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I Extracto:

Las empresas crecen hacia nuevos negocios mas o menos relacionados
con los negocios originales a lo largo del tiempo. La denominada estra-
tegia corporativa se refiere al patrén que adopta este crecimiento, esto es,
las relaciones que mantienen los negocios de una empresa. La estrategia
mononegocio es adoptada por empresas que apenas se diversifican hacia
negocios distintos al original, mientras la estrategia no relacionada impli-
ca la entrada en negocios dispersos con escasas relaciones. Entre ambos
extremos, se sitda la estrategia vertical, consistente en el establecimiento
de relaciones verticales tipo proveedor-cliente entre los negocios, y la
estrategia relacionada, caracterizada por las intensas relaciones horizon-
tales presentes en la cartera de negocios. Existen s6lidos argumentos te6-
ricos para defender que la estrategia relacionada debe conducir a los mejo-
res resultados contables, por cuanto las interrelaciones dan lugar a sinergias
o beneficios conjuntos derivados de compartir recursos y transferir cono-
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cimientos entre los negocios. Sin embargo, los hallazgos son contra-
dictorios después de casi 40 afios de investigacién. Partiendo de los
modernos Enfoques de Recursos y Capacidades Dindmicas en Direccién
Estratégica, planteamos un modelo explicativo del resultado contable
obtenido por las empresas en funcién de la estrategia corporativa adop-
tada. Este modelo se fundamenta en las caracteristicas internas y exter-
nas de la empresa como determinantes de la estrategia corporativa
mas adecuada. Basindonos en un andlisis empirico de 809 empresas
industriales espafiolas, comprobamos la aplicabilidad del modelo pro-
puesto y extraemos conclusiones precisas. Las estrategias vertical y
no relacionada conducen a pobres resultados contables, aun cuando
se adopten en el contexto correcto. La estrategia mononegocio da lugar
a notables resultados contables, a pesar de que no se elija en las con-
diciones ideales. La estrategia relacionada genera elevados niveles de
resultados contables s6lo cuando se adopta en las condiciones 6pti-
mas. Estos hallazgos indican que las estrategias corporativas vertica-
les y no relacionadas deberfan evitarse como férmulas de crecimien-
to, la estrategia corporativa mononegocio serfa conveniente siempre
que satisfaga las necesidades de expansién y la estrategia corporati-
va relacionada habria de ser gestionada hébilmente para ofrecer bue-
nos resultados. Desde una perspectiva directiva, establecemos en qué
condiciones concretas deben adoptarse las dos estrategias corporati-
vas (mononegocio y relacionada) que ofrecen mejores resultados con-
tables. Desde un punto de vista académico, el articulo contribuye a
explicar los hallazgos contradictorios existentes en la investigacion
previa sobre estrategia corporativa.
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1. INTRODUCCION

La estrategia corporativa es uno de los temas que mas interés ha despertado entre los investigadc
res (REED Y LUFFMAN, 1986; RMANUJAM Y VARADARAJAN, 1989; Hoskissony HITT, 1990; DaTA,
RAJAGOPALAN Y RASHEED, 1991; MONTGOMERY, 1994; RBLICH, CARDINAL Y MILLER, 2000) y los directi-
vos de las empresasd@.py CampBELL, 1987; GMPBELL Y GooLb, 1988; G®oLb, CAMPBELL Y ALEXANDER,

1994; GwirBELL Yy LucHs, 1998). Se refiere a la composicion y estructura de la cartera de negocios de
una empresa (@nT, 2002), y puede adoptar distintas formas que van desde la diversificacion relacio-
nada hasta la diversificacion no relacionada, pasando por la integracion vestieat (R974 y 1982).

Cuando una empresa ha agotado sus posibilidades de rentabilidad en el negocio original suele
entrar en nuevos negocios. Esta estrategia de crecimiento da lugar a que los negocios en los que |
empresa participa mantengan mas o menos relaciones entre ellos. Las relaciones horizontales e
forma de diversificacion relacionada son las que mas atenciéon han concentrado, por su potencial
para crear sinergias derivadas de compartir recursos y transferir conocimientos entre los negocios.
Las relaciones verticales y la ausencia de relaciones significativas en la cartera de negocios se ha
valorado negativamente por su incapacidad para aportar valor a la empresa como un todo. Sin embar
go, los hallazgos estan lejos de ser concluyentes cuando se compara la rentabilidad obtenida por la
empresas que adoptan uno u otro tipo de estrategia corporatives CMONTGOMERY, 1998; BERGH,

2001; BxrNEY, 2002; MARKIDES, 2002). La supuesta superioridad en términos de resultado econé-
mico de la diversificacion relacionada sobre la diversificacion no relacionada e integracién vertical
no se ha confirmado en todas las investigaciones empiricas realizadas, (BARDINAL y MILLER,

2000). Por tanto, persiste la incertidumbre sobre la mejor estrategia corporativa que un directivo
debe aplicar con la finalidad de mejorar la rentabilidad de la empresaifids, 1997).

Este trabajo contribuye a explicar la relacion entre la estrategia corporativa y el resultado eco-
némico proponiendo un modelo tedrico basado en dos modernos enfoques en la Direccion de Empresas
Combinando argumentos del Enfoque de Recursasngr, 1991) y Enfoque de Capacidades
Dinamicas (Eecg RsaNO y SHUEN, 1997), postulamos que no existe una estrategia corporativa
superior al resto en cualquier circunstancia. Por el contrario, la mejor estrategia corporativa viene
dada por el contexto interno y externo de la empresa. Si una empresa quiere mejorar su resultadc
econémico debe adoptar una estrategia corporativa ajustada a sus recursos internos —comerciales
tecnoldgicos— y a su posicién competitiva externa —cuota de mercado y potencial de beneficios del
sector—. Basandonos en una muestra de 809 empresas industriales en Espafia, contrastamos e«
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esquema explicativo de la estrategia corporativa. Los hallazgos indican que las empresas monone-
gocio y diversificadas relacionadas obtienen un nivel superior de rentabilidad que las empresas diver-
sificadas no relacionadas y verticalmente integradas por su mayor adecuacién a las condiciones de
modelo. Ademas, las empresas que adoptan una estrategia de diversificacion relacionada ajustada ¢
contexto ideal logran una rentabilidad significativamente superior a aquellas que no estan ajustadas.
Estos resultados permiten formular recomendaciones a los directivos sobre como hacer frente a la
estrategia corporativa para mejorar el resultado econémico de la empresa.

2. ESTRATEGIA CORPORATIVA

La estrategia corporativa se refiere a la composicién y estructura de la cartera de negocios de
una empresa (@WT, 2002). El crecimiento de una empresa desde el negocio principal puede reali-
zarse mediante la entrada a nuevos negocios que mantengan relaciones horizontales, verticales o si
relacion alguna con aquél {8orFr 1998). Las relaciones entre todos los negocios en los que esta
presente una empresa constituye una decisién de gran importancia, puesto que puede dar lugar
sinergias o beneficios conjuntosuiieLT, 1974 y 1982). Podemos distinguir cuatro tipos de estra-
tegia corporativa en funcién de la composicién y estructura de la cartera de negocio de la empresa:
(a) mononegocio, (b) diversificacion relacionada, (c) diversificacion no relacionada y (d) integra-
cion vertical figura 1—.

Figura 1. Los cuatro tipos de estrategia corporativa.
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FUENTE: Elaboracion propia.
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Las empresas mononegosin aquellas que no han entrado a nuevos negocios, por lo que se
dedican principalmente a un Unico grupo de actividades. Las emmesésnadasse encuentran
en negocios con relaciones horizontales, lo que les permite compartir recursos y transferir conoci-
mientos entre ellos. Las empresadicalesse posicionan en distintas fases de una misma linea prin-
cipal de actividad, explotando relaciones «proveedor-cliente» entre los negocios. Finalmente, las
empresao relacionadaso intentan aprovechar relaciones horizontales ni verticales, ya que su
cartera de negocios es tan diversa que es imposible beneficiarse de cualquier tipo de sinergia er
recursos o conocimientos.

En este trabajo, estudiamos las condiciones que justifican la eleccién de uno de estos cuatro
tipos de estrategia corporativa con la finalidad de mejorar el resultado econémico de la empresa.
Para ello, nos basamos en los Enfoques de RecursesgB 1991) y Capacidades Dinamicas
(TEecg, PsaANO y SHUEN, 1997) para construir un modelo tedrico aplicado a una muestra de 809
empresas industriales en Espafia.

3. ENFOQUE DE RECURSOS DE LA ESTRATEGIA CORPORATIVA

Asumiendo que una determinada empresa es mononegocio desde la perspectiva horizontal y
presenta cierto grado de integracion desde la perspectiva vertical, han de diferenciarse dos grupo:
de factores en la explicacién de la estrategia corporativa aplicada, que actian como elementos de¢
presion y restriccion, respectivamente.

3.1. Elementos de presion.

Como factores que impulsan el crecimiento empresarial en términos horizontales o verticales
se encuentra la posible existencia de activos estratégicos excedentes o competencias distintivas infrat
tilizadas. Un activo es estratégico y una competencia es distintiva cuando se verifican las condicio-
nes de que sean imperfectamente imitableslan y RumeELT, 1982) e imperfectamente sustitui-
bles (BARNEY, 1986b) por las empresas competidoras, de forma que se configuren como fuente de
ventaja competitiva. Los activos estratégicos o las competencias distintivas podrian exceder en un
momento determinado de los requeridos para la configuracion horizontal y vertical actual de la empre-
sa, por lo que se justificaria el crecimiento en orden a explotar economias de ambito.
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Figura 2. Los elementos de presion en la estrategia corporativa.
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FUENTE: Elaboracion propia.

Este crecimiento podria desarrollarse a partir de distintas estrategias y configuraciones corpo-
rativas —figura 2—. La aplicacién de activos estratégicos y/o competencias distintivas excedentes
podria concretarse en el desarrollo de todas las estrategias corporativas reconocidas en I§ literatura
dando lugar a cinco tipos distintos de configuracién finblna vez que existen los elementos de
presion suficientes, es necesario introducir los elementos de restriccion para que pueda determinar-
se entre estas alternativas con la finalidad de obtener mejores resultados.

1 Las categorias de estrategias corporativas han sido tomadas de la propuesta clésimad®85), afiadiendo la opcién
de alianza estratégica. Esta Ultima comprende las férmulas contractnaiexjuity alliances, la inversion en propie-
dad —equity alliancesy las empresas conjuntgsint ventures (Deepsy HiLL, 1999).
2 Latipologia de configuracién corporativa final se corresponde con la formuladanpar1974) con dos modifica-
ciones. En primer lugar, se ha excluido la opcién denominada negocio dominante, porque puede considerarse como una
estrategia de transito entre los negocios simples y la diversificacion relacionada, desde el punto de vistadeawnico (L
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3.2. Elementos de restriccion.

Tres son los elementos de restriccion que se han venido considerando en la determinacion final
de la estrategia corporativa: especificidad de activos y competencias, nivel excedente de activos y
competencias, y estructura del sector primario de actividad.

Una inversién se considera especifica a una determinada aplicacion productiva cuando su valor
en utilizaciones alternativas es nulo o disminuye considerablementea(@on, 1979). La espe-
cificidad provoca un problema de inmovilidad, ya que no es posible la transferencia sin sufrir una
apreciable pérdida de valor, pero, en contrapartida, genera resultados por encima de lo normal en si
aplicacion especifica, dado su grado de adaptacion a la miBmiatanto, la especificidad presen-
ta dos dimensiones muy relevantes desde la perspectiva del Enfoque de Recursos. Proporciona a |
empresa propietaria de los activos estratégicos especificos y de las competencias distintivas espec
ficas resultados superiores a la media —es decir, estos factores productivos son valiosos en término
competitivos— y, ademas, no pueden ser comprados por una empresa competidora ya que no gene
rarian este mismo valé{BARNEY, 1986a y 1986b). De hecho, algunos autores reconocen que, a las
condiciones de imperfecta imitabilidad y sustituibilidad, debe afiadirse el requisito de imperfecta
transferibilidad —derivada de la especificidad—, para que los activos y las competencias sean fuente
de ventaja competitiva sostenible a largo plagBARNEY, 1991; BTERAF, 1993; MARKIDES Y
WILLIAMSON, 1994).

El acuerdo contractual representa la explotacion fuera de la empresa de los activos estratégi-
cos y las competencias distintivas excedentes, mientras que el resto de estrategias implican la utili-
zacion interna de éstos. La especificidad, como factor de restriccion, permitiria realizar una prime-
ra gran seleccién entre opciones externas e internas. En general, conforme la especificidad es mayol
la movilidad de los activos y las competencias serd méas sencilla dentro de la propia empresa, com-

1984). En segundo lugar, se ha incorporado la alternativa de negocio hibrido, para recoger el supuesto de que algunos
negocios de la empresa estén basados en relaciones intermedias. La importancia de los negocios hibridos es notable e
los dltimos afios (KUFMANN y LAFONTAINE, 1994).

3 Estos resultados extraordinarios se denominan rentas o cuasi-rentas. El concepto de renta se refiere a los resultados pc
encima del coste de oportunidad de los recursos aplicados o, en otros términos, la diferencia en los pagos a un recursc
productivo en su mejor y segundo mejor uso, mientras la cuasi-renta es la renta surgida de una situaciéon temporal a corto
plazo (BJcHANAN, ToLLisON Y TuLLock, 1980; MLGROM y ROBERTS 1992; RTERAF, 1994).

4 Tradicionalmente, se ha planteado que cuando se adquiere la empresa en su conjunto no se produce la pérdida de valc
de los activos estratégicos y las competencias distintivas con especificidad. No obstante, recientes contribuciones han
introducido argumentos de azar moral y seleccion adversa vinculados al Enfoque de Agencia para cuestionar esta pro-
posicion (G, 1994).

5 De acuerdo conibPmaN y RUMELT (1982), una fuente adicional de inmovilidad es la incertidumbre o ambigiiedad cau-
sal. Consiste en el desconocimiento de los atributos criticos y las relaciones clave en que se basan los activos estratégi
cos y las competencias distintivagéRy DeFiLLIPPI, 1990). B\RNEY (1991) indica que estos recursos podran ser fuen-
te de ventaja competitiva sostenible siempre y cuando el grado de ambiguedad causal en la empresa sea igual al existent
en los competidores que pretenden la imitacion. En caso contrario, estas empresas contratarian los servicios de los direc
tivos relevantes para reproducir en sus organizaciones los activos estratégicos y las competencias distintivas.
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plicandose su transferencia fuera de ésta debido a los costes de transa&nrCEwroRrD y
ALcHIAN, 1978; TEECE 1982). La relacién positiva entre especificidad e internalizacion tiene un
amplio soporte empirico Yons, 1995).

En la mayor parte de los casos, los activos estratégicos y las competencias distintivas estan

sometidos a especificidad, por lo que ha de optarse por estrategias internas para su eXplsgacion
necesario incorporar dos elementos adicionales de restriccion para seleccionar entre todas ellas: (a
nivel excedente de activos y competencias y (b) estructura del sector primario de actividad. En todo
caso, la especificidad permite una primera seleccién entre alternativas internas y digerass—

Figura 3. Los elementos de restriccion en la estrategia corporativa.

Especificidad
de recursos

Nivel de exceso|
de recursos

Alternativas Y Estrategia Resultado
) > - —> .
internas A corporativa econ6émico
Exceso de activos
estratégicos y/o Estructura
competencias del sector
distintivas
Alternativas
externas

FuenTe: Elaboracion propia.

