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Resumen: El objetivo de este trabajo consiste en analizar la relacion existente entre la estructura del mercado y la
rentabilidad en el sector espafiol de distribucion comercial minorista. Como novedad, este trabajo utiliza una medi-
da directa de eficiencia que permite contrastar distintas hipétesis alternativas explicativas de la rentabilidad minoris-
ta en el marco genérico de las teorias de poder de mercado y eficiencia. Los resultados de la aplicacion empirica
sobre una muestra de 42 cadenas de supermercados entre 2000 y 2002 permiten concluir que la situacion competi-
tiva que mejor caracteriza a este sector es la de poder de mercado relativo, de forma que la cuota de mercado ejer-
ce una influencia positiva sobre la rentabilidad.
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Profitability, Market Power and Efficiency in Retailing

Abstract: The objective of this article is to analyze the relationship between market structure and performance in
the Spanish retail commercial distribution sector. As a new contribution, this paper analyses a direct measure of ef-
ficiency which allows us to test various explanatory hypotheses around retail performance in the generic framework
of the theories of market power and efficiency. The results of the empirical application on a sample of 42 supermar-
ket chains between 2000 and 2002 show that the competitive situation that best characterizes this sector is that of
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the relative market power, in such a way that.
Key Words: Eficiency / Market power / Retailing.

INTRODUCCION

La literatura de Economia Industrial ha de-
fendido, basicamente, dos teorias alternativas
(poder de mercado y eficiencia) con respecto a la
relacion existente entre la concentracion del
mercado y la rentabilidad. En virtud de la hipo-
tesis mas tradicional de colusidn, también llama-
da de poder de mercado, los mercados mas con-
centrados favorecen los acuerdos colusivos entre
empresas y, por tanto, permiten a las mismas al-
canzar beneficios extraordinarios. Por su parte,
segun la hipdtesis de estructura eficiente (Dem-
setz, 1973), las empresas mas eficientes disfrutan
de menores costes de produccion y, por tanto,
pueden alcanzar mayores beneficios. Ademas,
esta teoria asume que las empresas mas eficien-
tes ganan cuota de mercado, lo que provoca una
mayor concentracion de los mercados.

A nivel empirico, la literatura contrasta estas
hipotesis alternativas explicando la rentabilidad
a través de la concentracion y de la cuota de
mercado (por ejemplo, Smirlock, 1985), lo que
supone asumir que la cuota de mercado es una
proxy de la eficiencia. Sin embargo, autores co-
mo Akhavein et al. (1997), Timme y Yang
(1991), Berger (1995) y Maudos (1998, 2001),
entre otros, consideran que esta aproximacion de

la eficiencia a través de la cuota de mercado re-
sulta inadecuada, dada la baja correlacion detec-
tada entre ambas. La principal implicacion de
ello es la necesidad de identificar por separado
cada efecto (poder de mercado y eficiencia) a
través del control de la eficiencia con una medi-
da directa, ya que la relacion causal anterior po-
dria confundir los impactos del poder de merca-
do y de la eficiencia. Este planteamiento permiti-
ria comprobar si la relacién entre estructura de
mercado y resultados queda explicada por la efi-
ciencia o, por el contrario, persiste cuando se
considera el efecto de la eficiencia sobre los re-
sultados. En el ambito especifico de la distribu-
cion comercial minorista, una corriente de inves-
tigacion se ha centrado en el analisis de la posi-
ble relacion entre el creciente poder de mercado
de los minoristas (en gran medida derivado de la
concentracion) y sus resultados econémicos, pe-
ro los resultados empiricos no la sustentan (por
ejemplo, Messinger y Narasimham, 1995; Aili-
wadi, 2001). En este sentido, nuestro trabajo
aporta como novedad la contrastacion de las
hipétesis alternativas explicativas de la rentabili-
dad minorista en el marco genérico de las teorias
de poder de mercado y eficiencia, utilizando una
medida directa de la eficiencia de las empresas
minoristas.
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En suma, el objetivo de este trabajo se centra
en la estimacion del efecto que la eficiencia y la
estructura del mercado tienen sobre los resulta-
dos empresariales, lo que permite evaluar la si-
tuacion competitiva existente en el sector de dis-
tribucion comercial minorista espafiol. Para ello
se aplica en primer lugar una frontera de natura-
leza estocastica que permite estimar la eficiencia
de las empresas minoristas. En segundo lugar, se
aplican diversos analisis de regresion para exa-
minar la influencia que la eficiencia (previamen-
te estimada) y la estructura del mercado (cuota
de mercado y concentracion) tienen sobre dife-
rentes indicadores de los resultados de la empre-
sa. La aplicacion empirica se efectiia sobre datos
de panel relativos a una muestra de 42 cadenas
de supermercados que operan en Espaia entre
2000y 2002.

Una vez delimitados los objetivos propuestos,
este trabajo se ha estructurado en los siguientes
apartados. En el segundo se proponen y argu-
mentan diversas hipotesis relacionadas con la si-
tuacion competitiva presente en el sector de dis-
tribucion comercial minorista. El tercer apartado
presenta la metodologia propuesta asi como la
muestra y variables utilizadas. El cuarto apartado
presenta y discute los resultados obtenidos, fina-
lizando con un ultimo apartado que sintetiza las
principales conclusiones del trabajo.

INFLUENCIA DE LA CONCENTRACION,
LA CUOTA DE MERCADO Y LA
EFICIENCIA SOBRE LOS RESULTADOS
EMPRESARIALES: HIPOTESIS DE
PODER DE MERCADO VS. EFICIENCIA

Tal y como se ha indicado en el apartado an-
terior, la literatura de Economia Industrial ha
considerado, basicamente, las dos siguientes teo-
rias alternativas con respecto a la relacion exis-
tente entre concentracion del mercado y la renta-
bilidad. Por un lado, la hipétesis tradicional de
poder de mercado (Bain, 1951) propone que una
elevada concentracion de mercado permite a las
empresas alcanzar mayores beneficios, fijando
unos precios que son menos favorables para los
consumidores. Las empresas que operan en mer-
cados concentrados y poco competitivos pueden
adoptar comportamientos colusivos, en el senti-
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do de que pueden cargar precios mayores por sus
productos. De hecho, en un mercado constituido
por un numero reducido de empresas, resulta
mas sencillo el reconocimiento de la interdepen-
dencia entre las mismas y de las ventajas de
coordinar sus acciones. En consecuencia, las
empresas tienen incentivos para cooperar en lu-
gar de competir ya que, si son capaces de coor-
dinar sus acciones y no existen entrantes poten-
ciales en el mercado, podran comportarse como
monopolistas y maximizar los beneficios conjun-
tos de la industria. A nivel empirico, una rela-
cion positiva entre rentabilidad y concentracion
del mercado permitiria contrastar de forma posi-
tiva esta hipotesis.

