ICE

TRIBUNA DE ECONOMA

UNA COMPARACION INTERNACIONAL
DE LOS VALORES DE CONVERGENCIA
DEL SECTOR MANUFACTURERO

Nuria Alcalde Fradejas*
Marisa Ramirez Aleson*
Manuel Espitia Escuer®

La integracion de las economias nacionales en un tnico mercado (globalizacién) tendra, pre-

visiblemente, una consecuencia directa sobre los beneficios empresariales. Las empresas, si

no disenan barreras estratégicas que protejan su mercado relevante, veran converger sus re-

sultados a largo plazo hacia un valor de equilibrio idéntico al del resto de empresas de otras

economias. Partiendo de los datos del Sector Manufacturero de la base BACH, se observa di-

cha convergencia, de forma que el beneficio a largo plazo obtenido es similar entre paises.

Ademas, las diferencias en beneficios entre las economias inicialmente mas favorables y las

menos favorables se han estrechado a lo largo del periodo.

Palabras clave: beneficios, convergencia econdémica, andlisis comparativo, industria de

transformacion.
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1. Introduccion

Tradicionalmente, los modelos competitivos desa-
rrollados en las economias nacionales obedecian a las
condiciones propias de cada una de estas economias.

* Departamento de Economia y Direccién de Empresas. Universidad de
Zaragoza.

El presente trabajo es parte de los resultados obtenidos bajo el marco
del proyecto de investigacién SEC2002-00835 financiado por el
MCYT-FEDER. Versién de abril de 2003.

La disponibilidad de los factores productivos y las con-
diciones nacionales de oferta y demanda constituian
los determinantes basicos de la rivalidad empresarial.
Por ello, una modificacién de las circunstancias que
afectasen a estos factores, conllevaria modificaciones
en la rivalidad y en las estrategias competitivas em-
presariales.

En la actualidad, las empresas se enfrentan a un
nuevo entorno econémico que evoluciona hacia la glo-
balizacién de los mercados y, por tanto, hacia la inte-

gracién de las diferentes economias nacionales. Asi,

AGOSTO-SEPTIEMBRE 2003 NUMERO 809

209



ICE

TRIBUNA DE ECONOMA

se ha pasado de sectores de competencia local o multi-
doméstica, en los que la competencia en un pais es
esencialmente independiente de la competencia en
otros paises (Porter, 1986a y b), a sectores de compe-
tencia global donde existe una interdependencia cre-
ciente entre los diferentes mercados nacionales
(Ghoshal, 1987). Por ello, en circunstancias de econo-
mias nacionales abiertas, como las que se estan dando
entre los paises desarrollados, las politicas comercia-
les y de inversion de las empresas van a evolucionar
bajo parametros diferentes a los puramente naciona-
les y el proceso de integracion descrito generara una
creciente rivalidad internacional a la que las empre-
sas se iran adaptando progresivamente.

Como indica la teoria de la competencia, existe una
relacién inversa entre rivalidad empresarial y com-
portamiento de los beneficios de las empresas. La ob-
tencién de beneficios extraordinarios por parte de las
empresas de un determinado ambito econémico esti-
mulara la produccién de las empresas establecidas en
el mercado y atraera a nuevos competidores, produ-
ciéndose un incremento de la oferta que hara dismi-
nuir los precios y, por tanto, el nivel de beneficios. Por
el contrario, cuando el nivel de beneficios obtenidos
por las empresas no sea capaz de remunerar el capital
invertido a su coste de oportunidad llevara al abando-
no del mercado de aquellas empresas menos eficien-
tes, provocando una disminucién en la oferta, un au-
mento en los precios y un aumento de los beneficios.
Por tanto, bajo la condicién de competencia perfecta,
los beneficios extraordinarios desaparecen en el largo
plazo y, como consecuencia, en economias abiertas
como las actuales, las tasas de rentabilidad tienden a
igualarse no sélo entre empresas e industrias, sino
también entre economias.

Segun se deriva de estos postulados tedricos, debe-
ria observarse que en las economias nacionales no se
dan las circunstancias que permiten la obtencién de

beneficios extraordinarios a largo plazo por parte de
las empresas. El mecanismo competitivo y la movili-
dad internacional de capitales y empresas homoge-
neizan las economias nacionales y generan unas ex-
pectativas de beneficios a largo plazo convergentes
entre distintas economias, a no ser que prevalezca
algGn tipo de barreras estratégicas, o de otro tipo,
que resulten insalvables para los potenciales competi-
dores.

Por tanto, cabria inferir que, de este proceso de in-
tegracion, se va a derivar un resultado de convergen-
cia a largo plazo homogéneo para todas las empresas
que formarian, después del proceso, parte de una ni-
ca economia.

