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En este articulo se analiza la relacién entre estrategia y resultados toman-
do como referencia el caso del comercio detallista espafiol. En particular,
se estudian los siguientes aspectos: si existen diferencias de resultados
entre las empresas integradas en grupos estratégicos distintos, si las em-
presas de un mismo grupo presentan diferencias de resultados durante los
periodos en los que existe estabilidad estratégica en la industria y si la
forma a través de la cual se establece la relacion entre las diferentes di-
mensiones de la estrategia empresarial y el resultado es igual para todos
los grupos estratégicos de la industria, o bien si ésta varia en cada grupo.
Los resultados del trabajo sugieren que esta dltima relacién pone de ma-
nifiesto la existencia de notables diferencias entre las empresas de gru-
pos estratégicos distintos. Esto podria explicar que el desarrollo de dife-
rentes estrategias pueda conducir a resultados similares, tal y como se ha
constatado en algunos de los trabajos previos, y ademas pondria de ma-
nifiesto la utilidad de los grupos estratégicos como herramienta de anali-
sis especialmente adecuada para el estudio y justificacion del nivel de re-
sultado alcanzado por una empresa.
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1 anélisis del por qué las empresas que compiten en una misma industria

obtienen diferentes niveles de resultados ha sido una constante en la litera-

tura de direccién estratégica y de economia industrial. Entre las aproxima-
ciones realizadas para explicar tales diferencias cabria destacar la desarro-
Ilada bajo la perspectiva de los grupos estratégicos [Cool y Schendel (1987,

1988), Fiegenbaum y Thomas (1990), McGee, Thomas y Pruett (1995), Mehra

(1996), Mds (1998), Flavidn y Polo (1999)].

(*) Los autores agradecen la ayuda financiera recibida del ministerio de Educacién y Cultura (Ref:
PF 96 0025149399) y de la CICYT (Ref: PB 98-1619). Los autores agradecen los comentarios y
sugerencias realizados por dos evaluadores an6nimos a una primera version de este trabajo.

29



Revista de Economia Aplicada

El enfoque de los grupos estratégicos supone que la diversidad estratégica de
una industria puede simplificarse clasificando a las empresas que la integran en
distintos grupos de competidores [Porter (1979)]. Ademds, previsiblemente estas
agrupaciones permanecerdn estables debido a la presencia de mecanismos de
mercado como las barreras a la movilidad —que limitan el movimiento de las em-
presas por el espacio estratégico [Caves y Porter (1977)]- o las imperfecciones
del mercado de recursos, que dificultan y retrasan la adquisicion de activos espe-
cificos que son necesarios para el desarrollo de estrategias alternativas [Dierickx y
Cool (1989)].

Segun el criterio de Hatten y Hatten (1987) un grupo estratégico estara inte-
grado por un conjunto de empresas de la misma industria que siguen una estrate-
gia parecida y disponen de una dotacién de recursos similar. No obstante, tal y
como indican estos autores, para que dos empresas pertenezcan a un mismo grupo
estratégico no es necesario que ambas compitan en el mismo mercado geografico,
sino que dichas empresas podrian estar localizadas en zonas geogréficas distintas
y ser incluidas en el mismo grupo si adoptan una estrategia similar para competir
frente a terceros y rivales comunes.

Desde la teoria de los grupos estratégicos se defiende que la existencia de di-
ferencias de resultados entre las empresas de una misma industria vendra explica-
da precisamente por la adopcidn de estrategias distintas. Ademas, es previsible
que estas diferencias sigan existiendo a largo plazo, ya que las barreras a la movi-
lidad desincentivardn a las empresas a modificar la estrategia desarrollada y, por
tanto, a cambiar de grupo estratégico.

A lo largo de la literatura ha quedado claramente demostrada la utilidad de
los grupos estratégicos en el andlisis de la heterogeneidad industrial y las diferen-
tes formas a través de las cuales las empresas desarrollan su estrategia. Sin embar-
go, uno de los mayores retos de esta teoria ha sido demostrar la existencia de una
clara relacién entre la pertenencia a un grupo y el nivel de resultados obtenido. Si
fuese posible constatar dicha relacidn, este tipo de estudios gozaria de capacidad
predictiva ya que, conociendo la estrategia desarrollada por una empresa, podria
estimarse con cierta fiabilidad el nivel de resultados que obtendria.

Diversos estudios previos han constatado la existencia de diferencias signifi-
cativas de resultados entre grupos [Oster (1982), Dess y Davis (1984), Fiegen-
baum y Thomas (1990, 1993), Reger y Huff (1993), Mehra (1996)], lo cual per-
mite apoyar, de forma preliminar, la validez predictiva de los grupos estratégicos
[McGee, Thomas y Pruett (1995)]. Sin embargo, al no haberse podido encontrar
tales diferencias en otros trabajos [Frazier y Howell (1983), Lawless (1989)], al-
gunos autores han puesto en tela de juicio la utilidad de esta herramienta de andli-
sis para explicar el resultado empresarial [Barney y Hoskisson (1990)]. No obs-
tante, asumir que no existe relaciéon entre grupos estratégicos y resultados
supondria cuestionar la validez de la hipdtesis tradicionalmente aceptada por los
autores de direccidn estratégica sobre la relacién entre ambos conceptos, o bien
asumir que el desarrollo de distintas estrategias “genéricas” conduce a igual nivel
de resultados [McGee, Thomas y Pruett (1995)].

No obstante, como argumento en contra de esta critica cabria indicar que di-
versos autores [Cool y Schendel (1987), Thomas y Venkatraman (1988)] denun-
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ciaron la existencia de importantes errores metodolgicos cometidos por algunos
investigadores que podrian haber dificultado la percepcion con claridad de tales
diferencias. En particular, Cool y Schendel (1987) denuncian que en algunos de
estos trabajos se han cometido incorrecciones metodolégicas como considerar
medidas contables sin ajustar; emplear un tnico indicador de resultados, en lugar
de utilizar varios indicadores para recoger la naturaleza multidimensional del con-
cepto de resultado o emplear medidas de resultado a un nivel de agrupacién em-
presarial distinto al que se ha utilizado para identificar los grupos.

En este contexto, el objetivo de este trabajo se centra en el estudio de la rela-
cidn existente entre la estrategia desarrollada por una empresa —grupo estratégico
al que pertenece— y el nivel de resultados alcanzado. Para realizar este andlisis se
toman como referencia los grupos estratégicos identificados en el comercio deta-
llista espafiol y se estudia si el nivel de resultados alcanzado por las empresas que
forman parte de los distintos grupos presenta diferencias significativas; se analiza
la existencia de diferencias de resultados entre las empresas que integran cada uno
de los grupos; y, por ultimo, se contrasta si el tipo de interrelaciones establecidas
entre la estrategia y el resultado empresarial difiere significativamente entre los
grupos estratégicos, es decir, si esta relacion debe explicarse por un mismo mode-
lo para todas las empresas de la industria o bien si deberia especificarse un mode-
lo distinto para cada grupo estratégico.

De esta forma, las aportaciones del presente trabajo no se limitan tinicamente
a una revision critica de la literatura sobre los argumentos ofrecidos desde la pers-
pectiva de los grupos estratégicos para explicar las diferencias de resultados y a la
aplicacién empirica al contexto detallista espafiol. En este trabajo también se
avanza en el estudio de esta cuestion al analizarse las posibles diferencias de re-
sultados existentes entre las empresas que forman cada uno de los grupos identifi-
cados y al demostrar empiricamente, utilizando diversos contrastes asociados a la
metodologia de los datos de panel, que el tipo de interrelaciones existente entre
los diferentes aspectos de la estrategia empresarial y el resultado obtenido difieren
significativamente entre los distintos grupos estratégicos. Este ultimo aspecto per-
mite afianzar la idea de que el andlisis de grupos estratégicos constituye un con-
texto especialmente adecuado para el estudio de las diferencias de resultados
entre empresas de una misma industria.

1. EL ANALISIS DE LAS DIFERENCIAS DE RESULTADOS A TRAVES DE LOS GRUPOS
ESTRATEGICOS

El andlisis de las diferencias de resultados entre las empresas que compiten
en una misma industria ha sido una constante en las investigaciones de grupos es-
tratégicos tanto desde una perspectiva tedrica [Caves y Porter (1977), McGee y
Thomas (1986), Thomas y Venkatraman (1988), Bogner y Thomas (1993),
McGee, Thomas y Pruett (1995), Peteraf y Shanley (1997), Dranove, Peteraf, y
Shanley (1998)] como empirica [Porter (1979), Cool y Schendel (1987, 1988),
Fiegenbaum y Thomas (1990), Lewis y Thomas (1990), Cool y Dierickx (1993),
Reger y Huff (1993), Mehra (1996), Mas (1997, 1998)]. De hecho, el concepto de
grupo estratégico, junto con el de barreras a la movilidad, ha sido asociado tradi-
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cionalmente a los distintos niveles de resultados obtenidos por las empresas de
una industria. Es mas, su contribucion al esclarecimiento de las diferencias de re-
sultados entre empresas constituye uno de los atractivos principales de esta teoria
[Thomas y Venkatraman (1988)].