6 Esta afirmacion puede considerarse, sin duda, controvertida. Su discusién rigurosa comprenderia un trabajo auténomo
—puede consultarseaBNEY (1986a) y DERIckx Y CooL (1989), para dos enfoques enfrentados sobre este punto—. Algunos
autores opinan que de los cuatro mecanismos de produccion de activos y competencias —adquisicion, aprendizaje, acce-
so y acumulacién—, los tres primeros sélo pueden generar ventajas competitivas a corto plazo, puesto que la accesibili-
dad de los mismos es elevadart® y Lipsey, 1980). Por tanto, el inico mecanismo con capacidad potencial de obte-

ner activos estratégicos y competencias distintivas, susceptibles de crear una ventaja competitiva a largo plazo, es el de
acumulacion interna (MKIDES y WiLLIAMSON, 1994). Cuando son asi obtenidos, estos activos y competencias necesa-
riamente deben ser especificos a la empresa, puesto que han sido generados a partir de un proceso de aprendizaje inte
no, adaptado por completo a la aplicacion a la que van a ser destinados. Esta especificidad no imposibilita las opciones
externas mediante contratos, pero si las complica extraordinariamente. Por ejemioNK y LAFONTAINE (1994)

en su andlisis de la configuraciéon competitiva de McDONALD'S indican que la alta especificidad de recursos y capaci-
dades no ha permitido el desarrollo de una franquicia convencional, sino que ha sido necesario introducir cierto grado
de internalizacion. En efecto, aproximadamente la mitad de las sucursales de McDONALD'S son de su propiedad, mien-
tras el resto estd sometido a franquicia. Esta compleja estructuracion le permite, entre otras cosas, compensar los coste:
de transaccion potenciales en forma de problemas de control y supervisién, como los descritosApoy MEMSETZ

(1972) y B\rzEL (1982). G (1994) identifica cuatro tipos de obstaculos y dos categorias de soluciones para transferir
activos y competencias entre empresas.
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La existencia de recursos estratégicos infrautilizados es lo que impulsa el crecimiento empre-
sarial, mientras que la magnitud de activos y competencias excedentes determina las formas con
cretas seleccionadas para desarrollarlo. Cuando la empresa dispone de pocos recursos ociosos pue
crecer sin modificar su cadena de valor, mediante estrategias de especializacion, de desarrollo de
producto o de desarrollo de mercado, configurandose finalmente como negocio Bgupde2—
(PeNroOSE 1959). Otra alternativa con bajos requisitos de recursos excedentes es la integracion ver-
tical hacia delante o hacia atras en actividades conexas, en las que los activos y competencias infrat
tilizados puedan ser valiososR@&vres 1996).

Por el contrario, las estrategias de diversificacion consumen una mayor cantidad de recursos,
por lo que es necesario que el nivel de activos y competencias infrautilizado sea elevaétiriH
y HoskissoN 1988). Los requisitos de disponibilidad de recursos financieros se incrementan espe-
cialmente en el supuesto de diversificacion no relacionada, ya que la empresa modifica horizontal-
mente su cadena de valor, incorporando nuevos negocios compleiesy HiLL, 1988; B\SINGER
y HoskissoN 1989). La diversificacion relacionada también supone una variacion horizontal de la
cadena de valor, mediante la que se accede a nuevos negocios vinculados a los existentes. En es
caso, las interrelaciones son mas numerosas y se comparten mas actividades y activos. Esto provc
ca que consuman menos recursos financieros y mas recursos intangibles que la diversificacion nc
relacionada& (HiLL, 1994). En términos generales, conforme el nivel excedentario de activos estra-
tégicos y competencias distintivas aumenta, es mas econémico para la empresa adoptar una confi
guracion de negocio simple, vertical, no relacionado y relacionado, respectivdmente

Finalmente, el atractivo estructural de los sectores en los que la empresa participa o puede entra
es otro factor determinante. Si los negocios actuales y relacionados presentan una configuracion estruc
tural negativa en términos de crecimiento, concentracion o rivalidad, la empresa crecera hacia otras

7 La diversificacién no relacionada sélo se orienta a utilizar los fondos financieros generados en unos negocios para ser
aplicados a otros bajo ciertas condiciones de asimetria informativa. No existe otro tipo de interrelaciones, por lo que los
nuevos negocios son nuevas cadenas de valor completas. Esta estrategia corporativa s6lo aporta valor a la organizacio
si se verifican dos condiciones. En primer lugar, deben existir ventajas informativas en la captacion de oportunidades de
inversion por parte de la empresa con relacién a los inversores individuales. En funcién del conocimiento privilegiado
de algunos negocios que la empresa dispone, invierte los fondos generados en otros negocios para obtener asi resultadc
extraordinarios, a partir de la asimetria informativa que disfrutag®y MaiLur, 1984; WiLiamsoN, 1985). En segun-

do lugar, el mercado de capitales debe ser relativamente imperfecto, puesto que, en caso contrario, toda la informacién

relevante queda recogida en los precios, desapareciendo las oportunidades de irressignRUIBACK, 1983; ENSEN

1986; HuBARD, 1998). Ademas de este clasico motivo de eficiencia informativa, la diversificacion no relacionada puede

aportar valor a la organizacién mediante la creacién y explotacion de poder. Para ello, la utilizacién de poder de merca-

do o la colusién tacita en varias localizaciones no debe ser advertida por las autoridades de defensa de la competencia
lo cual es también bastante improbable dada la mejora experimentada en los marcos normativos y los recursos disponi-
bles con que cuentan estas instituciones.

Dado el mayor nimero de interrelaciones, las cadenas de valor de los nuevos negocios en la diversificacion relacionada

son muy incompletas, al contrario de lo que sucede en el supuesto de diversificacion no relacionada.

9 Es importante distinguir entre consumo de recursos segun tipo y forma de variacién de la cadena de valor, y dimensién
eficiente de las distintas estrategias corporativas. La diversificacion relacionada y la integracion vertical consumen mas
recursos de direccigmero menos recursos financieros que la diversificacion no relacionada, por lo que alcanzan antes
el limite eficiente ante la aparicion deseconomias directivas.
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actividades mediante integracién vertical o diversificacién no relacionada. Por el contrario, cuando
el potencial de beneficios en los negocios de partida es elevado, la rentabilidad derivada de estrate:
gias mononegocio o relacionadas sera altavéRr, 1974; SIMPERT Y DUHAIME, 1997).

De acuerdo con la discusion efectuada, tres categorias de elementos determinan el tipo de
estrategia corporativa adecuada. Conforme la empresa esté adaptada, en términos mas precisos,
estas condiciones Optimas, obtendra mejores resultéigosa3—.

3.3. Implicaciones contingentes.

Partiendo de este Enfoque de Recursos, la elaboracién de un modelo contingente que conec-
te el contexto, la estrategia y el resultado es inmediatarfly, 1984)10. Este modelo conceptual
integra variables de impulso y de restriccion que, conjuntamente, determinan el tipo de estrategia
corporativa optima. Internamente, se asume que la disponibilidad de recursos intangibles exceden-
tarios, tales como el potencial de investigacion y desarrollo o la capacidad comercial, son factores
gue presionan a la empresa hacia la expansion o el crecimiento. Externamente, la estrategia corpo
rativa viene condicionada por el nivel de exceso de recursos y por el atractivo estructural del sector
inicial de la empresa en términos de crecimiento, potencial de beneficios, grado de concentracion y
cuota de mercado relativigura 4—.

Figura 4. Las implicaciones contingentes del enfoque de recursos para la estrategia cor-

porativa.
PRESION Alta VERTICAL RELACIONADA
(exceso de recursos
intangibles) Baja NO RELACIONADA MONONEGOCIO
Baja Alta
RESTRICCION

(Atractivo sectorial de los negocios actuales)

FuenTe: Elaboracion propia.

10 Asumimos que la especificidad de recursos es elevada, por lo que las alternativas externas de crecimiento empresarial
no son adecuadafigura 3—. Esta es una situacion generalizadz¢E, 1982; Gi, 1994).
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Si el crecimiento es alto, los beneficios sectoriales elevados, la cuota de mercado relati-
va muy reducida y la concentracion muy baja, la empresa podra mantenerse como mononego-
cio, siempre que los recursos excedentarios sean Hajasa4, presion reducida y restriccion
elevada-—.

Si el crecimiento es alto, los beneficios sectoriales apreciables, la cuota de mercado rela-
tiva reducida y la concentracién baja, la empresa podra mantenerse en diversificacion relacio-
nada, siempre que los recursos excedentarios sean elevepwa 4, presion elevada y res-
triccion reducida—.

Si el crecimiento es bajo, los beneficios medios, siendo la cuota relativa y la concentra-
cién elevada, se aplicara una estrategia de diversificacion no relacionada hacia otros sectores
siempre que el nivel de infrautilizacion de recursos sea bigjora 4, presion reducida y res-
triccion reducida—.

Finalmente, si el atractivo del sector es reducido en beneficios, cuota, concentracién y creci-
miento, siendo los recursos disponibles altos, sera adecuada una estrategia de integracién vertice
—figura 4, presioén elevada y restriccion reducida-—.

4. ESTRATEGIA CORPORATIVA SEGUN EL ENFOQUE DE CAPACIDADES DINAMICAS

El modelo normativo anterior, establecido conforme al Enfoque de Recursos de la estrategia
corporativa, relne caracteristicas valiosas, pero también presenta ciertas deficiencias. Las bases d
la propuesta que se introduce en este trabajo se encuentran en estas limifa&baesoque de
Recursos convencional ha sido criticado en distintos trabajos por su caracter estético, su clara orien-
tacion al contenido, el irrealismo de los supuestos, la naturaleza tautoldgica de su estructura tedérice
o la incapacidad para predecir el éxito empresarial y establecer recomendaciones dirpativas
ri (TEECE PSANOY SHUEN, 1997; $ENDER 1996; TBoukaAs, 1996; loasBy, 1998; £ARBROUGH,

1998; THomAs y PoLLock, 1999; oss 1999). Frente a estas deficiencias, se ha propuesto recupe-
rar la aproximacion de recursos dinamica y centrada en el procesaigas ]NWINTER (1982) ini-
ciaron (MENTURA, 1996).

11 Elinvestigador familiarizado con el Enfoque de Recursos puede detectar algunas limitaciones al modelo normativo pre-
sentado, que no son tratadas a continuacion. Nuestro interés es sefialar tres deficiencias sobre las que se construird ur
perspectiva diferenciada, lo cual no supone plantear que estas limitaciones sean las Unicas existentesz(f
SUAREZ, 1996).
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TABLA 1. Una comparacion entre el enfoque de recursos y el enfoque de capaci-
dades dinamicas.

- El enfoque convencional El enfoque de
Bases de comparacion . L
de recursos capacidades dinamicas
. L Calidad de los recursos Utilizacion de los recursos
Dimension temporal .
—contenido— —proceso—
Fuente de la estrategia Interna Interna y externa

Ajuste entre exceso y consumo de Ajuste entre exceso de un recurso
recursos —valor absoluto de y oportunidades de mercado
un recurso— —valor relativo de un recurso—

Implicaciones para
el resultado

FUENTE: Elaboracion propia.

No es el objetivo de este trabajo entrar en estas criticas e interpretaciones, sino establecer las
bases sobre las que se puede construir un modelo de estrategia corporativa operativoly. realista
Para ello, a continuacién se describen tres limitaciones del Enfoque de Recursos convencional que
pueden ser superadas aplicando una aproximacion evolucionista basada en el Enfoque de Capacidadt
Dinamicas —tabla 1-.

4.1. Utilizacién dinamica de los recursos.

Un enfoque tedrico que pretenda la conexién, en términos positivos, del comportamiento
empresarial con el resultado econdmico requiere una articulacion determinista de las relaciones esta:
blecidas. Por determinismo se entiende la conexién invariante de un conjunto de sucesos con otro
conjunto de sucesos que manifiesta cierta estabilidad temponadi@son, 1996). La utilizacion
de enfoques positivos y, por tanto, deterministas, en la Direccion Estratégica es generalizada en la
actualidad (MHoNEY, 1993).

Una limitacién es la inadecuada articulacion determinista del modelo convencional de recur-
sos. Las diferencias en el resultado se explican en funcién del tipo de recursos de las empresas.
estos recursos son valiosos y, ademas, retnen las condiciones de ser no transferibles, no imitables
no sustituibles, las empresas logran resultados econémicos extraordinamias (B991; MAHONEY
y PanDIAN, 1992; ERNANDEZ, 1993). Este enfoque se centra en la dimergide los recursos

12 Algunas de estas cuestiones se discuten con mayor grado de detalle en los trateajesndedy SUAREZ (1996) y
VENTURAY ORDOREZ (2003).
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para explicar las diferencias en el resultado partiendo de una perspectiva estatica. No obstante, d
acuerdo con la opinion der&nT (1998),coOmoase utilizan los recursos también es una cuestion basi-

ca en cuanto a la rentabilid&d Si una empresa utiliza los recursos excedentarios de que dispone y
otra no los utiliza o los utiliza deficientemente, se generan diferencias en el resultado, incluso cuan-
do las caracteristicas de los recursos de la segunda sean mejores que los de 14 fisteceagu-

mento esta fundamentado en la perspectiva evolucionista de la emmnesan(NWINTER, 1982)

y la escuela neo-austriacaddsson 1988 y 1992; &ss 1994; H.L y Deebps 1996). En definiti-

va, a lo largo del tiempo puede ser méas importante para el restdtadse utilizan los recursos

gue de quéecursos se dispoAg(TeecE PsaNO Y SHUEN, 1997). En un trabajo empirico sobre 122
intentos de transferencia interna de conocimiento en 8 grandes empresas diversificadas desde une
unidades organizativas mas productivas a otmsASskl (1996) detecta cuatro categorias de obs-
taculos y nueve barreras concretas que explican el fracaso de algunos de estos procesos para trasl
dar competencias. De acuerdo con estos hallazgos, concluye que la capacidad de una empresa pa
superar estos problemas, aplicando sobre una base continua los activos estratégicos y las compe
tencias distintas disponibles, puede ser en si misma fuente de ventaja compatitArs(s 1996;

MiLES, MILES, PERRONEY EDvINSSON, 1998; O'2LL y GRAYSON, 1998; TEECE 1998a y 1998b).

El énfasis relativo en las dimensionggrecursos se emplean o céswoutilizan tales recur-
sos constituye una diferencia fundamental entre el Enfoque de Recursos convencional y el Enfoque
Evolucionista (Bss 1997). Como el propio ¥RNERFELTreconoce «En mi articulo, "Una Visién de
Recursos de la Empresa”, asuué los recursos de una empresa eran explotados» (1997, p. xvii,
traduccion propia, cursivas en el original). La investigacionzdeaSski (1996) muestra que este
supuesto esta muy alejado de la realidad; una empresa que en su evolucion esta atenta a las oport
nidades que surgen en el mercado y moviliza sus recursos para captarlas puede superar a otra cc
recursos de gran calidad no utilizados.

13 para ilustrar este extremo, supéngase una empresa que tiene recursos valiosos no transferibles, no reproducibles y ni
sustituibles, pero que no los utiliza o que los utiliza deficientemente. A pesar de las positivas caracteristicas de éstos, no
se obtendrian los mejores resultados. TELEFONICA puede encontrarse en una situacion asimilable a ésta, ante la libe-
ralizacion del sector de telecomunicaciones en Espafia. A pesar de que disfruta de amplias ventajas de primer movedor
vinculadas al acceso de recursos Unicos —como las localizaciones de redes y nodos de comunicacion—, no transferibles
—como el conocimiento vinculado a la gestiéon y mantenimiento del sistema nacional-y con barreras considerables a la
imitacion y sustitucion, puede estar realizando una utilizacién inadecuada de los mismos, frente a los inferiores recursos
de los competidores.

14 Esta posibilidad es especialmente relevante en el caso de las competencias o capacidades, si se adopta la terminologi
desagregada dentro del Enfoque de Recursos (para una discusion de esta cuestiGrrrxéase M/iLLIAMSON,, 1996,
pags. 341-342, nota a pie nimero uno). Las capacidades son conocimientos obtenidos en la direccién de un activo estra:
tégico que pueden ser utilizados para construir otro activo estratégico. Como indieamesty WiLLIAMSON (1994),

HONDA utilizé las capacidades obtenidas en su activo estratégico de red de distribuciéon de motocicletas para construir
un nuevo activo estratégico en forma de red de distribucién de automéviles. Por el contrario, XEROX esta encontrando
graves dificultades para aprovechar las competencias obtenidas en los activos estratégicos vinculados a la tecnologia de
fotocopiadoras para construir activos estratégicos en el sector de imagenes digitales.

15 Es importante apuntar que esta afirmacién no supone negar que las caracteristicas de los recursos estratégicos en sen
do estético, como la transferibilidad, reproducibilidad o sustituibilidad, sean relevantes en la determinacion del resulta-
do empresarial, sino que también es necesario tener en cuenta su utilizacion en sentido dinamico.
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4.2. Oportunidades externas.