Existen numerosos estudios, enmarcados principal-
mente dentro de la Teoria Econémica y la Economia
Industrial, que tratan de contrastar la hipdtesis de
competencia perfecta en diferentes economias desa-
rrolladas. Asi, destacan los trabajos de Mueller (1986)
para el caso estadounidense, Odagiri y Yamawaki
(1986) con relacién a Japén, Goddard y Wilson (1996)
para Reino Unido, Schohl (1990) para el caso aleman
y Espitia y Salas (1989) para Espafa. Las conclusio-
nes resultan similares en todos ellos, de tal forma que
en cada uno de estos paises se observa un cierto proce-
so de convergencia que tiende a acercar en el largo
plazo los resultados de las diferentes empresas, si
bien este proceso resulta parcial ya que no consigue
eliminar totalmente los beneficios extraordinarios.

Sin embargo, son escasos los trabajos que se han
centrado en el andlisis comparativo entre diferentes
mercados. Asi, Geroski y Jacquemin (1998), a partir
de una muestra de grandes empresas europeas (Fran-
cia, Alemania y Reino Unido) analizan las diferencias
en las fuerzas competitivas entre empresas, indus-
trias y paises. Jacquemin y Sdez (1976) que, aunque
utilizan una metodologia diferente a los estudios pre-
vios, analizan la persistencia en los beneficios en una
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muestra con empresas de la antigua CEE, de Reino
Unido y Japén. Recientemente, Geroski y Gugler
(2001), presentan un trabajo que estudia la conver-
gencia del crecimiento corporativo de diferentes in-
dustrias de un conjunto de 14 paises europeos.

Por ello, el objetivo del presente trabajo es aportar
nuevas evidencias sobre dicha hipétesis para un con-
junto de economias desarrolladas que recoge informa-
ci6n sobre los tres bloques econémicos (ocho paises de
la Unién Europea, Estados Unidos y Japdn). Se trata
de estimar el valor al que convergen en el largo plazo
los resultados empresariales en los diferentes paises y
analizar si existen diferencias entre ellos. Es decir, si
los respectivos beneficios a largo plazo de los diferen-
tes paises tienden a igualarse en el tiempo, o por el
contrario, dichos beneficios se mantienen en niveles
que difieren sustancialmente de unos paises a otros.
Para ello, se ha utilizado una metodologia por la cual
el grado de competencia existente en los mercados se
infiere a partir del analisis de la evolucién de los bene-
ficios empresariales a lo largo del tiempo.

Las conclusiones del trabajo apuntan hacia la exis-
tencia de cierta dindmica competitiva en los mercados,
al obtenerse que los beneficios de las empresas de las
diferentes economias analizadas convergen hacia unos
valores a largo plazo que, ademas, son similares entre
paises. Asi, se observa que los resultados empresaria-
les de las economias que partian de una situacién me-
nos favorable crecen mas rapidamente que los de las
economias con mayores resultados al comienzo del pe-
riodo. Es decir, las diferencias entre unas economias y
otras han disminuido con el paso del tiempo.

La estructura del trabajo se presenta a continuacion.
El siguiente apartado recoge la informacién sobre la
base de datos utilizada. En el tercer apartado, se expli-
can los modelos de convergencia habituales en la litera-
tura y que son objeto de estudio. En el cuarto, se plantea
la metodologia utilizada y los resultados obtenidos con

relaciéon a la rentabilidad a largo plazo prevista del sec-
tor manufacturero de cada pais. A continuacion, se pre-
sentan los analisis realizados para comprobar la
persistencia o no de las diferencias entre los resultados
obtenidos por los diferentes paises a lo largo del tiempo.
El trabajo finaliza con un apartado de conclusiones don-
de se resumen los resultados mas significativos.

2. La muestra

Para llevar a cabo el objetivo de estudio se parte de
la informacién procedente de la base de datos BACH
(Bank for the Accounts of Companies Harmonised). El
proyecto BACH fue impulsado por la Comisiéon Euro-
pea y en él participan los paises de la Unién Europea
(salvo Grecia, Irlanda y Luxemburgo), Estados Uni-
dos y Japon. Las centrales de balances de estos paises
remiten a la Direccion General II de la Comisiéon Eu-
ropea la informacion de su base de datos (en la que se
incluyen los estados contables de las empresas), agre-
gada por sectores de actividad.

Aunque los datos se homogeneizan, las fuentes de
informacién presentan diferencias que afectan a la
comparacion de los datos. Asi, el nimero de empresas
colaboradoras difiere entre paises, ademas de que al-
gunos paises s6lo remiten una parte de su base de da-
tos que, generalmente, hacen referencia al sector ma-
nufacturero. Por ello, el presente trabajo se centra ex-
clusivamente en el Sector de Manufacturas, no sélo
por la falta de informacién para otros sectores!, sino
también porque esta bien cubierto (véase Cuadro 1)