1.1. Andlisis de diferencias de resultado entre grupos

En los primeros trabajos de grupos estratégicos ya se traté de establecer una
relacién entre grupos y resultados. En particular, cabria destacar a Porter como uno
de los autores que en mayor medida contribuy6 a popularizar dicha relacién. Por-
ter (1979, 1980) sugirié que el nivel de resultados obtenido por una empresa, ade-
mds de depender de las caracteristicas globales de la industria en la que compite
(poder de negociacién con clientes y proveedores, amenaza de productos sustituti-
vos y nuevos competidores) estd condicionado por aspectos como los siguientes:

— La estructura de grupos estratégicos de la industria. En particular, cuantos
mas grupos existan en una industria, mas similar sea su tamaflo, menor sea su dis-
tancia estratégica y mayor sea la interdependencia de los segmentos de mercado,
mayor serd la rivalidad establecida entre grupos y, por tanto, menores seran los re-
sultados obtenidos por las empresas que compiten en dicha industria.

— Las caracteristicas particulares del grupo estratégico al que pertenece la
empresa. En particular, cuanto menor sea el poder de negociaciéon de las empresas
de un grupo con los mercados adyacentes, mayor la amenaza de productos susti-
tutivos y de entrada de nuevos competidores, y mayor sea la rivalidad mantenida
entre las empresas que lo integran menores serdn los resultados de las empresas
del grupo.

Ademas de las aportaciones realizadas por Porter, cabria destacar que la rela-
cion entre estrategia y resultados también ha sido respaldada por diversas argu-
mentaciones tedricas establecidas en las diferentes disciplinas a partir de las cua-
les se ha desarrollado la teoria de los grupos estratégicos (direccidn estratégica,
economia industrial). Bajo la perspectiva de andlisis de la direccion estratégica se
considera que los resultados de una empresa dependen de su forma genérica de
competir, es decir, de su estrategia y del conjunto de variables exdgenas que cons-
tituyen el entorno. Los autores de la nueva economia industrial postulan que el re-
sultado empresarial viene condicionado directamente por la conducta de la em-
presa e indirectamente por la estructura de la industria, siendo el estudio y
explicacion de las diferencias de resultados uno de los principales objetivos de la
economia industrial.

Tomando como referencia todas estas argumentaciones podriamos plantear
como primera hipétesis uno de los aspectos mds ampliamente contrastados en la
literatura de grupos estratégicos:

H,,: Los resultados obtenidos por las empresas incluidas en distintos grupos
estratégicos presentan diferencias significativas.

No obstante, en este andlisis habrd que tener presente que la simple compara-
cion de los niveles medios de resultados no es suficiente, ya que estos resultados
podrian encontrarse sometidos a niveles de riesgo claramente distintos [Cool y
Schendel (1987)]. Por tanto, serd preciso analizar también hasta qué punto el nivel
medio de riesgo soportado por las empresas de cada grupo presenta diferencias
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significativas. De esta forma, estableceremos la siguiente hip6tesis para su poste-
rior contraste:

H;,: El riesgo medio soportado por las empresas incluidas en distintos gru-
pos estratégicos presenta diferencias significativas.

1.2. Andlisis de diferencias de resultado intragrupos

A lo largo de la literatura la atencién se ha centrado fundamentalmente en
demostrar la existencia de diferencias de resultados entre las empresas incluidas
en grupos estratégicos distintos en un momento del tiempo determinado. Sin em-
bargo, apenas se han dedicado esfuerzos a estudiar si también existen diferencias
de resultados entre las empresas que pertenecen a un mismo grupo durante los pe-
riodos en los que existe una cierta estabilidad estratégica en la industria analizada.
Denominaremos periodos de estabilidad estratégica (PEE) a aquéllos en los que el
comportamiento estratégico global de todas las empresas incluidas en una indus-
tria no presente variaciones significativas.

Desde un punto de vista tedrico, Porter (1979, 1980) ya indic6 que los resul-
tados de una empresa, ademads de estar condicionados por la estructura de la in-
dustria y el grupo estratégico en el cual podria encuadrarse, también dependen de
una serie de aspectos idiosincrasicos de la propia empresa como, por ejemplo, la
habilidad de los directivos para poner en practica la estrategia elegida.

Los defensores de la teoria de la imitacion incierta como Lippman y Rumelt
(1982) van mads alla al defender la existencia de mecanismos de aislamiento que
impiden que la estrategia de una empresa pudiera ser fielmente imitada incluso
por las empresas que pertenecen al mismo grupo estratégico. Estos mecanismos
de aislamiento se apoyan en lo que se ha denominado ambigiiedad causal y que
refleja la incertidumbre que sufren los directivos de una empresa al evaluar la
combinacién de factores que conducen al éxito a otra empresa cuya estrategia
quieren imitar. Por tanto, la existencia de estos mecanismos a nivel de empresa
podria permitirnos justificar la existencia de diferencias de resultados entre las
empresas de un mismo grupo, al igual que la existencia de barreras a la movilidad
nos permite justificar la existencia de diferencias de resultados entre las empresas
que pertenecen a grupos estratégicos distintos.

A raiz de esto podemos plantear una hipétesis que nos permita evaluar si los
resultados obtenidos por las empresas incluidas en un mismo grupo estratégico a
lo largo de los afios que integran un PEE son significativamente distintos. Es
decir, si los resultados que obtiene una empresa un afio concreto se parecen mas a
los resultados obtenidos ese afio por el resto de empresas del mismo grupo, o bien
si se parecen mds a los resultados obtenidos por la misma empresa el resto de los
afios que integran un PEE. Si bien es cierto que esta hip6tesis podria derivarse de
algunas sugerencias previamente realizadas en la literatura, también hay que indi-
car que en realidad hasta la fecha apenas se han dedicado esfuerzos para su con-
traste.

H,,: Los resultados obtenidos por las empresas incluidas en un mismo grupo
estratégico, durante un periodo de estabilidad estratégica (PEE), presentan dife-
rencias significativas.
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Adicionalmente, al igual que planteamos en el bloque de hipétesis previo, no
s6lo analizaremos la posible existencia de diferencias en el nivel de resultado ob-
tenido sino que también evaluaremos si existen diferencias en el nivel de riesgo
soportado por cada empresa, planteando la siguiente hipétesis:

H,,: El riesgo soportado por las empresas incluidas en un mismo grupo es-
tratégico durante un periodo de estabilidad estratégica (PEE) presenta diferen-
cias significativas.

1.3. Andlisis de la relacion entre estrategia y resultado en cada grupo
estratégico

Continuando con el andlisis de la relacién existente entre la estrategia y el re-
sultado empresarial, es interesante conocer si la forma a través de la cual se esta-
blece la relacién entre ambos conceptos es similar o no entre grupos estratégicos.
Es decir, si la forma en que influye cada variable en el resultado y las interaccio-
nes existentes entre las variables son iguales entre grupos estratégicos, o bien si
son significativamente distintas.

La primera hipétesis que podriamos formular al ver la existencia de una cier-
ta similitud entre la estrategia adoptada y los resultados obtenidos por los miem-
bros de cada grupo es que la relacion entre estrategia y resultados se establece de
igual forma para todas las empresas de la industria. Es decir, que las diferentes di-
mensiones de la estrategia empresarial influyen sobre los resultados de la empresa
en el mismo sentido y con la misma intensidad en todos los grupos estratégicos.

Si lograsemos constatar la existencia de una relacién entre estrategia y resul-
tados homogénea para toda la industria y a la vez encontramos que existen dife-
rencias de resultados entre grupos, la heterogeneidad estratégica entre éstos po-
dria permitirnos justificar los diferentes resultados obtenidos por cada grupo. No
obstante, si no es posible aceptar esta hipdtesis, la hipdtesis alternativa supondria
que la relacién entre ambas magnitudes no necesariamente deberia establecerse
de igual forma para toda la industria sino que podria ser distinta en cada grupo es-
tratégico. Esta segunda alternativa haria mas complejo el andlisis de dicha rela-
cion, pero parece la més probable atendiendo a los pioneros trabajos de Hatten y
Schendel (1977) y Schendel y Patton (1978). A partir de aqui podriamos plantear
la siguiente hipdtesis para su posterior contraste:

H;: La relacion establecida entre las diferentes dimensiones de la estrategia
empresarial y el resultado presenta diferencias significativas entre las empresas
incluidas en distintos grupos estratégicos.

2. ASPECTOS METODOLOGICOS DEL ANALISIS

2.1. Muestra y sector industrial

La aplicacion empirica de este estudio ha sido realizada sobre una muestra
que incluye a 71 de las mayores empresas del sector de la distribucién comercial
alimentaria en Espafia. Cada una de estas empresas tiene una facturacién anual su-
perior a los 4.000 millones de pesetas y globalmente representan bastante mds de
la mitad del volumen de negocio de la distribuciéon comercial alimentaria espafola.
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Siguiendo los criterios establecidos por Cool y Schendel (1987), las variables
utilizadas para describir el comportamiento competitivo de las empresas y para la
identificacion de los grupos estratégicos tratan de reflejar el alcance de las activi-
dades de la empresa y el compromiso de recursos asumido para su cumplimiento.
En el anexo I se describen y argumentan las diferentes variables utilizadas en el
analisis.

