylvie, 2010); este tipo de 
datos también permiten una mayor representatividad de 
la industria y poseen una alta validación estadística. Por 
último, la mayoría de los estudios realizados en países de-
sarrollados emplean bases de datos similares (Claver et al., 
2002; Galán y Vecino, 1997; Iglesias et al., 2007, Martínez y 
Fernández, 2009; Montes y Borra, 2000, entre otros).

En particular, para la determinación 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 determinó una muestra de panel completo de empresas, 
considerando solamente aquellas empresas que han res-
pondido sistemáticamente a la encuesta en el periodo de 
análisis y que poseían por ende información, es decir, del 
año 2000 al año 2007 (ambos inclusive). Para ello, se di-
señó un programa que permitiera discriminar entre aque-
llas empresas que poseían información para todos los años 
analizados y aquellas que no lo hacían; sin embargo, para 
crear un panel balanceado se eliminaron los casos en los 
cuales la variable dependiente fue negativa y tenía valores 
perdidos, al igual que aquellos casos en los cuales las em-
presas presentaban diferente localización y sector en el pe-
riodo del estudio. Específicamente, debido a que en el año 
2007 las regiones aumentaron de 13 a 15, se mantuvo el 
criterio de región establecido para el año 1974, mediante 
Decreto Ley Nº 575. Para lo anterior, el año 2006 fue el de 
referencia para volver a la empresa a su región de origen y 
así no generar inconsistencia en la muestra por un cambio 
de parámetro de comparación ocurrido el año 2007. Tras 
esta depuración, 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 determinación de la muestra de 
empresas españolas, no se consideraron todos los ficheros 
que posee la ESEE, es decir, 4.029 ficheros de empresas, 
porque se determinó una muestra de panel completo de 
empresas, considerando solamente aquellas empresas 
que han respondido sistemáticamente a la encuesta en el 
periodo de análisis, es decir, del año 2000 al año 2007 
(ambos inclusive). Para ello, se construyó un programa 
que permitiera identificar aquellas empresas que respon-
dían todos los años a la encuesta y aquellas que no lo 
hacían. Sin embargo, para crear un panel balanceado se 
eliminaron los casos en los cuales la variable dependiente 
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fue negativa: tenían valores perdidos. Esto fue necesario 
porque se aplicó transformación de ln (logaritmo natural) a 
la variable dependiente, lo que impide que existan valores 
ceros (0) y negativos, debido a que el dominio de esta fun-
ción son los valores reales positivos. Al igual que aquellos 
casos en los cuales las empresas presentaban diferente lo-
calización y sector en el periodo del estudio. Tras esta de-
puración 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%. 

Medición de las variables

Para la medición 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 países. Específicamente, 
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), Díaz y Sánchez (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 económico y está ajustada por el 

grado de integración vertical de la misma. Por su parte, 
Bao y Bao (1996) argumentan que el valor añadido es 
planteado como una medida útil de la eficiencia directiva 
y de la productividad de la empresa. De hecho, el uso del 
valor añadido como una medida de resultado empresarial 
ha sido discutido en numerosos artículos y monografías, 
tales como Beattie (1970), Drucker (1986), Kaplan (1983, 
1984), Meek y Gray (1988) y Morley (1979). Además, Bao 
y Bao (1996) plantean que las propiedades de la serie de 
tiempo del valor añadido no han sido exploradas, lo que 
plantea un desafío de investigación. En cambio, Wald-
mann (1991) analiza las anomalías en la construcción 
de los datos de valor añadido para estimar la relación 
precio-costo. La Tabla 3 resume las variables utilizadas en 
esta investigación, discriminando variables controlables y 
no controlables por la empresa.

En el marco teórico se argumentó que el efecto localización 
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 
análisis, razón por la cual se consideran como variables no 
controlables en este estudio.

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

Tabla 3. Forma de medida de las variables

Variables CHILE (ENIA) ESPAÑA (ESEE)

Variable Dependiente: Resul-
tados Empresariales (RE)

Medido a través del logaritmo natural del valor aña-
dido anual de la empresa (en pesos). El valor añadido 
se define como la suma de las ventas, la variación de 
existencias y de otros ingresos de gestión, menos las 
compras y los servicios exteriores.