! La base no cubre el sector financiero, ni aporta suficiente informacién
contable para otros servicios que permita llevar a cabo los andlisis (p.e.
la disponibilidad de datos para los sectores de servicios no financieros
durante el periodo 1985-1999 se limita a cuatro paises). Ademds, cabe
destacar que en el sector de Servicios existen barreras naturales al
comercio que podrian dificultar la globalizacién o unificacién de
mercados y, por tanto, el proceso de convergencia.
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CUADRO 1
COBERTURA SOBRE EL VALOR ANADIDO DEL SECTOR DE MANUFACTURAS, 1997*
(En %)
Austria Espafa Francia ltalia EE UU Dinamarca Paises Bajos Portugal Alemania Japén
48,1 36,9 45,7 58,9 66,17 89,20 76,1 44,6 42,8 98,43
NOTAS: * El valor afadido es definido por el BACH (2001) como ingresos operativos totales menos costes de materiales y consumibles menos otros costes operati-
vos y tasas. | Cobertura sobre valor afadido bruto a precios de mercado. 2 Cobertura sobre resultado econémico bruto. Afio 1996. 3 Aproximacion.
FUENTE: Banco de Espana (2000, pagina 122).

por todas las centrales de balances que participan en
este proyecto (BACH, 2001).

Sin embargo, la informacion histérica de los estados
contables agregados disponible para algunos paises
no es suficiente para llevar a cabo este tipo de estudio,
por lo que se han seleccionado todos los paises para
los que se dispone de informacién para el sector de
manufacturas desde 1985 hasta 19992 (Estados Uni-
dos, Paises Bajos, Portugal, Francia, Espana, Italia,
Austria, Dinamarca, Alemania y Japén). A partir de
los balances y cuentas de pérdidas y ganancias anua-
les correspondientes al sector manufacturero de cada
uno de estos paises, se han calculado sus respectivas
rentabilidades econémicas (RE)3. De esta forma, se
dispone de un total de 150 observaciones, que reflejan
la rentabilidad econémica media obtenida en el sector
manufacturero de cada uno de los diez paises conside-
rados en cada uno de los 15 afos objeto de estudio.

Aunque la muestra considerada lleva a interpretar
los resultados con cautela, hay que destacar que la no
disponibilidad de informaciéon empresarial para un con-

2 La metodologia econométrica utilizada requiere de datos
balanceados, por lo que no se ha podido utilizar la informacién
disponible del afo 2000 para algunos de los paises.

3 Rentabilidad econémica = (beneficio antes de intereses y tasas/activo
total neto).

junto numeroso de economias, hace que este estudio,
que recoge informacién de los tres bloques econdémicos,
aporte cierta evidencia que permita aproximarnos al es-

tado de la cuestion.

3. Modelos de convergencia

Siguiendo a autores como Mueller (1977), Odagiri y
Yamawaki (1986), Schohl (1990) y Goddard y Wilson
(1996), para contrastar la eficacia del proceso compe-
titivo se han utilizado modelos ad hoc que permiten
realizar inferencias a partir de la modelizacién y estu-
dio del comportamiento de la variable de resultados.

Las fuerzas competitivas a las que se ven sometidas
las empresas de un pais haran converger sus resulta-
dos hacia un determinado valor. Dicho valor puede re-
presentar el beneficio minimo para compensar al capi-
tal invertido por su coste de oportunidad, o bien puede
incluir beneficios extraordinarios si las empresas de
dicho pais estan en condiciones de mantener una ven-
taja competitiva a largo plazo. A través de los modelos
presentados a continuacién, se pretende obtener una
estimacion del valor al que convergen en el largo plazo
los resultados del sector manufacturero en los dife-
rentes paises. Si el proceso competitivo opera no sélo
entre las empresas de cada pais, sino también entre
las empresas de diferentes paises, cabria esperar que
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los valores de convergencia estimados fuesen simila-
res entre paises.

La medida de resultados utilizada en el presente
trabajo es la rentabilidad econémica. Una medida al-
ternativa de resultados que también podria utilizarse
es la rentabilidad financiera. Sin embargo, como indi-
can Odagiri y Yamawaki (1986), parece mas adecuado
pensar que la medida de resultados relevante para
una empresa que se plantea entrar en un nuevo mer-
cado sea la rentabilidad obtenida sobre la inversion
total necesaria y no sélo sobre las aportaciones de los
soclos.

En los tres modelos que se plantean a continuacién,
estimados para cada uno de los paises, la variable en-
dégena es la rentabilidad econdémica del sector manu-
facturero del respectivo pais y son las variables exége-

nas las que varian.

Modelo 1:

R =a;+biRi_; +¢; t=1,2,...n [1]

Este primer modelo es una variacion del utilizado
por Jacquemin y Sdez (1976) para contrastar la per-
sistencia en la rentabilidad de las grandes empresas
europeas y japonesas a lo largo del tiempo. Nuestro
objetivo, sin embargo, es determinar el valor al que
convergen en el largo plazo los beneficios de las res-
pectivas empresas manufactureras representativas
de cada pais. Para ello se ajusta el modelo indicado a
los datos disponibles para cada pais, siendo R la ren-
tabilidad econémica media del sector manufacturero
de cada pais en el periodo t y R.; la rentabilidad eco-
némica media del sector manufacturero de dicho pais
en el afio anterior. Como queda reflejado en el Grafi-
co 1, para que se pueda confirmar en un determinado

pais la tendencia hacia una igualacién de las tasas de

GRAFICO 1

MODELOS DE COMPORTAMIENTO
DE LA RENTABILIDAD

Rentabilidad

Tiempo
-- -1<b;<0

— 0<b;<1

rentabilidad en el tiempo, el valor estimado del coefi-
ciente b; deberia estar comprendido entre —1 y 1. Si
se cumple esta condicién, se podria obtener la medi-
da de beneficios a largo plazo a través del siguiente

cociente:

G1/(1-b;).