La generalizacion del Enfoque de Recursos en su formulacion convencional ha sido interpre-
tada como el cambio desde un modelo externo de la Direccion Estratégica, donde la estructura de Ie
competencia y la posicion relativa de la empresa determinan la obtencion de rentas, a otro interno
donde la estructura de los recursos de que dispone la empresa es la fuente de tales resultados extrac
dinarios (®HENDEL, 1996). En términos sintéticos, los factores estratégicos inteangsasado a ser
considerados mas importantes que los factores estratégtensosen la obtencién y, en su caso, el
mantenimiento de una ventaja competitiver(8y THomas, 1994). De hecho, los trabajos empiricos
de descomposicion de la varianza del resultado, en los que se atribuye una importancia dominante ¢
los elementos de empresa frente a los del sector, son considerados como la sélida evidencia que sopo
ta este argumento ¢8vALENSEE, 1985; WsBIN Y GEROSK|, 1987; AdcoBsoN, 1988; V\ERNERFELTY
MONTGOMERY, 1988; FhNSEN Y WERNERFELT 1989; MONTGOMERY Y WERNERFELT, 1991; RIMELT,

1991; PwELL, 1996). Las diferencias de resultado —tanto intrasectoriales como intersectoriales—
dependen del contenido de los recursos de las empresas y de sus caracteristicas, aspectos que se re
ren Unicamente al ambito interno de la organizacién. Los objetivos de las empresas deben ser el desa
rrollo de sus recursos internosREBIT, 1991) y el disefio de mecanismos de proteccion contra la imi-
tacion de éstos por parte de la competen@adqd 1986). La aceptacion de estas proposiciones en

el &mbito investigador y en la practica empresarial ha sido mayotté8aarBroucH 1998) y ha
conducido en algunos casos a situaciones no deségdeseskiND, 1996).

Este énfasis en los aspectos internos de la organizacién ha tenido consecuencias positivas patri
la investigacion en la Direccién Estratégica, pero es posible que haya incurrido en ciertos excesos
(McGRAHAN y PoRTER 1997; McGaHAN, 1999). En este sentido conviene sefialar que el modelo
anterior supuestamente inadecuado —derivado de la Organizacion IndusgriaCaves (1980),
PorTER(1980 y 1985), GTER(1994)— nunca planted la desconsideracion de los elementos internos,
sino que, en términos explicitos, se define el proceso de formulacion estratégica como aquél orien-
tado a ajustar los recursos de la empresa a las caracteristicas estructurales delrseatdrd@1).

Los recientes hallazgos dedsHYy BromILEY (1997), que detectan serios problemas metodolégi-

cos en los estudios de descomposicion de la varianza antes citados, odeseae RICGAHAN

(1997) y McGaHAN (1999), que incrementan notablemente el efecto del sector cuando se tienen en
cuenta las interacciones internas-externas sobre el resultado empresarial, evidencian el excesivo énfe
sis interno y la necesidad de recuperar una Optica de ajuste entre oportunidades externas y recursc
internos (HENDERSONY MITCHELL, 1997).

16 scArRBROUGH(1998) afirma que una de las razones que explica el éxito del Enfoque de Recursos entre los directivos es
la ilusion de control que les proporciona. Se supone que el directivo puede actuar mas eficazmente sobre los aspectos
internos de la organizacion que influir sobre la estructura de la competencia o modificar la posicion relativa de la empre-
sa en el entorno.

17 | ieBeskiND (1996) describe en detalle tres mecanismos que las empresas pueden utilizar para proteger su conocimiento
de la imitacién. La principal conclusion es que el éxito de tales mecanismos puede ser variable y que, al contrario, pue-
den perjudicar gravemente la capacidad de la empresa para crear nuevo conocimiento e innovar. Como caso extremo de
la aplicacion de estos planteamientos defensivos pone el ejemplo de PROCTER&GAMBLE. Esta empresa no permite
a sus empleados dar discursos publicos, les prohibe pertenecer a asociaciones dentro del sector e, incluso, les conmin.
a no desvelar la empresa para la que trabajan en sus viajes.
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Frente a este énfasis interno, la Escuela Neo-Austriacaggdon, 1992; foss 1994; HLL y
Deebps 1996) y el Enfoque EvolucionistagMsony WINTER, 1982) coinciden en la importancia que
proporcionan a dos supuestos: (a) la presencia de oportunidades continuas en los mercados com
consecuencia de los imperfectos procesos de ajuste econdémico y (b) el papel de las empresas en
reduccion de tales imperfecciones mediante el rapido aprovechamiento de las oportunidades (B
y BURGELMAN, 1996). Por tanto, una aproximacién dinamica al Enfoque de Recursos debe recupe-
rar una vision de ajuste interno-externo en la formulacién estratégmsee(PSANO y SHUEN, 1997,
TEECE, 1998a; WiT, 1998).

4.3. Valor relativo de los recursos.

El tratamiento que realiza el modelo convencional de la utilizacién de recursos se fundamen-
ta en su nivel de exceso. Si se generan recursos excedentarios por cualquiera de los mecanismos q
describen [ErRickx y CooL (1989) y MARKIDES Y WILLIAMSON (1994), con las propiedades de uti-
lizacién extensiva a bajo coste —caracteristicas de bien publico— e indivisible —no separable en su
uso—, la forma concreta de explotarlos depende del nivel de consumo de recursos de las distintas
alternativas existentes, tal y como establecsmsly HiLL (1988) y HLL (1994). Por tanto, se plan-
tea que las empresas ajustan el nivel de exceso con el nivel de consumo, supuesto que permite sele
cionar el tipo de estrategia corporativa mas adecuado. Cuanto mas perfecto sea el ajuste entre el exci
soy el consumo, el valor resultante del recurso en cuestion serd mayor en términos de economias d
ambito. No obstante, este tratamiento es incompleto.

CHATTERJEE (1990) presentd y contrast6 una vision alternativa de como la utilizacién de un
recurso afecta a su valor, que no ha recibido la atencién que el interés de la aportacién demanda
Para este autor, el valor de un recurso depende de su valor intrinseco para realizar una actividad
de los costes organizativos para movilizarlo.

Formalmentés,
V(Ry) = f [VI(Ry); CO (Rj)] [1]

donde,

i tipo de recurso (1, 2, ..., n)

K tipo de aplicacion (1, 2, ..., m)

V (R;): valor del recurso i-€simo en la aplicacion j-ésima

VI (R;): valor intrinseco del recurso i-ésimo en la aplicacion j-ésima

CO (Ry): costes de organizacion del recurso i-esimo en la aplicacion j-ésima

18 Tanto la notacion como la formulacién han sido adaptadasisfee®iee (1990).
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El valor intrinseco se refiere al valor potencial que un recurso puede generar en la realizacion
de una actividad determinada. El coste de organizacion alude a los mecanismos organizativos de
soporte necesarios para utilizar un recurso en una aplicacion dardeerfGee(1990) se centra en
un componente de estos costes de organizacion que denomina costes de adaptacion, referidos a I
inversiones y gastos en los que la empresa debe incurrir para trasladar recursos de una aplicacion
otra. Conforme un recurso se aleja de su utilizacidn original, el valor intrinseco es menor y los cos-
tes de adaptacion superiores, por lo que el valor final que es capaz de generar disminuye. Estos argu
mentos son especialmente valiosos para complementar el Enfoque de Recursos convencional, que
sostiene que el valor de los recursos permanece constante para las distintas estrategias corporativa
difiriendo éstas sdlo en el nivel de consumo de recursos.

Para captar las diferencias entre ambos planteamientos considérese el siguiente caso. Une
empresa mononegocio es capaz de generar una gran cantidad de recursos excedentarios con propi
dades de extension de utilizacion indivisible y a bajo coste, como, por ejemplo, su capacidad en
investigacion y desarrollo tecnologico o su reputacion comercial. De acuerdo con el Enfoque de
Recursos, deberia adoptar una formula de crecimiento de alto consumo de recursos, como la diver-
sificacion relacionada, para obtener los mejores resultados. Por el contrario, atendiendo a la pro-
puesta de @aTTERIEE(1990), si logra aplicar estos recursos infrautilizados en el propio negocio en
el que ya participa obtendra mejores resultados que si los aplica a negocios relacionados, porque et
el primer caso los recursos tendran un mayor valor intrinseco y menores —o nulos— costes de adap:
tacion que en el segundo caso.

5. ESTRATEGIA CORPORATIVAY RESULTADO ECONOMICO

Las tres limitaciones apuntadas al Enfoque de Recursos sirven para plantear una aproxima-
cion mas adecuada a la conexién entre la estrategia corporativa y el resultado econémico, de acuer
do con un Enfoque de Capacidades Dinamicas. La premisa basica es que si las empresas no aplica
los recursos excedentarios que generan o si los aplican ineficientemente, los resultados que obtie-
nen se sitdan por debajo de las empresas que los utilizan eficient&meataplicacion de recur-
sos depende de los procesos de formulacion estratégica en los niveles corporativo, de negocio y fun:
cional, asi como de los sistemas de implantacién y control establecidos. No obstante, en este trabajc
se asume que la principal variable mediante la que la empresa fija sus patrones de utilizacion de
recursos excedentarios viene dada por la estrategia corporativa desaitollada

19 planteando que si una empresa no aprovecha en absoluto o no explota totalmente los recursos excedentarios que gene
ra, su nivel de resultados se deteriora, se recoge el argumento convencional introducigesgdfilL (1988) y HLL
(1994) de que debe existir ajuste entre exceso y consumo.

20 Este supuesto es equivalente a plantear cualquiera de las tres premisas siguientes en orden decreciente de restriccion: (z
las estrategias de negocio y funcionales, y los sistemas de implantacion y control estratégico, permanecen constantes er
la muestra, (b) la utilizacion de recursos mediante estrategias corporativas es mas importante que el resto de ambitos de
decision, y (c) los efectos de la estrategia de negocio y funcional, y de los sistemas de implantacién y control estratégi-
cos sobre la utilizacién de recursos, se distribuyen aleatoriamente entre los distintos tipos de estrategias corporativas, por
lo que su desconsideracion no introduce sesgos sistematicos.
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5.1. Modelo tedrico.

Modificando el esquema propuesto peaCerRIEE (1990), el valor resultante de la aplica-
cion de un conjunto de recursos excedentarios depende de tres factores interrelacionados:

a) Valor intrinseco de los recursos en una aplicacion, de forma que cuanto mas lejana es
la aplicacion al uso original genera menor valor, debido a que es necesario transformar
su especificidad.

b) Costes de adaptacion de los recursos a una nueva aplicacién, de forma que conforme mas
lejana es la aplicacion respecto al uso original, éstos se incrementan, dado que los proce-
sos de transformacién de especificidad son costosos.

c¢) Valor objetivo de una aplicacion, referidcstdckde valor econdmico que existe en la rea-
lizacion de una actividad competitiva, de forma que cuanto menor necesidad o mayor
rivalidad existe en su realizacion, el resultado de la aplicacién de recursos es menor —por
ejemplo, el ciclo de vida del producto o la estructura de un sector condicionan esta dimen-
sibn—. Formalmentél,

Vi (Ry) = f [VI(Ry); CA(Ri); VO;; Rl (2]
donde,

t: tiempo (b, ty, ..., 1)

i tipo de recurso (1, 2, ..., n)

i tipo de aplicacion (1, 2, ..., m)

V (R;j): valor del recurso i-€simo en la aplicacion j-ésima

VO;: valor objetivo de la aplicacion j-ésima

VI (R;): valor intrinseco del recurso i-€simo en la aplicacion j-ésima

CA (Rij): coste de adaptacion del recurco i-ésimo en la aplicacion j-ésima
Ro: parte del recurso i-ésimo no utilizado en ninguna aplicacion

De acuerdo con esta formulacion, se plantea que la empresa es, en un punto temporal dado
un conjunto de recursos sometidos a algunas aplicaciones con unos costes de organizacion dado:
La interaccién de estos tres elementos determina el resultado que la empresaiskiisrees-
pecto a sus competidores. Por tanto, el éxito de la empresa depende de que: (a) seleccione aplice
ciones j-ésimas en las que participar con gran valor objetivo, (b) cubra las aplicaciones j-ésimas con
recursos i-ésimos altamente especificos, esto es, de elevado valor intrinseco, (c) mantenga en u

21 se modifica la expresién [1] cambiando lo siguiente en la expresion [2]: (a) incorporacién del concepto de oportunidad
o valor objetivo de una aplicacion, (b) sustitucion del término coste de organizacién por el de coste de adaptacion, y (c)
delimitacion temporal del valor de un recurso.
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nivel moderado los costes necesarios para transformar recursos genéricos en recursos especificos,
para transformar recursos especificos a una aplicacién en recursos especificos a otra aplicacién
englobados bajo el término de costes de adaptacién, y (d) no tenga recursos infrautlizados
Formalmentés,

2 Z (R Z > T IVI(Ry): CA (Ry); VOI; Ryl [3]
i=1 j=1 i=1 j=1
donde,
P rendimiento de la empresa en el momegto t

El valor de esta Teoria de la Empresa de cuatro dimensiones, en cuanto a la determinacién del
resultado en su aplicacion a la estrategia corporativa interna, viene dado por su interpretacion dina-
mica. Si la empresa genera recursos excedentarios por los mecanismos recogidgasgsaryD
CooL (1989) y MARKIDES Y WiLLIAMSON (1994) en un intervalo tempora),[t;], la comparacion de
P,y Py medira la variacion en el rendimiento, lo cual vendra dado por (a) la aplicacion j-ésima a la
que los dedique, (b) la capacidad de la direccidn de la empresa para dotar a los nuevos recursos i
ésimos de especificidad en el uso j-ésimo, (c) los costes de adaptacién necesarios para realizar ts
transformacion, y (d) la variacion de los recursos infrautilizados. Formalmente,

o, 0 nom
- T Z Z f [V (Ru) CA (Ru) VG;; RIO] (4]
ot ot | =1 /=1
de lo que se deduce que:
i i VIRy) | VO | Z i 0CA (Ry) .
i=1 j=1 at at i=1 j=1 at
n aRlO
+ z —— | , entonces; >0
ot ot

=1

22 | atesis de que la funcién de un directivo es la de transformar activos genéricos en activos especificos para generar ren-
tas y cuasi-rentas deriva de la aproximacién contractual de la empresa en su consideracion de los resultados. Este argu
mento se encuentra difuso en el trabajoetiseN (1986) y ha sido formalizado pomiy y SCHOEMAKER (1993) y DrER
(1996 y 1997). El concepto de inversion especifica se debe a los desarrollos en economia de costes de transaccion rea
lizados por WL.LIAMSON (1975) y KLEIN, CRAWFORDY ALCHIAN (1978).

23 Notese que se hace referencia a rendimiento y no a resultado. De hecho, cuando se utiliza el término resultado se refie-
re a su dimension relativa y comparativa, esto es, rendimiento. En caso contrario, la simple incorporacién de aplicacio-
nes j-ésimas y de recursos i-ésimos podria aumentar el resultado en sentido absoluto, extremo que no es relevante par:
el andlisis que se plantea en este trabajo.
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>

oVI (Ry) N oVO, -
ot ot i=1 j

n [ 9CA(R))

Siy Y
i=1 j=1

1 ot

oP;
, entonces; <0
ot

2

=1

| dRy
at

En definitiva, la expresion [4] recoge que si la variacion combinada de valor objetivo y
valor intrinseco positiva es mayor que la variacion de los costes de adaptacion y de los recursos
improductivos en el tiempo, el rendimiento de la empresa mejorara. En caso contrario, empeo-
rara. En definitiva, la empresa puede aumentar el rendimiento que obtiene modificando cuatro
fuentes de variacion interrelacionadas: (a) aumentando el valor objetivo de las aplicaciones en
las que compite, (b) aumentando el valor intrinseco de sus recursos, esto es, dotando de espec
ficidad a sus recursos para una aplicacion dada, (c) minimizando los costes de adaptacion deri-
vados de los procesos de transformacién de especificidad, y (d) minimizando los recursos impro-
ductivos que mantiene.

La cuestién critica es: ¢,como afecta la adopcién de un determinado tipo de estrategia cor-
porativa a los patrones de utilizacion de recursos y a las cuatro fuentes descritas, de acuerdo col
el marco propuesto para la determinacion del resultado? La respuesta a esta cuestion para cuatr
tipos de estrategia corporativa es la base para la construccion de las hipétesis contrastadas en es
trabajo.

5.2. Hipotesis

El modelo teérico elaborado plantea que la rentabilidad de una empresa aumenta confor-
me dispone de recursos mas valiosos —por ejemplo, canales de distribucién o imagen de marca-
desde los que se sitla en negocios de alto valor objetivo —por ejemplo, sectores rentables—, er
los que aplica sus recursos excedentarios —por ejemplo, habilidades de marketing o saber hace
tecnoldgico— incurriendo en bajos costes de adaptaciéon —por ejemplo, cambio del personal de
marketing, modificacion de instalaciones de investigacion y desarrollo—. Es previsible que estas
cuatro fuentes de rentabilidad entren en contradiccion en muchos casos, por lo que las empresa:
intentan seleccionar la mejor combinacién posible en cada momento con la finalidad de mejorar
su resultado econdémico. Estas combinaciones difieren de forma sistematica en funcion de la estra-
tegia corporativa adoptada por la empresédla 2—.
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TABLA 2. Fuentes de rentabilidad por estrategias corporativas.