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

Variables Independientes

Variable controlable

Efecto Empresa (EE) 
Medido a través del NUI (Número Único Identificador) 
de la empresa.

Medido a través del ordinal de la empresa.

Variables no controlables

Efecto Sector (ES)
Medido a través de la codificación CIIU REV3 a nivel 
de dos dígitos de clasificación industrial, bajo el con-
cepto de división.

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 Localización (EL)
Medido a través de la región en la cual se encuentra la 
empresa en el país.

Medido a través de la ubicación geográfica de la empresa 
en el país.

Efecto Tiempo (ET) Medido a través del año de la observación. Medido a través del año de la observación.

Variable control

Tamaño
Medido a través del logaritmo natural del empleo total 
anual de la empresa.

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

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 4. Ficha técnica del estudio

Información Descripción

Población •	Empresas industriales 

Ámbito geográfico •	Chile y España

Unidad de análisis •	Observaciones de empresa 

Periodo de análisis •	Desde 2000 hasta el año 2007

Método de obtención 
de la información

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

•	España: Encuesta sobre Estrategias Empre-
sariales (ESEE), 20 sectores industriales

Procedimiento de 
muestreo

•	Panel completo de empresas para el periodo 
2000-2007

Tamaño de la muestra

•	2.237 empresas y 17.896 observaciones de 
empresas industriales chilenas

•	900 empresas y 7.200 observaciones de 
empresas industriales españolas

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 españolas

Tratamiento de la 
información

•	Análisis descriptivos, correlaciones, análisis 
de componentes de varianza y técnicas para 
datos de panel

Programas estadísticos •	Programa SPSS 19, R 2.13 y OxMetrics 6.1

Fuente: Elaboración propia.

Hallazgos

Análisis descriptivos y correlaciones

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

A continuación, la Tabla 6 presenta la distribución 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 metálicos, maquinarias y equipo (6,93%). De 
manera similar, en las empresas españolas las observa-
ciones se concentran en los productos metálicos (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 según la clasificación CIIU 
(Clasificación Internacional Industrial Uniforme), utilizado 
en Chile, y CNAE (Clasificación Nacional de Actividades 
Económicas), empleada en España. 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, 

Tabla 5. Estadísticos descriptivos

CHILE (ENIA)

Variables N Mínimo Máximo Media Desv.típ.

Efecto Empresa 17.896 10.032 28.202 12.723,85 2.126,59

Efecto Localización 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

ESPAÑA (ESEE)

Variables N Mínimo Máximo Media Desv. típ.

Efecto Empresa 7.200 1 3.430 1.928,73 1.026,77

Efecto Localización 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 4,34 1,51

Fuente: Elaboración propia.
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lo que justificaría preliminarmente la presencia del efecto 
industria. Esto, por demás, demuestra la existencia de una 
cierta variabilidad en los resultados obtenidos a lo largo 
de los sectores indiferentes del país, demostrando la exis-
tencia de variabilidad en los resultados no explicada por 
el efecto industria y que sí podría estar explicada por el 
efecto empresa. 

Tabla 6. Distribución de la muestra

CHILE (ENIA) ESPAÑA (ESEE)

CIIU Sector (División) Empresa Observaciones % Código Sector Empresa Observaciones %