Un valor estimado de 0 < b; < I, implica un proceso
suave de convergencia hacia el valor a largo plazo,
mientras que un valor estimado de b; > 1 implica que
los resultados crecen indefinidamente. Por su parte,
valores de b; <0 dan lugar a continuas oscilaciones en
la rentabilidad. No obstante, si b; > —1, las oscilacio-
nes son cada vez mas pequenas. Por tanto, en este ul-
timo caso también existe convergencia. Sila condicién
de convergencia se cumple, el valor absoluto de b; es
un indicador de la velocidad del proceso, de tal forma
que un mayor valor absoluto de b; implica una mayor
lentitud en el proceso de convergencia. Por contra, un
valor de b; = 0 implicaria que ya se ha alcanzado la

convergencia.
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Otro modelo alternativo es aquel en el cual los resul-
tados del sector manufacturero de cada pais, R, se supo-
nen determinados por los tres componentes siguientes:

— El resultado competitivo comGn para todos los
paises.

— La renta permanente que el sector manufacture-
ro del pais considerado puede asegurar dadas sus ven-
tajas competitivas.

— La renta transitoria que varia a lo largo del tiem-
po y converge a cero a largo plazo.

La formulacién de este modelo es la siguiente:

R, =R* + (1)

donde R* es el resultado o rentabilidad prevista a lar-
go plazo y f(t) indica la parte de resultados corrientes

que corresponde a rentas transitorias y cumplen que:
limf(t)=0.
t—o0

A partir de ello, se plantean dos especificaciones al-
ternativas para este modelo. En la primera de ellas (mo-
delo 2.1), a2 = R* y f(t) = balt siendo b2 un parametro.

Modelo 2.1:

R =as+bs/t+¢f t=1,2,..,n [2]

Este modelo, presentado por Mueller (1977) y utiliza-
do posteriormente por Odagiri y Yamawaki (1986) y
Schohl (1990), entre otros, asume la existencia de un
proceso de convergencia monoétona de R; hacia as, es de-
cir, cuando ¢ tiende a infinito, R; tiende hacia ag. Por
tanto, az representa el valor de convergencia a largo pla-
zo de la rentabilidad econémica del sector manufacture-
ro de cada pais y b refleja, al igual que en el modelo an-
terior, la velocidad de convergencia. También en este
caso un mayor valor absoluto de bz implica una mayor

lentitud en el proceso de convergencia.

Esta especificacion del proceso de convergencia im-
plica que la mayor diferencia entre el resultado co-
rriente y el resultado a largo plazo se produce en el
primer periodo. Asi, la rentabilidad econémica del sec-
tor manufacturero de cada pais converge a largo plazo
al valor a2 estimado para el mismo, siendo en el pri-
mer periodo R; = ag + ba.

Un valor estimado del coeficiente be > 0 implica que
el valor de convergencia a largo plazo es inferior a la
rentabilidad de partida y, lo contrario, con un valor de
b2 < 0. El Grafico 2 muestra el perfil de comporta-
miento de los resultados segiin cudl sea el signo del
valor estimado de bs.

Al presuponer que la mayor desviacion entre el resul-
tado corriente, R;, y el resultado a largo plazo ocurre en
el primer periodo, el valor estimado de az variara segin
cual sea el primer periodo elegido. Para superar esta di-
ficultad se propone la especificaciéon alternativa:
ft) =blt +c'/12+ d'/t3 +... 1a cual ya permite que la ma-
yor diferencia entre el resultado corriente y el resultado
a largo plazo ocurra en cualquier momento del tiempo;
es decir, los resultados corrientes pueden oscilar alrede-
dor de su valor a largo plazo. Dado que se dispone de un
numero reducido de observaciones, en la segunda espe-
cificacién propuesta para este modelo, se incorpora tni-

camente el término cuadratico. Por tanto:

Modelo 2.2:

L4

R =as+bs/t+c3/t2 +¢} t=1,2,..,n [3]

En ambas especificaciones el término independien-
te es una estimacién directa de los beneficios a largo
plazo que puede obtener el sector manufacturero de

cada paist.