Por otro lado, la hipotesis de estructura efi-
ciente (Demsetz, 1973; Peltzman, 1977) propone
que las empresas mas eficientes, con una mejor
organizacion y gestion de sus recursos, tienen
menores costes y son mas rentables, lo que les
permite aumentar su cuota de mercado y, en ul-
tima instancia, favorecer una mayor concentra-
cion del mercado. Bajo esta hipotesis, la elevada
concentracion y cuota de mercado vendrian aso-
ciadas a precios mas favorables para los consu-
midores si algunos ahorros de la eficiencia son
transmitidos al consumidor (posiblemente, como
parte del proceso de alcanzar cuotas de mercado
dominantes), y la mayor eficiencia de las empre-
sas en mercados mas concentrados y con mayo-
res cuotas de mercado también producird mayo-
res beneficios. Esta linea de pensamiento, origi-
naria en la Escuela de Chicago, mantiene que la
eficiencia explica tanto los resultados como la
concentracion y cuota de mercado por lo que, a
nivel empirico, una asociaciéon positiva entre
rentabilidad y concentracion reflejaria una rela-
cioén espuria, ya que es debida a la mayor efi-
ciencia de las empresas grandes y no al ejercicio
del poder de monopolio en la industria.

Ahora bien, la contrastacién entre ambas
hipotesis se ha efectuado normalmente siguiendo
la propuesta de Weiss (1974), que trata de expli-
car la rentabilidad utilizando como variables in-
dependientes en la misma regresion a la concen-
tracion y la cuota de mercado (Gual y Vives,
1990). Los estudios realizados detectan, en sec-
tores como la banca, que la cuota de mercado
(pero no la concentracion) se relaciona positiva-
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mente con los resultados cuando ambos, cuota de
mercado y concentracion, son incluidos en la re-
gresion de los resultados (por ejemplo, Smirlock
et al., 1984; Smirlock, 1985). Sin embargo, exis-
te desacuerdo acerca de si la cuota de mercado
representa la eficiencia de la empresa (no inclui-
da en el modelo) o el ejercicio del poder de mer-
cado para productos diferenciados (por ejemplo,
Rhoades, 1985; Shepherd, 1986, Akhavein et al.,
1997).

Ante esta situacion a la que se llega en la lite-
ratura teoérica y empirica, autores como Timme y
Yang (1991), Berger (1995) y Berger y Hannan
(1997) coinciden en que se puede deducir como
principal implicacion la necesidad de identificar
por separado cada efecto (poder de mercado y
eficiencia) a través del control de la eficiencia.
En esta linea, Berger (1995) y Berger y Hannan
(1997) anaden medidas directas de eficiencia al
modelo y detectan, en la banca, que la concen-
tracion y la cuota de mercado tienen un reducido
impacto sobre los resultados empresariales tras
el control de la eficiencia. Ademas, Berger
(1995) y otros trabajos mas recientes (por ejem-
plo, Maudos, 1998, 2001) tratan de distinguir di-
chos efectos, asumiendo diferentes hipotesis al-
ternativas que no han sido contrastadas en el
ambito de la distribucion comercial minorista.
Estas hipdtesis son definidas a continuacion si-
guiendo un enfoque secuencial, en el que las
cuestiones basicas iniciales son si la estructura
de mercado estd relacionada con los resultados
(hipotesis 1 de “poder de mercado puro”) y si la
eficiencia estd relacionada con los resultados
(hipotesis 2 de “estructura eficiente pura”); y de-
finiendo seguidamente lo que sucederia cuando
ambos tipos de variables intervienen conjunta-
mente en la explicacion de los resultados (hipo-
tesis 3 de “estructura eficiente modificada”;
hipotesis 4 de “poder de mercado relativo™; e
hipotesis 5 hibrida de “poder de mercado-
eficiencia”).

En primer lugar, la hipotesis de “poder de
mercado puro” (Bain, 1951) supone que el prin-
cipal determinante de los resultados empresaria-
les es la concentracion del mercado, de forma
que cuanto mayor es la concentraciéon mayores
son los resultados empresariales. En este sentido,
se propone que:
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e H,: El principal determinante de los resultados
de la cadena de supermercados es la concen-
tracion del mercado.

En segundo lugar, la hipotesis de “estructura
eficiente pura” (Demsetz, 1973) asume que las
empresas mas eficientes soportan menores costes
y, por tanto, obtienen mayores beneficios, de
forma que ganan cuota de mercado, aumentando
asi la concentracion. Dado que la eficiencia es la
que conduce a una mayor cuota de mercado y
concentracion, la hipotesis de “estructura efi-
ciente pura” asume que la concentracién no de-
beria mostrar una relacion significativa con los
resultados empresariales. En consecuencia, se
propone:

e H,: El principal determinante de los resultados
de la cadena de supermercados es la eficien-
cia.

En tercer lugar, la hipotesis de “estructura
eficiente modificada” (Shepherd, 1986) asume
que las variaciones en los resultados de las em-
presas son explicadas, fundamentalmente, por
las diferencias en la eficiencia y, residualmente,
por la cuota de mercado, consecuencia de facto-
res como la diferenciacion, la calidad de los pro-
ductos ofrecidos y el poder de mercado (las em-
presas de mayor tamafio pueden ofrecer una ma-
yor gama de productos de mayor calidad y a un
precio superior, lo que conduce a obtener mayo-
res beneficios). En este sentido, al igual que en
la hipotesis de eficiencia pura, la hipotesis de es-
tructura eficiente modificada afirma que la con-
centracion no afecta de forma directa a los resul-
tados empresariales, ya que la concentracion es
explicada por la mayor eficiencia de las empre-
sas, lo que en ultima instancia conduce a mayo-
res cuotas de mercado. Con otras palabras, la
concentracion no deberia afectar a los resultados
empresariales una vez que se ha controlado el
efecto directo de la eficiencia y el efecto residual
de la cuota de mercado en la estimacion. En vir-
tud de ello, se propone:

e H;: Los principales determinantes de los resul-
tados de la cadena de supermercados son la
cuota de mercado y la eficiencia.

Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, vol. 17, num. 4 (2008), pp. 157-170 159
ISSN 1019-6838



Sellers, R.; Mas, F.J.

En cuarto lugar, la hipotesis de “poder de
mercado relativo” (Maudos, 1998) supone, a di-
ferencia de la hipdtesis de poder de mercado pu-
ro, que las ventajas derivadas de un mayor tama-
fio pueden existir independientemente de la con-
centracion del mercado, por lo que las empresas
con mayor cuota de mercado (consecuencia de
un mayor tamafio) son las que tienen unos mejo-
res resultados. Es decir:

e H,: El principal determinante de los resultados
de la cadena de supermercados es la cuota de
mercado.

Finalmente, la hipotesis hibrida de “poder de
mercado-eficiencia” (Schmalensee, 1987) esta-
blece que la eficiencia determina los resultados y
que la concentracion favorece la colusion, pero
que la influencia de la cuota de mercado es resi-
dual. Es decir:

e Hs: Los principales determinantes de los resul-
tados de la cadena de supermercados son la
concentracion del mercado y la eficiencia.

DISENO DE LA INVESTIGACION

En este apartado se presenta la metodologia
aplicada para estimar la eficiencia, asi como la
influencia que la eficiencia y la estructura del
mercado (concentracion y cuota de mercado)
tienen sobre los resultados. Adicionalmente, se
describe el proceso de recogida de informacion,
la muestra y las variables utilizadas.

METODOLOGIA

La metodologia propuesta para alcanzar los
objetivos de este trabajo comprende, en primer
lugar, la estimacion de la eficiencia con la que
operan las cadenas de supermercados del sector
de distribucion comercial minorista espafiol en-
tre 2000 y 2002 y, en segundo lugar, el analisis
de la influencia de la eficiencia, la cuota de mer-
cado y la concentracion sobre los resultados de
dichas cadenas de supermercados.

Para estimar la eficiencia se ha considerado
un modelo, apoyado en una frontera paramétrica
de naturaleza estocastica, que considera la exis-
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tencia de determinados factores aleatorios fuera
de control de las unidades de gestion (perturba-
ciones aleatorias, errores de medida, etc.), que
pueden afectar a los resultados obtenidos por ca-
da unidad; lo que implica dividir la desviacion
de la frontera eficiente en dos componentes: un
primer componente que capta la ineficiencia re-
lativa de las observaciones respecto de la fronte-
ra eficiente, y un segundo componente que refle-
ja las desviaciones de la frontera producidas por
los efectos externos aleatorios fuera de control
de cada unidad o por los errores de medida en las
observaciones. La frontera estocastica de pro-
duccién se estima a partir de la siguiente ecua-
cion (Battese y Coelli, 1995):

Y, = f (X, :B)e" ™ (1)

donde Y; es el output de la cadena i, f(.) repre-
senta la tecnologia de produccion, X; es el vector
de inputs de la cadena i, B es el vector de para-
metros desconocidos a estimar, v; refleja las des-
viaciones de la frontera consecuencia de factores
aleatorios y fuera de control de la cadena, asu-
miendo una distribucion i.i.d. ~N(0,6%,); mientras
que u; son variables aleatorias no negativas que
recogen la desviacion de la frontera generada por
la ineficiencia, suponiendo que se distribuyen
iid ~NM;c%,), e independientemente de v;. El
valor de u; se obtiene truncando en el valor cero
la distribuciéon normal con media 1; y varianza
G

Por definicion, una cadena de supermercados
sera eficiente si, a partir de unos determinados
recursos productivos —inputs—, es capaz de obte-
ner la mayor cantidad posible de output utilizan-
do la tecnologia de produccion disponible. De
este modo, la medida de eficiencia de la cadena
de supermercados i viene dada por el ratio entre
el verdadero valor del output alcanzado por la
cadena de supermercados y el maximo valor del
output que la cadena podria haber alcanzado:
EF=exp(-u;), de modo que 0 < EF; < 1. La efi-
ciencia es igual a 1 solo si la cadena de super-
mercados es eficiente. En otro caso la cadena
analizada es ineficiente, de forma que cuanto
menor sea este indice, mas ineficiente es la ca-
dena evaluada. La estimacion de EF=exp(-u;)
supone considerar el efecto de la ineficiencia, u;,
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que es inobservable. Ademas, si el verdadero va-
lor del vector de parametros  en la funcion de
produccion (1) fuese observable, so6lo la diferen-
cia g; = v-u; podria ser estimada. De este modo,
el mejor estimador de u; se obtiene como la espe-
ranza condicionada de u;, a partir del valor ob-
servado v-u;. En esta linea, Battese y Coelli
(1988) sefialan que el mejor estimador de
exp(-u;) se obtiene a través de la siguiente expre-
sion:

E(exp (_ui)|8i):
_ 1-®(c, +ve, /o)

)(2)
1-d(ye, /)

exp (ysl. +6%/2

donde oy = ((1- 7)o", )", & = In (¥)- Xi B, ()
es la funcion de densidad de una variable
con una distribucion normal estandar y
y=c%/(c’,+c%,); que permite contrastar la impor-
tancia relativa de los efectos de la ineficiencia
respecto del error de especificacion de la fronte-
ra, de forma que 0 <y < 1. Un valor de y igual a
cero significa que las desviaciones de la frontera
se deben exclusivamente a los efectos del error
de especificacion, es decir, las desviaciones de la
frontera se deben exclusivamente a errores alea-
torios y factores fuera de control de la cadena.
Sin embargo, si y>0 indicara la existencia de
comportamientos ineficientes.