Valor intrinseco o

Estrategia Nivel de exceso @ Valor objetivo de . Costes de
- . capacidad de i
corporativa de recursos negocios actuales S adaptacion
participacion
= 0Rp i oVO; Z < oVl (Rj) i i dCA (Ry)
=1 ot i=1i ot =1 j=1 ot =1 =1 ot
Mononegocio Bajo Muy alto Muy alto Bajos
Relacionada Muy alto Medio Alto Medios
No relacionada Bajo Bajo Bajo Muy altos
Vertical Medio Medio Medio Altos

FUENTE: Elaboracion propia.

En primer lugar, la estrategia corporativa mononegocio permite explotar recursos excedenta-
rios medios mediante estrategias de especializacion, desarrollo de producto y desarrollo de merca-
do —figura 2—. El valor intrinseco de los recursos en estas aplicaciones es muy alto, mientras que los
costes de adaptacion son muy reducidos, dada la proximidad de usos. La principal limitacion viene
determinada por el valor objetivo de los negocios actuales. Si la estructura sectorial de éstos no es
favorable o si la empresa ha agotado ya su capacidad para participar en los mismos, puede estar jus
tificada una estrategia de explotacién de recursos excedentarios que desplace significativamente e
ambito de aplicacién, entrando en otros sectores con mayor valor objeBo tanto, se propone
la siguiente hipétesis:

Hi: Las empresas mononegocio obtienen buenos resultados cuando logran aplicar exce-
sos medios de recursos en los sectores actuales mediante su estrategia corporativa,
siempre que éstos sean estructuralmente atractivos y aquéllas no hayan consumido
su capacidad de participacion.

24 Téngase en cuenta que las tres variables de decisién estan interrelacionadas. Entrar en un sector de actividad diferent
puede servir para superar una estructura sectorial deficiente aumentando el valor objetivo, pero también disminuye el
valor intrinseco y aumenta los costes de adaptacion de recursos. Formalmente, es necesario realizar una comparacior
marginal para tomar la decision adecuada. Este hecho justifica la necesidad de efectuar una aproximacién contingente
de tipo configuracional, ya que no es posible valorar por separado las distintas dimensiones.
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La interpretacion en sentido contrario de la primera hip6tesis es inmediata. Una empresa mono-
negocio que no aplica totalmente sus recursos excedentarios, que los aplica a sectores con bajo valc
objetivo o0 donde ha agotado su potencial de crecimiento, obtiene resultados por debajo de la media

En segundo lugar, la estrategia corporativa relacionada supone una variacion horizontal de la
cadena de valor, mediante estrategias de diversificacion hacia negocios conectados con los de ori
gen —figura 2—. El valor intrinseco de los recursos excedentes disminuye y los costes de adaptacion
aumentan en mayor proporcion que en la estrategia mononegocio, dada la mayor distancia a los uso
originales. En contrapartida, permite dirigirse a productos dentro de los sectores actuales y relacio-
nados con mayor valor objetivo, por lo que resulta una estrategia adecuada cuando el sector origi-
nal presenta un atractivo estructural por debajo de la media en un nivel moderado, o cuando la empre
sa ha agotado su capacidad para crecer en éste. Se propone la siguiente hipoétesis:

H,: Las empresas relacionadas obtienen buenos resultados cuando logran aplicar exce-
sos elevados de recursos en los sectores préximos a los actuales mediante su estra-
tegia corporativa, siempre que éstos presenten un atractivo estructural medip y se
haya consumido parte de su capacidad de participacion.

Una empresa con diversificacion relacionada que no aplique todos los recursos excedentes
generados, o que los aplique a negocios cercanos cuando el valor objetivo de los actuales es eleve
do y/o no ha agotado su potencial de crecimiento en los mismos, obtiene malos resultados.

En tercer lugar, la estrategia corporativa no relacionada supone una profunda variacién hori-
zontal de la cadena de valor para acceder a ambitos de actividad desconectados de los sectores actt
les. Los posibles recursos excedentarios sufren una intensa pérdida de valor intrinseco y los coste:
de adaptacién son elevados, dadas las complejas actividades de alteracion de especificidad en lo
recursos que es necesario efectégaNo obstante, puede ser adecuada para «escapar» de sectores
actuales poco atractivos y donde el nivel de participacion de la empresa es ya elevado, de acuerdt
con la terminologia dedReLT (1974), McDouGALL Yy ROUND (1984) y SIMPERTY DUHAIME (1997).

Por tanto, se propone la siguiente hipétesis:

25 E| bajo valor intrinseco y los altos costes de adaptacién pueden provocar rendimientos negativos como consecuencia de
la aplicacion de esta estrategia corporativa, de acuerdo con la expresién [4]. Una posible objecién a este tratamiento de
la diversificacion no relacionada seria cuestionar que este tipo de empresas se esfuercen, de hecho, en transformar recui
sos especificos generados en una aplicacién a recursos especificos para otra nueva aplicacion. De acuerdo con esta cr
tica, s6lo las empresas con diversificacion relacionada se ocupan de estos procesos, mientras que los conglomerados pre
tenden sélo explotar algunas sinergias financieras (HHoskissoN 1987; NGHAM, KRAN y LovEsTAM, 1992). No
obstante, debe advertirse que en este trabajo nos ocupamos de la diversificacién de producto dentro de una empresa, pc
lo que los procesos de transformacién de usos de recursos pueden ser mas empleados que en la diversificacién conglo
meral por unidades de negocio o por empresas.
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Hs: Las empresas no relacionadas obtienen buenos resultados cuando logran aplicar
excesos muy bajos de recursos en sectores lejanos a los actuales mediante su estra-
tegia corporativa, siempre que éstos presenten un atractivo estructural muy reéduci-
do y se haya consumido su capacidad de participacion.

Por tanto, una empresa con diversificacion no relacionada que no consigue aplicar su exceso
de recursos, o lo aplica en sectores lejanos cuando los actuales tienen un alto valor objetivo en el que
aln podria aumentar su participacion, obtiene malos resuffados

En cuarto lugar, la estrategia corporativa vertical implica una variacion de la cadena de valor
de consumo medio de recursos. En este caso, el valor intrinseco de los recursos excedentarios dis
minuye y los costes de adaptacién aumentan en mayor proporcién que en el negocio simple, dado
gue los usos son algo mas lejanos. El compromiso con el sector actual de actividad no es menor que
en la estrategia mononegocio, por lo que la configuracion estructural de éstos no debe ser deficien-
te. No obstante, con una buena estructura sectorial, la empresa puede haber agotado su capacidad
participacion, por lo que toma decisiones de integracion vertical. Este tipo de estrategia presenta una
problemética especial que no es recogida en el marco general propwestefEg 1991). No
obstante, puede ser introducida en estos términos, de acuerdo con la siguiente hipétesis:

H,: Las empresas verticales obtienen buenos resultados cuando logran aplicar excesos
medios de recursos generados en sectores cercanos y verticales a los actuales median-
te su estrategia corporativa, siempre que éstos presenten un atractivo estructural alto
y aquélla haya consumido su capacidad de participacion

Por tanto, la diferencia que presentan las estrategias mononegocio y vertical en el marco pro-
puesto se centra en la capacidad de participacion en el valor objetivo de los negocios actuales que
en el primer caso debe ser aln alta, mientras que en el segundo debe ser reducida.

Las diferencias entre esta aproximacion basada en el Enfoque de Capacidades Dinamicas y el
modelo preliminar derivado del Enfoque de Recursos son notables. Las dos primeras fuentes de varia-
cién de la rentabilidad —nivel de exceso de recursos y valor objetivo de negocios actuales— reconocidas

26 Existe una interpretacion alternativa para explicar por qué una empresa con diversificacién no relacionada obtendria
malos resultados. Es importante tener en cuenta que el marco conceptual planteado para estudiar las diferencias en e
rendimiento de las empresas, en funcion de sus procesos de utilizacion de recursos mediante estrategias corporativas
s6lo tiene en cuenta motivos econdémico-competitivos. En otros términos, se supone que los costes de agencia y los ses:
gos cognoscitivos son nulos, por lo que los directivos toman decisiones de maximizacion del valor empresarial (F
1980; WALTER Y BARNEY, 1990; ox y HamiLTON, 1994) y no se equivocanTé®iL Y ZIMMERER, 1984; RAHALAD y
BETTIS, 1986; QRANT, 1988; GNSBERG, 1990). Estos supuestos implican, a su vez, que la eleccién del tipo de estrategia
corporativa se realiza s6lo teniendo en cuenta el exceso de recursos extensibles en uso a bajo coste e indivisibles. Si, po
el contrario, se realiza en funcion de la aplicacion de otro tipo de recursos, como el flujo de caja, no se generara valor
para la empresa (Rsq 1991).
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por el Enfoque de Recursos, son introducidas también en la propuesta presentada. Ademas, se incorpt
ran las fuentes de variacion de rentabilidad vinculadas a la utilizacion de recursos —valor intrinseco o
capacidad de participacién y costes de adaptacion—, completando una vision holistica de la estrategi:
corporativa que tiene en cuenta las contribuciones mas recientes del Enfoque de Capacidades Dinamica

La tesis central que permea estas hipoétesis es que existe un contexto especifico en el que cad
una de las estrategias corporativas contempladas tiene justificacion y, por tanto, puede dar lugar
un elevado nivel de resultado econémico. Para contrastarla, hemos realizado una investigacion que
analiza el contexto asociado a cada estrategia corporativa y el impacto que tiene el ajuste estrategia
contexto sobre el resultado econémico de una muestra de empresas. En la siguiente seccién, se de
cribe el disefio metodoldgico previsto para esta investigacion.

6. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

La contrastacion empirica del modelo contingente propuesto, basado en estas cuatro hipote-
sis, se realiza conforme a la metodologia que se describe a continuacion. Las demandas metodolé
gicas para medir adecuadamente las dimensiones propuestas son muy exigentes. Se requiere info
macién sectorial y empresarial de caracter microanalitico para valorar las hipétesis planteadas. En
este trabajo se ha empleado una fuente de informacidn existente que, por tanto, no tiene un disefi
ad-hoca esta investigacion, pero permite realizar un analisis adegliado

6.1. Fuente de informacion.

La Encuesta sobre Estrategias Empresariales es una base de datos elaborada por el prograrn
de investigaciones econdmicas de la Fundacién Empresa Publica, vinculada al Ministerio de Ciencia
y Tecnologia. Se realiza desde 1990 y comprende informacién acerca de la estructura, el comporta-
miento y el resultado de 2.000 a 2.500 empresas industriales instaladas en Espafia. Su creacion re:
ponde a un criterio estrictamente investigador, como base de informacion significativa y actualiza-
da para estudios que mejoren el conocimiento de la realidad econdmica industrial espafetas,

27 siguiendo los argumentos introducidos posatten (1989) el contraste empirico que se presenta debe ser valorado en
virtud de su parquedad, mas que por su caracter completo. SayaarGeeha indicado que la capacidad del investi-
gador para contrastar hipétesis de orden analitico mediante fuentes de informacioén agregadas es un ejercicio heuristicc
valioso (HATTERJEE 1991). El actual editor de Group and Organization Managensefila que «[...] continuamos
buscando interesantes y novedosos articulos que sean o no sean tan "limpios" como otras revistas requieren. Con estc
quiero decir que examinamos los articulos desde una perspectiva global y no rechazando una pieza si un alpha es dema
siado bajo o algundgemsno resultan claros en el andlisis factorial. Creo que esta miopia metodolégica coloca a la inves-
tigacién en Direccién de Empresas en una situacion muy rigurosa, pero en absoluto interesante, que puede ser perjudi-
cial para este &mbito de estudiomgEEY, 1999, pag. 3, traduccion propia).

28 En su disefio se ha reproducido parcialmente la base de datos american&i@fiiBnpact of Market Strategies— del
Instituto de Direccién de Marketing, ampliamente utilizada en la investigacién de la estrategia corporativa y, sobre todo,
de la estrategia de negociosBeLL y GALE, 1987; dcosson 1990).
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también esta abierta a la utilizacion de investigadores externos en forma de (a) colaboraciones con
miembros del equipo permanente de la Fundacién Empresa Publica, o (b) proyectos independientes
previa solicitud de la base de datos.

La unidad de analisis es (a) la empnesidenteen cuanto a su (lactividad residente y no
residente Por tanto, no es posible referirse a la empresa espafiola en los estudios realizados con la
Encuesta sobre Estrategias Empresariales en sentido estricto, sino a las empresas que operan ¢
Espafia. Esta delimitacion de la unidad de andlisis es mas adecuada para fines investigadores, ya qt
permite analizar el comportamiento y el resultado empresarial en cuatro niveles: (a) empresas espa:
fiolas en Espafia, (b) empresas espafiolas fuera de Espafia, (c) empresas extranjeras en Espafia
(d) empesas extranjeras instaladas en Espafia en las relaciones con sus matrices en o#os paises

El ambito de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales se centra en las actividades indus:
triales en sentido estricto. Se recogen todas las actividades manufactureras, representadas por lo
grupos 22, 24y 25 y las divisiones 3y 4 de la CNAE-74, por las que se excluyen las denominadas
actividades industriales extractivas. La representatividad muestral esta garantizada tanto por inter-
valos de dimension como por sectores industrflé®especto a la dimensién, cabe destacar la exis-
tencia de tres tramos: (a) menos de 10 trabajadores, (b) hasta 200 trabajadores, y (c) mas de 200 tre
bajadores. El primer intervalo se excluye del andlisis, por lo que esta caracteristica debe ser tenida
en cuenta en el analisis de los aspectos vinculados a las pequefias empresas. Para el segundo intt
valo se sigue un procedimiento de muestreo estratificado, orientado a lograr la representatividad sec-
torial. Finalmente, en el tercer intervalo el muestreo es exhaustivo, por lo que, de hecho, constituye
casi un censo. Las causas de este esfuerzo informativo para las grandes empresas se centran en
importancia de captar aspectos relativos a la estructura de los mercados, de acuerdo con una aprc
ximacion de Organizacion Industriél

Desde la perspectiva metodolégica, dos caracteristicas deben ser destacadas. En primer lugat
es estadisticamente significativa de la poblacién de empresas industriales instalada en Espafia par
los ejercicios considerados, por lo que ademas de posibilitar inferencias confiables, permite el calcu-
lo de variables relativas a la estructura de cada uno de los 18 sectores manufactureros en que puec
ser agrupada, tales como la concentracion o el crecimiemgi{F y JAUMANDREU, 1995; RRINAS
et al, 1996b). En segundo lugar, es una encuesta de panel, por lo que se dispone de distintas obsel

29 | as empresas industriales de capital espafiol pueden analizarse en su doble dimensién nacional e internacional debido ¢
gue se solicita informacion sobre las actividades desarrolladas, en general, y las actividades exteriores, en particular. Por
tanto, cuando la empresa espafiola tiene su matriz en Espafia, como suele ser habitual, se registran todas sus actividade
econdmicas interiores y exteriores. Por otro lado, cuando la empresa extranjera es sélo una filial o sucursal de la matriz
gue se encontrara en otro pais, la actividad exterior refleja parcialmente la relacion entre la filial en Espafia y la matriz
en el extranjero.

30 La representatividad no se mantiene por Comunidades Auténomas. De hecho, se ha establecido recientemente un acuer
do de colaboracion con la Comunidad Autdbnoma de Madrid para la ampliacién de la muestra en esta regién, dado que
esta Administracion esté interesada en su explotacion local. En el futuro, las ampliaciones muestrales por colaboracion,
tanto geograficas como sectoriales pueden difundirse, dada la peculiaridad y valor de la informacién contenida en la
Encuesta sobre Estrategias Empresariales.

31 Muchas de las dimensiones que definen la estructura de un mercado pueden calcularse teniendo en cuenta sélo la distri-
bucién estadistica superior de la variable observada, esto es, acumulada por las grandes empresas.
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vaciones longitudinales para las mismas unidades muestrales, lo cual permite un tratamiento adecua
do del aspecto temporal mediante el control de algunas variables de interés en distintos3periodos
(RAMANUJAM Yy VARADARAJAN, 1989).

