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RESUMEN: La persistencia de las rentabilidades es un fenómeno largamente estudiado, tanto 
en países desarrollados como en países en desarrollo. Sin embargo, la evidencia empírica es 
mixta. Mientras algunos estudios sugieren que las firmas compitiendo en países en desarrollo 
tienen niveles de persistencia menores, también existen estudios que señalan que la persisten-
cia de las rentabilidades es menor en firmas de países desarrollados. En este estudio se utiliza 
una metodología de panel dinámico para analizar el nivel de persistencia de la rentabilidad de 
firmas compitiendo en Chile. Los resultados sugieren que en Chile existe un entorno competitivo 
más bien débil, que no logra erosionar sustantivamente el desempeño de las firmas, situando al 
país en un nivel de competitividad interna incluso menor al de países de un nivel de desarrollo 
económico inferior.

PALABRAS CLAVE: persistencia de la rentabilidad, panel dinámico, organización industrial.

Introducción

La premisa fundamental de un sistema de mercado establece que la com-
petencia reduce las utilidades de las firmas, lo que lleva a equilibrar los 
costos y beneficios marginales (Cable & Mueller, 2008). De acuerdo a 
la visión neoclásica de la competencia, cuando existe desequilibrio al-
gunas firmas van a entrar y otras van a salir del mercado. Esto llevará a 
que el mercado alcance nuevamente el equilibrio, de modo que cualquier 
desempeño sobrenormal será erosionado. La erosión en el desempeño, a 
su vez, lleva a que los desempeños de las firmas tiendan a converger a un 
mismo nivel de largo plazo (Goddard, Liu, Molyneux & Wilson, 2011; Re-
villa & Fernández, 2013).

IS CHILE A COMPETITIVE MARKET? ANALYSIS OF PERSISTENCE OF 
PROFITS USING A DYNAMIC PANEL APPROACH

ABSTRACT: The phenomenon of persistence of profits has been studied 
for a considerable time in both developed and developing countries. How-
ever, the empirical evidence is inconsistent: while some research suggests 
that companies operating in developing countries display lower persis-
tence levels, other studies find this to be the case for firms in developed 
countries. This paper uses a dynamic panel approach to examine the per-
sistence of profits of companies operating in Chile.  The results suggest 
that Chile’s competitive environment is relatively weak and incapable of 
eroding company performance significantly. Chile displays lower levels 
of competetiveness even than countries with lower levels of economic 
development.

KEY WORDS: Persistence of profits, dynamic panel, industrial organization.

LE CHILI EST-IL UN MARCHÉ COMPÉTITIF ? ANALYSE DE LA PERSIS-
TANCE DE LA RENTABILITÉ EN APPLIQUANT UN PANEL DYNAMIQUE

RÉSUMÉ: La persistance des rentabilités est un phénomène largement 
étudié, tant dans les pays développés que dans les pays en voie de 
développement. Malgré tout, l’évidence empirique est mixte : alors que 
certaines études suggèrent que les firmes qui concourent dans les pays 
en développement ont des niveaux de persistance mineurs, il existe des 
études qui signalent que la persistance des rentabilités est mineure dans 
des entreprises de pays développés. Cette étude s’appuie sur une méthode 
de panel dynamique pour l’analyse du niveau de persistance de la rent-
abilité de firmes concourant au Chili. Les résultats suggèrent qu’au Chili 
il existe un environnement concurrentiel plutôt faible qui ne parvient pas 
à éroder substantiellement l’implication des firmes, situant le pays à un 
niveau de concurrence interne même moindre que celui de pays ayant un 
niveau de développement économique inférieur. 

MOTS-CLÉS: persistance de la rentabilité, panel dynamique, organisation 
industrielle.

O CHILE É UM MERCADO COMPETITIVO? ANÁLISE DA PERSISTÊNCIA 
DA RENTABILIDADE APLICANDO UM PAINEL DINÂMICO

RESUMO: A persistência das rentabilidades é um fenômeno amplamente 
estudado, tanto em países desenvolvidos quanto em países em via de 
desenvolvimento. Contudo, a evidência empírica é variada: enquanto al-
guns estudos sugerem que as firmas que competem em países em desen-
volvimento têm níveis de persistência menores, também existem estudos 
que indicam que a persistência das rentabilidades é menor em firmas de 
países desenvolvidos. Neste estudo, utiliza-se uma metodologia de painel 
dinâmico para analisar o nível de persistência da rentabilidade de firmas 
que competem no Chile. Os resultados sugerem que no Chile existe um am-
biente competitivo mais fraco, que não consegue acabar substancialmente 
o desempenho das firmas, o que situa o país em um nível de competitivi-
dade interna inclusive menor ao de países de um nível de desenvolvimento 
econômico inferior.

PALAVRAS CHAVE: persistência da rentabilidade, painel dinâmico, orga-
nização industrial.
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La visión neoclásica ha sido ampliamente cuestionada 
en la literatura de la estrategia organizacional, ya que 
dicha visión no permite explicar por qué algunas firmas sí 
pueden obtener persistentemente desempeños mejores a 
los de sus competidores. De hecho, el objetivo principal de 
la estrategia empresarial es generar un desempeño orga-
nizacional superior al de la competencia y evitar que éste 
pueda ser erosionado (Barney, 1991). En general, la evi-
dencia empírica sugiere que el equilibrio competitivo no 
siempre se alcanza (Chacar & Vissa, 2005; Cable & Mue-
ller, 2008; Díaz & Vassolo, 2010; Glen, Lee & Singh, 2003; 
Muller, 1986; Muller, 1990; Tarziján & Eyleerts, 2010), lo 
que indica que las organizaciones pueden mantener des-
empeños superiores, o en su defecto inferiores, a los de la 
competencia.

Considerando que es difícil observar los efectos de la vi-
sión neoclásica en la práctica, los académicos investigan 
en qué medida un mercado se asemeja a la competencia 
perfecta. Para estudiar esto, los investigadores utilizan el 
concepto de “coeficiente de persistencia”, el cual indica 
qué parte de la rentabilidad del período anterior de una 
firma se mantiene en el período siguiente (Tarziján, Brahm 
& Daiber, 2005). Este coeficiente puede ser estimado me-
diante dos enfoques: 1) el enfoque estático y 2) el enfoque 
dinámico de la competencia. En el primero, el equilibrio 
competitivo se logra en cada período de tiempo estudiado, 
mientras que en el segundo dicha igualdad se logra en el 
largo plazo. A pesar de que se ha sugerido que los bene-
ficios anormales deberían desaparecer rápidamente (Mue-
ller, 1977), la influencia de las variables que afectan a la 
rentabilidad de la firma no necesariamente se observa en 
su totalidad en un período de tiempo, ya que su efecto po-
dría prevalecer durante más de un período. Por lo tanto, es 
necesario utilizar modelos basados en el enfoque dinámico 
de la competencia.

La mayoría de los estudios de persistencia de la rentabi-
lidad han utilizado modelos econométricos de series de 
tiempo basados, principalmente, en el modelo de Muller 
(1977, 1986). Estos modelos son autorregresivos de dife-
rentes órdenes, estimados para las diferentes firmas de 
manera individual. Adicionalmente, se han estimado mo-
delos en forma separada para diferentes países con el 
objetivo de calcular los coeficientes de persistencia en fun-
ción de diversas variables estructurales de las firmas y las 
industrias (Muller, 1990; Kessides, 1990; Glen et al., 2003; 
Tarziján & Eyleerts, 2010).