En segundo lugar, con la finalidad de analizar
la situacion competitiva que caracteriza el sector
de distribucion comercial, se analiza la influen-
cia de la eficiencia estimada, de la cuota de mer-
cado y de la concentracion del mercado sobre los
resultados de las cadenas de supermercados me-
diante un analisis de regresion:

Rdo=a¢+a,CM;+a,CR;+azEF;+&; 3)

donde, Rdo; es el indicador de resultados de la
cadena de supermercados i, CM; es la cuota de
mercado de la cadena i, CR; es la concentracion
del mercado de la cadena i, y EF; la eficiencia
(previamente estimada) de la cadena i. a, a1, a,
as son los parametros a estimar. La estimacion de
esta ecuacion se realiza por maxima verosimili-
tud.

Los siguientes valores estimados de los pa-
rametros a;, a» y as, permiten aceptar/recha-
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zar las cinco hipdtesis alternativas propues-
tas:

—a;=0, a,>0 y a;=0 = Hipotesis de “poder de
mercado puro”, lo que implica aceptar la hipo-
tesis 1 y rechazar las hipotesis 2, 3,4y 5

—a1=0, =0 y a;>0 = Hipotesis de “eficiencia
pura”, lo que implica aceptar la hipotesis 2 y
rechazar las hipotesis 1, 3,4 y 5.

—a>0, a,=0 y a;>0 = Hipotesis de “estructura
eficiente modificada”, lo que implica aceptar la
hipétesis 3 y rechazar las hipotesis 1, 2,4 y 5.

—a,>0, a,=0 y a;=0 = Hipotesis de “poder de
mercado relativo”, lo que implica aceptar la
hipotesis 4 y rechazar las hipotesis 1,2, 3y 5.

—a,=0, >0 y a;>0 = Hipotesis hibrida de “po-
der de mercado-eficiencia”, lo que implica
aceptar la hipotesis 5 y rechazar las hipotesis 1,
2,3y4.

MUESTRA, DATOS Y VARIABLES

La seleccion de la muestra utilizada toma
como punto de partida las cadenas de supermer-
cados ubicadas en Espafia contenidas en la base
de datos ALIMARKET entre el afio 2000 y el
ano 2002. Con la finalidad de garantizar la
homogeneidad de las empresas analizadas (as-
pecto inherente al concepto de eficiencia) que-
dan excluidos, especificamente, los estableci-
mientos de descuento, dado que tanto el surtido
como los servicios prestados al consumidor di-
fieren de los ofrecidos en un supermercado. De
esta forma se trabaja con una muestra inicial de
166 supermercados. De esta muestra inicial se
descartan algunas empresas debido a que no se
dispone de informacién sobre alguna de las va-
riables utilizadas. La informacion relativa a las
variables utilizadas ha sido obtenida del Anuario
de la Distribucion (2000-2002), de la OCU (Or-
ganizacidon de Consumidores y Usuarios) y de la
base de datos SABI. Esta ultima contiene infor-
macion contable sobre las empresas espafolas
que facturan mas de 6 millones de euros o tienen
mas de 20 empleados. La muestra final estd for-
mada por 42 cadenas de supermercados que ope-
ran en Espafia entre 2000 y 2002. A pesar del re-
ducido niimero de empresas, éstas representan
casi el 50% del total de ventas de supermercados
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en 2002 y alrededor del 40% del nimero de es-
tablecimientos para el periodo 2000-2002 (ver
cuadro 1). Ademas, el tamafio muestral es simi-
lar al utilizado en otros estudios que estiman la
eficiencia. Por ejemplo, Donthu y Yoo (1998)
analizan 24 unidades durante 3 afios; Barros y
Alves (2003, 2004) examinan 47 establecimien-
tos para 1 y 2 afios, respectivamente; mientras
que Keh y Chu (2003) consideran 13 estableci-
mientos durante 10 afios.

Con relacion a la seleccion de variables, para
estimar la eficiencia se ha seleccionado un out-
put que aisla el efecto de los precios que los dis-
tribuidores ofrecen en sus establecimientos. Esta
forma de proceder permite estimar un concepto
de eficiencia estrictamente técnico. Cabe recor-
dar que la eficiencia técnica se centra basicamen-
te en los procesos productivos y la organizacion
de las actividades de la empresa, es decir, en las
cantidades (outputs en unidades no monetarias
como el namero de clientes o el nimero de tran-
sacciones). Sin embargo, el sector de la distribu-
cion comercial viene caracterizado por la ampli-
tud y profundidad de la gama de productos, lo
que dificulta la obtencion de informacion sobre
outputs no monetarios. Para solventar este pro-
blema, se toma como punto de partida el output
monetario “ingresos por ventas” (que se deflacta
a través del deflactor implicito del PNB para que
los datos del panel sean expresados en euros
constantes de 2000), que considera toda la gama
de productos ofrecidos por la cadena de super-
mercados. De este output monetario (que recoge
el precio del output y las cantidades vendidas de
output) se detrae, siguiendo a Ratchford y
Brown (1985) y Ratchford y Stoops (1988) el
componente de precios que cada entidad aplica
en sus establecimientos. En cierta medida, el co-
ciente entre los ingresos por ventas de la cadena
de supermercados y el indice de precios de dicha
cadena de supermercados permite eliminar el
componente de precios de los ingresos por ven-
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tas y aislar el componente cantidad, el cual re-
presenta un output no monetario al que denomi-
namos “volumen de ventas”. El indice de precios
de la cadena de supermercados utilizado para el
calculo del cociente anterior, es el indice de pre-
cios elaborado para las diferentes cadenas de su-
permercados por la Organizacion de Consumido-
res y Usuarios (OCU) en 2000, 2001 y 2002. Pa-
ra construir estos indices de precios, la OCU re-
coge informacion mediante observacion durante
la visita a diferentes establecimientos, ubicados
en distintas ciudades, de cada una de las cadenas
de supermercados. A partir de estos precios, la
OCU elabora un indice para cada cadena de su-
permercados que varia entre 100 (cadena de su-
permercados con precios mas bajos) y 143 (ca-
dena de supermercados con precios mas altos) en
2000, entre 100 y 139 en 2001, y entre 100 y
138 en 2002. Este indice ha sido previamente
utilizado en Espaifia por Yagiie (1995) y Cruz-
Roche et al. (2003) como un indicador valido del
nivel de precios de las cadenas de supermerca-
dos.