La Encuesta sobre Estrategias Empresariales presenta limitaciones en el calculo de indicado-
res de resultado econdmico, pero ofrece amplias posibilidades investigadoras en la operacionaliza-
cion de la estrategia corporativa, l0s recursos internos y la posicién competitiva. Esta base de datos
contiene informacion desagregada para cada empresa de los productos elaborados y mercados se
vidos, con la indicacién del correspondiente codigo CNAE-74, una descripcion literaria de la acti-
vidad y el porcentaje de ventas que representa sobre el total de su cartera global de negocios, por I
gue permite un tratamiento adecuado de la empresa multinegocio. Ha sido utilizada en trabajos de
investigacion anteriores con esta finalidad, como losab®iRUEZ (1993), y MERINO Y RODRIGUEZ
(1994 y 1997). Los negocios pueden definirse en términos de productos y mercados. En el primer
caso, se solicita a la empresa que proporcione la informacién sefialada para los 10 principales pro-
ductos de la empresa hasta alcanzar, al menos, un 50 por 100 de las ventas totales. En el segunc
caso, se requiere la misma informacion para los 5 principales mercados hasta alcanzar, al menos, u
50 por 100 de las ventas totales. Por tanto, permite un tratamiento adecuado de la estrategia corpc
rativa y la estrategia internacional.

Las cuentas contables de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales son incompletas tant
en la evaluacion de la situacion patrimonial como en la valoracion de los resultados. Asi, activo,
pasivo, ingresos y gastos no comprenden todas las partidas, por lo que limitan las medidas de resul
tado econdmico que se pueden utilizar. Por ejemplo, no es posible calcular el concepto de beneficio
neto, base en la que se fundamentan la mayor parte de los indicadores de rentabilidad. Sin embar
go, la informacién para determinar el margen de beneficio o margen operativo esta disponible, como
una medida ampliamente utilizada de resultado econémico.

Finalmente, las posibilidades de andlisis que ofrece la Encuesta sobre Estrategias Empresariale:
son muy importantes, tanto respecto a las variables que pueden ser utilizadas, como en cuanto &
acceso a la informacion. En el primer caso, se recogen variables econémicas referidas a ocho gru
pos: (a) actividad, productos y procesos de fabricacion, (b) clientes y proveedores, (c) costes y pre-
cios, (d) mercados servidos, (e) actividades tecnoldgicas, (f) comercio exterior, (€) empleo, y (h)
datos contables. Por tanto, numerosas variables pueden ser introducidas en el analisis, ademas de
estrategia corporativa y el resultado econémico. En el segundo caso, las facilidades de acceso a li
informacion que contiene la base de datos han sido apreciables hasta 1996. La Subdireccién de
Estudios, Secretaria General Técnica, del Ministerio de Industria se encargaba de organizar el acce
so, de forma que se permitia a los investigadores operar directamente con la base en soporte infor
matico con una aplicacion de analisis estadistico estandar en las instalaciones de éste, y a un cost

32 se realizan esfuerzos considerables para el mantenimiento del panel (para una desemRpeiéry BAUMANDREU,
1994). El nimero de unidades que se mantienen en la muestra para la base de datos a la que se tuvo acceso contiene ap
ximadamente 1.700 sobre un total de 2.500, lo cual puede ser evaluado en términos satisfactorios. El panel es anual par:
la mayor parte de las variables. No obstante, algunas variables adicionales que cambian lentamente a lo largo del tiem-
po son medidas sélo cada cuatro afios, denominados afios estructurales.
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nulo33, Ademas, en muchos casos se ha proporcionado la base de datos de forma directa, por lo que
se encuentra disponible en muchas universidades y centros de investigacion. Esta situacion ha cam
biado a partir de 1996, de forma que es dificil acceder a la base de datos completa de la Encuest:
sobre Estrategias Empresariales.

6.2. Medicion de las variables.

La informacion necesaria para medir la estrategia corporativa, el resultado econdémico, los
recursos internos y la posicion competitiva fue obtenida de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales
A continuacidn, detallamos las distintas medidas utilizadas.

Estrategia corporativa

Existen dos enfoques alternativos en cuanto a la medicién de la estrategia corporativa, que
podemos denominar continuo y discreto. En la aproximacién continua se establece el grado en que
una empresa esta presente en varios negocios, en funcion de diferentes indicadores de informacior
incompleta o completa &7, 1962; RiOADES, 1974; AcQUEMIN Y BERRY, 1979). En la aproxima-
cion discreta son fijadas varias categorias en funcién de criterios subjetivos, con la finalidad de apro-
ximarse a los distintos tipos de estrategias corporativage(R, 1974 y 1982; BrTis, 1981).

En la practica, ambos enfoques conducen a una definiciéon de lo que se entiende por estrate-
gias de diversificacion relacionada y no relacionada, esto es, en qué medida la empresa explota inte:
rrelaciones entre los negocios en los que participa o, por el contrario, constituye una unidad organi-
zativa conformada por grupos de actividades independientes, respectivamente. En ambos casos, te
diferenciacion se establece en funcién de una valoracidipdele relaciones entre negocios y del
gradoen que la empresa participa en varios negocios. No obstante, los enfoques continuo y discre-
to varian en funcién del énfasis relativo dado a estas dos dimensiones y del procedimiento concre-
to para identificar categorias.

En cuanto al énfasis, la aproximacién continua se centra en la dimgralénmientras que
la perspectiva discreta se basa en la dimerigidnEsta primera diferencia es muy relevante en la
evaluacién de la medida méas adecuada a utilizar segin los objetivos de la investigacion. Nuestro
punto de vista es consistente con el deiT (1974), en el sentido de que es mas importartijgcel
de relaciones entre negocios que una empresa mantienegrpgoein que participa en varios nego-
cios. No obstante, es necesario reconocer que en determinados contextos investigadores estéa just
ficada una aproximacion continua.

33 El investigador tenia acceso a las bases de datos de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales de cuatro afios en u
version del paguete estadistico SPSS. La identificacion de las empresas que forman la muestra es anénima, por lo que le
confidencialidad esta garantizada.

-216 - ESTUDIOS FINANCIEROS ntms. 269-270

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



| ESTRATEGIA CORPORATIVA Y RESULTADO CONTABLE DE EMPRESAS INDUSTRIALES ESPANOLAS | Manuel Villasalero Diaz

En cuanto al procedimiento, existen profundas diferencias. En la aproximacion continua, la
diferenciacion se realiza segun coincidan o no los cddigos de los subsectores en los que la empres
participa, por lo que la fiabilidad de la medicidon depende de los criterios de clasificacion estadisti-
ca. En la aproximacion discreta se emplea la informacion relativa a la propia empresa y a su sector
de actividad, siguiendo un procedimiento de valoracion. Respecto a esta segunda diferencia, el enfo-
gue discreto ha sido cuestionado por su subjetividad, mientras que se ha criticado a la perspective
continua su confianza en los codigos de clasificacion industrial y la captacién solo de relaciones de
tipo productivo (BrRJoun, 1994).

Centrandonos en esta ultima critica, es necesario tener en cuenta que los codigos de clasi-
ficacidn estan basados en interrelaciones de proceso productiviogutis pero no consideran
las interrelaciones tecnoldgicas o comerciales. Por tanto, las medidas continuas infravaloran sis-
tematicamente el grado de relacién entre negocios, al no considerar estas dos ultimas fuentes, qu
son las mas importantes de acuerdo con algunos trabajesN€t al, 1988; NsUYEN, SERORY
DEVINNEY, 1990). La critica mas elaborada contra las medidas continuas de la estrategia corpora-
tiva se debe aARJOUN (1998), que demuestra, en términos empiricos, que la clasica conexion
entre la diversificacidn y el resultado identificada pomBR.T (1974) existe sélo si se tienen cuen-
ta los tres tipos de interrelaciones identificados por éste, esto es, productivas, tecnoldgicas y comer-
ciales. Por el contrario, cuando se utilizan medidas continuas que sélo consideran la primera rela-
cidn, tal conexién no es significativa. Otra importante limitacién de la aproximacién continua
basada en codigos es que confunde la integracion vertical intersectorial con la diversificacién no
relacionada, y la integracion vertical intrasectorial con la diversificacién relacionada, lo que con-
duce a resultados inconsistentes, ya que las conexiones verticales y horizontales son esencialment
distintas (Dwvis y DUHAIME, 1992).

Frente a las criticas anteriores, se han apuntado las ventajas de las medidas continuas por s
objetividad y facilidad de célculo. La objetividad es un aspecto muy relevante, ya que si una misma
muestra de empresas fuera clasificada de manera diferente por dos investigadores utilizando los mis
mos criterios, cabria afirmar que toda la investigacion en la estrategia corporativa basada en el enfo-
gue discreto no es comparable. Frente a la critica de subjetividad de este enfoque, los trabajos dt
DuBOFsKY Y VARADARAJAN (1987) y GIATTERJIEEY BLOCHER (1992) han demostrado que los sesgos
de valoracion no existen si se aplican los métodos descritospariR1974)34.

34 Los criterios de clasificacion deuReLT (1974) se basan en el célculo de dos indices, el de especializacién y el de rela-
cion. La subjetividad se introduce en el célculo del segunelerTERIEEY BLOCHER (1992) han demostrado que este
sistema de clasificacién tiene validez convergente cuando s6lo hay una fuente de variacién. Las tres fuentes de variacion
son el investigador, los datos y los métodos. Dado que el investigador es siempre una fuente de variacion, las investiga-
ciones que no utilicen una muestra americana no son comparables, ya que introducen la segunda fuente de variacion de
datos, aun cuando se apliquen rigurosamente los métodos descritompar (8974). No obstante, la simulacién que
emplean @ATTERIEEY BLOCHER (1992) para probar este argumento indica que con dos fuentes de variacion, la validez
convergente aln se sitla en niveles aceptablesrdky y VARADARAJAN (1987) subrayan que, en términos generales,
las categorias deuREeLT (1974) son validas y no estan significativamente afectadas por la subjetividad del investigador,
si se aplican los criterios descritos por éste.
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En este proyecto de investigacion se utiliza la aproximacion discreta descritavpar @974),

en vez de cualquiera de los indicadores contitidado que: (a) se centra en el tipo de relaciones mas
que en el grado, (b) tiene en cuenta las relaciones tecnoldgicas y comerciales, ademas de las productiva
y (c) ha sido el mas utilizado en la investigacién sobre la estrategia corporativa y el resultado econémico.

La tipologia de RvELT (1974) diferencia cinco categorias de estrategia corporativa: monone-

gocio (NS), dominante (ND), relacionada (NR), no relacionada (NU) y dominante verticaié(NV)

Para ello, se basa en los indices de especializacion —SR—, de relacion —RR-y vertical -VR-. El pri-
mero se refiere a la proporcién de ventas atribuibles al negocio mas importante de la empresa. El
segundo alude a la proporcion de ventas correspondiente a los negocios relacionados mas impor:
tantes de la empresa. El tercero comprende la proporcion de ventas de los negocios relacionado:
entre si de forma vertical mas importantes de la empresa. Combinando estas tres ratios de acuerd:
con determinados limites, se obtienen las cinco categorias de la estrategia corpabddid-—

TABLA 3. Criterios para la clasificacion de las empresas en las estrategias corpo-
rativas.

Estrategia corporativa

Indicadores para

| . o Negocio Negocio Negocio Negocio no Negocio
a asignacion simple dominante @ relacionado | relacionado vertical
(NS) (ND) (NR) (UN) (NV)
Ratio de especializacion SR 20,95 0,70= SRSR < 0,70 SR < 0,70 SR < 0,95
> 0,95
Ratio de relacion - - RR = 0,70 RR < 0,70 -
Ratio vertical - VR < 0,70 VR <0,70 VR <0,70 VR = 0,70

FuenTe: Adaptado de RvELT (1974).

35

36

Los indicadores continuos tienen una mayor aceptacion entre los investigadores de la Organizacion Industrial, ya que,
en realidad, no son sino adaptaciones de los clasicos indicadores de concentraciéon empresarial empleados con profusiér
en esta disciplina, de acuerdo con el paradigma dominante hasta los afios 70, conocido como «Estructura-Comportamiento-
Resultados» (B\NAH y KAy, 1977; BlicAouA y JACQUEMIN, 1980). Dentro del enfoque continuo pueden destacarse dos
grandes tipos de indicadores, segln consideren todos los negocios en los que participa la empresa o tan sélo parte de lo
mismos (4cQUEMIN y JoNG, 1977). Entre los primeros, destaca el indice de diversificacion parcial que se basa en el peso
gue el primer mercado en el que opera la empresa representa respecto abrotdl9E2). Entre los segundos, cabe

apuntar el indice de Herfindahl, de Entropia y Concéntriee§B 1971; AcQUEMIN y Kumps, 1971; BRrrY, 1975,

JACQUEMIN, 1975; ACQUEMIN y BERRY, 1979; QVES, PORTERY SPENCE 1980).

En el sistema de clasificacion denfLT (1974) existen dos versiones. La agregada es la que se describe en el texto y

se aplica en este trabajo. Responde parcialmente a la clasificacion original propuestespor (4970), a la que se

incluye la categoria de negocio dominantegi? 1991). La version desagregada diferencia nueve categorias. Para su
calculo se requiere informacion muy especifica, ya que se establecen distintas intensidades para la estrategia de diversi-
ficacion dominante, relacionada y no relacionada.
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La aplicacion de esta tipologia requiere delimitar los negocios y sectores en los que puede par-
ticipar una empresa. Definimos los negocios a tres digitos CNAE-74 y los sectores mediante una
agregacion de éstosabla 4—.

TABLA 4. Sectores y lineas de negocio en el andlisis de la estrategia corporativa.

Sector

o OO WOWDN PR

7

8

9
10
11
12
13
14
15
16
17
18

Denominacion sectorial Agregacion de negocios Nﬂmerq e
negocios

Metales férreos y no férreos 221 a 224 4
Productos minerales no metalicos 241 a 249 8
Productos quimicos 251 a 255 5
Productos metélicos 311 a 319 7
Maquinas agricolas e industriales 321 a 329 7
Maquinas de oficina, proceso de datos, instru-

mentos de precision, optica y similares 371, 372y 381 a 389 5
Material y accesorios eléctricos 341 a 347y 351a355 12
Vehiculos automéviles y motores 361 a 363 3
Otro material de transporte 371,372y 381 a 389 5
Carnes, preparados y conservas de carne 413 1
Productos alimenticios y tabaco 411,412,429y 414 a 423 13
Bebidas 424 a 428 5
Textiles y vestidos 431 a 439y 453 a 456 11
Cuero, piel y calzado 441, 442, 451y 452 4
Madera y muebles de madera 461 a 468 7
Papel, artes graficas e impresion 471 a 475 5
Productos de caucho y plastico 481y 482 2
Otros productos manufacturados 491 a 495 5

Nota: el nimero de negocios difiere del intervalo de agregacién porque algunas lineas de negocio no han sido conside-
radas en el disefio de la muestra o no aparecen en la ESEE-94.

FuenTe: Adaptado de 8Asy MerINO(1993, pags. 71-72).

De acuerdo con estas definiciones, una empresa puede tener 109 lineas de negocio en 18 secti
res distintos. La Encuesta sobre Estrategias Empresariales solicita a las empresas que faciliten sus 1
principales productos hasta alcanzar, al menos el 50 por 100 de ventas, con indicacion del cédigo a tre:
digitos, descripcidn literaria de la actividad y porcentaje que representa sobre las ventas faxales

37 Al emplear cédigos a tres digitos se garantiza la medicion de una categoria de producto amplia e, incluso, de negocio,
por lo que no existen problemas de registrar la diferenciacion de producto como diversificacgoy [DHAIME, 1992).
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agregaron los porcentajes correspondientes a los mismos cédigos a tres digitos para cada empresa, ide
tificando el negocio principal por proporcién de ventas. No se aplicaron coeficientes de elevacién para
compensar los casos en los que las empresas no informaban sobre la totalidad de la distribucion de st
ventas38, A partir de esta informacién, el calculo de ratio de especializacion es inmediato.