15 Prod, alimenticios y bebidas 720 5.760 32,19 1 Industria cárnica 28 224 3,11

17 Productos textiles 118 944 5,27 2
Productos alimenticios 

y tabaco
90 720 10,00

18
Prendas de vestir y teñido de 
pieles

107 856 4,78 3 Bebidas 16 128 1,78

19
Curtiembres, calzado, prod, de 
cuero excepto prendas

59 472 2,64 4 Textil 67 536 7,44

20
Prod, de madera (exc, muebles), 
prod, de caña, mimbre, corcho y 
trenzables

138 1.104 6,17 5 Cuero y calzado 23 184 2,56

21 Papel y productos de papel 80 640 3,58 6 Industria de la madera 29 232 3,22

22
Encuadernación, impresión, 
edición y reproducción de 
grabaciones

95 760 4,25 7 Papel 35 280 3,89

24
Sustancias y productos 
químicos

138 1.104 6,17 8 Edición y artes gráficas 53 424 5,89

25 Prod,de caucho y plástico 146 1.168 6,53 9 Productos químicos 60 480 6,67

26
Otros prod, minerales no 
metálicos

127 1.016 5,68 10
Productos de caucho y 

plástico
53 424 5,89

27 Industrias metálicas básicas 57 456 2,55 11
Productos de minerales 

no metálicos
66 528 7,33

28
Productos metálicos, maqui-
narias y equipos

155 1.240 6,93 12 Metalurgia 42 336 4,67

29
Maquinaria exceptuando la 
maquinaria eléctrica

112 896 5,01 13 Productos metálicos 97 776 10,78

31
Maquinaria y aparatos 
eléctricos

34 272 1,52 14
Maquinaria y equipos 

mecánicos
59 472 6,56

32
Equipo y aparatos de radio, 
televisión y comunicación

2 16 0,09 15

Máquinas de oficina, 
equipos informáticos, 
de proceso, óptica y 

similares

8 64 0,89

33
Instr, médicos, ópticos y de pre-
cisión; relojes

13 104 0,58 16
Maquinaria, material 
eléctrico y electrónico

46 368 5,11

34
Vehículos automotores, re-
molques y semirremolques

29 232 1,30 17 Vehículos de motor 49 392 5,44

35
Otros tipos de equipo de 
transporte

17 136 0,76 18
Otro material de 

transporte
13 104 1,44

36
Muebles e industrias manufac-
tureras n,c,p

90 720 4,02 19 Muebles 50 400 5,56

TOTAL 2.237 17.896 100 20

Otras industrias 
manufactureras

16 128 1,78

TOTAL 900 7.200 100

Fuente: Elaboración propia.

Específicamente, en la muestra de empresas chilenas se 
evidencia un resultado promedio superior en el sector In-
dustrias Metálicas Básicas (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-
ñola, cuyo resultado superior lo concentra la industria de 
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Bebidas (16,83) y reúne un promedio mayor de trabaja-
dores el sector Vehículos de Motor (1.285). 

La Tabla 8, por su parte, presenta la media de resul-
tados y trabajadores por localización de las empresas de 
ambas muestras. Esto permite observar la relevancia que 
posee la localización en los resultados empresariales en 
ambos países. En particular, en el caso chileno, la región 
II posee un resultado promedio superior al resto y la re-
gión XI concentra un mayor número de trabajadores. De 
manera similar, en la industria española la comunidad de 

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

La Tabla 9 presenta las correlaciones del estudio. En el caso 
chileno, se destaca la relación 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 español se destaca la relación posi-
tiva y significativa entre los resultados empresariales con el 
efecto sector (p = 0,000), el efecto localización (p = 0,000), 

Tabla 7. Distribución promedio de los resultados y de los trabajadores por sector industrial

CHILE (ENIA) ESPAÑA (ESEE)