En concreto el alcance de las actividades de la empresa se ha plasmado a
través de los tres aspectos siguientes: (a) el &mbito de actuacién de la empresa
viene reflejado por la consideracion conjunta del tamafo total de la empresa, la
dimension del drea geogrifica en la que opera y la importancia de las actividades
detallistas de la empresa dentro de su actividad comercial; (b) la variedad de pro-
ductos comercializados se ha tratado de reflejar con la variable que estima la am-
plitud de la oferta comercial y (¢) el tipo de cliente atendido’.

El compromiso de recursos realizado por los detallistas para atender a su
clientela se ha tratado de reflejar a través de aspectos como: (a) el esfuerzo reali-
zado por la empresa al contratar personal, que es quien en definitiva presta buena
parte del servicio ofrecido en estos establecimientos, (b) el compromiso de la em-
presa por ofrecer al consumidor mayores infraestructuras, (c) la eleccién del tipo
de establecimiento utilizado para servir al puiblico, (d) el esfuerzo realizado para
crecer en mayor o menor medida y atender a una mayor clientela; etc.

El periodo analizado fue el comprendido entre 1989 y 1993. Este periodo fue
elegido porque, durante el mismo, las empresas del sector experimentaron tasas
de crecimiento especialmente importantes para lograr una dimensién apropiada
que les permitiese competir de forma mas eficiente. Asi, 1993 podria considerarse
como el afio en el cual las empresas consolidaron la estrategia de crecimiento de-
sarrollada en los afios previos.

En el estudio se ha adoptado una perspectiva de analisis dinamico con lo cual
es posible constatar si en la industria estudiada existe una estructura de grupos es-
tratégicos estable. Como paso previo a la identificacién de los grupos estratégi-
cos, se procedi6 al andlisis de la estabilidad del comportamiento estratégico glo-
bal del mercado para detectar la posible existencia de puntos de corte que
pudieran reflejar cambios significativos en la estrategia desarrollada por las em-
presas desde una perspectiva global. La identificacion de estos PEE fue realizada
atendiendo a la posible variacion en los valores tomados por los vectores que re-
flejan el posicionamiento medio de las empresas de la muestra (L;) y en las matri-
ces de varianzas y covarianzas (W;) a lo largo de los afios, tal y como plantean
Fiegenbaum y Thomas (1990, 1993)2. En concreto, estos autores plantean que
para saber si el afio # forma parte del mismo PEE en el que ya se han incluido los

(1) Este dltimo aspecto no ha podido reflejarse a través de una variable especifica; sin embargo,
también es cierto que diversas variables consideradas en el andlisis permiten discriminar diferentes
tipos de clientes y situaciones de compra (tipo de establecimiento, grado de atencién personaliza-
da, infraestructuras del establecimiento, amplitud de la oferta, etc.).

(2) Los vectores de medias reflejan el posicionamiento estratégico medio de todas las empresas
incluidas en la muestra para cada afio en las dimensiones estratégicas seleccionadas, mientras que
las matrices de varianzas y covarianzas recogen los niveles de heterogeneidad existentes cada afo.
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t-1 afos previos, la hipdtesis nula deberia contrastar la igualdad de los vectores de
medias y las matrices de varianzas y covarianzas de los diferentes subperiodos
que pudieran formarse con estos ¢ afios.

HO.‘A]:At HO:Q]:Qt

Ho A=A, Ho. Q)= £2,
HOAI,Z,...,(I—I)=AI HO.QI,Z,...(t-1)=Qz

H, A 1,2 ., (t:2)= A(t-]), t H, Q 1,2, .(t-2) = -Q(z-l), t

Hop A=Az i Hp. Q=053 1.

H ;. Alguna de estas igualdades H ;. Alguna de estas igualdades
no se cumple no se cumple

Donde A ; , . (.1 representa el vector de medias que refleja el posiciona-
miento estratégico de todas las empresas incluidas en la muestra durante el perio-
do integrado por los afios comprendidos entre el afo / yelt-1y £, , . refleja
la matriz de varianzas y covarianzas del mismo periodo.

Los resultados de estos contrastes condujeron a dividir el periodo estudiado
en dos subperiodos diferentes, el primero de ellos (PEE I) comprendia desde el
afio 1989 hasta 1992 y el segundo (PEE II) el afio 1993. En cada uno de estos
subperiodos se procedi6 a la identificacion de los grupos estratégicos existentes a
través del andlisis cluster. En cuanto al algoritmo utilizado para identificar los
grupos, se opté por la técnica jerdrquica de Ward, ya que dicha técnica se adecua
especialmente a nuestro objetivo que consistia en delimitar los perfiles estratégi-
cos que permitiesen hacer maxima la heterogeneidad entre grupos y minima la in-
tragrupos. Ademds, buena parte de las investigaciones de grupos estratégicos de-
sarrolladas mds recientemente han optado por este algoritmo [Reger y Huff
(1993), Lewis y Thomas (1990), Mas (1998), etc.]. Para seleccionar el nimero de
grupos estratégicos existentes se analizo la varianza total explicada con cada agru-
pacioén y el incremento de varianza experimentado con la divisién de la muestra
en un nimero de grupos superior, tal y como sugieren Fiegenbaum y Thomas
(1990, 1993) y Sudharshan, Thomas y Fiegenbaum (1991).

Siguiendo este procedimiento se llegd a la conclusiéon de que en ambos PEE
podian distinguirse siete grupos de empresas que mantenian posicionamientos ho-
mogéneos internamente y claramente diferenciados entre si, cuyas principales ca-
racteristicas aparecen reflejadas en el cuadro 1. Finalmente, cabria destacar que
las empresas integrantes de los diferentes grupos eran aproximadamente las mis-
mas en ambos PEE, ya que s6lo el 12% de las empresas incluidas en la muestra
cambiaron de grupo entre periodos.
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Cuadro 1: PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE
LOS GRUPOS ESTRATEGICOS IDENTIFICADOS

Grupo 1. Empresas que se dedican a la explotacién de supermercados de pequefio tamafio y
que ofrecen un surtido limitado. Su dimensién empresarial es media, su dmbito de actuacién
es regional, sus plazos de pago son de los mds cortos de la industria y tienen una pequefia
pero significativa participacion en el negocio mayorista. Este grupo es el mds numeroso, inte-
grando a 17 empresas como Abeto, Almacenes Gémez Serrano, Dagesa, etc.

Grupo 2. Pequefias empresas especializadas en explotar supermercados con escaso surtido y
pequeflo tamaiio en un dmbito geogréfico local. Sus inversiones en infraestructuras son de las
mas bajas de la industria y muestran una tendencia descendente, mientras que las inversiones
en personal han ido creciendo con el paso del tiempo. Este grupo incluye a 13 empresas
como Adolfo Marineto, Superficies de Alimentacién, Supermercados Dani, etc.

Grupo 3. Grandes empresas que operan en un ambito nacional y se dedican a la explotacién
de hipermercados en los que se ofrece un amplio surtido. Sus inversiones en infraestructura y
sus tasas de crecimiento son de las mayores del sector. Sin embargo, su inversién en personal
se encuentra en un nivel relativamente bajo. Las cuatro empresas que integran este grupo (Al-
campo, Continente, Pryca e Hipercor) tienen los plazos de pago mds largos de la industria.

Grupo 4. Pequefias empresas detallistas con una participacion significativa en el negocio ma-
yorista. La actividad detallista la desarrollan a través de supermercados de pequefio tamafio
en los que se ofertan un reducido nimero de mercancias. Su dmbito de actuacién es mayori-
tariamente regional y en ocasiones local. Este grupo estd integrado por nueve empresas entre
las que se encuentran Almacenes coloniales unidos, Distribuidora del Oeste, Comercial Pie-
dra Trujillo, etc.

Grupo 5. Grandes cadenas de supermercados que explotan la férmula comercial del super-
mercado de grandes dimensiones ofreciendo un surtido considerablemente amplio. En este
grupo se encuentran integradas 11 empresas que operan en un dmbito local, regional e inclu-
so nacional. Entre sus integrantes figuran Supermercados Sabeco, Supermercados Seyca o
Tragoz.

Grupo 6. Grandes empresas minoristas especializados en la venta a través de supermercados.
Las empresas de este grupo son las que, de forma proporcional, mayores inversiones realizan
en infraestructuras y en personal. Su poder de negociacién es de los mds altos del sector. En
este grupo se encuentran integradas 12 empresas entre las cuales figuran Establecimientos Al-
faro, Expresso Comercial, Mercadona, etc.

Grupo 7. Empresas dedicadas a la explotacién de hipermercados de pequefio tamafio con un
ambito de actuacién local. Las inversiones realizadas en personal son de las mds bajas del
sector, siendo también considerablemente reducidas sus inversiones en infraestructuras y su
poder de negociacién con proveedores. En este grupo se encuentran 5 empresas como Jumbo
Comercial, Ecovol o la Sociedad Hispanica de Desarrollo.