El calculo de ratio de relacién requiere disponer de informacion cualitativa sobre las interre-
laciones entre los distintos negocios de la empresa. Dado que la Encuesta sobre Estrategias Empresarial
no ofrece esta informacién, utilizamos un procedimiento similar al utilizadapees(1994) para
trabajar con la Central de Balances del Banco de Espafia. Los negocios dentro de un mismo secto
se consideran relacionados, mientras que los negocios en distintos sectores se consideran no rele
cionados. Este criterio garantiza que la clasificacién se realiza de forma objetiva, pero no permite
distinguir si las relaciones son horizontales o verticales. Para efectuar esta diferenciaciéon, determi-
namos los negocios que suelen mantener relaciones verticales a partir de distintas fuentes de infor-
macioén secundaria, entre las que destacan los niUmeros monogréaficos 295 y 296 deHeorwisia
Industrialy diversos articulos aparecidos en los periédiiaso DiasExpansiory Negocios®. Si
una empresa estaba presente en dos negocios que suelen mantener relaciones de integracién ver
cal, calculamos la ratio vertical sumando la proporcidn de ventas que estos negocios representan
sobre el total. Aplicando estos dos criterios, establecemos las ratios de relacion y vertical sin nece-
sidad de informacién cualitativa adicional. La clasificacion realizada sigue la filosofia del sistema
de RUMELT (1974), pero elimina la subjetividad en las valoraciones al emplear informacion publi-
cada (BAREz, 1994).

Recursos internos y posicion competitiva

De acuerdo con el modelo contingente propuesto, es necesario obtener mediciones sobre tres
cuestiones: (a) ¢,cOmo esta utilizando una empresa sus recursos en comparacion con sus competidt
res?, (b) ¢,cudl es el atractivo estructural de los negocios principales de actividad?, y (c) ¢,qué posi-
cion relativa tiene la empresa en esos negocios? Por tanto, se requiere informacion sobre el &mbitc
interno y externo de la empresa, asi como de su posicionamiento relativo.

38 MeriNo y RoDRIGUEZ (1994) describen el procedimiento de elevacién para completar hasta 100 la distribucién de ven-
tas de una empresa, cuando no proporciona toda la informacién. Este procedimiento puede ser justificado en el calculo
de medidas continuas de diversificacion como las que utilizan, pero no es adecuado para las medidas discretas. En los
casos en que no hay informacion para calcular estas medidas es preferible excluir estas unidades muestrales, ya que ni
existe ningun criteria priori que justifique la elevacion.

39 |os ntimeros indicados de la revisteonomia Industriatecogen varios andlisis sectoriales realizados fundamental-
mente por responsables de cada una de las secciones del Ministerio de Industria, aunque también por profesores univer-
sitarios y presidentes de empresas destacadas o asociaciones profesionales sectoriales. LxuaD$a&son los
diarios econdémico-empresariales mas importantes en Espafia y han sido utilizados en otras investigaciones en Organizacior
de Empresas, tras el trabajo pionero dedt (1991). Finalmente\Negocios periddico dominical distribuido cdal
Pais, incorpora articulos redactados por periodistas econdémicos sobre casos tanto de empresas singulares como de se(
tores, de acuerdo con un enfoque competitivo y, en muchos casos, también estratégico. Por razones de espacio, no sol
citadas cada una de las relevantes contribuciones efectuadas por los autores de estos articulos al presente trabajo.
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Para la primera cuestién se consideraron dos ambitos de actividad empresarial que, por sus
peculiares caracteristicas, son los mas susceptibles de generar recursos excedentarios con caract
risticas de bienes publicos e indivisibles, como el comercial y el de investigacion y desaswohlo. C
et al. (1988) muestran cdmo las interrelaciones basadas en comercializacién conducen a mejores
resultados para una muestra de 112 empresas americanasNNSERORY DEVINNEY (1990) se
centran en la diversificacién basada sélo en consideraciones tecnoldgicas para una muestra de 13
empresas canadienses, demostrando que este tipo de motivos se relacionan positivamente con «
resultado econémico. Para la segunda cuestion, se introdujeron variables clasicas del Paradigme
«Estructura-Comportamiento-Resultados» como el crecimiento, la concentracion o el beneficio medio
(LECcrAW, 1984; $HMALENSEE, 1982). Finalmente, la cuota de mercado relativa se utilizé respecto
a la tercera cuestion @ATcomERY, 1985). Estas variables han sido utilizadas con frecuencia en la
investigacion estratégicdabla 5-.

TABLA 5. Las medidas para los recursos internos y la posicién competitiva.

Ambito Concepto Variable Medida
- Esfuerzo en investigacion Gastos en [+D corregidos
Recursos tecnoldgicos . iy
y desarrollo por dimension y sector
Interno . . .
Recursos comerciales Esfuerzo en comercializa{ Gastos en publicidad corre-
cion gidos por dimension y
sector
Crecimiento sectorial Crecimiento sectorial en| Variacion proporcional en
ventas totales cuatro afios
Concentracion sectorial Concentracion sectorial en  Indice de Herfindahl
ventas totales
Externo

Posicion empresarial

Atractivo estructural

Cuota de mercado relativa

Potencial de beneficios

Cuota en ventas en la linea
de negocio principal

Media del margen de bene-
ficio para cada linea de
negocio

FuenTe: Elaboracion a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales.

Las medidas de estructura del sector, incluyendo la posicién de las empresas individuales den-
tro del mismo, son ampliamente aceptadas y empleadas en mdltiples trabajos de Organizacién Industria
(Caves, PorRTERY SPENCE 1980). Debido a las singulares caracteristicas del periodo anterior, en el
gue la economia espafiola sufrié6 una grave crisis econémica, se ha evitado tener en cuenta simulta
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neamente la informacion relativa a este intervalo con la del afio objeto de estudio. En concreto, ésta
ha sido la razdn para no ofrecer una medida de atractivo estructural basada en la rentabilidad medic
ajustada por varios afios, debiendo confiar exclusivamente en la informacion para el afio eA%cuestion
La Unica excepcién a esta precaucion viene dada por el crecimiento por lineas de negocio en el que
se utilizd la informacion de cuatro affésLa cuota de mercado relativa se calcul6 teniendo en cuen-

ta la cuota de mercado sectorial, de forma que es un cociente entre la cuota de mercado de cada empr
say la cuota de mercado de todas las empresas presentes en el sector principal de actividad. Esta mec
da permite controlar la heterogeneidad de las cuotas de mercado medias por sectores.

Los problemas surgen en la medicién de los recursos y capacidades, que constituye un reto pare
los investigadores en la Direccién Estratégica apenas abordamtg, (isaNO y SHUEN, 1997). Tal y
como se indicé en la elaboracion de hipétesis, en este trabajo nuestro objetivo no es evaluar el valor que
tienen los recursos y capacidades de una determinada empresa en cuanto a sus atributos, sino estable
el nivel de exceso de éstos, por sus relevantes implicaciones para el tipo de estrategia corporativa ma
adecuada. Para ello, es necesario tener en cuenta el tamafio de la empresa y las caracteristicas del s
tor en que compite, simultdneamente. No obstante, los estudios existentes han ajustado sus medicione
solo por una de estas dos dimensiones, tamafieeEsTy DuHAIME, 1997) 0 sector craw, 1984).
En este trabajo introducimos un indice bidimensional de esfuerzo, que es una adaptacién de los indica-
dores estructurales empleados en la Economia Regional. De esta forma, un indice mayor que uno supc
ne que la empresa tiene recursos excedentarios para realizar una actividad, en comparacién con empr:
sas de su misma dimension y que operan en el mismo sector de a#tidadrminos de la expresion
[4] anterior, estas empresas generan a lo largo del tiempo recursos dgl épmRs, excedentes. Tales
recursos deben ser explotados mediante decisiones de seleccion de la estrategia corporativa.

Resultado econémico

Existen distintos enfoques respecto a la definicién del resultado organizativo cuando pretende
establecerse una conexion causal con un comportamiento empresariakdads (HREEMAN, 1977;
CAMERON, 1981; KANTER Y BRINKERHOFF, 1981; \ENKATRAMAN Y RAMANUJAM, 1986). Conforme a las

40 Una premisa basica de la moderna teoria de carteras en finanzas es que los negocios se comportan de manera diferen:
ante periodos de expansion y crisis, por lo que la realizacién de una media para los afios considerados habria introducida
sesgos temporalesyBatkiN y O'NeIL, 1987). Ademas de este argumento genérico, es necesario notar que se ha detecta-
do la alteracion de los resultados que obtienen las distintas estrategias corporativas segun el ciclo econémico, tanto en ren-
tabilidad ajustada por el riesgoUaTKIN y CHATTERJIEE 1991) como en riesgo sistematicOgkTkiN y CHATTERJEE 1994).

41 La base de datos originaria es diferente en algunos campos a las posteriores, ya que se introdujeron mejoras en funciér
de la experiencia obtenida de este primer afio. Algunos trabajos la excluyen en sus investigaciones. No obstante, en este
trabajo s6lo se toma la informacién relativa al nivel de ventas.

42 E| célculo de estas medidas conlleva tres fases. En primer lugar, se calcula la intensidad en la variable de interés de cade
empresa individual —dividiendo por la dimensién, medida por las ventas totales—. En segundo lugar, se realiza este mismo
célculo para todo el sector, con los valores medios de la variable de interés y la dimensién. De esta forma, se obtiene la
intensidad de la empresa representativa del sector. En tercer lugar, cada empresa individual se compara con la empresa reprt
sentativa en su sector de actividad principal mediante cociente. Si el indicador resultante es mayor que uno para una empre-
sa dada significa que tiene recursos excedentarios en la variable de interés respecto a una empresa de su misma dimensic
dentro del sector de actividad principal. La interpretacion es simétrica en caso de que el indicador sea menor que uno.
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recomendaciones efectuadas por numerosos autores, es necesario seleccionar el concepto y la medi
del resultado que mas se ajuste a los fines de la investigacion planteadafMvaN y RAMANUIAM,

1986; HhnseNy WERNERFELT, 1989). En la investigacion sobre estrategia corporativa se han utilizado
tanto medidas contables como de mercadoTd) RAJAGOPALAN Y RASHEED, 1991). No obstante, las
primeras dominan sobre las segundas y, en concreto, la rentabilidad del activoetlR®An assets—

es la mas empleada{@TERJIEEY BLOCHER, 1992). Ademas de las limitaciones generales de cada tipo

de medida, se han realizado algunas criticas especificas a la utilizacion de indicadores de mercado pai
estudiar la diversificacion £ 1992). Dwis et al. (1992) demuestran que ROA es el que tiene mas
capacidad discriminante para el analisis de la diversificacion de producto, dimension de interés en este
trabajo. Por el contrario HATTERIEEY BLOCHER(1992) concluyen que las categorias deerT (1974)

no tienen validez predictiva cuando se utilizan indicadores contables

Con independencia de esta controversia no resuelta, en este trabajo habria sido adecuadt
emplear el indicador mas utilizado, ROA, a efectos de compar#cidp obstante, no es posible
tal calculo a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales, por lo que se seleccion6 un:
medida de rentabilidad muy correlacionada con ésta, como es el margen de beneficiretdROS,
on sales—. Esta medida ha sido empleada en numerosas investigaciones sobre los efectos de la estt
tegia corporativa @RicH, CARDINAL ¥ MILLER, 2000) y utilizada con profusién en los trabajos basa-
dos en la Encuesta sobre Estrategias Empresariakafi g et al, 1996a; AUMANDREU y DE JUAN,
1996).

6.3. Disefio temporal.

Un aspecto metodolégico critico en el establecimiento de relaciones entre la estrategia y el
resultado es la introduccién adecuada del factor tempamt&(B1993a). Las variables dependien-
tes, explicativas y de contingencia, deben medirse en intervalos temporales distintos, por un lado, y
es recomendable efectuar medias de varios afios para cada una de estas variables, con el fin de evit
efectos coyunturales que pueden distorsionar injustificadamente la relacion priresgal (293b).

En concreto, el disefio temporal mas adecuado para relacionar la estrategia corporativa con el
resultado econdémico es el siguiente: tomar a la empresa en el instante temporal en que cambia de estr
tegia —esto es, se mueve de una categoria estratégica a otra—, considerar el contexto anterior en el q
se encontraba y medir el resultado econdmico posterior, controlando que no vuelve a cambiar de estra
tegia en este ultimo periodo (por ejemplaaGerIEEY WERNERFELT, 1991). No obstante, este dise-
fio temporal no es aplicable en el caso de las empresas industriales instaladas en Espafia, porque, ac

43 En este mismo trabajo indican que las categoriassielR (1974) tienen validez predictiva con medidas de mercado,
mientras que los indicadores continuos de diversificacion presentan validez predictiva para las medidas contables.

44 | as medidas de mercado no pueden ser utilizadas dado que la Encuesta sobre Estrategias Empresariales es andnima. S¢
refleja un cédigo de identificacion numérico que sirve para establecer las empresas que permanecen en la muestra par:
distintos afios, de forma que sea posible delimitar la muestra de panel para el periodo seleccionado.
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més del discutido problema de cambio de ciclo en los afios de los que se dispone de informacion, la
estabilidad en las estrategias corporativas durante el periodo considerado es muy importante. El nime
ro de empresas que cambia consistentemente de estrategia en cuatro afios e$reducido

Por estos motivos, se aplicé un disefio temporal estatico. A pesar de que metodolégicamente es
menos sofisticado, su validez se incrementa precisamente por la estabilidad de la estrategia corporativ:
gue aplican las empresas industriales instaladas en Espafia. En efecto, el ajuste entre la estrategia cc
porativa y las variables de contingencia es el concepto relevante, no las variaciones individuales de cad:
una de estas dos partes de la relacién. Por tanto, si se producen cambios en las variables de continge
ciay no en las estrategias corporativas, el desajuste provocara que la empresa obtenga malos resultadc
Por el contrario, si la empresa esté ajustada a sus variables de contingencia obtendra buenos resultadc

6.4. Muestra de empresas.

De acuerdo con los criterios descritos, la clasificacion de las 2.595 empresas que contiene la
base de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales ofrece un panorama de la estrategia corpora
va desarrollada en el sector industrial en Espédtza-6—.

TABLA 6. Estrategia corporativa de las empresas industriales en Espafia.

Numero Proporcion

Estrategia corporativa
de empresas de empresas

Mononegocio ................... 612 50,80
Dominante .......cccooeevuneennl 396 32,86
Relacionada ..................... 164 13,60
No relacionada ................. 21 1,74
Vertical .....coveeeeiiieiiiiiiinnnns 12 1,00
Total cevveeeeeeiiiieee e 1.205 100,00

FuenTe: Elaboracion a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales.

Se pierde la informacion correspondiente a 1.295 empresas, debido a cuatro causas: (a) ausen
cia de informacion empresarial para realizar una asignacion precisa a los grupos, (b) valores perdi-
dos en alguna variable de interés, (c) la unidad muestral no es de panel, esto es, no estaba incluid

45 En muchos casos se aprecia que la empresa cambia de un tipo de estrategia corporativa a otro en un afio dado, pero qu
en los siguientes vuelve a encuadrarse en el inicial. Este fenémeno es al que se refiere el término «consistentemente».
Como se indic6 anteriormente, un aspecto critico para los objetivos de este trabajo era controlar que la empresa mante-
nia siempre el mismo negocio principal de actividad. También en esta dimensién los cambios son minimos.
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en la base de datos para alguno de los ejercicios anteriores —cuatro afios consecutivos—, y (d) en ¢
supuesto de estar incluida, ha cambiado su linea de negocio principal en cuafoafimsiestra
inicial estd compuesta por 1.205 empresas.

De acuerdo con trabajos previos para la economia espafiola, tres primeras conclusiones de
caracter descriptivo pueden extraerse de esta clasificacion. En primer lugar, por término medio la
empresa industrial instalada en Espafia esté poco diversificada en términos de producto —15,34 po
100 del total- (BENO, 1987; BJENO, MORcILLO Y DE PaBLO, 1989; SIAREZ, 1994; RMIREZ, 1997).

En segundo lugar, la diversificacion relacionada estd mucho mas extendida que la diversificacién no
relacionada —13,60 por 100 frente al 1,74 por ¥0CEn tercer lugar, la integracion vertical es muy
reducida, debido a la inflexibilidad de esta estrategia corporativa ante la mayor dinamicidad del entor-
no (HoskissoNy HiITT, 1994).

La estrategia dominante no se tiene en cuenta en el resto de analisis, dado que puede conside
rarse como una estrategia hibrida de transito entre la estrategia mononegocio y multinecroeio (L
1984; Reep, 1991). Por tanto, la muestra final est4d compuesta por 809 empresas con estrategia cor-
porativa mononegocio, relacionada, no relacionada y vertical. Detectamos que las estrategias mono-
negocio y relacionada son mas rentables frente a las estrategias no relacionada ytaeldidal.—

TABLA 7. El margen de beneficio por estrategias corporativas.