4 Como indican ODAGIRI y YAMAWAKI (1986) y MUELLER (1986), el
problema de estos modelos es que son sensibles a la forma en que se
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GRAFICO 2

COMPORTAMIENTO
DE LA RENTABILIDAD

Rentabilidad

Estos
proceso de convergencia de los beneficios y, si es asi,

modelos permiten determinar si existe un

estimar el valor a largo plazo de dichos beneficios. A
partir de ello, se puede analizar, por una parte, si
existen o no diferencias sustanciales entre ellos segin
el modelo utilizado para estimarlos, y, por otra, si los
respectivos beneficios a largo plazo de los diferentes
paises tienden a igualarse en el tiempo o, por el con-
trario, dichos beneficios se mantienen en niveles que
difieren sustancialmente de unos paises a otros. Estas

cuestiones se analizan en los siguientes apartados.
4. Metodologia y analisis de los resultados
Cada uno de los modelos de convergencia planteados

en el segundo apartado se aplican al conjunto de la
muestra, a través de un sistema de diez ecuaciones

mide la variable tiempo, es decir, si se adopta la secuencia temporal

t = 1971, 1972, ... los resultados serén diferentes a los obtenidos con
t =1, 2, ... No obstante, y siguiendo a estos autores, esta Gltima
secuencia ha sido la utilizada en las estimaciones realizadas.

(una por cada pais analizado). Dado que estos paises
corresponden a economias abiertas, es de esperar que
exista una interrelacién entre todos ellos. Es decir, los
resultados (rentabilidad econémica en nuestro caso)
obtenidos en un pais estan relacionados con los obteni-
dos por el resto de los paises en cada instante del tiem-
po, a través de sus componentes estocasticos, de tal for-
ma que cada variable contiene informacién relevante
acerca de la evolucién de la otra. Por ello, resulta mas
eficiente la estimaciéon conjunta de sus respectivas
ecuaciones (mediante minimos cuadraticos generaliza-
dos —MCG—), que el tratamiento individualizado de
cada una de ellas (mediante minimos cuadraticos ordi-
narios —MCO—), dada la existencia de correlacién
contemporanea entre los términos de error de las dis-
tintas ecuaciones. El modelo SURE (Seemingly Unre-
lated Regressions Equations) permite llevar a cabo
esta estimacién conjunta y, por ello, es el que ha sido
aplicado en el presente trabajo. El programa estadisti-
co utilizado ha sido el Limdep 7.0, version 2.

Los resultados de los andlisis realizados se ofrecen
en el Cuadro 2. En él, se presentan para cada pais, en
primer lugar, la rentabilidad econdémica del primer
ano objeto de estudio (1985) y, posteriormente, la in-
formacién mas relevante correspondiente a cada uno
de los modelos considerados, esto es el valor estimado
de los diferentes coeficientes, el valor del R? ajustado
y el valor de convergencia de la rentabilidad econémi-
ca a largo plazo obtenido para el sector manufacturero
de cada pais.

En primer lugar, se pone de manifiesto la significa-
tividad global de todos los modelos para cada pais, ex-
cepto para el caso de Dinamarca. En éste, tinicamente
el modelo 2.2 se ajusta a los datos de forma estadisti-
camente significativa. Sin embargo, cabe destacar que
este modelo presenta el problema de multicolineali-
dad debido a la alta correlacién existente entre las va-
riables explicativas (1/t y 1/t2), lo que afecta a la fiabi-
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CUADRO 2
RESULTADOS PARA EL SECTOR DE MANUFACTURAS
. . . . . Paises . .
Austria Espana  Francia ltalia EE UU Dinamarca Bajos Portugal Alemania Japén
REgs (%) 7,76 7,78 8,06 10,90 12,22 11,75 11,77 11,06 15,31 13,97
aj 0,0374*** 0,0546*** 0,0537*** 0,0366*** 0,0307*** 0,0885*** 0,0477*** 0,0326*** 0,0397** 0,0129
Q bR , by 0,4611*** 0,3676*** 0,4328*** 0,5671** 0,6729*** 0,1635 0,5114** 0,6823*** 0,5141*** (0,8294***
=a +biRi_1 +e
= AR e VC (%) 6,94 8,63 9,46 8,45 9,38 10,57 9,76 10,26 8,17 7,56
R%qj. (%) 52,06**  50,04*** 50,64**  54,37%* 67,14** 4,57 18,83* 51,57***  44,39***  86,54***
an 0,0722** 0,0978*** 0,1021** 0,0864*** 0,0937*** 0,1034*** 0,0988*** 0,1069*** 0,0723*** 0,0934***
Q by /1 4e! by 0,0052 -0,0253 -0,0268 0,0199 0,0220 0,0137 0,0185 -0,0012 0,0883*** 0,0365***
=ag+ +e
PoRR TR vC (%) 7,22 9,78 10,21 8,64 9,37 10,34 9,88 10,69 7,23 9,34
R%qj. (%) 51,70%*  42,31%* 44,47  53,13%*  62,90%* 5,71 21,62**  49,79*** 66,05*** 82,66***
a3 0,0507*** 0,0825*** 0,0895*** 0,0707*** 0,0855*** 0,1206*** 0,1003*** 0,0768*** 0,0667*** 0,0746***
b3 0,1536**  0,0523 0,0465 0,1282** 0,0974 -0,1159*** -0,0106 0,2126** 0,1422** 0,1938***
Ri=a3+bg/t+c3/t +& 3 -0,1273* -0,0553 -0,0534 -0,0888* -0,0640 0,1141*** 0,0316 -0,1793*** -0,0553 -0,1266**
VC (%) 5,07 8,25 8,95 7,07 8,55 12,06 10,03 7,68 6,67 7,46
R%aj. (%) 51,24*** 37,52** 37,75** 58,90***  63,23***  42,71** 14,28 59,87***  65,31** 75,04***
NOTAS: *** P-valor < 0,01; ** P-valor < 0,05; * P-valor < 0,10. VC: Valor de Convergencia. En sombreado el modelo que presenta mejor ajuste.
FUENTE: Base BACH y elaboracién propia.