Fuente: elaboracién propia.
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2.2. Diferencias de resultados entre grupos estratégicos

Si tomamos como referencia los planteamientos de Porter (1979) podriamos
ver que el nivel de resultados obtenido por una empresa dependerd de las caracte-
risticas de la industria en la que compite, de la estrategia que desarrolla —grupo
estratégico al que pertenece— y de los aspectos idiosincrdsicos que caracterizan a
dicha empresa. A partir de aqui puede plantearse la siguiente desagregacion [Espi-
tia, Polo y Salas (1991)]:

Rijx=1;+(Gp-Tp)+ (Eijr- Gip)

Donde R, ; es el resultado obtenido por la empresa i del grupo estratégico j
de la industria k.

G, es el resultado medio obtenido por las empresas que integran el grupo j
de la industria k.

I s el resultado medio obtenido por las empresas de la industria k.

Por tanto, el resultado de la empresa i que se encuentra integrada en el grupo
estratégico j dentro de la industria k viene dado por el nivel de resultados que ca-
racteriza a dicha industria (1 ), el diferencial de resultados existentes entre los
miembros del grupo estratégico j y el resto de la industria k (G- I ) y por el di-
ferencial de resultados existente entre la empresa i y el resto de empresas inte-
grantes del grupo j (R; ;- G; ). Partiendo de esta identidad, a lo largo del trabajo
nos centraremos en el analisis de los dos dltimos términos, es decir, en contrastar
si efectivamente, la pertenencia de una empresa a un grupo estratégico concreto
incide de forma significativa en sus resultados y en analizar si las empresas que
pertenecen a un mismo grupo estratégico también presentan diferencias en los ni-
veles de resultados que obtienen a lo largo del tiempo.

2.2.1. Indicadores de resultados utilizados

Debido a que la conexidén entre estrategia y resultados puede establecerse de
formas muy diversas [Ginsberg y Venkatraman (1985)] y a la naturaleza multidi-
mensional del concepto de resultado [Cool y Schendel (1987)] es necesario consi-
derar mas de un indicador para analizar dicha relaciéon [McGee, Thomas y Pruett
(1995)]. En particular, para estudiar el nivel de éxito alcanzado a través de las di-
ferentes estrategias detallistas se utilizaron los siguientes indicadores:

Ingresos por ventas

— Rotacion del inventario: Rotacion = - -
Activo circulante

Ingresos por ventas — Coste de compras

— Margen bruto: Margen =
Ingresos por ventas

Beneficio activ. ordinaria
— Rentabilidad de la actividad ordinaria: Rentabilidad =

Activo total
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Los dos primeros indicadores nos permiten centrar la atencién en el tipo de
estrategia comercial desarrollada por cada empresa. De hecho, tradicionalmente
se ha considerado que los detallistas pueden obtener su rentabilidad a través de
dos vias principales. Una consiste en lograr una rdpida rotacién de las mercancias,
mientras que la otra se basa en la venta de los productos con un alto margen in-
corporado en su precio final. Las ratios que miden la Rotacion del Inventario y el
Margen Bruto sobre Ventas nos permitirdn discriminar a las empresas que adoptan
cada una de estas estrategias.

No obstante, hay que indicar que los altos margenes no tienen que estar aso-
ciados necesariamente a bajas rotaciones. De hecho, algunos detallistas podrian
obtener altos margenes unitarios sin necesidad de vender sus productos mds caros
que sus competidores, debido, por ejemplo, al ejercicio de un mayor poder de ne-
gociacion que les permita aprovisionamientos a costes inferiores. De igual forma,
un detallista podria lograr mayores niveles de rotacion del inventario, gracias a
una reduccion de sus existencias asociada a una gestiéon mas eficiente de los in-
ventarios.

Finalmente, la ratio que mide la Rentabilidad de la Actividad Ordinaria nos
permitird conocer los resultados de la estrategia comercial de la empresa en rela-
cion a las inversiones totales realizadas.

2.2.2. Analisis de diferencias de resultados entre grupos

Para contrastar la existencia de diferencias de resultados entre grupos, esta-
bleceremos como hipédtesis nula que los niveles medios de resultados obtenidos
por las empresas de cada grupo —a lo largo de los afios que integran cada PEE-
son iguales. En este caso nuestro objetivo serd intentar rechazar la hipdtesis de
igualdad entre grupos. De esta forma, el contraste a realizar intentard rechazar la
siguiente igualdad:

H0: Hy=... ,u] =..=Uy

X, - &R
Donde u; :ZTJ y Xi=Y, Tﬁ
i=1

t=1

Por tanto, Ry; representa los resultados obtenidos por la empresa i del grupo j
en el afio 7.

Xj representa el resultado medio obtenido por la empresa i del grupo j a lo
largo de los ¢ afios que integran cada PEE.

u; representa el resultado medio obtenido por las empresas integrantes del
grupo j en cada PEE.

Donde las empresas varfan entre i = / ... [; los grupos varfan entre j = [ ... J
y los afios incluidos en cada PEE varfanentre t = 1 ... T

Al contrastar la existencia de diferencias significativas de riesgo entre gru-
pos, el riesgo soportado sera estimado a través de la desviacion tipica de los resul-
tados de una empresa durante los afios que integran cada PEE. Por tanto, el riesgo
definido de esta forma medira la incertidumbre que rodea el resultado esperado
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por la empresa, dada una estrategia concreta y unas condiciones del entorno cons-
tantes (dentro de un mismo PEE). El contraste a realizar sera:

HO: 91 =... 0j= e = 9]

S0, =
Donde 9]. =Z—” y Oy Z\‘w"l—
i}
Por tanto, Gj; representa la desviacion tipica del resultado obtenido por la em-
presa i del grupo j a lo largo de los ¢ afios que integran cada PEE.
0; representa la media de la desviacion del resultado sufrida en los afios que
integran cada PEE por las empresas que integran el grupo j.
Donde las empresas varfan entre i = 7 ... [; los grupos varfan entre j = [ ... J
y los afios incluidos en cada PEE varfanentre t = [ ... T.
Los contrastes que analizan las diferencias de resultados y riesgo entre gru-

pos se realizardn para cada uno de los indicadores considerados de forma indivi-
dual, a través del ANOVA y de forma conjunta a través del MANOVA.

2.2.3. Andlisis de diferencias de resultados intragrupos

En el punto anterior nos hemos centrado en analizar si las diferencias de re-
sultados entre las empresas que pertenecen a diferentes grupos estratégicos son
significativamente mayores que las diferencias existentes entre las empresas que
pertenecen a un mismo grupo. En este epigrafe queremos profundizar, en mayor
medida, en las diferencias que existen dentro de cada grupo. Para ello analizare-
mos si entre las empresas que forman un mismo grupo se aprecian diferencias de
resultados a lo largo de los afios que integran un mismo PEE. Es decir, si las dife-
rencias que existen entre los resultados de una misma empresa a lo largo de los
afios que integran un PEE son menores que las diferencias entre las distintas em-
presas durante el mismo periodo. La hipétesis nula que refleja la igualdad de re-
sultados de las empresas i empresas del grupo j durante los ¢ afos que integran
cada PEE ser4:

H(): X]J =... :le =... :X[I
Donde X; = Z—"’ y, por tanto, X;; representa el resultado medio obtenido
t=1
por la empresa i integrante del grupo j durante los afios que integran cada PEE.
Para realizar este contraste, al igual que los casos anteriores, realizaremos un
ANOVA para cada uno de los indicadores en cada grupo estratégico y un MANO-
VA para contrastar los tres indicadores de resultados.
La hipdtesis que contrasta la igualdad del nivel de riesgo soportado por las i
empresas del grupo j durante los 7 aflos que integran cada PEE sera:

Ho: O-lj =... (yl] =..= O—I]
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T
Y \2

\“ 2 (Rijt - X ij)
Donde o :\g‘ i T
resultado experimentado por la empresa i integrante del grupo j durante los afios
que integran cada PEE.

El contraste del estadistico M de Box que analiza la igualdad de las matrices
de varianzas y covarianzas nos permitird examinar el grado de cumplimiento de
esta hipdtesis.

¥ por tanto, G;; representa la desviacion del

2.2.4. Andlisis de la relacion entre estrategia y resultados en cada grupo
estratégico

Para estudiar como se establece la relacidn entre estrategia y resultados se
utilizardn diversos contrastes asociados a la metodologia de datos de panel. A tra-
vés de dicha metodologia es posible analizar la heterogeneidad de los comporta-
mientos entre individuos o entre periodos de tiempo diferentes y modelizar su
comportamiento desde una perspectiva dindmica. Sin embargo, la aplicacién de la
técnica de datos de panel encierra una complejidad relativamente superior que los
modelos de corte transversal o las series temporales y también tiene sus limitacio-
nes [Hsiao (1986)].

De esta forma, en el modelo general de un panel con N sujetos y T afios, que
puede expresarse de la forma siguiente:

)]it: o, + B’ii *Xit + Uy i= 1, 2, ,Ny[: 1, 2, ceey T.

Donde o, y B’; representan, respectivamente, los diferentes términos inde-
pendientes y elasticidades asociados a cada submuestra.