En el presente estudio se verifica si es que las rentabili-
dades de las firmas tienden a cero o si, en cambio, per-
sisten en el largo plazo. El principal objetivo corresponde 
a la verificación de la existencia del entorno competitivo 

en Chile, utilizando una metodología que no ha sido utili-
zada en países en desarrollo y que, en general, no ha sido 
utilizada en muestras de firmas de países desarrollados. 
Los resultados del estudio contribuyen a complementar 
los resultados presentes en la literatura sobre la visión di-
námica de la competencia y sobre la persistencia de las 
rentabilidades de firmas en un país emergente, ya que se 
utiliza una metodología de panel dinámico, que es distinta 
a la que ha sido utilizada en estudios similares. Este mé-
todo de estimación permite evitar problemas que surgen a 
partir de heterogeneidad de las firmas, ya que incorpora 
el hecho de que existen ciertas variables no observables 
y no incluidas en los modelos de esta investigación, que 
pueden afectar la rentabilidad de las firmas. Sin embargo, 
a pesar de la diferencia metodológica, los resultados son 
consistentes (e incluso más determinantes) con los de es-
tudios anteriores. 

Este artículo se estructura como sigue. En la sección si-
guiente se realiza una revisión de la literatura, a partir de 
la cual se describe la pregunta de investigación del es-
tudio. Luego, en la sección de la metodología, se describen 
los datos utilizados y los modelos de panel dinámico em-
pleados. En la cuarta sección se describen los resultados. 
Finalmente, en las dos últimas secciones se analizan los re-
sultados y se concluye con base en ellos, así como también 
se entregan pautas para investigaciones futuras.

Revisión de la literatura

Persistencia de rentabilidades sobrenormales

Mueller (1977) señala que “en una economía de mercado 
eficiente, los beneficios sobre o bajo lo normal deberían 
rápidamente desaparecer” (Mueller, 1977: 369). Si bien el 
entorno de las firmas, las acciones de los competidores y 
las preferencias de los consumidores pueden afectar tanto 
positiva como negativamente la rentabilidad de las firmas, 
el movimiento de recursos desde actividades que logran 
beneficios subnormales hacia actividades que obtienen be-
neficios sobrenormales deberían llevar todas las rentabili-
dades a niveles competitivos (Mueller, 1977). Sin embargo, 
tanto los análisis conceptuales (Barney, 1991; Lippman 
& Rumelt, 2003; Peteraf, 1993) como la evidencia empí-
rica (Cable & Mueller, 2008; Díaz & Vassolo, 2010; Glen, 
Lee & Singh, 2003; Muller, 1986; Muller, 1990; Tarziján & 
Eyleerts, 2010) sugieren que la rentabilidad de las firmas 
tiende a persistir en el tiempo. 

En la literatura de administración estratégica existen di-
ferentes teorías que ayudan a entender por qué algunas 
firmas son capaces de mantener su desempeño superior. 
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En la década de los 70’, la explicación se ubicaba a nivel 
de la industria (Porter, 1981). Las firmas que se situaran 
en industrias con altas barreras de entrada podrían pro-
teger su desempeño económico, evitando que éste fuera 
erosionado debido a la falta de competencia. Luego, en 
la década de los 90’ se propone que las firmas son he-
terogéneas, incluso dentro de una misma industria, por 
lo que ciertas firmas podrían poseer recursos que les per-
mitieran alcanzar un desempeño superior al de la compe-
tencia (Barney, 1991; Peteraf, 1993). En la actualidad, los 
investigadores sugieren que, además de la importancia 
de la industria y de la firma misma, el entorno es crítico 
para el desempeño. De esta manera, el desarrollo institu-
cional de los países es destacado como un factor relevante 
para el desempeño de las firmas (Peng, Sun, Pinkham & 
Chen, 2009). Se puede argumentar, entonces, que desde 
el punto de vista de la administración estratégica, la per-
sistencia de la rentabilidad es un fenómeno que puede ser 
explicado a partir de las diferentes visiones que describen 
el impacto de las decisiones de una firma y de su entorno 
en la rentabilidad.

Con el objetivo de determinar en qué medida las rentabi-
lidades se mantienen en el tiempo, los investigadores han 
utilizado el concepto de “coeficiente de persistencia”. Este 

coeficiente corresponde al porcentaje de la rentabilidad de 
las firmas que se mantiene de un período de tiempo a otro 
(Tarziján et al., 2005). Valores de este coeficiente signifi-
cativamente menores a uno —es decir, cercanos a cero— 
sugieren que las rentabilidades convergen al nivel medio 
de rentabilidad (Jacobsen, 1988), situación en la cual no 
existen firmas con desempeños sobre los normales. Mue-
ller (1977) fue uno de los primeros en destacar la nece-
sidad de utilizar métodos dinámicos en lugar de métodos 
estáticos para determinar el coeficiente de persistencia. 
Precisamente Mueller (1977, 1986) realiza algunos de los 
primeros estudios basados en la metodología de series de 
tiempo. En estos estudios, Mueller encuentra evidencia de 
que las rentabilidades de las firmas tienden a converger a 
la rentabilidad promedio de la muestra utilizada. Sin em-
bargo, el autor también encuentra que una parte de las 
firmas estudiadas experimenta persistencia de sus rentabi-
lidades (Mueller, 1977, 1986). 

A partir de la metodología propuesta por Muller (1986) 
se han desarrollado una serie de estudios que utilizan di-
ferentes muestras que, sin embargo, obtienen resultados 
similares. Por ejemplo, Cubbin & Geroski (1987), utilizando 
una muestra de firmas de Inglaterra para el período 1951-
1977, encuentran que el 66% de la muestra convergió 
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hacia el nivel de rentabilidad promedio, mientras que el 
grupo restante es capaz de mantener su desempeño sobre-
normal a pesar de las fuerzas competitivas. Utilizando una 
muestra de firmas de tres países desarrollados (Inglaterra, 
Francia y Alemania), Geroski & Jacquemin (1988) encuen-
tran que no existe un entorno totalmente competitivo, ya 
que las firmas experimentan la persistencia de sus rentabi-
lidades. Mueller (1990) analiza una muestra de firmas es-
tadounidenses y encuentra que existe persistencia de sus 
rentabilidades, aunque el efecto es menor que el encon-
trado en Mueller (1986), su estudio anterior. Por su parte, 
Goddard, Tavakoli & Wilson (2005) encuentran que el co-
eficiente de persistencia de las firmas del Reino Unido es 
de 0,334, mientras que el de las firmas de Italia es 0,4511. 
De esta forma, se observa que estudios recientes de firmas 
que operan en países desarrollados muestran que la per-
sistencia de la rentabilidad es un fenómeno que aún está 
presente en el desempeño de las firmas (Cable & Mueller, 
2008).