lidad de los estimadores®. Por ello, el escaso ajuste de
los diversos modelos a los datos correspondientes a
Dinamarca indica que deben considerarse con cautela
los valores de convergencia obtenidos para este pais.

Por otro lado, se observa cierta coincidencia entre
los valores de convergencia obtenidos para cada pais
por los diferentes modelos. Con el objeto de obtener al-
guna evidencia acerca de la significatividad estadisti-
ca de esta similitud, en el Cuadro 3, se presentan los
coeficientes de correlacién simple entre las medidas

5 En el caso de Paises Bajos, sin embargo, es precisamente con este
modelo con el Unico que no se obtiene un ajuste estadisticamente
significativo.

de resultados a largo plazo que se obtienen con los di-
ferentes modelos. La significativa correlacién que
existe entre las diferentes medidas de rentabilidad a
largo plazo viene a sugerir que el analisis de los bene-
ficios a largo plazo podra hacerse llegando a similares
conclusiones utilizando cualquiera de estas medidas.

Por ello, y considerando para cada pais el modelo
que presente un mejor ajusteb, a través del R? ajusta-
do, los resultados obtenidos indican que es Austria el
pais que presenta un valor de la rentabilidad a largo
plazo mas bajo, inferior al 7 por 100. Italia, Alemania,

6 Los que aparecen sombreados en el Cuadro 2.
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CUADRO 3

CORRELACION ENTRE LOS VALORES
DE CONVERGENCIA

& /(1-by)

(o)) as
& /(1-by) 1 — —
a4z 0,927** 1
as 0,842** 0,794** 1

NOTA:** P-valor < 0,05.
FUENTE: Elaboracién propia.

Japoén y Portugal, superan ese valor pero sin llegar a
un 8 por 100 en todos los casos. El valor de convergen-
cia obtenido para Espana es del 8,63 por 100. Por ulti-
mo, son las empresas de EE UU, Francia y Paises Ba-
jos las que obtienen valores de convergencia mas al-
tos, sin superar en ningin momento el 10 por 100
(9,38; 9,46 y 9,88 respectivamente). Por tanto, los va-
lores de convergencia obtenidos para las economias de
la muestra se encuentran entre un 7 y un 10 por 100.
En el Grafico 3 aparece representado para cada
pais el modelo que mejor se ajusta a sus respectivos
datos. Como se puede observar, las lineas que refle-
jan la evolucién de la rentabilidad econémica de los
diferentes paises se van alisando a medida que
transcurre el tiempo, lo que sugiere que existe un
proceso de convergencia en todos ellos. Analizando-
los con mas detalle, cabe senalar que Alemania, Ja-
pon, Italia y Portugal registran una disminucién
importante en su rentabilidad a largo plazo como
demuestra la fuerte pendiente de las curvas repre-
sentativas de estos paises. Estos paises presentan
una mayor lentitud en el proceso de convergencia,
de tal forma que al final del periodo considerado su
rentabilidad econémica todavia se situa lejos del va-

lor de convergencia.

GRAFICO 3
PROCESO DE CONVERGENCIA

0,16
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FUENTE: Base BACH y elaboracién propia.

Para el resto de paises, la variaciéon entre la renta-
bilidad de partida y el valor de convergencia es menor,
por lo que las lineas que reflejan la evolucién a largo
plazo de sus respectivos beneficios (rentabilidades)
son mas planas, lo que permite alcanzar mas rapida-
mente la convergencia.

También cabe destacar que el grafico pone de relie-
ve un proceso por el cual, a largo plazo, las rentabili-
dades econémicas de los diferentes paises se aproxi-
man, si bien no llegan a igualarse.