Se deberia establecer como restriccion la igualdad entre periodos, o bien,
entre sujetos. Ahora bien, como lo que nos interesa es analizar si la relacion entre
estrategia y resultados es igual o distinta entre grupos estratégicos, se establecerd
la restriccion de que esta relacién no varfa a lo largo del tiempo (o, = o5 B = B))-

Una vez establecida esta restriccion, los contrastes recogidos en el anexo II
permitirdn analizar si la relacién entre estrategia y resultados es igual para todas
las empresas de la muestra, o bien si es distinta para cada grupo estratégico o sub-
muestra. En concreto, para explicar la relacion entre estrategia y resultados puede
utilizarse uno de los 4 modelos alternativos que aparecen reflejados en el cuadro
2. Esta relacion puede ser igual para todos los grupos identificados (con elastici-
dades y términos independientes iguales para toda la muestra M 1), puede presen-
tar diferencias inicamente en el término independiente (M2) o en las elasticidades
(M3), o bien podra presentar la maxima heterogeneidad (con elasticidades y tér-
minos independientes distintos en cada grupo estratégico M4).

Al aplicar los contrastes asociados a la metodologia de datos de panel, conside-
raremos que cada submuestra recoge las observaciones de las empresas que integran
cada grupo estratégico a lo largo de los cinco afios de los cuales disponemos de in-
formacién. Como consecuencia de la consideracién conjunta de ambos PEE exclui-
remos del andlisis las empresas que han cambiado de grupo entre ambos periodos.
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Cuadro 2: MODELOS ALTERNATIVOS DE DATOS DE PANEL
Y CONTRASTES A REALIZAR PARA SU ELECCION

Modelos
Modelo Restriccién Contrastes Hipdtesis contrastados
M1 o = cte; B = cte CONTRASTE 1 Hy:0;; Bi=a; B MlvsM4
M2 o; #cte; B = cte CONTRASTE2 Hy o;; Bi=0o;; B M2vsM4
M3 o = cte; f3; #cte CONTRASTE3 Hy o, B=o;p M1lvsM2
M4 o; # cte; B # cte CONTRASTE4 Hy o;; Bi=a; M3vwsM4
CONTRASTE 5 Hy: o, Bi=o; M1vsM3

Fuente: elaborado a partir de Novales (1988).

En este analisis las variables explicadas seran los tres indicadores de resulta-
dos analizados. No obstante, debido al escaso nimero de observaciones del que
disponemos en algunos grupos, no vamos a utilizar como variables explicativas
todas las que hemos empleado para identificar los grupos estratégicos, sino que se
ha seleccionado un grupo de variables mas reducido. En concreto, debido a que el
objetivo de este apartado es estudiar si la relacién que se establece entre las varia-
bles explicativas y las explicadas es igual para todos los grupos o bien ésta es di-
ferente en cada grupo estratégico, se han seleccionado aquellas variables que pre-
sentan mayor dispersion tanto entre grupos estratégicos como dentro de cada uno
de ellos. De esta forma, se han considerado las variables TAMANO, SURTIDO,
SERVICIO, INFRAEST. y PODER.

3. ANALISIS DE RESULTADOS

3.1. Andlisis de diferencias de resultados entre grupos

Tal y como se desprende de la informacién contenida en el cuadro 3, al con-
siderar conjuntamente los tres indicadores utilizados (MANOVA) puede consta-
tarse la existencia de diferencias significativas en los niveles medios de resultados
obtenidos y en el nivel de riesgo soportado en todos los casos. Si consideramos
los indicadores de Rotacion, Margen y Rentabilidad de forma individualizada
puede constatarse que, durante el PEE I, las diferencias en riesgo y resultado
medio aparecen reflejadas en todos los casos. Sin embargo, durante el PEE II tni-
camente es posible afirmar la existencia de diferencias significativas en los nive-
les medios de Margen y Rotacion.

Si consideramos los resultados de este andlisis globalmente, cabria destacar
que en general se han encontrado claros indicios de que los grupos estratégicos
identificados tienen asociados diferentes niveles de resultados y se encuentran ex-
puestos a niveles de riesgo distintos. Este hecho nos permite abrigar la esperanza
de encontrar estrategias dominantes entre los diferentes grupos, de tal forma que
la estrategia desarrollada por algunos grupos conduzca, en general, a niveles de
resultados superiores y, simultineamente, se vea expuesta a niveles de riesgo me-
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nores. Sin embargo, también hay que indicar que estas diferencias se aprecian con
menor claridad durante el PEE II para todos los indicadores de resultados y que
para la ratio que mide la Rentabilidad no existen diferencias estadisticamente sig-
nificativas durante este segundo periodo.

Cuadro 3: CONTRASTE DE DIFERENCIAS DE RESULTADOS Y RIESGO ENTRE GRUPOS

PEE I (1989-92) PEE II (1993)
Rentabilidad Riesgo Rentabilidad
Rotacion 3,06%** 3,27 %%* Rotacion 2,10%*
Margen 3,67%** 3,18%%* Margen 2,92%%*
Rentabilidad 3,51%%* 2,13% Rentabilidad 0,76
MANOVA 3,64%*% 2,94 %% MANOVA 1,87%*

Nota: (¥#%) P < 0,01; (**) P < 0,05; (*) P < 0,10.

Nota: en el PEE II (1993) no ha podido estimarse el nivel de riesgo al cual se encuentran someti-
dos los miembros de cada grupo, ya que éste se calcula mediante la desviacién de los resultados a
lo largo de los diferentes afios incluidos en dicho PEE.

3.2. Andlisis de diferencias de resultados intragrupos

En los cuadros 4 y 5 aparecen recogidos los resultados obtenidos en los con-
trastes que evaldan las diferencias del resultado obtenido y el riesgo soportado por
los miembros de cada grupo estratégico durante los diferentes afios que integran
el PEE I3. Estos datos nos permiten afirmar que si consideramos de forma agrega-
da los tres indicadores de resultados, puede constatarse la existencia de diferen-
cias significativas de resultados y riesgo intragrupos en los siete grupos estratégi-
cos. Si consideramos los tres indicadores de forma individualizada puede
constatarse como en la practica totalidad de los casos existen diferencias en el
nivel medio de resultados obtenido y en las dos terceras partes de las ocasiones,
en el nivel de riesgo soportado.

Estos datos nos permiten confirmar que dentro de cada uno de los grupos es-
tratégicos identificados todavia existe una notable heterogeneidad en cuanto al
nivel medio de resultados obtenido y al riesgo asociado a dichos resultados. Este
alto grado de heterogeneidad intragrupos es lo que podria permitirnos explicar
que, en ocasiones, no haya sido posible encontrar diferencias significativas en el
nivel de resultados obtenido y el riesgo soportado entre empresas pertenecientes a
grupos estratégicos distintos.

(3) Aligual que en el caso anterior el contraste correspondiente al PEE II no ha podido realizarse
ya que dicho periodo se encuentra integrado por un tnico afo.

43



Revista de Economia Aplicada

Cuadro 4: CONTRASTE DE DIFERENCIAS DE RESULTADOS
ENTRE LOS MIEMBROS DE CADA GRUPO

GR 1 GR 2 GR 3 GR 4 GR 5 GR 6 GR7
Rotacién 13,65 %% 9, 44%% 14 42%%% 3 19¥* 1,28 4,11%%x  63,58%**
Margen 18,70%%%  22.96%**  13]1,86%**  4,11%% 44 45%*k* 78k ]9 35%k*

Rentabilidad ~ 15,14%%* 3,09 %% 5,58%% 23 17wk 9 3pwAE 3 pFHE 4,09%*

MANOVA 14,41%%% 10,11%¥*  2930%** 8 56%** 16,98%** 42]%**x  20,08%***

Nota: (¥%%) P < 0,01; (**) P < 0,05; (*) P < 0,10.

Cuadro 5: CONTRASTE DE DIFERENCIAS DE RIESGO
ENTRE LOS MIEMBROS DE CADA GRUPO

GR 1 GR 2 GR 3 GR 4 GR 5 GR 6 GR7
Rotacién 43,21%%%  30,50%%%* 1,55 11,86 25,96%* 17,18 24,60%**
Margen 16,69 17,17 15,21%%% 228 31,70%%*  40,63*%** 2,54
Rentabilidad ~ 31,38%*  42,96%** 5,17 6,97 26,77F*%* - 2276%*  13,02%%*

CONJUNTO 167,1%%%  154,6%%** 37,45%%  32,05%** 131,3%**  130,0%**  52,]2%**

Nota: (***) P <0,01; (**) P <0,05; (*) P<0,10.

3.3. Andlisis de la relacion entre estrategia y resultados en cada grupo
estratégico

Para analizar si los grupos estratégicos presentan diferencias en la forma en
la que se establece la relacion entre estrategia y resultados y, en su caso, si esta
heterogeneidad estd asociada a la elasticidad o al término independiente, o bien a
ambos pardmetros, se realizaron los siguientes contrastes.