A pesar de la existencia de evidencia que sugiere que la 
rentabilidad de las firmas perdura en el tiempo, algunos 
autores señalan que este fenómeno tiende a desaparecer 
en la medida que los países crecen. Díaz & Vassolo (2010) 
proponen que, en la medida que aumenta el desarrollo de 
las instituciones en un país, la persistencia de la rentabi-
lidad tenderá a reducirse. Este argumento se basa en que el 
desarrollo de las instituciones reduce barreras de entradas 
que ayudarían a las firmas que se encuentran compitiendo 
dentro de ese país a proteger su desempeño (Goddard et 
al., 2011). En línea con lo anterior, Goddard et al. (2011) 
encuentran evidencia que sugiere que la persistencia de la 
rentabilidad es mayor en países con instituciones débiles. 
Sin embargo, estudios realizados en países desarrollados 
(Choi & Wang, 2009) o en muestras que incluyen una am-
plia selección de países (Goddard et al., 2011; Shehzad, De 
Haan & Scholtens, 2013) también muestran que existe im-
perfección en la competencia. Choi & Wang (2009), por 
ejemplo, muestran que una buena relación con los stake-
holders permite que las firmas de buen desempeño man-
tengan su rentabilidad en el tiempo. De esta forma, a 
pesar de que el desarrollo institucional pueda mejorar el 
nivel de competencia, la evidencia empírica muestra que 
la persistencia de la rentabilidad es un fenómeno que aún 
existe en países desarrollados.

Si bien la mayoría de los estudios de persistencia de la 
rentabilidad se han realizado en el contexto de países 

1 En general, los coeficientes de persistencia están en el rango entre 
0 y 1, por lo que pueden ser interpretados como el porcentaje de 
la rentabilidad del período anterior que se mantiene en el período 
actual.

desarrollados, existen algunos que proveen evidencia res-
pecto a este fenómeno en países en vías de desarrollo 
(Chacar & Vissa, 2005; Díaz & Vassolo, 2010; Glen, Lee 
& Singh, 2003; Tarziján et al., 2008; Tarziján & Eyleerts, 
2010). La evidencia existente en este contexto es de ca-
rácter mixto, sugiriendo que en los países en vías de de-
sarrollo el nivel de persistencia de rentabilidad es mayor 
que en países desarrollados mientras que, por otro lado, 
existen estudios que sugieren que el nivel de persistencia 
es menor en países en vías de desarrollo. En particular, Díaz 
& Vassolo (2010) encuentran que la persistencia de la ren-
tabilidad es mayor en Latinoamérica, comparada con la 
que experimentan las firmas en Estados Unidos. De todos 
los países latinoamericanos presentes en la muestra, Chile 
obtiene el mayor nivel de persistencia de rentabilidad. Los 
autores destacan, sin embargo, que en los últimos años el 
nivel de persistencia en Chile ha disminuido notablemente. 
También existe evidencia que sugiere que las firmas de 
bajo desempeño2 tienen niveles de persistencia mayores 
en países en vías de desarrollo que en países desarrollados 
(Chacar y Vissa, 2005; Tarzijan et al., 2008).

Por su parte, existen estudios que sugieren que el nivel 
de persistencia de la rentabilidad en países desarrollados 
es mayor que el que se encuentra en países en desarrollo. 
Tarziján & Eyleerts (2010), por ejemplo, utilizan un modelo 
de series de tiempo para estimar los coeficientes de per-
sistencia de Estados Unidos y seis países en desarrollo: Ar-
gentina, Brasil, Chile, México, Perú y Colombia. Los autores 
encuentran que los coeficientes de persistencia están en 
el rango de 0,2 (Argentina) a 0,33 (Colombia). En este es-
tudio, Chile obtiene un valor muy cercano al máximo de 
la muestra (0,32), mientras que Estados Unidos obtiene 
un valor de 0,27, el cual lo sitúa con un nivel de compe-
tencia interna menor al de Argentina, Brasil y México. Por 
otra parte, estudios que agrupan firmas de alto y bajo 
desempeño encuentran que las firmas de alto desempeño 
en países en desarrollo tienen iguales (Chacar & Vissa, 
2005) o mayores niveles de persistencia que en países de-
sarrollados (Tarzijan et al., 2008).

A pesar de que no incluyen países desarrollados en su 
muestra y solo comparan los coeficientes de persistencia 
de otros estudios, Glen et al. (2003) señalan que la inten-
sidad de la competencia es mayor en países emergentes, 
ya que los coeficientes de persistencia que ellos encuen-
tran para países en desarrollo son menores a los de países 
desarrollados reportados en otros estudios. En dicho es-
tudio, que incluye firmas de México, Brasil y de algunos 

2 En general, se define en estos estudios como ‘firma de alto (bajo) 
desempeño’ a aquellas cuyas rentabilidades están por sobre 
(bajo) la mediana de la muestra.
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ha destacado por su crecimiento económico y sus políticas 
públicas. En parte, debido a esto Chile fue aceptado en 
2009 como miembro permanente de la Organización para 
la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE), orga-
nismo compuesto mayoritariamente por países desarro-
llados. El crecimiento económico, las políticas económicas 
que se han seguido en los últimos 30 años y el desarrollo 
de las instituciones en Chile sugieren que existen menos 
mecanismos para proteger las rentabilidades sobrenor-
males de las firmas. Es decir, dado que existen incentivos 
económicos (e.g., crecimiento y poder adquisitivo) e insti-
tucionales (e.g., respeto a los derechos de propiedad) para 
que nuevas firmas ingresen a competir en Chile, es espe-
rable que las firmas que actualmente gozan de una ven-
taja competitiva que genera rentabilidades sobrenormales, 
no puedan mantener esa ventaja en el tiempo.

Pese a esto, existe evidencia empírica que sugiere que Chile 
tiene un bajo nivel de competencia interna, ya que el nivel 
de persistencia de rentabilidad es alto en comparación a 
otros países, emergentes y desarrollados (Díaz & Vassolo, 
2010). Por otro lado, estudios señalan que en Chile el nivel 
de competencia interna es alto, ya que el coeficiente de 
persistencia es menor que el que se encuentra en otros 
países en desarrollo e incluso en países desarrollados (Tar-
ziján et al., 2008, Tarziján & Eyleerts, 2010).

Luego, utilizando modelos de panel dinámico, este estudio 
responde la siguiente pregunta de investigación: ¿en qué 
medida la rentabilidad de las firmas operando en Chile 
persiste de un período de tiempo a otro?

Metodología

Datos

Los datos utilizados en el presente estudio corresponden a 
firmas chilenas que cotizan en la Bolsa de Valores de San-
tiago de Chile y que presentan sus respectivos balances 
financiero-contables en forma pública. Dicha información 
fue obtenida desde Economatica, una base de datos finan-
ciera de firmas de Estados Unidos y varios países latinoa-
mericanos, dentro de los cuales se encuentra Chile. 

Inicialmente se consideró la totalidad de las firmas chilenas 
que provee Economatica, esto es, 352 firmas clasificadas 
según el nivel 1 de NAICS (North American Industrial Clas-
sification System). Sin embargo, siguiendo a McGahan & 
Porter (1997), se aplicaron filtros de modo que las firmas 
clasificadas en “Servicios financieros y de seguros” no se 
consideraron en la muestra, debido a que sus actividades 
centrales y formas de operación poseen diferencias signi-
ficativas respecto del resto de las firmas en la muestra. 

países asiáticos, Brasil obtiene el menor coeficiente de per-
sistencia (0,013). De esta forma, es posible observar que 
en la literatura existe evidencia contrapuesta respecto a 
la relación de persistencia de rentabilidad entre países en 
vías de desarrollo y países desarrollados.

Aspectos empíricos del análisis de la 
persistencia de rentabilidad

Los modelos de paneles dinámicos permiten complementar 
los modelos que existen en la literatura de la persistencia 
de rentabilidad, debido a que en los modelos de paneles 
dinámicos es posible determinar la variación de la rentabi-
lidad de corto plazo que queda sin explicar por los efectos 
individuales de la firma (Goddard et al., 2005). Esta me-
todología incorpora el efecto que tienen las variables no 
observables y las variables no incluidas en los modelos 
(Baños, García & Martínez, 2012; Garza, 2012), ya que de-
termina el efecto de cada firma sobre su rentabilidad. Otra 
de las ventajas de utilizar métodos de panel dinámico, en 
particular el método generalizado de momentos (GMM por 
sus siglas en inglés), es que permite analizar un gran con-
junto de observaciones a pesar de contar con un periodo 
de tiempo pequeño (Garza, 2012). 