Estrategia Numero de Valor Valor Valor de la Valor Desviacién

corporativa empresas | minimo maximo mediana medio tipica
Mononegocio ......... 612 —111,00 387,50 13,70 19,56 42,47
Relacionada ........... 164 — 38,70 151,60 12,10 15,84 21,85
No relacionada ....... 21 — 45,00 24,60 9,50 4,48 15,04
Vertical .........ccoenee. 12 —11,50 19,10 7,60 5,81 10,08
Total cocceeireecieeennns 809 — 111,00 387,50 13,00 18,21 38,43

FuenTe: Elaboracion a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales.

46 En términos de los coeficientes que utilizavBLT (1974), descritos anteriormente, la mayor ratio de especializacion
siempre debe encontrarse situada en la misma linea de negocio. En caso de no controlar este hecho, podrian introducir
se en la muestra empresas sometidas a procesos de reestructuracién, que no son el objeto de andlisis de este trabajo de
la problematica particular que presentamgMpes, 1992).

47 En un andlisis de 746 movimientos estratégicos realizados entre 1975 y 1984 por 82 empresas americanas con diversi-
ficacion no relacionada, Wiavs, Paez y SANDERS (1988) detectan tres tendencias: (a) estas empresas disminuyen el
ndmero de negocios hacia una media de 4,5 negocios al final del periodo, (b) estos negocios estan mas relacionados a I
largo del tiempo y (c) los cambios se producen de manera paulatina y lenta a lo largo del t@mpoviRYy WiLSON
(1986) estudian la evolucion de 434 adquisiciones relacionadas y no relacionadas de negocios realizadas entre 1967 y
1969 durante el periodo 1967-82. Detectan que las adquisiciones no relacionadas se venden a un ritmo superior que las
relacionadas, si bien las diferencias no son estadisticamente significativas. La tendencia hacia un mayor grado de rela-
cién entre los negocios en las empresas diversificadas es notable en los afios noseisto(ly HITT, 1994).
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Este hallazgo preliminar es consistente con lossdess (1994) y Rwmirez (1997), que tam-
bién encuentran una elevada rentabilidad entre las empresas mononegocio partiendo de la Centra
de Balances del Banco de Espafia y de empresas cotizadas.

6.5. Métodos estadisticos.

La tesis basica de este trabajo es que si las empresas que adoptan una determinada estrateg
corporativa no se ajustan al contexto que definen cada una de las cuatro hipotesis establecidas, s
resultado econdmico se situara por debajo de la media. El contraste de esta tesis se realiza a dos nivi
les: (a) para las categorias de estrategia corporativa como grupo, Yy (b) para las empresas individua
les situadas dentro de cada categoria.

En primer lugar, se realiza un conjunto de analisis preliminares convencionales. Asi, se con-
trasta si existen diferencias estadisticamente significativas en el resultado econdémico —variable depen-
diente— que obtienen las categorias diferenciadas de estrategia corporativa. Se utiliza secuencial:
mente el andlisis de la varianza simple —ANOVA de un factor—, el angdisishocde Scheffé
vinculado a éste, y el contraste de diferencias de medias basado en la T. Los mismos procedimien-
tos estadisticos se aplican para apreciar si existen diferencias significativas en las distintas variables
de contingencia propuestas para diferenciar los grupos de empresas.

En segundo lugar, se aplica un andlisis multidiscriminante para establecer si las variables de con-
tingencia internas y externas propuestas establecen diferencias significativas entre las cuatro categoria
de estrategia corporativa, lo cual es consistente con una aproximacién configuracional. Comparando las
medias de las variables que son capaces de discriminar los grupos por categorias de empresas, se obt
ne una primera explicacion grupal acerca de las diferencias en el resultado econémico. Este analisis agre
gado permite proponer una primera explicacién alternativa a los mejores resultados de las empresas
mononegocio sobre las multinegocio en Espafia, tal y como detestaz 8994) y RwmirRez (1997).

La justificacién de la eliminacion del grupo de empresas que siguen una estrategia de negocio
dominante, segun los criterios deMgLT (1974), se encuentra en el disefio de investigacion y en la
utilizacién del andlisis discriminante. El negocio dominante puede considerarse como una estrategia
de transito entre el negocio simple y la diversificacion relacionada, recogiendo empresas que se encuen
tran en una situacion de cambio, mas que en una categoria concreta de estrategia corporativa. Tenienc
en cuenta la naturaleza estatica del disefio temporal que se plantea en este trabajo, tales empresas
pueden ser analizadas. Los cambios corporativos son lentos y paulatinos, como demuestran las inves
tigaciones longitudinales de 16 afios deNvioMERY y WILSON (1986) y de 10 afios deiiams,

PaEz y SANDERS (1988). El disefio temporal de este trabajo recomienda excluir del andlisis este tipo
de empresas, ya que se confunden en los analisis con las empresas mononegocio y ref@icionadas

48 A efectos exploratorios, se introdujo en el andlisis multidiscriminante esta categoria de empresas. Dada su naturaleza
hibrida causaba errores de asignacién con las categorias de negocio simple y de diversificacion relacionada, provocan-
do un indice de clasificacion que no alcanzaba el 20 por 100. Este hecho constituye una prueba de que la estrategia domi-
nante es una categoria de transicion.
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En tercer lugar, una vez superado el andlisis agregado, se analiza el grado de adecuaciér
individual de las empresas dentro de cada categoria a las configuraciones de contingencia que
recogen cada una de las cuatro hip6tesis formuladas. Para ello, se utilizan los resultados del ana
lisis multidiscriminante, diferenciando dentro de cada grupo las empresas clasificadas correcta
e incorrectamente. De esta forma, se elaboran dentro de cada categoria de estrategia corporativ
grupos de empresas ajustadas a sus variables de contingencia y no ajustadas a sus variables
contingencia, y se analizan los resultados obtenidos mediante contrastes de diferencia de media:
basados en la T. Es previsible que las empresas con una estrategia corporativa ajustada a su col
texto obtengan mejores resultados que las no ajustadas, con independencia de la estrategia col
porativa adoptada.

En suma, utilizamos el analisis de la varianza, el contraste de diferencia de medias y el anali-
sis multidiscriminante para evaluar las hip6tesis en términos empiricos.

7. RESULTADOS DE LA INVESTIGACION

De acuerdo con la metodologia descrita, la presentacion y discusion de los resultados de la
investigacion se realiza en tres partes.

7.1. Efectos de la estrategia corporativa sobre el resultado econémico.

La primera cuestién que es necesario formular es si existen diferencias significativas en el
resultado econdmico que obtienen las empresas con distintas estrategias corporativas. El estadisti
co F para el ANOVA de un factor es 1,7746 significativo al 15,05 por 100, por lo que comparando
globalmente las cuatro categorias de empresas no es posible afirmar que existan diferencias en ¢
resultado econdémico. Eéstde Scheffé no detecta ningln par de categorias donde existan diferen-
cias significativas al 5 por 100. Finalmente, se realizaron contrastes de diferencias por pares basa:
dos en la T tabla 8—49,

49 Todos estos contrastes paramétricos asumen una distribucién normal de la variable continua sobre la que se establece
las diferencias. Antes de ser aplicados, se examin6 graficamente la distribucion del margen de beneficio mediante un his-
tograma al que se habia incorporado una curva normal a efectos de comparacién, comprobando que podia asumirse l¢
hipétesis de normalidad.
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TABLA 8. Contraste de diferencia de medias sobre el margen de beneficio.

MEDIAS
Mononegocio Relacionada No relacionada Vertical

19,56% 15,84% 4,48% 5,81%

DIFERENCIA DE MEDIAS (valores del estadistico T)

Tipos/tipos Mononegocio Relacionada No relacionada
Relacionada................ 1,54
No relacionada ......... 1,62(b) 2,31(®)
Vertical ... 1,12 1,57 -0,27

DIFERENCIA DE MEDIAS (valores del estadistico T)

Tipos/tipos Multinegocio

Mononegocio ............. 2.43()

Nota: las diferencias son estadisticamente significativas al 5 por 100 (a) y al 10 por 100 (b).

FUeNTE: Elaboracion a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales

Dos diferencias son significativas al 5 por 100. En primer lugar, el convencional hallazgo
de que la diversificacion relacionada supera a la no relacionada. En segundo lugar, la peculiari-
dad para la economia espafiola de que las empresas mononegocio superan en rentabilidad a le
multinegocio. Las diferencias en el resultado econdmico entre las distintas estrategias corpora-
tivas son reducidas, en el mejor de los casd@3tros factores, ademas del tipo de estrategia cor-
porativa intervienen en la determinacion del resultado econémico. En este trabajo se plantea que
tales factores son el ajuste a las variables de contingencia dentro de cada categoria de estrategi

corporativa.

Estudiamos si existen diferencias en las variables de contingencia internas y externas pro-

puestas para las cuatro estrategias corporativas —tabla 9—.

50 E| hecho de que la comparacion del margen de beneficio por pares de categorias meekadéeSgheffé y el con-
traste de diferencias de medias ofrezcan resultados distintos, se debe a que se basan en estadisticos de contraste vinc
lados a la distribucién normal que son distintos. El primero utiliza la distribucién F de Snédecor y el segundo la distri-

bucion T de Student.
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TABLA 9. Variables de contingencia por configuraciones corporativas y¥NnovA de

un factor.
Tino Nimero de Esfuerzp Esfuerzo Bgngﬁcio Quqta Congenltracic’)n Crepimiento
empresas | comercial [+D principal principal principal principal
,5240 ,6782 , 1597 ,6332 ,0686 21,0155
Mononegocio ... 612 (2,2344)  (4,0571) (0,351)  (2,2250)  (,0449) (35,5415)
,9393 1,3786 , 1510 1,0098 ,0617 19,1822
Relacionada ...... 164 (2,8256) (3,6678)  (,0400) (2,4693)  (,0400) (32,1203)
1,0441 3,4771 ,1884 2,0046 ,0860 39,5580
No relacionada .. 21 (2,6343) (7,3389) (,1639)  (4,1373) (,0793) (49,1240
1,8365 ,4813 ,1560 2,0688 ,0665 22,0913
Vertical ............. 12 (5,2382) (1,2337)  (,0291) (2,5314)  (,0541)  (49,1240)
,6412 ,8899 ,1586 , 7665 ,0676 21,1411
Total ....coccvvenee. 809 (2,4464)  (4,0956) (,0443)  (2,3612) (,0454)  (35,5133)
Foiis 809 2,43F8| 4,2059%) | 4,967%3) | 4,42743) | 2,2050¢) 2,0624

Nota: el primer valor es la media, el valor en paréntesis en la desviacion tipica. Las medias totales de las variables medi-
das como esfuerzo relativo (comercial, en 1+D y cuota principal) no suman uno debido a que fueron calculadas con rela-
cién al total muestral disponible (N > 809). Las diferencias son estadisticamente significativas al 1 por 100 (a)} al 5 por
100 (b) y al 10 por 100 (c)

FuenTe: Elaboracion a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales.

Existen diferencias significativas al 1 o al 10 por 100 en todas las variables de contingencia segun
la estrategia corporativa excepto en el crecimiento sectorial. Por tanto, este analisis preliminar indica
gue el esfuerzo comercial y tecnolégico, la concentracion, la cuota de mercado relativa y el beneficio
medio de negocio son variables sobre las que difieren las distintas categorias de empresas seguin su est
tegia corporativa. Estos hallazgos son consistentes globalmente conHessteNSENY MONTGOMERY
(1981), MoNTGOMERY (1985) y WERNERFELTY MONTGOMERY (1986), que encuentran importantes dife-
rencias entre las estrategias corporativas en distintas variables externas. Hay que tener en cuenta la forn
en la que hemos operacionalizado las variables para interpretar estos resultados. En primer lugar, la
variables sectoriales —beneficio, cuota, concentracion y crecimiento— se refieren sélo al negocio princi-
pal y no a todos los negocios en los que se encuentra presente la empresa. En segundo lugar, las vari
bles internas —esfuerzo comercial e innovador— estan ajustadas por la media sectorial para que refleje
el exceso de recursos o nivel en que la empresa tiene intangibles comerciales o innovadores. De acue
do con estas observaciones, es interesante observar que las empresas no relacionadas empeoran la
tabilidad media de los negocios en los que se encuentran y no son capaces de aplicar el exceso de rect
sos tecnoldgicos y comerciales de forma adecuada, mientras las empresas relacionadas no mejoran
empeoran la rentabilidad media de sus negocios y aplican bien sus excesos de recursos internos. Esti
hallazgos son coherentes con los obtenidos pond(1981), B=TTisy HaLL (1982), RIMELT (1982) y
BeTTISy MAHAJAN (1985) a partir de operacionalizaciones alternativas de las variables.
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7.2. Diferencias en recursos internos y posicién competitiva segln la estrategia corporativa.

El andlisis de la varianza de un factor permite detectar diferencias individuales por categorias en
cinco de las seis variables propuestas. No obstante, no permite analizar si conjuntamente también sir
ven para diferenciar las distintas estrategias corporativas, tal como plantea la aproximacién contingen-
te. Para ello, utilizamos el analisis multidiscriminante, donde el tipo de estrategia corporativa es la varia-
ble dependiente discreta, y las variables de contingencia son los predictores continuos del modelo.

Dado que no existian diferencias significativas entre categorias en la variable crecimiento con-
forme al ANOVA de un factor anterior, esta variable es la primera que debe ser excluida del modelo
multidiscriminantebl. Para entrar en el modelo, primero se seleccionan aquellas variables con una
mayor capacidad discriminante, aspecto que se mide mediante el estadistico Lambda de Wilks, cuyo
rango se sitda entre 0 y 1. Cuanto una variable tenga un Lambda de Wilks menor, mas capacidad dis
criminante tiene y, por tanto, debe entrar primero. El procedimiento por pasos realiza automaticamen-
te las comparaciones y ofrece el mejor modelo po%ibleas varias pruebas con los procedimientos
por pasos y de introduccion, el modelo més discriminante contenia las siguientes cuatro variables de
contingencia: (a) esfuerzo comercial, (b) esfuerzo tecnol6gico, (c) cuota de mercado relativa en el nego-
cio principal, y (d) margen de beneficio sectorial medio en el negocio printapéd £0-.

TABLA 10. Analisis multidiscriminante sobre variables de contingencias finales.

FUNCIONES DISCRIMINANTES

Numero de funciones Lambda de Wilks Chi-cuadrado Significatividad
1 ,950 41,122 ,000
2 974 20,633 ,002
3 ,989 8,471 ,014

CLASIFICACION DESAGREGADA

Grupo real/ Ndmero de No

. Mononegocio| Relacionada . Vertical
grupo previsto empresas relacionada
Mononegocio ............. 612 331 (54,1%) 198 (32,4%) 41 (6,7%) 42 (6,9%)
Relacionada ............... 164 74 (451%) 57 (34,8%) 18 (11,0%) 15 (9,1%)
No relacionada ........... 21 5(23,8%) 10 (47,6%) 5 (23,8%) 1 (4)8%)
Vertical ......ocovvveenenn. 12 3 (25,0%) 4 (33,3%) 1 (8,3%) 4 (33,8%)

o

51 No obstante, a efectos exploratorios se introdujo en el modelo junto con el resto de variables. En este caso, la segunda y ter-
cera funcién discriminante no eran estadisticamente significativas y el modelo sélo clasificaba correctamente un 36,4 por 100
de los 809 casos.

52 |os criterios para seleccionarlo son dos. En primer lugar, que el sistema discriminante esté compuesto por funciones
estadisticamente significativas, lo que se establece mediante una distribucién chi-cuadrado. En segundo lugar, que este
sistema discriminante clasifique correctamente los casos de empresas.
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ol
CLASIFICACION GLOBAL
49,07%

Nota: el método de clasificacién es el de minima varianza intragrupos y las probabilidades iniciales son esdahlecidas
priori, esto es, del 25 por 100

FuenTe: Elaboracion a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales.

El sistema discriminante estd compuesto por tres funciones significativas, las dos primeras al
1 por 100y la dltima al 5 por 100, lo que implica que las cuatro variables consideradas son adecua-
das para diferenciar, en términos configuracionales, las cuatro categorias de estrategia corporativa
Este sistema clasifica correctamente 397 casos de los 809 existentes, lo que supone un porcenta;
global del 49 por 100. Teniendo en cuenta la descompensacién muestral por categorias y el nimerc
de alternativas de clasificacién, este porcentaje puede considerarse satisfactorio.