En primer lugar, se analiz6 a través del CONTRASTE 1 si la relacion entre
estrategia y resultados se establecia entre todos los grupos de la misma forma
(o0 = cte; B = cte) o si existia algin tipo de diferencia entre ellos. Tal y como
puede apreciarse en el cuadro 6, los resultados del CONTRASTE I permiten re-
chazar la hipétesis de igualdad de pardmetros para las tres ratios consideradas.
Una vez rechazada la existencia de un tinico modelo compartido por toda la in-
dustria se procedi6 al andlisis del origen de esta heterogeneidad. Sabiendo que
ambos términos no son iguales simultdneamente se realiz6 el CONTRASTE 2,
para ver si, considerando que los términos independientes no eran iguales, las
elasticidades podrian considerarse iguales. Adicionalmente se realizé el CON-
TRASTE 4 para ver si, por el contrario, considerando elasticidades distintas podri-
amos aceptar que los términos independientes eran iguales para todos los grupos.
Tal y como se deriva de los resultados contenidos en el cuadro 6 ambos contrastes
nos indican la existencia de la maxima heterogeneidad entre los modelos. En con-
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secuencia, para los tres indicadores de resultados considerados tendremos que uti-
lizar el MODELO 4, lo cual implica utilizar un modelo de regresion diferente
(con términos independientes y elasticidades distintas) para explicar la relaciéon
entre estrategia y resultados de cada grupo estratégico.

Cuadro 6: RESULTADOS DE LOS CONTRASTES QUE ANALIZAN LA FORMA EN LA QUE
SE ESTABLECE LA RELACION ESTRATEGIA-RESULTADOS EN LOS DISTINTOS GRUPOS

Rotacién Margen Rentabilidad
Contraste 1 5,23 4,14%#%* 3,08
Contraste 2 6,54 %% 4,32% % 4,23%%
Contraste 4 8,16%** 5,26% %% 6,06%*%*

Nota: (***) P <0,01; (**) P <0,05; (*) P <0,10.
Fuente: elaboracién propia.

Una vez constatada la conveniencia de aplicar modelos de regresion diferen-
tes para cada grupo estratégico al analizar la relacion entre estrategia y resultados,
vamos a centrarnos en el estudio de las principales caracteristicas de dichos mo-
delos. En el cuadro 7 aparecen reflejadas las principales caracteristicas de los mo-
delos que explican la variabilidad de la Rotacion, el Margen y la Rentabilidad en
la muestra global y cada uno de los grupos estratégicos identificados. De estos
datos cabria destacar los siguientes aspectos:

— Casi todos los modelos analizados son significativos globalmente, su
poder explicativo suele ser considerablemente elevado y la mayor parte de los pa-
rametros resultan significativos individualmente. De esta forma, puede constatarse
c6mo el modelo global y los siete modelos de cada grupo que intentan explicar la
variabilidad de la Rotacion de los inventarios resultan significativos. Respecto a
los modelos que explican la evolucién del Margen bruto, inicamente el modelo
del grupo 4 no resulta significativo y los modelos de los grupos 5 y 6 que intentan
explicar la Rentabilidad tampoco lo son. La capacidad explicativa de los modelos
medida a través del R? ajustado es considerablemente elevada en los modelos aso-
ciados al Margen y la Rotacion, pero presenta valores bastante dispares entre los
modelos explicativos de la Rentabilidad, oscilando desde niveles de 0,1 en el
grupo 2 al 0,85 en el grupo 7. La significatividad individual de los pardmetros es
bastante elevada situdndose en torno al 75%, 55% y 45% los parametros que re-
sultan significativos en los modelos explicativos de la Rotacion, el Margen y la
Rentabilidad respectivamente.

— La inversion en infraestructuras (INFRAEST.) es uno de los indicadores
que con mayor frecuencia resulta significativo. De hecho, esta variable es signifi-
cativa en todos los modelos que explican la Rotacion y en la mayoria de los que
explican el Margen. Adicionalmente cabria destacar que aunque sus magnitudes
son bastante diferentes, siempre que los regresores son significativos, tienen signo
positivo. Esto nos indica que, en general, una mayor inversién en infraestructuras
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permite a las empresas lograr una Rotacion del inventario mas rdpida. De igual
forma, permite cargar un mayor Margen bruto sobre ventas y, en particular, a las
empresas de los grupos 3 y 4 les permite obtener mayores niveles de Rentabilidad.

— El poder negociador frente a proveedores (PODER), medido a través del
aplazamiento en el pago, también resulta significativo en la mayor parte de las
ocasiones. En concreto, la asociaciéon negativa entre plazos de pago y Rotacion de
los inventarios nos indica que, independientemente de la relacion de poder exis-
tente entre proveedor y distribuidor, la razén de ser de los aplazamientos de pago
es la financiacién del proceso comercial. Por tanto, su duracién estara condiciona-
da por el tipo de mercancia [Roman (1996)]. De esta forma, el plazo de pago de
los productos que tienen una mayor rotacidon, como la alimentacién perecedera,
serdn mads cortos que los asociados a productos cuya venta se dilata mds en el
tiempo, como es el caso de los productos de alimentacién envasados.

Este indicador también resulta significativo con sentido negativo en diversos
modelos explicativos del Margen y la Rentabilidad. Estos datos resultan coheren-
tes con los hallazgos realizados por Cruz et al. (1997, 1999), quienes constataron
que numerosos detallistas mostraban un comportamiento abusivo con la financia-
cion de proveedores, que en ocasiones suponia mas de la mitad del endeudamien-
to de la empresa. De hecho, parte de estos fondos eran reinvertidos para obtener
ingresos que permitiesen complementar los escasos margenes cargados y la baja
rentabilidad obtenida con la actividad comercial.

— EI nivel de servicio (SERVICIO), medido a través del gasto en personal
sobre el volumen de ventas, también resulta significativo en buena parte de las oca-
siones. En concreto, este indicador presenta una relacién negativa con la Rotacion
de los inventarios en el modelo global y en los correspondientes a los grupos 2 y 5.
De esta forma, las empresas que logran una mayor Rofacion son aquellas que ofre-
cen un menor nivel de servicio. Esto resulta coherente si asociamos un mayor nivel
de rotacién a un menor precio, ya que el servicio prestado por el personal constitu-
ye uno de los costes principales que deben soportar estas empresas. La relacion po-
sitiva del servicio con el Margen nos indica que las mayores inversiones en servi-
cio permiten a los distribuidores cargar mayores Mdrgenes brutos. Finalmente,
destacar que este pardmetro presenta una relacién opuesta entre grupos en los mo-
delos explicativos de la Rentabilidad. De esta forma, las grandes empresas de hi-
permercados que invierten mas en servicios (grupo 3) obtienen mayores niveles de
Rentabilidad sobre la inversion, mientras que esta relacion se presenta en sentido
inverso en el modelo global y los correspondientes a los grupos 4 y 7.

— La amplitud del surtido ofrecido (SURTIDO) se encuentra relacionada ne-
gativamente de forma significativa con los niveles de Rotacion de los grupos 2, 4,
6y 7. Esto sugiere que los detallistas de estos grupos que ofrezcan menores surti-
dos, probablemente habran prescindido de los productos que tengan menor rota-
cién optando por los que se vendan mds rdpidamente. La relacién entre el surtido
y el Margen es positiva en el modelo global y en los modelos de los grupos 1, 3 y
6 indicando que las empresas que ofrecen un surtido mas amplio al consumidor
también cargan margenes mayores. Sin embargo, esta relacién es negativa en el
del grupo 7. En cuanto a la Rentabilidad obtenida por los detallistas, cabria desta-
car la existencia de una asociacién positiva con el surtido en el modelo global y
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en los correspondientes a los grupos 1, 3 y 4. De esta forma, las empresas que
ofrecen surtidos mds amplios logran mayores niveles de Rentabilidad sobre la in-
version, quizds aprovechdndose de la existencia de fenémenos como las economi-
as de escala a nivel de establecimiento.

— La variable TAMANO se encuentra asociada de forma positiva con la Rota-
cion en los grupos 2 y 4, pero presenta una asociacion negativa con dicha variable
en los modelos correspondientes a los grupos 1, 3, 5y 7. La asociacién positiva
entre el tamafio y el Margen en el modelo global y los correspondientes a los gru-
pos 1, 2 y 3 sugiere que las empresas mas grandes de estos grupos pueden estar
disfrutando de alguin tipo de ventaja asociada al tamafio. De esta forma, resultaria
razonable pensar, tal y como sugieren Cruz et al. (1999), que el mayor tamafio de
los grandes distribuidores les permita comprar las mercancias a precios mds com-
petitivos y por tanto obtener un mayor margen de venta sin necesidad de subir los
precios. Por otra parte, la asociacion positiva entre el tamafio y la Rentabilidad en
el modelo global y los correspondientes a los grupos 1, 3 y 4 también hace sospe-
char de la presencia de economias de escala en la gestién de las empresas de
mayor dimensién. No obstante, en ambos casos resulta llamativa la asociacién ne-
gativa y significativa mostrada por las empresas del grupo 7 entre el tamafio y los
indicadores del Margen y de la Rentabilidad.