En la actualidad, existe un número reducido de estudios 
sobre persistencia de rentabilidad que utilizan la metodo-
logía de paneles dinámicos. Goddard et al. (2005) estiman 
un modelo de panel dinámico para una muestra de cinco 
países europeos; Bélgica, Francia, Italia, España e Ingla-
terra, para el período 1993-2001. Garza (2012) utiliza esta 
metodología para estudiar la persistencia de la rentabi-
lidad en la industria bancaria mexicana y los factores que 
determinan la rentabilidad de las firmas de dicha industria. 
De acuerdo a este autor, una de las ventajas principales 
de los estimadores GMM es la posibilidad de controlar la 
endogeneidad del modelo. También analizando la indus-
tria bancaria, pero a nivel mundial, Goddard et al. (2011) 
utilizan un modelo de panel dinámico para determinar el 
nivel de persistencia de la rentabilidad. En la Tabla 1, que 
resume los principales estudios de persistencia de rentabi-
lidad, se puede observar que sólo algunos estudios utilizan 
esta metodología (e.g., Goddard et al., 2005). Por lo tanto, 
está pendiente la comprobación de los niveles de persis-
tencia de la rentabilidad en países de Latinoamérica me-
diante la metodología de paneles dinámicos.

Latinoamérica agrupa países que se encuentran, principal-
mente, en vías de desarrollo. Brasil es destacado como una 
de las economías emergentes más importantes del mundo. 
Es por esto que se compara y agrupa con Rusia, China e 
India en el denominado grupo BRIC. A pesar de no tener el 
mismo impacto de Brasil en la economía mundial, Chile se 
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Un filtro similar es realizado por Goddard et al. (2005). 
Asimismo, siguiendo a Tarziján et al. (2008), se retiraron 
las firmas que poseían datos de menos de cuatro años, 
para eliminar cualquier influencia espuria en algún año 
específico.

El período de tiempo considerado fue desde 1990 a 2007. 
Siguiendo a Goddard et al. (2005) y Baños et al. (2012) se 
eliminó el año 2008, por considerarse un valor extremo. 
La media de la variable dependiente de la muestra se 
reduce en un 30% al incluir el año 2008, lo que podría 

distorsionar los resultados del análisis. Se excluyeron de 
la muestra los datos financieros de los años 2009 y 2010 
puesto que, pese a estar disponibles, se cambió la forma 
de confeccionar los balances financieros desde la norma 
PCGA (Principios de Contabilidad Generalmente Acep-
tados) a la norma IFRS (Normas Internacionales de In-
formación Financiera), por lo que se prefirió trabajar con 
datos consistentes desde el punto de vista financiero.

La base de datos filtrada considera 177 firmas clasi-
ficadas dentro de 14 industrias, constituyendo 3.186 

TABLA 1. Resumen de estudios anteriores sobre persistencia de rentabilidad 

Autor País Muestra N° Firmas
Observaciones por 

firma
Media muestral coef. 

persistencia

Muller (1977) EE.UU. 1949-72 472 24 0,330

Mueller (1986) EE.UU. 1950-72 600 23 0,500

Geroski & Jacquemin (1988) Inglaterra 
Francia 

Alemania Occidental

1949-77 
1965-82 
1961-81

51 
55 
28

29 
18 
21

0,488 
0,412 
0,410

Schwalbach et al. (1989) Alemania Occidental 1961-82 299 22 0,485

Mueller (1990) EE.UU. 1950-72 551 23 0,183

Cubbin & Geroski (1987) Inglaterra 1948-77 243 30 0,482

Khemani & Shapiro (1990) Canada 1964-82 129 19 0,425

Odagiri & Yamawaki (1990) Japón 1964-82 376 19 0,465

Schohl (1990) Alemania Occidental 1961-81 283 21 0,509

Kambhampati (1995) India 1970-85 42 16 0,484

Waring (1996) EE.UU. 1970-89 12.986 20 0,560

Glen, Lee & Singh (2003) Brasil 
India 

Jordania 
Corea 

Malasia 
Mexico 

Zimbawe 

1985-95 
1982-92 
1980-94 
1980-94 
1983-94 
1984-94 
1980-94

56 
40 
17 
82 
62 
39 
40

11 
11 
15 
15 
12 
11 
15

0,013 
0,229 
0,348 
0,323 
0,349 
0,222 
0,421

Maruyama & Odagiri (2002) Japón 1964-97 357 34 0,543

Wiggins & Ruefli (2002) EE.UU. 1972-97 6.772 26

Yurtoglu (2004) Turquía 1985-98 172 14 0,380

Goddard et al. (2005)* Bélgica
Francia
Italia

España
Inglaterra

1993-2001 1348
4620
2173
2030
1511

9
9
9
9
9

0,442
0,338
0,451
0,375
0,338

Wiggins & Ruefli (2005) EE.UU. 1978-97 20

Tarziján, Brahm & Daiber (2008) Chile 1993-2003 variable 11 Efectos positivos

Tarziján & Eyleerts (2010) Argentina 
Brasil 
Chile 

México 
Perú 

EE.UU.

1996-2006 590 
3.332 
1.614 
1.147 
986 

8.146

11 
11 
11 
11 
11 
11

0,200
0,230
0,320
0,260
0,290
0,270

Goddard, Liu, Molyneux & Wilson 
(2011)

65 países 1997-2007 11.634 11 0,430

Garza (2012) México 2001-2009 No especificado 9 Desde 0,800 a 0,970.

* Estudio de panel dinámico. 

Fuente: Elaboración Propia, basado en Wiggings & Ruefli, (2005), y Tarziján et al. (2005)
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observaciones para cada una de las variables incluidas en 
la muestra. Adicionalmente, se seleccionaron las clasifica-
ciones de NAICS de nivel 1 de industrias que contaban con 
una cantidad suficiente de empresas para utilizar la meto-
dología de paneles dinámicos, las cuales corresponden a 
“Industrias Manufactureras” y a “Empresas de electricidad, 
gas y agua” que se llamó por simplicidad “Manufactura” y 
“Servicios Básicos”, respectivamente. Manufactura reunió 
a 46 empresas, mientras que servicios básicos a 30.

Modelos Empíricos de Panel Dinámico

Siguiendo la metodología de Goddard et al. (2005), se 
consideraron tres especificaciones de modelos empíricos. 
En el primer modelo se utiliza, tal como en estudios semi-
nales del tema (Muller, 1986), un modelo autorregresivo 
de primer orden (AR(1)) de la rentabilidad, que constituye 
la versión más sencilla de cálculo de la persistencia de la 
rentabilidad de las firmas. El segundo modelo corresponde 
a un modelo AR(2) de la rentabilidad. Finalmente, en tercer 
lugar, se estima un modelo que incluye los rezagos de la 
variable dependiente, además de una serie de variables de 
control que podrían explicar el nivel de rentabilidad de una 
firma.