CIIU Sector (División)
Media

Resultados 
Media 

Trabajadores
Código Sector

Media 
Resultados

Media 
Trabajadores

15 Prod. alimenticios y bebidas 12,63 93 1 Industria cárnica 14,80 248

17 Productos textiles 12,71 71 2
Productos alimenticios y 
tabaco

14,45 211

18 Prendas de vestir y teñido de pieles 12,25 94 3 Bebidas 16,83 482

19
Curtiembres, calzado, prod. de cuero 
excepto prendas

12,66 100 4 Textil 13,97 110

20
Prod. de madera (exc. muebles), prod. de 
caña, mimbre, corcho y trenzables

13,13 133 5 Cuero y calzado 13,44 45

21 Papel y productos de papel 14,01 126 6 Industria de la madera 13,91 118

22
Encuadernación, impresión, edición y 
reproducción de grabaciones

12,35 51 7 Papel 15,16 249

24 Sustancias y productos químicos 14,20 120 8 Edición y artes gráficas 14,68 207

25 Prod.de caucho y plástico 13,09 80 9 Productos químicos 15,88 319

26 Otros prod. minerales no metálicos 13,49 76 10
Productos de caucho y 
plástico

14,82 325

27 Industrias metálicas básicas 14,95 228 11
Productos de minerales no 
metálicos

15,03 284

28 Productos metálicos, maquinarias y equipos 12,64 65 12 Metalurgia 16,39 551

29
Maquinaria exceptuando la maquinaria 
eléctrica

12,73 63 13 Productos metálicos 14,55 128

31 Maquinaria y aparatos eléctricos 12,93 70 14
Maquinaria y equipos 
mecánicos

14,94 240

32
Equipo y aparatos de radio, televisión y 
comunicación

12,21 22 15
Máquinas de oficina, 
equipos informáticos, de 
proceso, óptica y similares

13,99 65

33 Instr. médicos, ópticos y de precisión; relojes 12,42 52 16
Maquinaria, material eléc-
trico y electrónico

15,04 241

34
Vehículos automotores, remolques y 
semirremolques

12,17 43 17 Vehículos de motor 16,44 1.285

35 Otros tipos de equipo de transporte 13,06 263 18
Otro material de 
transporte

15,85 270

36 Muebles e industrias manufactureras n.c.p 12,34 70

19 Muebles 14,03 136

20
Otras industrias 
manufactureras

13,96 74

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 8. Distribución de los resultados y los trabajadores por localización

CHILE (ENIA)

Nº Localización (Región)
Media 

Resultados
Media 

Trabajadores

I Tarapacá 12,38 47

II Antofagasta 13,86 128

III Atacama 12,97 73

IV Coquimbo 12,09 55

V Valparaíso 12,65 77

VI Libertador General Bernardo O`Higgins 13,65 114

VII Maule 12,95 81

VIII Bío-Bío 13,01 123

IX De la Araucanía 12,50 82

X De los Lagos 13,27 137

XI Aysén del General Carlos Ibáñez del Campo 12,41 185

XII Magallanes y la Antártica Chilena 13,31 110

XIII Metropolitana de Santiago 12,91 86

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 9. Correlaciones

Variables
CHILE ESPAÑA

RE EE ES EL ET Trabaj RE EE ES EL ET Trabaj.

RE

Pearson 1 1

Sig. (bi-
lateral)

N 17.896 7.200

EE

Pearson 0,046(**) 1 -0,046(**) 1

Sig. (bi-
lateral)

0,000 0,000

N 17.896 17.896 7.200 7.200

ES

Pearson 0,061(**) 0,075(**) 1 0,094(**) 0,042(**) 1

Sig. (bi-
lateral)

0,000 0,000 0,000 0,000

N 17.896 17.896 17.896 7.200 7.200 7.200

EL

Pearson -0,002 0,077(**) 0,149(**) 1 0,048(**) 0,012 0,119(**) 1

Sig. (bi-
lateral)

0,743 0,000 0,000 0,000 0,309 0,000

N 17.896 17.896 17.896 17.896 7.200 7.200 7.200 7.200

ET

Pearson 0,056(**) 0,000 0,000 0,000 1 0,034(**) 0,000 0,000 0,000 1

Sig. (bi-
lateral)

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

Trabaj

Pearson 0,576(**) -0,031(**) -0,015 -0,015(*) 0,034(**) 1 0,522(**) 0,037(**) 0,083(**) -0,002 0,000 1

Sig. (bi-
lateral)

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: Elaboración propia.

ESPAÑA (ESEE)

Nº
Localización (Comunidad 

Autónoma)
Media 

Resultados
Media 

Trabajadores

1 Andalucía 14,37 185

2 Aragón 15,10 466

3 Asturias 15,85 649

4 Baleares 13,16  29

5 Canarias 15,23 163

6 Cantabria 15,64 221

7 Castilla- la Mancha 14,30 164

8 Castilla León 15,24 558

9 Cataluña 15,28 262

10 Comunidad Valenciana 14,24 237

11 Extremadura 13,92 142

12 Galicia 14,96 463

13 Madrid 14,54 148

14 Murcia 14,95 348

15 Navarra 15,73 574

16 País Vasco 15,82 413

17 La Rioja 14,05 63
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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 relación fue negativa y significativa. 