En relacion con los inputs, se han empleado
los dos siguientes factores productivos controla-
bles: i) El nimero de establecimientos (£) de la
cadena de supermercados. Este input representa
al factor capital y actiia como proxy de la cober-
tura que la cadena tiene en el mercado; ii) El
numero de trabajadores (7) de la cadena de su-
permercados, que es el input representativo del
factor trabajo (Bucklin, 1978; Ingene, 1982; Pi-
lling et al., 1995; Yoo et al., 1997; Thomas et
al., 1998).

Con la finalidad de contrastar las hipotesis al-
ternativas propuestas a través del analisis de re-
gresion, se han utilizado las siguientes variables.
Como variable dependiente, y con la finalidad de
garantizar la robustez de los resultados, se utili-
zan dos variables de resultados empresariales al-
ternativas: La rentabilidad sobre inversiones (RI)
y la rentabilidad sobre recursos propios (RRP).

Cuadro 1.- Representatividad de la muestra utilizada

< N° establec. N° establec. muestra Ventas de establec. poblacion Vent'as muestra

Aflo poblacién* (% sobre total de poblacion) (mill. euros) (mill. euros)
) (% sobre _total de poblacion)

2000 10.422 3.980 (38,18%) 26.886 10.058 (37,8%)

2001 11.249 4.195 (37,29%) 30.568 11.910 (38,8%)
2002 11.163 4.421 (39,60%) 34.410 16.510 (49%)

FUENTE: Alimarket.
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La RI se calcula como el cociente entre los bene-
ficios netos (después de impuestos) de la cadena
de supermercados y sus inversiones (medidas a
través del inmovilizado material). Mientras que
la RRP se calcula como el cociente entre los be-
neficios netos de la cadena de supermercados y
los fondos propios (capital mas reservas).

Como variables independientes se utilizan: 1)
La cuota de mercado de la empresa (CM;), obte-
nida a través del cociente entre los ingresos por
ventas de la cadena de supermercados y los in-
gresos por ventas totales del sector de supermer-
cados e hipermercados. La consideracion de los
ingresos por ventas totales del formato “hiper-
mercados” en el calculo de la cuota de mercado
de una cadena de supermercados obedece a que
una de las caracteristicas del mercado espafiol es
la intensificacion de la competencia intertipo en-
tre los diferentes formatos comerciales (Giménez
et al., 2002; Carrasco, Mufioz y Gonzalez,
1999); ii) Concentracion del mercado (CR;), me-
dida a través del indice Herfindahl (Aalto-Setéla,
2002), y que actia como proxy del poder de
mercado de la empresa (Berger ef al., 1997). En
linea con Maudos (1998), su calculo implica es-
timar, para cada provincia, un indice de concen-
tracion como la suma de los cuadrados de las
cuotas de mercado de cada una de las cadenas de
supermercados que operan en la misma. Poste-
riormente, a cada cadena de supermercados se le
asigna un indice de concentracion equivalente a
la media ponderada de dichos indices provincia-
les en funcioén de la distribucion geografica de
sus ingresos por ventas. Tal y como se ha indi-
cado anteriormente, dada la fuerte competencia
intertipo existente entre los formatos de super-
mercados e hipermercados, se ha utilizado como
mercado relevante para el calculo de la cuota de
mercado provincial los ingresos por ventas de
ambos tipos de establecimientos. El calculo se ha
realizado considerando las 500 mayores empre-
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sas de distribucion y, asumiendo una distribu-
cion provincial de los ingresos por ventas pro-
porcional al nimero de establecimientos con que
cada empresa cuenta en cada provincia (Maudos,
1998); iii) La eficiencia (EF);) previamente esti-
mada con el modelo de Battese y Coelli (1995).
La estadistica descriptiva de las variables utili-
zadas se ofrece en el cuadro 2.

RESULTADOS

Para hacer operativo el modelo (1) propuesto
en la seccion anterior se considera una funcion
de produccion del tipo Cobb-Douglas, por ser
una de las mas utilizadas en marketing (Ratch-
ford, 2003):

InY, =B, +B,InE, +B,InT, + Bt +v, —u, (4)

donde, Y;, representa el output (volumen de ven-
tas = ingresos por ventas / indice de precios) de
la cadena i en el afio 7, mientras que E;, y T} re-
presentan, respectivamente, los inputs nimero de
establecimientos y niimero de trabajadores de la
cadena i en el ano ¢. Por otro lado, la variable ¢
refleja la tendencia temporal que permite despla-
zamientos de la frontera en el tiempo y que son
interpretados como cambio técnico. v;, son varia-
bles i.i.d.~N(0,6%,), representando errores aleato-
rios; y u;, son variables aleatorias no negativas
distribuidas  i.i.d.~N(n,0%) que recogen la
(in)eficiencia.

Los resultados de la estimacion de este mode-
lo por maxima verosimilitud, se presentan en la
primera columna del cuadro 3 (modelo A).

Se han contrastado diferentes hipotesis nu-
las relativas a los parametros de la funcion de
produccion. El primer contraste considera la sig-
nificacion global del modelo A. El valor del test
del ratio de verosimilitud (A=76,21; valor critico
=17,81), permite rechazar la hipdtesis nula de

Cuadro 2.- Estadistica descriptiva de las variables utilizadas

Volumen ventas = Cuota de Concent. del
. . RI RRP
Ingresos por ventas/ | Establecim. | Trabajadores (%) (%) mercado mercado
Indice precios ° ’ (CM) (Con)
Media 2.593,8 99,9 2.419,1 10,297 6,452 0,012 0,002
Dev.Tip. 6.110,1 139,5 4.701,7 3,460 2,782 0,023 0,010
Max 46.204,8 681 31.694 15,371 11,904 0,141 0,071
Min 57,2 6 46 -5,349 -5,219 0,000 0,000
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Cuadro 3. -Estimacion de la eficiencia técnica y de sus factores determinantes