La especificación para el modelo empírico I, o modelo clá-
sico de persistencia (AR(1)), es la siguiente:

ROA ROAi t i t i i t, , ,     = + + +−α α γ ε0 1 1  (I)

El modelo empírico II corresponde a un modelo autorregre-
sivo de orden 2 o AR(2): 

ROA ROA ROAi t i t i t i i t, , , ,= + + + +− −α α α γ ε0 1 1 2 2   (II)

Finalmente, utilizando como base la especificación pro-
puesta por Goddard et al. (2005), nuestra especificación 
para el modelo empírico III es la siguiente:

ROA ROA ROA AT

LA PPN
i t i t i t i t

i t i t

, , , ,

, ,

= + + +
+ +

− −α +α α β

β β β
0 1 1 2 2 1

2 3 44 5PIB HHi t i t i i t, , ,+ + +β γ ε
 (III)

La variable dependiente, ROAi, t, es la rentabilidad sobre 
los activos de la firma i en el año t. Esta se define como 
EBIT (ingresos operativos antes de intereses e impuestos) 
dividido por los activos totales. La incorporación de la va-
riable dependiente rezagada en uno y dos períodos como 
variable independiente que corresponde a ROAi, t y ROAi,t–2, 
señalan la velocidad a la cual la dinámica competitiva pro-
voca rentabilidades supranormales o subnormales en un 
año dado para disiparlas posteriormente.

Al igual que Goddard et al. (2005), y además con un fin 
comparativo respecto a este estudio mencionado, se in-
cluyen como variables de control el valor de los activos 
totales de la firma, el índice de liquidez ácida y el ratio pa-
sivo total/patrimonio neto. Pero además se incluyen como 
variables de control en nuestra especifiación los ciclos eco-
nómicos y el sector industrial. La variable ATi, t, logaritmo 
natural de los Activos Totales de la firma i en el año t, se 
incorpora como una medida del tamaño de la firma. Si la 
firma crece en tamaño y con ello logra una ventaja compe-
titiva a través de economías de escala o ámbito, se espe-
raría una correlación positiva entre rentabilidad y tamaño 
de la firma (Goddard et al., 2005). Por otro lado, si el creci-
miento de la firma lleva a deseconomías de escala, la rela-
ción podría ser negativa (Goddard et al., 2005).

La variable LAi, t representa al índice de liquidez ácida, 
calculado como el activo corriente menos el valor del in-
ventario divido por el pasivo corriente. La liquidez ácida 
indica la capacidad de reacción de la firma frente a cam-
bios repentinos en su entorno. Una alta liquidez disminuye 
la exposición al riesgo de hacer frente a los compromisos 
financieros de corto plazo (Nickell & Nicolitsas, 1999). Por 
otro lado, una liquidez muy alta puede restringir la capa-
cidad de inversión de largo plazo de la empresa, por lo que 
su rentabilidad en el largo plazo podría disminuir (Goddard 
et al., 2005). Por lo tanto, se espera que exista una relación 
positiva entre liquidez y rentabilidad. La variable PPNi,t per-
mite incorporar el ratio entre el pasivo total dividido por el 
patrimonio neto. Las firmas con un alto ratio de endeuda-
miento tienden a tener un mayor riesgo de no pago de los 
intereses y amortización de la deuda comprometida (Stulz, 
1990).

La variable PIBi,t corresponde a la primera diferencia del 
logaritmo natural del Producto Interno Bruto (PIB), el 
cual refleja los factores macroeconómicos que afectan a 
la evolución de la rentabilidad empresarial. Finalmente, la 
variable HHi,t corresponde a la primera diferencia del loga-
ritmo natural del índice de concentración industrial Herfin-
dahl Hirschman. Esta variable se utiliza para controlar por 
las características de cada industria. Este índice se calculó 
en forma anual como la sumatoria al cuadrado de la par-
ticipación de mercado (porcentaje de los ingresos de cada 
firma respecto al total de cada industria) de cada una de 
las firmas que pertenecen a una industria en particular. 
Asimismo, cabe destacar que las industrias consideradas 
son 14 y corresponden al nivel 1 de NAICS. 

Los modelos I, II y III corresponden a modelos de panel 
dinámico en el cual un conjunto de efectos de firmas indi-
viduales, representados por la variable  i , controla la va-
riación en la rentabilidad de todos los datos de sección 
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cruzada (entre empresas). Además, la especificación eco-
nométrica de los modelos permite estimar un conjunto de 
parámetros que acompañan a las variables explicativas 
o independientes (i.e. 1, 2, b1, b2, b3, b4, b5), los cuales 
son comunes a todas las firmas incluidas en la estimación. 
Esto último se diferencia de las metodologías estándar uti-
lizadas hasta ahora en la estimación de la persistencia de 
la rentabilidad en las disciplinas de organización indus-
trial y strategic management (e.g., Cable & Mueller, 2008; 
Cubbin & Geroski, 1987; Geroski & Jacquemin, 1988; Glen 
I., 2001; Glen et al., 2003; Maruyama & Odagiri, 2002; Mu-
ller, 1986; Muller, 1990; Tarziján & Eyleerts, 2010).

Método de Estimación

Los tres modelos se estiman a partir del método genera-
lizado de momentos o estimador GMM. Los estimadores 
GMM para datos de panel dinámico fueron desarrollados 
por Arellano & Bond (1991) para conjuntos de datos con 
una gran cantidad de secciones cruzadas y una pequeña 
cantidad de datos de series de tiempo, esto es, cuando 
la cantidad de observaciones de firmas (n) es grande y la 

cantidad de períodos de tiempo (t) es pequeña (Garza, 
2012). La estimación por mínimos cuadrados ordinarios 
(MCO) no es adecuada para los modelos I, II y III, ya que la 
incorporación de los efectos de las firmas individuales en 
el término de error aleatorio provoca correlación entre este 
último y la variable dependiente rezagada, lo que a su vez 
incorpora sesgo en los estimados MCO de los coeficientes 
de persistencia 1 y 2. 

Resultados

En la Tabla 2 se muestran estadísticas descriptivas de la 
muestra y en la Tabla 3 se muestran las correlaciones de 
las variables. Se puede destacar que entre el año 1998 y 
2007 se observan retornos medios menores a los del resto 
de los años. 

Los resultados de la estimación se muestran en la Tabla 
4 para cada una de las tres categorías de la muestra: (1) 
Todas las firmas, (2) Manufactura, y (3) Servicios Básicos. La 
primera categoría corresponde a todas las firmas presentes 
en la muestra. La categoría “Manufactura” corresponde a 

TABLA 2. Estadísticas descriptivas 

Año
ROAi,t ATi,t LAi,t PPNi,t HHi,t

PIBt Obs.
Media D.S. Media D.S. Media D.S. Media D.S. Media D.S.