Análisis 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 estadísticas diferentes, lo que permi-
tirá apreciar empíricamente su aporte al objetivo planteado; 
para ello, se utilizó el programa SPSS. La Tabla 10 muestra 
los resultados del análisis de componentes de la varianza 
de los resultados empresariales de las empresas indus-
triales chilenas y españolas. En particular, como se puede 

apreciar, el efecto empresa seguido del efecto localización 
es superior al resto de los efectos en ambos casos, lo cual 
demuestra lo relevante de las características intrínsecas de 
cada empresa para ambos países, al igual que la relevancia 
del efecto localización en la explicación de los resultados 
empresariales, tal como se demuestra en la Tabla 10. Es-
pecíficamente, para el caso chileno, el efecto empresa es 
5,95 veces superior con respecto al efecto sector, en la de-
terminación de los resultados empresariales y 4,48 veces 
superior en el caso de las empresas españolas. 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 localización, el cual explica 
el 3,17% y 4,18% de los resultados empresariales en el caso 
de las empresas chilenas y españolas respectivamente. 

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

CHILE (ENIA)

Efectos Estimación Porcentaje Porcentaje acumulado

Empresa 2,840 77,03 77,03

Sector 0,477 12,94 89,97

Localización 0,117 3,17 93,14

Tiempo 0,013 0,35 93,49

Error 0,240 6,5 100

Total 3,687 100

ESPAÑA (ESEE)

Efectos Estimación Porcentaje Porcentaje acumulado

Empresa 2,733 74,63 74,63

Sector 0,609 16,63 91,26

Tiempo 0,153 4,18 95,44

Localización 0,005 0,14 95,58

Error 0,162 4,42 100

Total 3,662 100

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 11. Análisis comparativo con estudios previos (porcentajes)

EFECTOS
Rumelt
(1991)a

Roqueber, 
Phillips y 
Westfall 
(1996)

Galán y 
Vecino
(1997)

McGahan 
y Porter 
(1997)

Mauri y 
Michaels 
(1998)

González
(2000)

Claver, 
Llopis y 
Molina 
(2002)

ESTUDIO

CHILE ESPAÑA

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 37,1 32,83 35,45 36,9 31,2 42,69 77,03 74,63

Tiempo-
Sector

5,33 2,3 0,93 N/E N/E N/E 2,78 N/E N/E

Corporación 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

Localización N/E N/E N/E N/E N/E N/E N/E 3,17 4,18

Error 44,78 32 61,91 53,67 56,9 36,5 52,11 6,5 4,42

Total 100 100 100 102,27b 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% y 
4,42% para Chile y España, 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 Hipótesis 
1, es decir, los resultados empresariales de las empresas 
industriales chilenas y españolas se explican por el factor 
tiempo, el factor sectorial, el factor de localización y en 
mayor medida por el factor empresarial.

Técnicas de datos de panel

Para esta investigación 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 españolas se ajustó mejor 
a un modelo de efectos aleatorios debido a que las dummy 
se confunden en el modelo al aplicar within. Además, se 
supone que no existe correlación 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 tamaño 
empresarial y se ha desagregado cada sector y localiza-
ción como variable categórica, dejando como referencia 
el sector y la localización de mayor cantidad de observa-
ciones. En efecto, se ha dejado de referencia el sector 1 y 
región XIII en el caso chileno y el sector 13 y comunidad 9 
en el caso español. 

Específicamente, 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 
yij se puede escribir como:

y A i k j nij i ij= + + = =µ ε ; , ..., ; , ...,    1 1 	 (2)

donde  es la media global, ij son variables (una para 
cada muestra) distribuidas normalmente, con media 0 y 
varianza б2 (como en el modelo I) y Ai es una variable dis-
tribuida normalmente, independiente de las ij, con media 
0 y varianza 2

a. 