Modelo A Modelo A*
Variable Parametro Coeficiente Coeficiente
(Dev.Tip.) (Dev.Tip.)
-0,547* -0,571*
Constante Bo (0.297) (0.355)
- 0,253%%* 0,250%*
Establecimientos (E) B (0,044) (0.039)
. 0,665** 0,667**
Trabajadores (7) B2 (0.067) (0.065)
. 0,041
Tendencia temporal (¢) Bs (0.039) -
0,462 0,427
v (0,421) (0,381)
2 0,124 0,126
° (0,060) (0,056)
logL -23,438 -24,497
Efic. tec. media 0,861 0,858
donde o* =(c,*+ 6.%), y = o*/(c.>+ 6.%).
**=Prob<0,01; *=Prob<0,05.

que todos los parametros (excepto la constante)
son cero (Hy: B1=P,=P5=0). Ademas, se rechaza
la hipdtesis nula de que y sea cero (H’y: y=0), lo
que evidencia la importancia del efecto de la in-
eficiencia sobre el error de especificacion y, por
tanto, comportamientos ineficientes de las em-
presas. Sin embargo, en la especificacion del
modelo A, no es posible rechazar la hipdtesis nu-
la (H’y: B3=0) de que no hay cambio técnico.
Este resultado puede obedecer a que la ventana
temporal considerada (3 afios) impide estimar
adecuadamente el cambio técnico y obliga a
considerar un modelo eliminando la variable que
recoge la tendencia temporal (). Los resultados
de dicha estimacion se presentan en la segunda
columna del cuadro 3 (modelo A*). Con relacion
al modelo A* también se contrastan diferentes
hipotesis relativas a las restricciones en los pa-
rametros de la funcion de produccion. El primer
test permite rechazar que todos los parametros
(excepto la constante) son cero (Ho: B;=p,=0).
Ademas, también se rechaza la hipodtesis nula de
que y sea cero (H’g: y=0). Los parametros esti-
mados de la funcién de producciéon para el mo-
delo preferido (A*) ofrecen los siguientes resul-
tados (ver cuadro 3). Por un lado, las elasticida-
des de las variables nimero de establecimientos
(E) y numero de trabajadores (7) son 0,250 y
0,667, respectivamente, ambas significativas al
99% y con el signo esperado. Por otro lado, la
eficiencia técnica media para la muestra analiza-
da es de 0,858 (Desv. tip.= 0,144) durante el pe-

riodo 2000-2002, lo que indica que las empresas
podrian haber alcanzado el mismo nivel de out-
put utilizando un 14,2% menos de recursos. La
eficiencia técnica media es de 0,843 (Desv. tip.=
0,167) en 2000, 0,832 (Desv. tip.= 0,156) en
2001 y 0,9 (Desv. tip.= 0,091) en 2002.

A continuacion, y para analizar la situacion
competitiva que caracteriza el sector de distribu-
cion comercial minorista espafiol (hipotesis al-
ternativas 1 a 5) se estima el siguiente modelo de
regresion (Maudos, 1998; Berger, 1995; Timme
y Yang, 1991):

Rdoy=ayta,CM;+a,Cony+azEffite;  (5)

donde, Rdo;, es el indicador de resultados obte-
nido por la empresa 7 (RI y RRP) en el afio £
CM;, es la cuota de mercado de la empresa i en el
afo t; Con;, es la concentracion del mercado (in-
dice Herfindahl) de la empresa i en el afo
t; y Eff, es la eficiencia técnica de la empresa i
en el afio ¢ (estimada previamente con el modelo
A*); ay, a, y a; son los parametros a estimar,
mientras que &, recoge el término de error.

Las variables cuota de mercado y concentra-
cion se han centrado para minimizar los efectos
de la multicolinealidad en la regresion conjunta.
Los resultados de la estimacion por MCO con in-
formacion completa utilizando el pool de datos
2000-2002 se presentan en el cuadro 4.

Los contrastes de significacion conjunta de los
parametros estimados muestran que se obtiene
informacion significativa a un nivel inferior al
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1% en todas las ecuaciones. Asimismo, los co-
eficientes de determinacion (R* ajustado) se situ-
an entre el 7,8% (ecuacion 2) y el 43,9% (ecua-
cion 7), evidenciando que las variables indepen-
dientes consideradas globalmente tienen un ma-
yor poder explicativo para la rentabilidad sobre
recursos propios (RRP) como variable depen-
diente. En cualquier caso, la significatividad in-
dividual de los parametros estimados muestra
que, independientemente de la medida de renta-
bilidad utilizada, los resultados presentan gran
robustez.

En particular, estos contrastes de significa-
cion individual permiten identificar los factores
determinantes de los resultados empresariales y,
de este modo, analizar la situacion competitiva
existente en el sector de supermercados en Espa-
fia entre 2000 y 2002. Asi, en aquellas ecuacio-
nes (1 y 5) que consideran tnicamente la cuota
de mercado —que podria actuar como proxy de la
eficiencia de la empresa (Smirlock, 1985)—, el
coeficiente que acompaiia a esta variable resulta
positivo y significativo, lo que a priori podria
avalar la hipoétesis de estructura eficiente. En las
ecuaciones 2 y 6, que incluyen Unicamente la
concentracion del mercado, el coeficiente de esta
variable es positivo y significativo, lo que a prio-
ri podria apoyar la hipdtesis de poder de merca-
do. Sin embargo, en las ecuaciones 3 y 7, que re-
cogen ambas dimensiones de forma simultanea,
el coeficiente de la concentracion del mercado es
negativo y no significativo’. De acuerdo con la
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propuesta de Smirlock (1985), estos resultados
permiten rechazar la hipotesis de poder de mer-
cado, ya que el coeficiente de la cuota de merca-
do (que actuaria como proxy de la eficiencia de
la empresa) sigue siendo positivo y significativo
a un nivel inferior al 1%, y ello es un indicador
de que las empresas con mayor cuota de merca-
do obtienen mejores resultados. Adicionalmente,
este resultado permitiria aceptar, en principio, la
hipotesis de eficiencia, siempre y cuando se con-
sidere a la cuota de mercado una proxy adecuada
de la eficiencia de la empresa (Smirlock, 1985).