1990 8.3 9.9 46419.5 119802.8 5.4 33.1 66.3 158.7 2694.2 2042.2  9,751,424 99

1991 8.6 9.5 53950.4 136409.7 6.5 35.4 53.2 73.4 2509.7 2213.8  12,859,323 110

1992 7.8 11.0 60843.3 152463.8 4.2 14.4 59.3 70.4 2620.5 2523.0  16,272,266 124

1993 6.5 9.5 72018.4 176198.1 10.0 80.9 76.6 199.6 2835.6 2625.3  19,419,506 132

1994 6.1 10.6 82929.9 192614.5 4.5 18.2 56.8 61.4 2650.9 2669.5  23,303,435 136

1995 5.4 10.4 92111.1 209532.5 17.5 165.1 854.0 9577.5 2574.7 2605.6  28,363,879 145

1996 5.1 9.2 107805.8 241706.4 4.0 17.6 64.3 94.2 2149.5 2115.5  31,248,661 154

1997 4.0 10.1 127240.3 300023.3 4.2 17.8 57.5 100.8 2265.5 2332.4  34,750,749 159

1998 2.9 12.9 146241.3 349106.9 3.9 14.8 52.1 292.5 2367.3 2080.6  36,592,603 160

1999 3.0 10.7 178443.9 457251.1 3.0 7.3 37.7 407.8 2532.9 2240.9  37,228,111 159

2000 2.3 14.9 191815.4 477222.9 3.2 9.7 69.8 93.0 2515.6 2250.9  40,679,938 155

2001 2.4 12.4 212723.5 522616.7 4.4 16.9 80.7 162.5 2523.4 2234.5  43,657,603 152

2002 1.7 16.5 226853.5 532346.4 3.6 10.2 56.6 198.1 2460.5 2172.0  46,484,933 148

2003 2.5 19.3 235379.5 532848.8 4.4 15.0 60.6 129.3 2531.7 2235.5  51,156,415 146

2004 1.6 20.7 245037.4 527222.9 14.6 102.8 57.6 148.3 2658.7 2225.1  58,303,211 144

2005 2.1 18.5 255636.5 531280.8 17.6 111.3 135.8 750.5 3093.7 2415.1  66,192,596 143

2006 1.4 19.9 283158.8 578740.5 8.0 30.7 74.8 231.7 3077.9 2516.0  77,830,577 141

2007 1.9 26.0 336812.0 650097.6 11.1 52.1 639.0 6552.8 3144.1 2552.4  85,849,774 130

Notas: El número de observaciones coincide con el número de firmas para cada año en la muestra.

ROAi,t= (EBIT)/Activos Totales, %, ATi,t= Activos Totales en millones de pesos chilenos corrientes, LAi,t= Liquidez ácida = (Activo Corriente – Inventario)/Pasivo Corriente, PPNi,t= Pasivo Total/Patrimonio 

Neto = (Activo Total - Patrimonio Neto)/Patrimonio Neto, %, HHi, t = Índice de Herfindahl Hirschman, PIBi, t= Producto Interno Bruto en millones de pesos chilenos corrientes.

Fuente: Elaboración Propia
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aquellas firmas con clasificación NAICS de nivel uno “In-
dustrias manufactureras”. Finalmente, la categoría “Ser-
vicios Básicos” corresponde a las firmas con clasificación 
NAICS de nivel uno “Empresas de electricidad, gas y agua”. 
Para cada estimación, se muestra el test de Sargan, el cual 
permite verificar la validez de la sobre-identificación de 
restricciones impuestas en los instrumentos incluidos para 
la variable dependiente rezagada. Este test falla para re-
chazar la hipótesis nula en todas las estimaciones al nivel 
de 1%, por lo que el conjunto de instrumentos utilizados 
en la estimación es confiable. En todos los modelos la to-
talidad de los coeficientes estimados son significativos al 
nivel de 1%. 

El parámetro estimado de ROAi, t – 1, que corresponde al co-
eficiente de persistencia de la rentabilidad, es positivo y 

TABLA 3. Matriz de correlaciones 

 ROA AT PPN LA PIB HH

ROA 1,000 -0,017 -0,067 -0,032 -0,132 -0,120

AT -0,017 1,000 -0,007 -0,024 0,186 -0,094

PPN -0,067 -0,007 1,000 -0,005 0,016 0,017

LA -0,032 -0,024 -0,005 1,000 0,028 0,031

PIB -0,132 0,186 0,016 0,028 1,000 0,103

HH -0,120 -0,094 0,017 0,031 0,103 1,000

Fuente: Elaboración Propia

TABLA 4. Resultados de la estimación 

NAICS Modelo N° Firmas ROAi,t-1 ROAi,t-2 PPNi,t LAi,t ATi,t PIBi,t HHi,t Sargan

Todas

I 177 0,4820* — — — — — — 138,51

(0,0007) — — — — — — 0,4003a

II 173 0,5225* 0,1545* — — — — — 137,62

(0,0009) (0,0003) — — — — — 0,3741a

III 171 0,5039* 0,1365* -0,000063* -0,01136* 3,2213* 10,7663* 5,5164* 140,96

(0,0017) (0,0011) (1,52*10-6) (0,0001) (0,1277) (0,5284) (0,1450) 0,2809a

Manufacturab

I 46 0,7521* — — — — — — 42,33

  (0,0001 ) — — — — — — 0,5003a

II 46 1,4383* -0,3246* — — — — — 41,90

(0,0002) (0,0001) — — — — — 0,4752a

III 46 1,3968* -0,2431* 0,0438* 0,1261* 3,0324* 1,9626* — 40,00

(0,0131) (0,0025) (0,0014) (0,0147) (0,1252) (0,8830) — 0,4701a

Servicios 
Básicosc

I 30 0,7325* — — — — — — 28,09

  (8,36*10-5) — — — — — — 0,4597a

II 28 0,4977* 0,3885* — — — — — 26,05

(0,0003) (0,0004) — — — — — 0,4602a

III 28 0,4739* 0,2095* -0,0222* — 0,3311* — — 25,15

(0,0264) (0,0067) (0,0033) — (0,1230) — — 0,3974a

Notas: La variable dependiente es ROAi,t. El método de estimación es el estimador de panel dinámico GMM de dos etapas de Arellano y Bond (1991). Los errores estándar de los parámetros aparecen entre 

paréntesis, Sargan= Test de Sargan para validez de sobreidentificación de restricciones, * Parámetro significativamente distinto de cero al nivel del 1%, a p-values para el test de Sargan, b Corresponde a 

la clasificación NAICS de nivel uno “Industrias manufactureras”, c Corresponde a la clasificación NAICS de nivel uno “Empresas de electricidad, gas y agua”. 

Fuente: Elaboración Propia

estadísticamente significativo para todos los modelos 
(p < 0,01) y todas las muestras. Este coeficiente es igual a 
0,482 para el modelo I; 0,5225 para el modelo II; y 0,5039 
para el modelo III. Los coeficientes estimados para la in-
dustria de Manufactura son mayores que los estimados 
para la muestra completa con valores de 0,7521 para el 
modelo I, 1,4383 para el modelo II y 1,3968 para el mo-
delo III. Finalmente, los coeficientes estimados para la 
industria de Servicios Básicos son menores que los de Ma-
nufactura con valores de 0,7325 para el modelo I, 0,4977 
para el modelo II y 0,4739 para el modelo III.

Los coeficientes estimados para ROAi, t–2 son positivos 
para todas las muestras y para todos los modelos, ex-
cepto para la industria de Manufactura, presentando un 
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valor de -0,3246 y -0,2431 para el modelo II y modelo III, 
respectivamente.

Los coeficientes estimados para ATi, t, señalan una relación 
positiva y significativa entre el tamaño de las empresas 
y su rentabilidad para la muestra global, la industria ma-
nufacturera y la industria de servicios básicos. Respecto 
de los parámetros estimados de LAi, t, estos indican una re-
lación negativa y significativa para todas las empresas y 
una relación positiva y significativa para la industria ma-
nufacturera. Finalmente, la mayoría de los coeficientes 
estimados de PPNi, t señalan una relación negativa y sig-
nificativa entre el coeficiente de endeudamiento o estruc-
tura de capital de las empresas y su rentabilidad, excepto 
en el caso de la industria de Manufactura. Se evidencia 
una relación positiva y significativa entre el (PIB) del país 
y la rentabilidad de las empresas en la muestra global y la 
industria de manufactura. Finalmente, se verifica una rela-
ción positiva y significativa entre la concentración y la ren-
tabilidad de las empresas en la muestra global. 