Cuadro 7: MODELOS EXPLICATIVOS DE LA ROTACION, EL MARGEN Y
LA RENTABILIDAD PARA CADA GRUPO Y PARA LA MUESTRA TOTAL

Rotacion del Inventario

TOTAL GR 1 GR2 GR 3 GR 4 GR 5 GR 6 GR 7
Tamaifio -0,181 -3,292%% 8 091*** -0,257* 3,771%% 2687+ -0,054  -3537*
Surtido 0,034 -1,606 -3,708*** 0,064 -3,599*#* 0,056 -2,610%  -0,722%*
Servicio  -0,430*  -0,798 -1,739%#% 0,155 1,446 -0,515%*  -0,345 2,252
Infraest. 9,778%#% 8 230%** 8 (34%** 18, 12%** ] ,044% 5,848%##% [3,43%%% (), 54% %%
Poder -4,602%*% 6,221 %¥% 3 35p%k% _FDT(kEE _] 28Q* 3 59QwEk 3 Q(QHkE 5 T 2wk
F 87,18 2D DR*swk DD A(kHE F()3 5k 6,00%3%% |7 47H%% 4 ] 3HkE ]4 ]k
R2 Ajust. 0,61 0,63 0,67 0,99 0,51 0,63 0,59 0,76

Margen sobre ventas

TOTAL GR 1 GR 2 GR 3 GR 4 GR 5 GR 6 GR 7
Tamaifio 0,003* 0,002 0,128* 0,015% -0,022 -0,007 -0,003 0,424 %%
Surtido 0,002* 0,209%** (0,034 0,001* 0,034 -0,010 0,004*  -0,010%**
Servicio 0,103%*#*  0,053%** (,131*** (0,014* 0,062* 0,124%%% (),095%** (),(79%**
Infraest. 0,071#** 0,160%** 0,065%* 0,501%** (,048%* 0,040 0,075 0,007
Poder -0,015*  -0,038** 0,037 -0,017 0,004 -0,039 -0,006 0,024
F 119,13k @ 23k D) DTkkk 2D BA##k ] 61 NS 46,20%%*% 8 7%k 4 334
R2Ajust. 0,68 0,68 0,65 0,89 0,11 0,82 0,46 0,76

Nota: (***) P <0,01; (**) P <0,05; (*) P <0,10; NS modelo no significativo globalmente.

47



Revista de Economia Aplicada

Cuadro 7: MODELOS EXPLICATIVOS DE LA ROTACION, EL MARGEN Y
LA RENTABILIDAD PARA CADA GRUPO Y PARA LA MUESTRA TOTAL (CONTINUACION)

Rentabilidad de la inversién

TOTAL GR 1 GR 2 GR3 GR 4 GRS GR 6 GR7

Tamafio 0,003* 0,021*%  -0,091 0,020%* 0,052%* 0,004 -0,004 -1,24 1%
Surtido 0,006%** 0,300%** -0,026 0,004* 0,152%*% 0,012 0,028 -0,003
Servicio  -0,023** 0,026 -0,013 0,080*  -0,130** -0,008 -0,026 -0,142%**
Infraest. 0,000 -0,002 0,093 0,1217%* 0,143** -0,006 -0,027 0,026

Poder -0,087#** -0,115%** -0,166%** -0,042 -0,069*  -0,061 0,019 -0,100%**
F 12,99%#%*  ,22%**  216% 4,13%* 5,81%%% 1,03NS  042NS 2522%%%*
R2 Ajust. 0,18 0,29 0,10 0,53 0,50 0,00 0,00 0,85

Nota: (***) P <0,01; (**) P <0,05; (*) P <0,10; NS modelo no significativo globalmente.

4. DISCUSION Y CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se ha puesto de manifiesto que en la literatura de
grupos estratégicos se han ofrecido muy diversas y sélidas argumentaciones que
nos hacen prever que las empresas pertenecientes a grupos estratégicos distintos
alcancen diferentes niveles de resultados. No obstante, también se han desarrolla-
do sélidos argumentos que hacen previsible la existencia de diferencias en los re-
sultados obtenidos a lo largo del tiempo por las empresas incluidas en un mismo
grupo estratégico.

Los resultados de nuestro analisis empirico centrado en la distribucién comer-
cial espafola de principios de los noventa nos han permitido confirmar ambos ex-
tremos. Por una parte, la segunda hipétesis del trabajo nos ha permitido constatar la
existencia de diferencias en los resultados obtenidos y en el nivel de riesgo soporta-
do entre los miembros de un mismo grupo, incluso en periodos en los que existe
una cierta estabilidad estratégica (PEE). Por otra parte, la primera hipdtesis nos ha
mostrado que considerando de forma simultdnea las diferencias dentro de cada
grupo y las diferencias entre grupos, estas ultimas prevalecen sobre las primeras.
No obstante, hay que destacar que la claridad con la que se perciben estos resulta-
dos varia atendiendo al indicador de resultados y al grupo estratégico considerado.

En definitiva, estos resultados nos indican que las empresas integradas en los
distintos grupos se diferencian entre si también en sus niveles de resultados, pero
que dentro de cada grupo también existen marcadas diferencias en el resultado
obtenido por las empresas. A raiz de esto el andlisis de grupos estratégicos podria
ser considerado, no s6lo como una interesante forma de estructurar la heteroge-
neidad empresarial, sino también como una forma productiva de analizar el nivel
de resultados alcanzado por las empresas de una industria. De aqui se deriva que
el andlisis de grupos estratégicos Unicamente deberia utilizarse como lo que es,
una herramienta de andlisis intermedio empresa-industria y, por tanto, su empleo
no deberia suplantar el andlisis a nivel de empresa individual.
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Por otra parte, el andlisis empirico nos ha indicado que la forma en la cual se
establece la relacion entre las diferentes dimensiones de la estrategia empresarial
y el resultado no es igual para todos los grupos estratégicos. Sin embargo, estos
resultados no restan importancia a la figura de los grupos estratégicos como herra-
mienta de andlisis de las diferencias de resultados de la industria, sino todo lo
contrario. En particular, estos resultados son coherentes con las conclusiones ob-
tenidas en algunas de las primeras investigaciones de grupos estratégicos desarro-
lladas desde la perspectiva de la direccion estratégica [Hatten y Schendel (1977),
Schendel y Patton (1978)] y ponen de relieve que el efecto que pueda tener el po-
sicionamiento de una empresa en relacién a una variable concreta podria ser dis-
tinto seguin la estrategia que desarrolle, es decir, segtin el grupo estratégico al que
pertenezca.

De hecho, a lo largo de la literatura se ha planteado en numerosas ocasiones
que la disponibilidad de determinados recursos es clave para el desarrollo de cada
estrategia [Dierickx y Cool (1989), Barney (1991), Peteraf (1993)]; es mas, en di-
chos recursos se apoyara la ventaja competitiva explotada por la empresa [Oluso-
ga, Mokwa y Noble (1995)]. Por tanto, el grado de disponibilidad de ciertos re-
cursos serd un aspecto critico a la hora de explicar los resultados de las empresas
que siguen una estrategia determinada, es decir, que pertenecen a un grupo estra-
tégico concreto, mientras que no serd tan importante para las empresas que adop-
ten una estrategia distinta. En consecuencia, el andlisis del resultado obtenido por
las empresas de una industria serd mas productivo si se realiza a nivel de grupo
que si se considera la industria globalmente.

Ademas, este hecho podria permitirnos explicar el que empresas que adoptan
estrategias distintas, es decir, que pertenecen a grupos estratégicos diferentes, ob-
tengan el mismo nivel de resultados. De esta forma, la utilidad de los grupos es-
tratégicos no sélo radicaria en el hecho de que podria permitirnos justificar la
existencia de diferencias de resultados entre las empresas de una misma industria,
sino que ademds nos proporcionaria un punto de referencia mas adecuado para es-
tudiar la forma en la que se establece la relacion entre la estrategia y el resultado
empresarial.

4.1. Limitaciones y futuras lineas de investigacion

Finalmente, cabe destacar que el trabajo desarrollado tiene asociadas una
serie de limitaciones que nos obligan a adoptar una cierta cautela a la hora de ex-
trapolar los resultados aqui obtenidos, pero que también nos sugieren el camino a
seguir en el futuro.

En primer lugar, el trabajo empirico desarrollado se ha cefiido a un contexto
econdémico determinado. Por tanto, las conclusiones aqui obtenidas deberdn ceilir-
se a este ambito. No obstante, también parece interesante el desarrollo de trabajos
similares en contextos industriales distintos con la finalidad de ratificar los resulta-
dos obtenidos en este trabajo, matizarlos o cuestionar alguna de sus conclusiones.

En segundo lugar, pueden mencionarse a dos importantes limitaciones deri-
vadas de la falta de informacidn del sector analizado.

Por una parte, hay que sefialar la falta de informacién especifica sobre deter-
minadas facetas de la estrategia desarrollada por los detallistas que habria sido de

49



Revista de Economia Aplicada

gran utilidad. De esta forma, no ha sido posible disponer de variables como el vo-
lumen de inversion publicitaria, el tipo de estrategias promocionales empleadas,
la participacion de las marcas del distribuidor en el surtido, etc. La presencia de
este tipo de limitaciones en este trabajo, en particular, y en los trabajos centrados
en el andlisis de estrategias de compafifas espafolas, en general, hacen necesario
llamar la atencién una vez mds sobre la conveniencia de desarrollar en nuestro
pais bases de datos mas amplias y especificas que sigan el ejemplo ya marcado
hace décadas en EEUU por el proyecto PIMS.