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

Los hallazgos del estudio permiten apreciar que existen di-
ferencias significativas sobre los resultados empresariales 
dependiendo del sector industrial o localización en la cual 

se encuentre la empresa. Además, como se puede apreciar 
en la variable control del modelo, el tamaño presenta una 
influencia positiva y significativa (p = 0,000) sobre los re-
sultados de las empresas chilenas y españolas. 

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

Por último, se observa que los estadísticos 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-16), en el caso de las 
empresas chilenas y un Test de Wald de 1,680e+004 ****, 
un R2 de 70% y un F-statistic: 464,644**** (p-value:  
< 2,22e-16), en el caso de las empresas españolas.

Discusión de resultados

Un tema que ha concentrado el interés de diversas in-
vestigaciones en el área de Dirección Estratégica y Eco-
nomía Industrial ha sido la identificación de los factores 
que provocan que algunas organizaciones obtengan más 
éxito que otras, o bien que sean más rentables. A pesar 
del amplio debate sobre el tema aún no existe consenso 
generalizado sobre cuáles 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 más complejas capacidades tá-
citas y habilidades a los individuos (Cuervo, 1999).

Específicamente, se descubrió que una de las medidas más 
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 artículo sea un aporte en este aspecto.

Además, la mayoría de las investigaciones no incorpora 
el efecto localización, pese a los constantes estudios que 
plantean su relevancia. Específicamente, este estudio per-
mite observar las diferencias a lo largo de las regiones que 
pueden estar explicadas por el diferente marco legisla-
tivo, así como por la existencia de las diferencias en las 
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CHILE Modelo de Efectos Aleatorios 

Variables Estimación
Error 

Estándar
t-value Pr(>|t|)

LnTrabajadores 0,895101**** 0,01071 83,6 0,000

Productos textiles 0,0931277 0,08777 1,06 0,289

Prendas de vestir y teñido de pieles -0,323434**** 0,09127 -3,54 0,000

Curtiembres. calzado, prod. de cuero 
excepto prendas

-0,113701 0,1173 -0,969 0,332

Prod. de madera (exc. muebles), prod. 
de caña, mimbre, corcho y trenzables

0,0796976 0,08292 0,961 0,336

Papel y productos de papel 0,895336**** 0,1028 8,71 0,000

Encuadernación, impresión, edición y 
reproducción de grabaciones

0,0379232 0,09502 0,399 0,69

Sustancias y productos químicos 1,20029**** 0,08198 14,6 0,000

Prod.de caucho y plástico 0,367841**** 0,08017 4,59 0,000

Otros prod. minerales no metálicos 0,805836**** 0,08339 9,66 0,000

Industrias metálicas básicas 1,54254**** 0,1203 12,8 0,000

Productos metálicos, maquinarias y 
equipos

0,0879748 0,0774 1,14 0,256

Maquinaria exceptuando la 
maquinaria eléctrica

0,192698** 0,08878 2,17 0,03

Maquinaria y aparatos eléctricos 0,284, 0,1521 1,87 0,062

Equipo y aparatos de radio, televisión 
y comunicación

0,206513 0,61 0,339 0,735

Instr. médicos, ópticos y de precisión; 
relojes

0,0525728 0,2419 0,217 0,828

Vehículos automotores, remolques y 
semirremolques

-0,128408 0,1642 -0,782 0,434

Otros tipos de equipo de transporte 0,0492037 0,2122 0,232 0,817

Muebles e industrias manufactureras 
n.c.p

-0,141875 0,09758 -1,45 0,146

Región I 0,0371063 0,2 0,186 0,853

Región II 0,654183**** 0,1381 4,74 0,000

Región III 0,0716537 0,1913 0,375 0,708

Región IV -0,303227** 0,1353 -2,24 0,025

Región V -0,0756677 0,07207 -1,05 0,294

Región VI 0,705027**** 0,1142 6,17 0,000

Región VII 0,228089**** 0,08657 2,63 0,008

Región VIII 0,0229506 0,0575 0,399 0,69

Región IX -0,20256** 0,1029 -1,97 0,049

Región X 0,173505 0,1188 1,46 0,144

Región XI -0,209396 0,2895 -0,723 0,469

Región XII 0,341516, 0,2057 1,66 0,097

ESPAÑA Modelo de Efectos Aleatorios

Variables Estimación
Error 

Estándar
t-value Pr(>|t|)