Discusión

Los resultados expuestos en el punto anterior muestran 
evidencia de que las rentabilidades anormales tienden a 
persistir de un año a otro. Este efecto se observa en el 
coeficiente positivo y estadísticamente significativo de la 
variable ROAi, t–1. Este coeficiente permite identificar qué 
parte de las rentabilidades anteriores de una firma se 
mantienen en períodos siguientes. Por lo tanto, dado que 
en este caso es positivo, se puede inferir que las fuerzas 
competitivas al interior del país no son lo suficientemente 
fuertes para disipar los retornos en el período muestral. Re-
sultados similares se han encontrado en análisis de países 
en desarrollo (García, 2012; Goddard et al., 2011) y países 
desarrollados (Goddard et al., 2011). De esta manera, se 
observa que, tal como se ha mostrado en estudios ante-
riores, existe una parte de la rentabilidad sobrenormal de 
las firmas de Chile que persiste de un período a otro. Lo 
importante de nuestros resultados es que se observa que 
el nivel de persistencia que existe en Chile es mayor al en-
contrado en estudios anteriores.

Si bien la verificación de la persistencia de las rentabili-
dades de las empresas chilenas concuerda con los resul-
tados de Tarziján & Eyleerts (2010), el valor obtenido para 
el modelo I utilizando todas las firmas es de 0,482, el cual 
es mayor en un 50 por ciento aproximadamente del valor 
promedio obtenido por estos autores, quienes encuentran 
un coeficiente de persistencia de 0,32. Esta diferencia en 
el coeficiente de persistencia sugiere que Chile posee un 
entorno menos competitivo de lo señalado en evidencia 

anterior. Las diferencias de dichas estimaciones se podrían 
explicar principalmente por la metodología utilizada. Tar-
ziján y Eyleerts (2010) estiman coeficientes de persistencia 
mediante series de tiempo para cada firma en forma in-
dividual, para luego promediarlos. Esta metodología de 
estimación no considera simultáneamente los efectos 
conjuntos de las secciones cruzadas (firmas) y los efectos 
de los períodos de tiempo. Al emplear una metodología 
de panel dinámico, en nuestro estudio se incorporan los 
efectos de las firmas en la persistencia de la rentabilidad. 
Luego, el coeficiente de persistencia determinado a través 
de este método incluye los efectos de variables no obser-
vables propias de cada firma.

En general el coeficiente de persistencia de 0,482 esti-
mado para Chile es alto si se compara con las estimaciones 
de la literatura a nivel mundial, independiente de la me-
todología. De acuerdo a nuestra revisión de la literatura, 
uno de los coeficientes más altos encontrados se observa 
en Waring (1996), quien determina un coeficiente de 0,56 
para Estados Unidos. En cuanto a estudios de panel diná-
mico presentes en la literatura, los coeficientes de persis-
tencia reportados por Goddard et al. (2005) para Bélgica, 
Francia, Italia, España e Inglaterra varían entre 0,338 y 
0,451, valores inferiores al estimado de 0,5039. Por otro 
lado, Garza (2012), también usando un método de panel 
dinámico, determina un coeficiente de persistencia supe-
rior a 0,80 para el caso de las firmas de la industria ban-
caria mexicana (ver Tabla 1). 

Lo interesante es que, si se considera el coeficiente de per-
sistencia como un indicador del nivel competitivo de las 
empresas en un país determinado, Chile tendría un mer-
cado interno de baja competencia. Díaz & Vassolo (2010), 
así como Goddard et al. (2011) sugieren que en la medida 
que aumenta el desarrollo institucional de un país, la per-
sistencia debería reducirse. Si bien nuestro estudio no con-
trola por desarrollo institucional, datos del Banco Mundial 
sugieren que Chile ha mejorado positivamente su institu-
cionalidad en el último tiempo (Kaufmann, Kraay y Mas-
truzzi, 2010), por lo que nuestros resultados parecen no 
apoyar el argumento institucional de los autores citados 
previamente. 

Respecto a los determinantes de la rentabilidad, se veri-
ficó que los coeficientes estimados para ATi, t, señalan una 
relación positiva y significativa entre el tamaño de las em-
presas y su rentabilidad para la muestra global, la indus-
tria manufacturera e industria de servicios básicos. En una 
estimación de panel dinámico, este coeficiente se inter-
preta como la dirección de cambio de un año a otro en 
la rentabilidad de una empresa ante una variación en su 
tamaño (Goddard et al., 2005). Los resultados de nuestra 
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investigación no concuerdan con los resultados obtenidos 
por Goddard et al. (2005). De hecho, nuestra investigación 
sugiere que el aumento de tamaño o capacidad en las em-
presas chilenas impacta muy levemente en el aumento de 
rentabilidad de estas, con lo que se puede sugerir que la 
capacidad de las firmas de la muestra está cerca del nivel 
en que no existen ni economías ni deseconomías de es-
cala. Una de las explicaciones plausibles corresponde al 
aumento de la rivalidad de los demás competidores en una 
industria determinada, como respuesta al posible aumento 
de su participación de mercado, ante un aumento de capa-
cidad de una de ellas. 

Los parámetros estimados de LAi, t indican una relación ne-
gativa y significativa para la muestra global. Estos resul-
tados concuerdan con los hallazgos de Eljelly (2004) para 
empresas de Arabia Saudita. Según este autor, la rentabi-
lidad se ve afectada negativamente al mantener una ex-
cesiva liquidez que produce costos innecesarios, los cuales 
deben ser reducidos o eliminados ejecutando estrategias 
de gestión de liquidez en forma activa. De esta forma, 
nuestros resultados sugieren que las empresas chilenas 
mantienen una excesiva liquidez, lo que afecta su renta-
bilidad. Por otro lado, el parámetro estimado para LAi, t de 
manufactura es positivo y significativo, lo que está en línea 
con lo obtenido por Goddard et al. (2005), quienes señalan 
que a mayor nivel de liquidez, mayor será la flexibilidad de 
la firma para adaptarse a los cambios del entorno. 

Los coeficientes estimados para PPNi, t son negativos y 
significativos para la muestra global y la de servicios bá-
sicos. Estos resultados están en línea con los obtenidos 
por Goddard et al. (2005). Por otra parte, el coeficiente es 
positivo en el caso de la industria manufacturera, lo que 
concuerda con los hallazgos de Abor (2005), quien señala 
que las firmas rentables en Ghana dependen más sobre 
deuda, puesto que se trata de su principal opción de finan-
ciamiento. Por lo tanto, es posible establecer que las firmas 
de manufactura chilenas generan mayores rentabilidades 
a mayores niveles de endeudamiento. Esto sugiere que en 
Chile el costo de la deuda es sustantivamente más bajo 
que, por ejemplo, el costo del financiamiento propio.

Los coeficientes estimados para PIBi, t son positivos y sig-
nificativos para la muestra global y manufactura, resul-
tados que están en línea con lo encontrado por Tarziján 
& Eyleerts (2010) y Goddard et al. (2004). Estos últimios 
señalan que el PIB es un indicador del lado de la demanda, 
el cual controla las fluctuaciones macroeconómicas que 
pueden impactar sobre la rentabilidad (Goddard et al. 
2004). Respecto a esto último, es posible evidenciar que, 
en el período bajo observación, las firmas chilenas desa-
rrollan una mayor rentabilidad ante variaciones positivas 
del PIB. 