Por otra parte, también puede destacarse la falta de informacién desagregada
por mercados geograficos de las actividades de cada empresa. En los estudios de
grupos estratégicos se considera que dos empresas que compiten en mercados ge-
ograficos distintos pueden formar parte de un mismo grupo si compiten de forma
similar frente a terceros rivales [Hatten y Hatten (1987)]. De igual forma, se consi-
dera que estas empresas obtendrdn niveles de resultados similares porque compi-
ten de forma similar ante terceros y porque, en principio, no deberian existir dife-
rencias en cuanto al grado de rivalidad observada en ambos mercados®. Sin
embargo, diversos trabajos desarrollados en el 4ambito de la rivalidad multimerca-
do han puesto en tela de juicio éstas y otras cuestiones no abordadas, en general,
en la literatura de grupos estratégicos [Cool, Réller y Leleux (1999), Gimeno
(1999), Gimeno y Woo (1999), etc.]. Es mds, en estos trabajos ha podido consta-
tarse que la intensidad de la rivalidad observada en mercados geograficos distintos
de una misma industria no siempre es igual y que, ademads, existen interesantes in-
teracciones entre las estrategias desarrolladas por empresas que compiten en mas
de un mercado geografico de forma simultdnea. Sin duda, el avance en esta linea
de trabajo nos muestra un amplio horizonte plagado de nuevas posibilidades de in-
vestigacion que deberian ser exploradas en futuros trabajos de grupos estratégicos.

ANEXO I: VARIABLES ESTRATEGICAS UTILIZADAS PARA LA IDENTIFICACION DE LOS
GRUPOS ESTRATEGICOS

Alcance de las actividades

— Tamaiio de la empresa (TAMANO). Para reflejar el tamafio se ha tomado como
indicador la superficie de ventas total de cada empresa, ya que este indicador per-
mite reflejar la decisiéon empresarial tomada en relacion a cudl debe ser el tamafio
global de la organizacion.

(4) Desde un punto de vista tedrico parece previsible que el grado de rivalidad observado en los
diferentes mercados geogréficos sea similar, ya que las empresas a la hora de decidir la localiza-
cion de sus nuevos establecimientos tomaran como referencia entre otros indicadores el grado de
rivalidad observado en un mercado, de tal forma que una intensa rivalidad desincentivara la apertu-
ra de nuevos puntos de venta, mientras que una escasa rivalidad actuara como un claro incentivo.
En definitiva, desde un punto de vista tedrico, la intensidad de la rivalidad tenderia a igualarse en
todos los mercados geograficos.
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— Amplitud de la oferta comercial (SURTIDO). Esta dimensién se ha estimado de
forma indirecta a través del cociente entre el volumen de existencias total de la
cadena deflactado y el nimero de establecimientos, ya que cuanto mas amplia sea
la oferta comercial media realizada en los establecimientos mayor serd la inver-
sién en inventarios. No obstante, este indicador estard condicionado por la efi-
ciencia con la que las empresas gestionen sus inventarios.

— Intensidad con la que la empresa se dedica al negocio minorista (MINOR).
Esta variable indica la importancia relativa del negocio minorista dentro de las ac-
tividades de distribucion desarrolladas por la empresa, ya que buena parte de los
detallistas que operan en Espafia también participan en el negocio mayorista. Su
estimacion se ha realizado a través de la relacion entre la superficie de ventas de-
dicada al negocio minorista respecto a la superficie total de ventas.

— Dispersion geogrdfica (NACION, REGION). Para recoger la influencia de la
distinta dispersion geografica de las empresas a lo largo del territorio nacional, se
han establecido tres grupos diferentes (empresas de dmbito nacional, regional y
provincial), y con la finalidad de distinguir entre ellos, se han incluido dos varia-
bles ficticias. La primera (NACION) permite caracterizar a las empresas que tie-
nen alcance nacional (tomando el valor “1” en este caso) y la segunda (REGION)
refleja si las empresas tienen alcance regional (tomando el valor “1” en este caso).

Compromiso de recursos

— Estrategia de Crecimiento (CRECIMIENTO). El andlisis de la estrategia de cre-
cimiento de las empresas detallistas resulta especialmente interesante, ya que du-
rante el periodo considerado la expansién de algunas de estas tipologias comer-
ciales ha sido espectacular. Esta variable se ha medido a través de la tasa de
crecimiento interanual de la superficie total de ventas.

— Tipo de establecimiento utilizado para la venta (HIPER, SUPERGR). El tipo de
establecimiento utilizado influye en multiples aspectos de la estrategia detallista
como la posible localizacién comercial, el nimero de empleados necesarios para
gestionarlo, la capacidad de aprovechar economias de escala a nivel de estableci-
miento, etc. Mediante la inclusién de dos variables ficticias se ha distinguido
entre tres tipologias de establecimientos (hipermercados, supermercados grandes
y pequefios). Si la férmula utilizada preferentemente es el hipermercado, la pri-
mera variable (HIPER) tomard valor “1” y si es el supermercado de gran tamaiio,
serd la segunda variable ficticia (SUPERGR) la que tome valor “1”.

— Intensidad del servicio (SERVICIO). Esta variable intenta medir en qué medida
las empresas realizan un mayor esfuerzo en ofrecer un mayor servicio a la clientela
a través de la atencion personalizada. La ratio utilizada para medir este concepto
ha sido el cociente entre el gasto de personal y el volumen de ventas totales. De
esta forma, cuanto mayor sea el gasto de personal para un volumen de ventas dado,
mayor sera el esfuerzo relativo de la empresa en personal y, en definitiva, la aten-
cién personalizada a la clientela. No obstante, hay que indicar que esta ratio tam-
bién se verd condicionada por la mayor o menor eficiencia del personal contratado.
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— Inversiones en infraestructuras (INFRAEST). Esta variable intenta distinguir
del resto a las empresas que basan su estrategia en la realizacion de grandes inver-
siones en activos fijos que les permitan disfrutar de buenas instalaciones, sistemas
tecnoldgicos avanzados, localizaciones clave, etc. El indicador utilizado es la rela-
cidn existente entre las inversiones en activo fijo y activo total.

— Poder de negociacion frente a proveedores (PODER): Tal y como indican Cruz
et al. (1997; 1999) el aplazamiento de pagos més alld de las necesidades de finan-
ciacion del proceso comercial es una clara evidencia del ejercicio del poder de los
distribuidores sobre los proveedores. De hecho, el aplazamiento del pago al pro-
veedor no tiene asociado un coste explicito para el detallista, lo cual supone una
importante ventaja para éste y un prejuicio para el proveedor que debe financiar-
los. En este caso, el plazo de pago a proveedores se ha medido en dias.

ANEXO II: CONTRASTES A REALIZAR PARA LA ELECCION DEL MODELO QUE MEJOR SE
AJUSTA A LOS DATOS

Para analizar qué tipo de modelo se adectia mejor a la estructura de los datos
contenidos en el panel que se estd estudiando, pueden realizarse cinco contrastes
de hipétesis diferentes [Novales (1988)]. Cada uno surge de comparar las sumas
residuales de un modelo que asume una cierta heterogeneidad con una versién re-
lativamente mads restringida. En concreto, cada contraste se realiza a través de un
estadistico F, en el que el numerador es la diferencia entre las sumas residuales
del modelo restringido y no restringido y el denominador es la suma residual del
modelo no restringido. Ademds el numerador y el denominador de este estadistico
se dividen por los grados de libertad correspondientes, de tal forma que el nume-
rador se divide por el nimero de restricciones que son sometidas a contraste (dife-
rencia de grados de libertad entre el modelo restringido y no restringido), mien-
tras que el denominador se divide por la diferencia entre el nimero total de
observaciones y el nimero de pardmetros a estimar en el modelo no restringido.
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Contraste Modelo restringido vs Estadistico y distribucién

SRR1 — SRS+

Contraste 1 M1lvsM4 k*(n—1)
SRS4

(T*n)—(k*n)

= Fr* (- 1:(T*n) - (k*n)

SRR2— SRS4

Contraste 2 MlvsM4 (n=D*k=-1)
SRS4

(T*n)—(k*n)

S Fu-0*Gk-1:T*n) - k*n

SRRi— SRS>
Contraste 3 MlvsM4 (n—1
SRS
(T*n)—k—n+1

S Fau-10:T n)-k-n+1

SRR3— SRS4

Contraste 4 M1lvsM4 (n—1
T: Fa-viasn-t=n

(T*n)—=(k*n)

SRRi— SRS3
Contraste 5 M1lvsM4 (k=D*(n—1)

SRS, =S Fh-0) -0 *n) -Gk n+n—1

(T*n)—(k*n)+n—-1

Nota: SRS; es la suma residual del modelo restringido (M;); SRR; es la suma residual del modelo no

restringido (M;).
N

Fuente: elaborado a partir de Novales (1988).
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ABSTRACT

In this paper, we analyse the relationship between strategy and perfor-
mance, taking the Spanish retail food sector as a reference. In particular,
we study the existence of performance differences among groups, the
existence of performance differences intragroup during a period of stra-
tegic stability and the relationship that exists between the different as-
pects of strategy and the performance obtained.

Our results suggest that this relationship presents marked differences
amongst the firms belonging to different strategic groups. This could ex-
plain why the implementation of different strategies might lead to similar
performance levels, and also demonstrates the usefulness of strategic
groups as a tool of analysis that is particularly appropriate when stud-
ying business performance.
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