Por dltimo, se observa que el patréon de comporta-
miento competitivo seguido por los diferentes paises
difiere. Asi, el modelo 1 (que depende de la rentabili-
dad del periodo anterior) se ajusta mejor en Austria,
Espana, Francia, EE UU y Japon. Mientras que los
modelos que dependen de la secuencia temporal (mo-
delo 2.1 y 2.2) recogen mejor el comportamiento com-
petitivo en Italia, Paises Bajos, Portugal y Alemania.
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5. Permanencia temporal
de las diferencias de beneficios CUADRO 4
PERSISTENCIA EN LA RENTABILIDAD
Una vez analizada la convergencia de la rentabilidad ECONOMICA
econémica del sector manufacturero de cada pais, re- _
sulta de interés analizar la convergencia entre las ren- REisss/s &1 /(1-bi) G2 a3
tabilidades obtenidas para los diferentes paises, es de- REy9ss /86 1 -0,042 -0,079 0,115
cir, comprobar la persistencia o no de las diferencias FUENTE: Elaboracién propia.
entre los diferentes paises a lo largo del tiempo.

Para analizarlo, en el Cuadro 4 se muestran los coe-
ficientes de correlacion simple entre las medidas de re-
sultados a largo plazo que se obtienen de los diferentes
modelos y la rentabilidad media de las empresas de
cada pais en los dos primeros afios (1985 y 1986).

Se observa que no existe correlacién significativa
alguna entre ninguna de las medidas de rentabilidad
economica a largo plazo y la rentabilidad econémica
media en los dos primeros afios. Por tanto, no se ob-
serva evidencia de que aquellos paises cuyas empre-
sas presentaban una rentabilidad econémica superior
tiendan a mantener la misma superioridad en el largo
plazo.

Con objeto de profundizar mas en esta Gltima cues-
tidn, a continuacion se aplica la metodologia propues-
ta por Sala 1 Martin (1995, 1996) para analizar la
existencia de convergencia entre las diferentes econo-
mias.

Sala 1 Martin distingue entre convergencia f y con-
vergencia ¢. Indica que existe convergencia S cuando
las economias pobres tienden a crecer méas rapido que
las ricas. Aplicando este concepto al caso concreto tra-
tado en este trabajo, diremos que existe convergencia
f cuando aquellos paises que parten con una rentabi-
lidad econémica mas baja, tienden a crecer mas rapi-
do. Para contrastar esta hipdtesis se estima la si-
guiente ecuacién:

(4]

8i(1985,1999) = +PIn(RE; 1985) + &it

Siendo gi(19s5, 1999) 1a ratio de crecimiento anual entre
1985 y 1999 del pais i, calculada como: gi19ss, 1999) =
= 1/15 In (RE; 1999/ RE; 19s5). Si el coeficiente S estimado
es menor que 0 diremos que existe convergencia f.

La convergencia ¢ entre un grupo de paises se da
cuando la dispersion entre sus niveles de riqueza tien-
de a decrecer con el paso del tiempo. Asi, para el caso
concreto aqui analizado, diremos que existe conver-
gencia o sl 01999 < 01985, siendo o la desviacién tipica
del In (RE;).

Como indica Sala i Martin la existencia de conver-
gencia ff es una condicidon necesaria para que exista
convergencia g, pero no constituye una condicién sufi-
ciente. Asi, podria darse el caso de que existiendo con-
vergencia f3, la diferencia entre las tasas de crecimien-
to de los diferentes paises fuese tan grande que al
final del periodo considerado exista la misma disper-
si6n que al principio pero en sentido contrario, es de-
cir, con los paises que al principio presentaban una
rentabilidad econémica méas baja ocupando la posicién
de los que la presentaban mas alta y viceversa.

La estimacién de la ecuacién [4] con los datos co-
rrespondientes a las rentabilidades econdémicas del
sector manufacturero de los diferentes paises arroja
un coeficiente ff = —-0,0071 (p—valor < 0,01), lo que su-
giere la existencia de convergencia ff en el grupo de los
10 paises considerados.
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Por otro lado, la dispersién entre las rentabilidades
economicas de las empresas manufactureras repre-
sentativas de los diferentes paises ha disminuido en
el periodo considerado, pasando de un valor de 0,0257
en 1985 a un valor de 0,0154 en 1999.

Nuevamente se confirma que las diferencias entre
paises no persisten en el tiempo, sino que, por el con-
trario, existe un proceso de convergencia que acerca la
rentabilidad econémica obtenida por el sector manu-

facturero de los diferentes paises a valores similares.

6. Conclusiones

En la actualidad, las empresas se enfrentan a la
globalizacién de los mercados y, como consecuencia,
se genera una mayor rivalidad entre las empresas de
los distintos paises. Desde la teoria econémica, se ha
postulado que, bajo la condiciéon de competencia per-
fecta, los beneficios extraordinarios desaparecen en el
largo plazo. Por tanto, silas empresas no pueden dise-
far barreras estratégicas de proteccion de su mercado
relevante, veran converger sus resultados hacia un
valor de equilibrio o resultado a largo plazo homogé-
neo para todas ellas, independientemente del pais del
que procedan, ya que pasan a formar parte de una
Unica economia.