En cualquier caso, cuando se incluye en las
regresiones una medida directa de eficiencia
(ecuaciones 4 y 8), resulta destacable que el co-
eficiente positivo de la variable cuota de merca-
do sigue resultando significativo, lo que en linea
con Berger (1995) y Maudos (1998) sugiere que
en las regresiones anteriores, en las que no se
considera una medida directa de la eficiencia, la
cuota de mercado no puede ser considerada co-
mo una proxy adecuada de la eficiencia. Con
otras palabras, dado que se controla el efecto de
la eficiencia en las regresiones, el signo positivo
de la variable cuota de mercado indica la presen-
cia de poder de mercado, al menos de forma li-
mitada.

Consecuentemente, estos resultados (se acep-
ta que a;>0, a,=0 y a3=0) no permiten aceptar las
hipotesis 1 (poder de mercado puro) ni 2 (efi-
ciencia pura); pero tampoco la hipotesis 3 de es-
tructura eficiente modificada, ni la hipdtesis 5

Cuadro 4.- Factores consecuentes de la eficiencia técnica: hipotesis de eficiencia vs. poder de mercado

Var. dep. Ec. Constante | Cuota de mercado CZ?;T:;;ZZ?H E{lé((:;igir;zia R? ajust. F
ok o
1 1?6,320724) ﬁﬁél) 0,197 31,744%*
10,302** 101,070%*
R
3 (0.251) (31.356) (-71,,196) 0,323 30,868+
sk Ak - -
4 1? 1’,353735) 2(1321’?92953) (7419,’95;57) (l?{g?isl) 0,317 20411
: (Z(j;é:;k 6(65,131045?* 0,283 50,483%*
6,452%%* 100,630%*
R B R
’ (0,185) (23,112) (-52,’477) 0,439 50,002
sk Ak - -
¢ | G | ousms (53001 (| 04 | o
Errores estandar entre paréntesis.
**=Prob<0,01; *=Prob<0,05.
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(hibrida poder de mercado-eficiencia). Alternati-
vamente, los resultados obtenidos permiten apo-
yar la hipotesis 4, es decir, se evidencia que la
situacion que mejor refleja la estructura competi-
tiva de la muestra de supermercados entre 2000
y 2002 es la de poder de mercado relativo, ya
que el principal determinante de los resultados
empresariales es la cuota de mercado. Ello im-
plica que las potenciales ventajas asociadas al
tamafio de la empresa existen incluso cuando la
empresa no opera en mercados concentrados.
Este resultado avalaria los aumentos de tama-
flo experimentados en el sector minorista espafiol
en los Gltimos afios, descritos por Rebollo (1999)
y Cruz-Roche et al. (2003). Especificamente, pa-
ra el caso particular de la distribucion comercial
minorista, Cruz-Roche (1999) sefiala que el au-
mento de tamafio permite mejorar la eficiencia
en la realizacion de las funciones de distribucion
en la medida en que reduce los costes de realiza-
cién de estas funciones. Ademas, los beneficios
derivados de un mayor tamafio de las empresas
se extienden a numerosas actividades entre las
que cabe destacar las siguientes (Casares et al.,
2000): i) Realizacion de mejores compras y el
establecimiento de contratos mas ventajosos con
los proveedores; ii) Realizacion de actividades
de promocion; iii) Incremento del poder finan-
ciero para efectuar inversiones indispensables,
especialmente en tecnologia; iv) Imagen de mar-
ca, asegurando al cliente la calidad; y v) Mejora
y modernizacion de la gestion econdmica y ad-
ministrativa. En consecuencia, un mayor tamafio
permite a la empresa mejorar su rentabilidad e
incrementar su cuota de mercado, lo que en 1ul-
tima afecta de forma positiva a sus resultados.
De hecho, Cruz-Roche et al. (2003) sefialan que
el efecto de las economias de escala, medido por
la dimension de las empresas mas grandes, indi-
ca que el tamafio permite levantar barreras a la
entrada que protegen a las empresas instaladas
de la competencia potencial. Ademas, el tamafio
del distribuidor es uno de los principales factores
que generan dependencia al proveedor y, por
tanto, el poder del distribuidor (Aalto-Sétala,
2002; Méndez y Yagiie, 1999). Es decir, los
grandes distribuidores suponen una parte muy
importante del volumen de ventas de los fabri-
cantes, por lo que estos ultimos no pueden pres-
cindir de su relacion con ellos, lo que resulta es-
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pecialmente importante con respecto a los inter-
mediarios con mayor cuota de mercado. De
hecho, los minoristas encuentran las mejores
oportunidades de incrementar su beneficio en la
obtencion de mayores ventajas que sus competi-
dores en los precios de compra de sus productos
a los fabricantes, pero también mediante la ob-
tencion de otros descuentos y el cobro de otros
servicios. Para ello, es preciso que los minoristas
alcancen un gran poder de mercado, es decir, una
alta participacion en los mercados minoristas en
los que operan (Cruz-Roche et al., 1999).

CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo se centra en anali-
zar la relacion existente entre la estructura de
mercado y la rentabilidad en el sector de distri-
bucion comercial minorista espafol con datos re-
lativos a una muestra de cadenas de supermerca-
dos que operan en Espaia entre 2000 y 2002. La
utilizacion de una medida directa de eficiencia
ha permitido analizar la situacion competitiva
presente en el subsector de supermercados espa-
fiol. La metodologia utilizada se apoya en la es-
timacion de una frontera paramétrica de natura-
leza estocastica que permite estimar la eficiencia
(Battese y Coelli, 1995) y en la estimacion de
diversos analisis de regresion.

El andlisis empirico sobre datos de panel rela-
tivos a una muestra de 42 empresas entre 2000 y
2002 evidencia niveles de eficiencia elevados.
Ademas, los resultados obtenidos indican que el
principal determinante de la rentabilidad para la
muestra de empresas analizadas es la cuota de
mercado, lo que avala que la situacion competi-
tiva que caracteriza al sub-sector de supermerca-
dos es la de poder de mercado relativo.