Finalmente, los coeficientes estimados para HHi, t son posi-
tivos y significativos para la muestra global, resultados que 
son coherentes con lo encontrado también por Tarziján & 
Eyleerts (2010) y Goddard et al. (2004). Estos resultados 
son coincidentes con los estudios clásicos que emplean 
como unidad de análisis la industria (Porter, 1979; Scha-
malensee, 1985), donde las firmas que la componen se su-
ponen en todo lo económicamente relevante homogéneas, 
excepto en el tamaño, lo cual incide en la existencia de 
poder mercado por parte de la firma. Este poder de mer-
cado es compartido por todas las firmas que constituyen la 
industria en forma proporcional a sus ventas. Dicho poder 
de mercado se basa principalmente en la existencia de ba-
rreras a la entrada de nuevos competidores y en las carac-
terísticas inherentes de la industria, como por ejemplo, el 
nivel de concentración de los productores. Los resultados 
obtenidos en nuestro estudio, sugieren que en Chile las 
firmas presentan un mayor desempeño en la medida que 
las industrias tienden a concentrase.

Conclusiones

Esta investigación utiliza los progresos actuales en la 
econometría de datos de panel dinámico para estimar la 
persistencia y los determinantes de la rentabilidad de las 
firmas chilenas. Estos nuevos métodos para estimar los pa-
rámetros de un panel dinámico son necesarios ya que la 
incorporación de los efectos de las firmas individuales en 
el término del error aleatorio provoca la correlación entre 
este último y la variable dependiente rezagada. En este 
estudio, la estimación de panel dinámico se utiliza para 
investigar la persistencia y los determinantes de la renta-
bilidad en la totalidad de las firmas, el sector de manufac-
tura y el sector de servicios básicos en la economía chilena, 
para el período 1990-2007. 

Los resultados sugieren que las rentabilidades anormales 
tienden a persistir de un año a otro, para todas las firmas, 
tanto de manufactura como de servicios básicos, lo que 
se traduce en que las fuerzas competitivas no son lo sufi-
cientemente fuertes para disipar los retornos en el período 
muestral. Lo anterior refuta la hipótesis de la existencia 
del entorno competitivo en Chile, es decir, se verifica que 
las rentabilidades de las empresas chilenas persisten en 
el largo plazo. Así, y relacionado con nuestra pregunta de 
investigación, las magnitudes de los estimados de los co-
eficientes de persistencia son mayores al valor promedio 
obtenido en otros estudios (Goddard et al., 2005, Tarziján 
& Eyleerts, 2010), lo que muestra que el nivel de competi-
tividad interna en Chile es menor a lo que se ha sugerido 
anteriormente.
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Los resultados anteriores no dejan de ser sorpresivos para 
el caso de Chile. Esto porque si bien desde el punto de 
vista teórico es difícil predecir qué factores impactan en 
mayor o menor medida la persistencia de la rentabilidad 
en las firmas de países emergentes, se ha sugerido que las 
industrias de países en desarrollo están sujetas a cambios 
repentinos en el entorno legal o político (Díaz & Vassolo, 
2009; Goddard et al., 2011). Estos cambios repentinos en 
el entorno se pueden traducir en la pérdida de una ven-
taja competitiva de ciertas firmas por causas que no son 
de mercado. Luego, la persistencia de rentabilidad podría 
ser menor en países emergentes que en países desarro-
llados, ya que en estos últimos la estabilidad legal y polí-
tica asegura que se respeten los derechos de propiedad y, 
por lo tanto, los beneficios económicos de una firma en el 
tiempo. En la muestra considerada en este estudio, Chile 
presenta resultados similares a los que se presentan en al-
gunos países desarrollados, por lo que se puede inferir que 
el país está comenzando a presentar características simi-
lares a las de un mercado desarrollado. 

Otra explicación que se ha dado en la literatura señala que 
en los países en desarrollo existen vacíos institucionales 
que pueden asegurar que los beneficios sobrenormales 
de una firma se mantengan en el tiempo (Garza, 2012; 
Goddard et al., 2011). Por ejemplo, los grupos de negocios 
surgen como un mecanismo para que las firmas no se vean 
afectadas por la falta de mercados de capitales eficientes 
o mano de obra capacitada. Es más, los grupos de negocios 
pueden tener mejor acceso a ejercer presiones para evitar 
que se cambien o introduzcan leyes que puedan afectar 
el desempeño de las firmas afiliadas. Luego, firmas que 
pertenezcan a un grupo de negocios y que alcancen un 
desempeño sobrenormal podrían experimentar una persis-
tencia en sus desempeños sobrenormales, ya que el grupo 
de negocios las protege del entorno.

Es por esta dificultad teórica para predecir el impacto de 
las características de un país emergente en la persistencia 
del desempeño de las firmas que se requiere de más análisis 
empíricos. En este sentido, nuestro estudio permite conti-
nuar con la acumulación de evidencia empírica que sugiere 
que en Chile la persistencia de la rentabilidad es similar a 

la de algunos países desarrollados (Goddard et al., 2005) 
(Ver Tabla 1). Desde el punto de vista de la literatura de la 
administración estratégica es posible argumentar que en 
la medida que aumenta el nivel de desarrollo institucional 
en un país, las firmas que posean recursos superiores po-
drán ser beneficiarias de un desempeño superior al del 
resto. Este desempeño no sería fácilmente erosionado por 
factores externos al mercado (e.g. cambio en la regula-
ción), sino que tendría que ser erosionado por la compe-
tencia. En la actualidad, la literatura de la administración 
estratégica considera que tanto el efecto de la industria, 
de la firma, así como del entorno institucional son rele-
vantes para el desempeño económico de las firmas (Peng 
et al., 2009). Los resultados de nuestro estudio están en 
línea con dicha visión.

A pesar de que los resultados coinciden en parte con los 
existentes en la literatura, algunas limitaciones de esta 
investigación deben ser señaladas. En primer lugar, la 
muestra corresponde a firmas ubicadas en Chile, lo que 
puede impactar en la generalización de los resultados. 
Sin embargo, el estudiar firmas ubicadas en un solo país 
permite controlar los efectos de otras variables no obser-
vables, tales como factores culturales o institucionales. Fi-
nalmente, y también relacionado con el hecho de enfocar 
el estudio en firmas de un país, no es posible concluir in-
equívocamente respecto al nivel relativo del coeficiente de 
persistencia de la rentabilidad de las firmas. Es decir, la 
comparación de la competitividad de las firmas de Chile 
con la de países desarrollados, debe ser realizada preferen-
temente en base a estudios que utilicen una metodología 
similar (e.g., Goddard et al., 2005).

Considerando las limitaciones descritas y la relevancia 
del concepto de persistencia de rentabilidad, es necesario 
que estudios futuros utilicen los últimos avances econo-
métricos para realizar comparaciones entre países de di-
ferentes regiones y nivel económico. De esta forma se 
podrán determinar cuáles son los factores más relevantes 
al momento de definir el nivel de competencia en un 
país. Además, es importante considerar efectos sobre la 
rentabilidad de las firmas de diferentes niveles. Es decir, 
factores propios de cada organización junto con caracte-
rísticas económicas e institucionales de cada país. En la 
medida que se mejora el entendimiento de los factores 
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que impactan en la persistencia del desempeño de las 
firmas, los países podrán diseñar de mejor manera el en-
torno competitivo empresarial.
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