Por ello, en el presente trabajo se ha tratado de apor-
tar nuevas evidencias sobre la hipétesis de competen-
cia perfecta en el sector manufacturero de un conjunto
de economias desarrolladas, que incluye paises de los
tres bloques econémicos. En particular, se ha estimado
el valor al que convergen en el largo plazo la rentabili-
dad econémica del sector manufacturero en los diferen-
tes paises, obteniéndose valores entre un 7 y un 10 por
100, destacando Austria con el valor minimo y Paises

Bajos con el maximo. Por otro lado, se ha obtenido que
la rentabilidad econémica del sector manufacturero de
las economias que parten de una situaciéon menos favo-
rable crece mas rapidamente que la correspondiente a
aquéllos que parten de una situacién mas favorable,
reduciéndose las diferencias iniciales a lo largo del pe-
riodo. Asi, los resultados del andlisis realizado ponen
de manifiesto un proceso por el cual a largo plazo las
rentabilidades econémicas de los diferentes paises se
aproximan, aunque no llegan a igualarse.

Todo ello sugeriria que el sector manufacturero es
un sector que tiende hacia la globalizaciéon, en el que
la dindmica competitiva dificulta la persistencia a lar-
go plazo de las diferencias entre los beneficios de las
empresas, convergiendo todas ellas hacia una renta-
bilidad econémica similar.

Finalmente, cabe indicar que los resultados alcanza-
dos para el sector de manufacturas no pueden ser ge-
neralizados para el conjunto de las economias, ya que
la dindmica competitiva en otros sectores como el de
servicios podria ser diferente. Las caracteristicas parti-
culares de los servicios (intangibilidad, heterogenei-
dad, caracter perecedero e imposibilidad de almacena-
miento) unidas a la fuerte regulacion proteccionista de
algunas actividades de este sector, como por ejemplo,
las finanzas, pueden condicionar la globalizaciéon de
este sector y, por tanto, su proceso de convergencia.

Sin embargo, aunque los resultados alcanzados de-
ben ser considerados con cautela, dada la escasez de
datos disponibles y su naturaleza, se considera que
permiten aproximarnos al estado de la cuestion. Ade-
mas, el interés y actualidad del tema tratado asi como
la ausencia de literatura sobre el mismo, justifican, en
nuestra opinién, la realizacién del analisis presentado

en este trabajo.

AGOSTO-SEPTIEMBRE 2003 NUMERO 809

219



ICE

TRIBUNA DE ECONOMA

Referencias bibliograficas

[1] BANCO DE ESPANA (2000): Central de Balances:
Resultados anuales de las empresas no financieras, 1999,
Banco de Espana, Madrid.

[2] COMUNIDADES EUROPEAS (2001): «Description
of the Country Data», Bank for the Accounts of Companies
Harmonised.

[3] ESPITIA, M.y SALAS, V. (1989): «Beneficios a Largo
Plazo de las Empresas Espaiiolas», Papeles de Economia
Espariola, nimero 39, paginas 397-413.

[4] GEROSKI, P. y JACQUEMIN, A. (1988): «The Persis-
tence of Profits: A European Comparison», The Economic
Journal, nimero 98, paginas 375-389.

[6] GEROSKI, P. y JACQUEMIN, A. (1990): «Persisten-
ce of Profits in the Long Run. A Critical Extension of Some
Recent Findings», International Journal of Industrial Orga-
nization, namero 8, paginas 385-404.

[6] GEROSKI, P. y GUGLER, K.P. (2001): «Corporate
Growth: Convergence in Europe», Discussion Paper, nime-
ro 2.838, www.cepr.org/pubs/dps/DP2838.asp.

[71 GHOSHAL, S. (1987): «Global Strategy: An Organi-
zing Framework», Strategic Management Journal, name-
ro 8.

[8] GODDARD, J. A. y WILSON, dJ. O. S. (1996): «Persisten-
ce of Profits for UK Manufacturing and Service Sector Firms».
The Service Industries Journal, nimero 16/2, paginas 105-117.

[9] JACQUEMIN, A. y SAEZ, W. (1976): <A Comparison
of the Performance of the Largest European and Japanese
Industrial Firms», Oxford Economic Papers, nimero 2, pa-
ginas 271-283.

[10] MUELLER, D. (1977): «The Persistence of Profits
above the Norm», Economica, nimero 44, paginas 369-380.

[11] MUELLER, D.(1986): Profits in the Long Run, Cam-
bridge University Press.

[12] ODAGIRI, H. y YAMAWAKI, H. (1986): «A study of
Company Profit. Rate Time Series», International Journal of
Industrial Organization, namero 4, paginas 1-23.

[13] PORTER, M. E. (1986a): Competition in Global
Industries, Boston: Harvard Business School Press.

[14] PORTER, M. E. (1986b): «Changing Patterns of
International Competition», California Management Re-
view, nimero 28/2.

[15] SALA-I-MARTIN, X (1995): «The Classical Approach
to Convergence Analysis. Economics», Working Paper 117,
Barcelona, Universitat Pompeu Fabra.

[16] SALA-I-MARTIN, X (1996): «The Classical Approach
to Convergence Analysis», The Economic Journal, nime-
ro 106, paginas 1019-1036.

AGOSTO-SEPTIEMBRE 2003 NUMERO 809

220