En cuanto a las implicaciones de gestion del
trabajo cabe destacar las dos siguientes: En pri-
mer lugar, el resultado de poder de mercado rela-
tivo es valioso para la implantacion de estrate-
gias en la practica por parte de los intermedia-
rios. En particular, pone de manifiesto la impor-
tancia de la cuota de mercado como factor clave
para mejorar la rentabilidad, pero también supo-
ne que las potenciales ventajas asociadas al ta-
mafio de la empresa existen incluso cuando ésta
no opera en mercados concentrados. En este sen-
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tido, el tamafio de las empresas con mayor cuota
de mercado parece proporcionar una util estruc-
tura de referencia en el analisis de la competen-
cia de cara a detectar posibles ventajas competi-
tivas. Ademas, con el objeto de evaluar el impac-
to de un cambio estratégico, los directivos debe-
rian conocer el efecto ultimo de sus acciones es-
tratégicas. A ello puede contribuir la aplicacion
de modelos de conducta estratégica 6ptima, una
vez detectado el tipo de interaccion competitiva
existente entre las cadenas de supermercados en
Espafia (poder de mercado relativo). En segundo
lugar, este trabajo tiene implicaciones sobre las
decisiones de politica econémica a adoptar por
parte de las autoridades publicas. Asi, la cuota de
mercado se convierte en la variable a controlar
por las autoridades publicas, en la medida en que
cuotas de mercado dominantes podrian ir asocia-
das a comportamientos colusivos por parte de las
empresas implicadas, lo que podria ir en detri-
mento del bienestar de los consumidores.

Con relacion a las limitaciones del trabajo,
que exigen hacer una lectura prudente de los re-
sultados obtenidos, cabe destacar las siguientes:
En primer lugar, la muestra objeto de anélisis
comprende un unico formato comercial, por lo
que las conclusiones del trabajo se deben consi-
derar so6lo al nivel de la muestra utilizada. Se-
gundo, la muestra se restringe a las cadenas de
mayor tamafo, lo que limita el rango de varia-
cién de las variables de estructura de mercado
utilizadas. En esta linea, el efecto del poder de
mercado sobre la rentabilidad para las cadenas
de supermercados mas pequefias podria ser ele-
vado, dado que tienden a estar localizadas en
mercados locales més concentrados, aspecto que
no queda recogido en nuestro estudio. En tercer
lugar, recordar que para garantizar la homoge-
neidad de la muestra de empresas utilizadas en la
estimacion de la eficiencia este trabajo s6lo ha
considerado las cadenas de supermercados y ha
excluido, especificamente, a las cadenas de des-
cuento. Sin embargo, la frontera entre el des-
cuento y el supermercado es imprecisa. Ademas,
el concepto de supermercado aborda un espectro
muy amplio de minoristas, pudiendo haber ma-
yores diferencias en cuanto al surtido y servicios
prestados entre dos cadenas calificadas como “de
supermercados” que entre una cadena “de su-
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permercados” y una “de descuento”. En cuarto y
ultimo lugar, senalar que la imposibilidad de in-
cluir otros factores de la estructura competitiva
tanto vertical como horizontal, y que podrian
afectar a la rentabilidad de las empresas minoris-
tas, supone partir de un modelo con una especi-
ficacion limitada. Esto es, si bien el objetivo del
trabajo se centra en analizar los determinantes de
la rentabilidad en términos de la estructura del
mercado y de la eficiencia, podrian existir pro-
blemas derivados de la omision de otras varia-
bles relevantes que también pudieran afectar a la
rentabilidad.

Finalmente, dadas las importantes implica-
ciones que el aumento del tamafio y la concen-
tracion del mercado tienen sobre el sector, se
propone como futura linea de investigacion la
distincion entre las formulas de realizacion del
proceso de concentracion empresarial, creci-
miento interno (apertura de nuevos estableci-
mientos) y crecimiento externo (compra o fusio-
nes con otras empresas), en tanto que la mayor
utilizacion de las fusiones y compras de empre-
sas ha de suponer una mayor tendencia a la con-
centracion que el crecimiento interno. Es decir,
el crecimiento externo de las empresas puede
originar la aceleracion del proceso de concentra-
cion y sus posibles consecuencias sobre el grado
y forma de competencia, a la vez que posibilitara
la consecucion de mejoras de eficiencia del sis-
tema de distribucion. Por el contrario, si el cre-
cimiento interno se utiliza para la creacion de ba-
rreras de entrada, mediante la anticipacion de
demanda futura y la “acotacion” (pre-emption)
del mercado, se producird un sobredimensiona-
miento de la oferta minorista y, consecuente-
mente, se incrementara el coste total de la activi-
dad, con efectos negativos sobre la eficiencia del
sistema de distribucion. Por tanto, el analisis de
la forma de ejecucion de este proceso permitira
examinar sus repercusiones sobre el grado de
eficiencia del sistema de distribucion comercial.

NOTAS

1. Una version previa de este trabajo se ha presenta-
do en los XVIII Encuentros de Profesores Univer-
sitarios de Marketing, que tuvieron lugar en Al-
meria del 20 al 22 de septiembre de 2006.
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2. Con respecto a este resultado empirico, cabe des-
tacar los tres aspectos siguientes: Primero, el valor
del coeficiente de este parametro (Con) suele ser
altamente inestable cuando se modifican las va-
riables incluidas en las regresiones, y puede dejar
de ser significativo e incluso cambiar de signo.
Como es habitual en este tipo de regresiones, la
inestabilidad de los parametros puede obedecer a
la existencia de problemas de multicolinealidad
(Gual y Vives, 1991). No obstante, aunque la co-
rrelacion entre estas variables es elevada (0,863),
la ausencia de este tipo de estudios en distribucion
comercial impide comparar la magnitud de dichas
correlaciones con otros trabajos. En cualquier ca-
so, la correlacion entre CM 'y Con es menor que la
obtenida en otros estudios de banca como el de
Gual y Vives (1991) en el que se obtienen resul-
tados similares. Segundo, la ausencia de trabajos
de este tipo en distribucion comercial impide co-
nocer si el resultado obtenido del coeficiente ne-
gativo y no significativo de la concentracion del
mercado es similar u opuesto a los obtenidos por
otros estudios. Tercero, dado que no se efectua
una estimacion completa de un modelo estructu-
ral, sino que este trabajo se apoya Gnicamente en
la relacion entre variables endogenas del mismo,
incluso el resultado ;>0 y a,=0 podria ser com-
patible con un comportamiento colusivo por parte
de las empresas en el caso de que la colusion tu-
viera lugar, por ejemplo, junto con una division
proporcional de los beneficios generados, o con
una distribucion que favoreciese a las empresas
mas grandes.
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