LnTrabajadores 1,09721**** 0,009662 114 0,000

Industria cárnica -0,1692, 0,09311 -1,82 0,069

Alim. y Tabaco -0,09683 0,06406 -1,51 0,131

Bebidas 0,78846**** 0,1204 6,55 0,000

Textil -0,37594**** 0,06902 -5,45 0,000

Cuero y Calzado -0,33453*** 0,1027 -3,26 0,001

Ind. De la 
Madera

-0,28847** 0,09204 -3,13 0,002

Papel 0,159662, 0,08511 1,88 0,061

Edición y Artes 0,128484, 0,0742 1,73 0,083

Prod. Químicos 0,345735**** 0,07186 4,81 0,000

Caucho y 
Plástico

-0,01203 0,07379 -0,163 0,87

Miner. no Metál. 0,120164, 0,07 1,72 0,086

Metalúrgica 0,366994**** 0,0816 4,5 0,000

Maq. y Eq Mec. 0,094135 0,07183 1,31 0,19

Maq. De Ofc.. Eq. 
Informáticos

-0,23892 0,1596 -1,5 0,135

Maq. Mate-
riales elect. 
electrónicos

-0,06872 0,07796 -0,881 0,378

Veh. de Motor -0,00783 0,07788 -0,101 0,92

Material 
transporte

0,220592, 0,1282 1,72 0,085

Muebles -0,21006** 0,07577 -2,77 0,006

Otras Ind. Manuf. 0,002464 0,1169 0,0211 0,983

Andalucía -0,37138**** 0,06594 -5,63 0,000

Aragón -0,20467* 0,07917 -2,59 0,01

Asturias -0,06849 0,1028 -0,667 0,505

Baleares -0,44396** 0,1432 -3,1 0,002

Canarias -0,09298 0,1135 -0,819 0,413

Cantabria -0,06899 0,1302 -0,53 0,596

Castilla- la 
Mancha

-0,29888**** 0,06937 -4,31 0,000

Castilla León -0,05555 0,06682 -0,831 0,406

Comunidad 
Valenciana

-0,21333**** 0,05385 -3,96 0,000

Extremadura -0,57096**** 0,1406 -4,06 0,000

Galicia -0,19999** 0,07363 -2,72 0,007

Madrid -0,11062** 0,04697 -2,36 0,019

Murcia -0,36405**** 0,09328 -3,9 0,000

Navarra -0,13584 0,09821 -1,38 0,167

País Vasco -0,05134 0,0642 -0,8 0,424

La Rioja 0,154429 0,1576 0,98 0,327

Intercepto 10,255**** 0,06606 155 0,000

N 7.200 7.200 7.200 7.200

TSS 3.556,2146567

RSS 1.062,8128136

R 2 0,701139

Test Wald 1,680e+004****

F-statistic: 464,644**** 2,22e-16

Intercepto 9,38088**** 0,05569 168 0,000

N 17.896

TSS 6.343,2246346

RSS 4.339,9383551

R 2 0,3158151

Test Wald 8.246****

F-statistic: 265,636**** 2,22e-16

Niveles de Significancia: 0 ‘****’ 0,001 ‘***’ 0,01 ‘**’ 0,05 ‘*’ 0,1 ‘ ,’  

Fuente: Elaboración propia.

Tabla 12. Resultado de técnicas de datos de panel para empresas españolas
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estructuras económicas, es decir, por características pro-
pias del entorno en el que opera la empresa. Esta situación 
permitiría justificar la relevancia de incorporar un factor 
que controle esta fuente de variación en la variable depen-
diente determinada.

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

En general, este estudio contribuye a la discusión 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 línea, a través de un 
análisis comparativo entre dos países. 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 español. Este es un resultado no al-
canzado en estudios anteriores, lo cual se puede deber a 
diferentes razones, como el periodo bajo análisis, el tipo de 
empresas, la depuración de la muestra, etc. 

Específicamente, 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 más explican a los resultados empresariales, para 
ambas muestras de empresas industriales. 

Conclusiones, repercusiones y limitaciones

En concreto, este artículo persiguió dos objetivos: en 
primer lugar, realizar una revisión bibliográfica de los fac-
tores que impactan sobre los resultados empresariales y, 
en segundo lugar, contrastar los planteamientos anteriores 
para aportar evidencia empírica al respecto, a través de un 
análisis comparativo entre dos países. Para ello, se cons-
truyeron dos paneles de datos completos y balanceados de 
empresas industriales chilenas y españolas, utilizando dos 
base de datos, la ENIA y la ESEE, respectivamente, para 
el periodo 2000-2007, 8 años. Con la finalidad de evitar 
sesgos, se extrajeron de la muestra aquellas empresas que 
se instalaban en diferente localización y sector durante 
el periodo del estudio. En particular, tras la revisión de la 

literatura y a través de las hipótesis planteadas en este 
estudio se esperaba descubrir cuáles eran los factores que 
impactan e influyen sobre los resultados empresariales. 
Por ello, utilizando análisis de componentes de varianza 
se identificaron los factores que explican más del 90% 
de los resultados empresariales y, aplicando técnicas para 
datos de panel, se descubrió que estos factores también 
influyen en los resultados obtenidos, resultado similar al 
encontrado en la literatura planteada en el marco teórico. 

En general, este estudio presenta diferentes implicancias 
para las empresas e investigaciones posteriores. De hecho, 
avanza en la discusión del tema, a través de su aplicación 
a empresas de un país en vías de desarrollo como Chile 
y permite entregar un parámetro de comparación a em-
presas de países similares a Chile y España. Además, esta 
investigación 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 localización geográfica, 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-
tigación pretenden contribuir a los directivos de las em-
presas y a los dueños 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 
aún se encuentra inconclusa.

Por otra parte, la presente investigación intentó aportar al 
estudio de la Dirección 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 descubrió que son numerosos los estudios 
que analizan la importancia que tienen los factores sobre 
los resultados empresariales. Sin embargo, en esta inves-
tigación se buscó profundizar en su comprensión a través 
de un estudio comparativo que analice los factores que 
explican e influyen en los resultados empresariales de las 
empresas industriales chilenas y españolas. 

Específicamente, se descubrió que en promedio las em-
presas industriales chilenas obtienen un resultado em-
presarial de 12,92%, concentrando el mayor resultado el 
sector Industrias Metálicas Básicas y la región II, a dife-
rencia de las empresas españolas 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-
pañolas el efecto empresa explica 4,49 veces más en re-
lación al efecto sector, resultado similar al encontrado en 
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los estudios tradicionales y que demuestra la relevancia en 
ambos países de los factores empresariales. Además, 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), Galán y Ve-
cino (1997); McGahan y Porter (1997); Mauri y Michaels 
(1998), González (2000), Claver et al. (2002).

En resumen, este estudio confirmó las hipótesis plan-
teadas. En definitiva, se descubrió que el factor tiempo, el 
factor localización, el factor sectorial y el factor empresa 
explican e influyen los resultados empresariales de las em-
presas industriales chilenas y españolas. 

Una limitación del estudio es la forma de medida de los 
resultados empresariales y su aplicación solo a empresas 
industriales. Por esta razón, en una futura investigación se 
pretende utilizar una forma de medida diferente, al igual 
que ampliar el número de variables del estudio, como el 
incluir la corrupción, junto con avanzar en la identifica-
ción de las variables controlables y no controlables que 
serán objeto de análisis. 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 tipología 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 más 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 reducción de los costos 
y “no hay otras reglas”, es decir, se deben seguir las reglas 
uno y dos. Esto permite profundizar la investigación y así 
analizar las implicancias económicas y estratégicas en el 
mundo empresarial.

En conclusión, los Resultados Empresariales son un tema 
relevante para el estudio de las organizaciones y un fenó-
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 aquí ana-
lizados deben ser considerados para dicho propósito. En 
concreto, los resultados de este estudio pretenden ayudar 
a los directivos de las empresas y a los dueños de estas, 
de países en vías 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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