Antes de segmentar los grupos de empresas ajustadas y no ajustadas dentro de cada categ
ria de estrategia corporativa, puede establecerse una primera explicacion acerca de las diferencia
en el resultado que obtienen los distintos grupos. El modelo discriminante ha permitido detectar: (a)
dos variables de nivel de exceso de recursos, como el esfuerzo comercial y tecnolégico, (b) una varia-
ble de valor objetivo del negocio principal e inicial de la empresa, como el margen de beneficio sec-
torial de la linea de negocio principal, y (c) una variable de valor intrinseco o participacion relativa
en el negocio principal e inicial de la empresa, como la cuota de mercado réadiagld—.

TABLA11. Las variables de contingencia y el margen de beneficio por estrategias

corporativas.
. NUmero de| Esfuerzo | Esfuerzo | Beneficio Cuota
Tipo - L . ROS
empresas | comercial 1+D principal principal
Mononegocio ......... 612 ,5240 ,6782 , 1597 ,6332 19,56
Relacionada ........... 164 ,9393 1,3786 ,1510 1,0098 15,84
No relacionada ....... 21 1,0441 34771 ,1884 2,0046 4,48
Vertical .........c....... 12 1,8365 ,4813 ,1560 2,0688 5,81
Total ..oooveriiiiiiene 809 ,6412 ,8899 ,1586 ,7665 18,21

Nota: valores medios por categorias.

FuenTe: Elaboracion a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales.
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El grupo de empresas mononegocio es el que obtiene mayor rentabilidad. Tal y como se
planteaba en la primera hipétesis, estas empresas estan situadas en negocios principales con all
valor objetivo para sus recursos, ya que el beneficio de éstos se sitla por encima de la media.
No han agotado su capacidad de participacion en los mismos, ya que las cuotas de mercado rela
tivas son aun reducidas —las méas bajas de todas las categorias—, por lo que no tienen que apli
car los recursos excedentarios que generan en actividades comerciales y tecnolégicas en uso:
lejanos, que disminuyan su valor intrinseco y aumenten los costes de adaptacion. De hecho, pare
realizar las mismas actividades que sus competidores de igual dimensién y tamafio —incluyen-
do empresas mononegocio y multinegocio en otros grupos—, no necesitan incurrir en asigna-
ciones de recursos superiores a la media, ni en actividades comerciales o tecnoldgicas, por lo
gue el nivel de exceso de recursos es bajo. En general, esta categoria de estrategia corporativ
se ajusta a los requisitos que establece la primera hipotesis, de acuerdo con el marco tedrica
planteado.

Por el contrario, el grupo de empresas con diversificacién no relacionada no se ajusta a las
condiciones establecidas en la tercera hipotesis. Su nivel de rentabilidad es el mas bajo de todas
las categorias. Sus negocios principales e iniciales de actividad son los que presentan el mayot
nivel atractivo estructural de todos los grupos, con una tasa media del 18,84 por 100. Por tanto,
el valor objetivo de sus negocios matriz es muy elevado. Esta apreciacién sugiere que se estar
equivocando al desviar la aplicacién de sus excesos de recursos a negocios lejanos que disminu
yen el valor intrinseco y aumentan los costes de adaptacion, cuando en sus negocios basicos exis
te gran valor objetivo. No obstante, la cuota de mercado relativa en éstos es muy elevada, lo que
indica un posible agotamiento de su capacidad de participacion en el valor objetivo de sus nego-
cios basicos. Ademas, presentan un indicador muy elevado de esfuerzo tecnoldgico, esto es, gene
ran recursos excedentes tipg & estas actividades que deben explotar. Por tanto, en esta cate-
goria parece verificarse la «hipétesis del escape» propuestapertR1974). Estas empresas
estan aplicando los recursos excedentarios de tipo comercial y tecnolégico que generan en sus
negocios basicos a otros negocios lejanos, que provocan una fuerte caida de su valor intrinseco
acusado aumento de los costes de adaptacion. Esta estrategia se realiza cuando el valor objetiv
de los negocios basicos es elevado y no se generan muchos intangibles comerciales. Es posible
gue exista un problema de agencia en esta categoria de empresas.

En un punto intermedio respecto al cumplimiento de las hipétesis establecidas se encuen-
tra la categoria de empresas con diversificacién relacionada. Tras las empresas mononegocio,
obtienen una buena rentabilidad media situada en el 15,84 por 100. Sus negocios principales e
iniciales de actividad son los que presentan el peor atractivo estructural, aunque la diferencia
con la media general no alcanza el punto porcentual, por lo que el valor objetivo puede califi-
carse como medio-bajo. Su capacidad de participacién en éste esta equilibrada —indicador pré-
Ximo a uno en cuota relativa—, por lo que pueden estar ya sufriendo ciertos problemas de apli-
cacion de recursos excedentes en los negocios basicos. Estos dos hechos les han impulsado
desarrollar una estrategia de diversificacion relacionada adecuada, tratando de aplicar recursos
excedentarios en negocios cercanos con mayor valor objetivo donde, dada la cercania, el valor
intrinseco neto de los costes de adaptacion sea positivo. Los indicadores de esfuerzo en torno ¢
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la unidad muestran que generan mas recursos intangibles que las empresas situadas en la cat
goria mononegocio, aplicandolos a negocios cercanos. Su adecuacién como grupo a las condi-
ciones establecidas en la segunda hipoétesis es alta, lo que se traduce en un nivel de rentabilida
elevada.

Finalmente, la categoria de empresas con configuracion vertical obtiene una reducida rentabi-
lidad del 5,8 por 100. Estas empresas se sitlan en sectores iniciales y principales con un valor obje
tivo por debajo de la media, donde han agotado su capacidad de patrticipacion —cuota de mercado rele
tiva mas alta—. La aplicacion de una estrategia de integracion vertical, con el alto nivel de compromiso
gue supone respecto a los negocios actuales no parece muy adecuada, dada la rentabilidad de los ne¢
cios principales. Ademas, presentan tasas descompensadas de esfuerzo en actividades comerciales
tecnologicas, lo que indica la gran variabilidad de las empresas situadas dentro de este grupo.

Esta primera aproximacion agregada a la explicacion del resultado econémico de distintas
categorias de estrategia corporativa, en funcion del marco teérico expuesto, permite apreciar comc
los grupos ajustados a las hipétesis establecidas —mononegocio y relacionada— obtienen los nivele:
mas altos de rentabilidad, y cémo los grupos no ajustados —no relacionada y vertical- obtienen los
niveles mas bajos. Ademas, permite ofrecer una explicacion a la mayor rentabilidad en Espafa de
las empresas mononegocio, dadas sus excepcionales condiciones de partida en cuanto a valor objt
tivo y capacidad de participacién, que les permiten aplicar el exceso de recursos que generan a uso
cercanos con alto valor intrinseco y bajos o nulos costes de adaptacion. A continuacion, profundi-
zamos en este analisis.

7.3. Impacto del ajuste de la estrategia corporativa sobre el resultado econémico.

La comparacién agregada de estrategias corporativas ha permitido detectar dos categorias dt
empresas que, en general, se ajustan a las hipoétesis planteadas —mononegocio y relacionada—y di
categorias que no se ajustan —no relacionada y vertical-. No obstante, es previsible que dentro dt
cada uno de estos grupos existan empresas que se ajusten mas o menos a estas hipétesis. A cor
nuacion, diferenciamos las empresas individuales ajustadas y no ajustadas a sus variables de cor
tingencia, y estudiamos su influencia en la rentabilidad que obtienen. El sistema discriminante com-
puesto por tres funciones sirve para diferenciar dos grupos dentro de cada categoria de estrategi
corporativa: (a) aquellos que clasifica adecuadamente —el grupo previsto en el sistema coincide con
el grupo real—, y (b) aquellos que clasifica inadecuadamente —el grupo previsto en el sistema no coin-
cide con el grupo real-. Los segundos pueden ser interpretados como empresas que no deberian esf
en la categoria real en la que se encuentran; por ejemplo, estan aplicando una estrategia de divers
ficacion relacionada cuando deberian desarrollar una estrategia mononegocio, teniendo en cuentz:
sus variables de contingencia. En términos simétricos, los primeros son las empresas que deben uti
lizar el tipo de estrategia corporativa que, de hecho, estan empleando en realidad. Por tanto, la pre
diccion del sistema discriminante sirve para diferenciar grupos de empresas ajustadas y no ajusta:
das (LeEcraw, 1984).
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TABLA 12. Deteccidn de grupos ajustados y no ajustados en cada estrategia cor-
porativa por variables de contingencia.

Negocio
simple
(@) (b)

NUmero de empresas 404 208
Esfuerzo comercial . ,068 1,408
Esfuerzo tecnolégico  ,031 1,934
Beneficio principal . ,165 ,148
Cuota relativa ......... 131 1,607
Conclusion .............. El grupo

ajustado es (a)

Negocio
relacionado

Negocio
no relacionado

Negocio
vertical

@ (b) @ (b) @ (b)

41 123 5 16 4 8
814 ,981 1,215 ,990 5,349 ,080
1,099 1,471 12,520 ,650 ,000 722
111 , 164 329 ,144 , 157 ,155
,458 1,193 4,544 1,211 5,036 /584
El grupo El gurpo El grupo

ajustado es (b) ajustado es (a) ajustado es (b)

Nota: las diferencias entre (a) y (b) para las cuatro variables dentro de cada una de las cuatro categorias son |estadistica-

mente significativas al menos al 10 por 100.

FuenTe: Elaboracion a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales

No obstante, no es posible conoagoriori si el grupo (a) o el grupo (b) para cada categoria

es el que se ajusta mas a las variables de contingencia, de acuerdo con las hipétesis establecida
Para solucionar este problema sélo hay que comparar las medias de los grupos (a) y (b) para cadi
categoria real de estrategia corporativa y evaluar cual se ajusta mas a las variables de contingencii
—tabla 12—. En dos de las categorias los grupos mas ajustados a las variables de contingencia pro
puestas son los correctamente clasificados —mononegocio y no relacionada—, mientras en las res
tantes se corresponden con los incorrectamente clasificados —relacionada y vérficalas las
diferencias por pares son estadisticamente significativas al menos al 10 gor 100

53 Para alcanzar esta conclusion, sélo es necesario tener en cuenta las diferencias entre los grupos (a) y (b) para cada catt
goria, conforme a las hipétesis uno a cuatro establecidas. Las empresas mononegocio ajustadas tienen menor nivel de
exceso de recursos, mayor valor objetivo y mayor capacidad de participacién o valor intrinseco que las no ajustadas, de
acuerdo con il Las empresas multinegocio relacionadas tienen mayor nivel de exceso de recursos, mayor valor objeti-
vo y menor capacidad de participacion en los negocios basicos que las no ajustadas, de acugrtlasempresas
multinegocio no relacionadas tienen menor capacidad de participacion en los negocios actuales que las no ajustadas, de
acuerdo con K No obstante, difieren en cuanto al valor objetivo, ya que en las ajustadas es mayor. Finalmente, en las
empresas multinegocio verticales, los grupos (a) y (b) son similares en todas las variables excepto en cuota de mercado
relativa, donde las ajustadas tienen menor capacidad de participacion, de acuergdo con H

54 Este hecho es consistente con las técnicas estadisticas empleadas. El anélisis discriminante diferencia grupos minimi-
zando la varianza interna de éstos, lo que provoca que la desviacion tipica de (a) y (b) dentro de cada categoria sea muy
reducida. Cualquier diferencia en media entre grupos es significativa, dada la baja variabilidad interna.
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Una vez que se dispone de las empresas ajustadas y no ajustadas a sus variables de contil
gencia dentro de cada categoria, es necesario contrastar, finalmente, si existen diferencias en el resu
tado econdmico que obtienen. De acuerdo con un enfoque de ajuste estratégico, aquellas empres:
gue se acoplen al modelo normativo deberian obtener un resultado superior respecto a aquellas qu
no lo verifiquen. Para ello, se realiza un contraste de diferencias de medias basado en la T entre gru
pos ajustados y no ajustados para cada una de las catetahiad 3—.

TABLA 13. El contraste de diferencia sobre el margen de beneficio segin el ajus-
te a sus variables de contingencia.

Media Media | Diferencia Valor del
Tipo (grupo | (grupono entre | estadistico Comentarios
ajustado) @ ajustado)  grupos T
Mononegocio 20,23% 18,25% 1,98% ,55 Signo correcto No significativo
Relacionada ... 17,51% 10,82% 6,68% 171 | Signo correcto Significativo
No relacionada 6,58% 3,82% 2,76% ,35 Signo correcto No significativo
\ertical .......... 7,67% 2,11% 5,56% ,89 Signo correcto No significativo

Nota: (b) diferencia significativa al 10 por 100.

FuenTe: Elaboracion a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales.

Si atendemos a la direccién de las medias de resultado, se aprecia que se verifica en las cua
tro categorias que las empresas ajustadas a la configuracién de contingencia propuesta obtienen mej
res resultados que las no ajustadas. Esta diferencia es maxima para el grupo de empresas con dive
sificacion relacionada que alcanza un 6,68 por 100, donde es estadisticamente significativa al 10 por
100. No obstante, en el resto de categorias las diferencias no son estadisticamente significativas.

8. DISCUSION DE LOS RESULTADOS

La explicacién de la no existencia de diferencias significativas finales entre los grupos de
empresas ajustados y no ajustados en cuanto al margen de beneficio es distinta segun las categoric
En las estrategias no relacionada y vertical puede deberse al reducido tamafioSirestedicon-
trario, dentro de las empresas mononegocio se obtiene la menor diferencia en rentabilidad de las cua

55 La potencia del contraste de diferencia de medias para muestras independientes basado en la distribucién T de Studen
se reduce considerablemente con muestras menores a 30, donde se aleja de la distribucién normal centrada.
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tro categorias —1,98 por 100—, lo que puede estar motivado por el alto nivel de ajuste general a las
condiciones recogidas en la primera hip6tesis. Como se establecié en el andlisis grupal, las empre-
sas mononegocio presentan el mas alto grado de adecuacion a su configuracion de contingencia.

8.1. Empresas mononegocio.

La combinacidn de las conclusiones parciales obtenidas en los andlisis grupal e individual per-
mite explicar la aparente paradoja existente en Espafia respecto a la superioridad de las empress
mononegocio, tal y como se detecta en el analisis preliminar de este trabajo, asi como en las inves-
tigaciones previas deuBrez (1994) y Rmirez (1997)56. Este conjunto de empresas se encuentra
en una situacién de partida excepcional, situadas en lineas de negocio con alto valor objetivo donde
no han agotado su capacidad de participacion. Por tanto, no estan obligadas a aplicar los recurso:
excedentarios que generan en negocios diferentes, por lo que logran los niveles mas elevados dt
valor intrinseco para éstos e incurren en costes muy bajos o nulos de adaptacion. Ademas, este comr
portamiento es generalizado, como muestra el analisis individual. Muy pocas empresas dentro de
esta categoria toman decisiones incorrectas respecto al tipo de estrategia corporativa adecuada, pc
lo que el grupo presenta una alta homogeneidad interna.

En definitiva, la paradoja descrita es excepcional desde la perspectiva empirica, pero no lo es
atendiendo al modelo tedrico propuesto. Es importante indicar que los valores que presentan en las
variables criticas sugieren que esta situacion puede prolongarse en el tiempo, aspecto que debera s
contrastado en el futuro con bases de datos méas actualizadas.

8.2. Empresas diversificadas relacionadas.

En el andlisis grupal indicabamos que la categoria de empresas multinegocio relacionadas
presentaba un alto nivel de ajuste en general a sus variables de contingencia, por lo que obtenian u
nivel de rentabilidad elevado, situado en el 15,84 por 100. Ademas, el analisis individual ha permi-
tido identificar 41 empresas de las 164 existentes que no deberian aplicar una estrategia de diversi-
ficacion relacionada, por lo que obtienen una media de rentabilidad del 10,82 por 100, disminuyen-
do la media general de la categoria.

56 Es importante hacer notar que los métodos y las fuentes de los tres trabajos son diferentes, por lo que esta paradoja tien:
una alta robustez empirica, esto es, no puede ser atribuida a ninguna anomalia en la recogida de datos o en el tratamien
to de la informacion. $i\rRez (1994) se basa en las categorias dedrr (1974) y en medidas contables de resultado,
utilizando la Central de Balances del Banco de EspafairRz (1997) emplea las categorias derRMDARAJAN Y
Ramanuiam (1987) y medidas de mercado de resultado, centrdndose en empresas con cotizacion. Finalmente, este tra-
bajo también emplea las categorias deifT (1974) y medidas contables, al igual quérgz (1994), pero utiliza la
Encuesta sobre Estrategias Empresariales.
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Las 123 empresas restantes se ajustan a sus variables de contingencia y obtienen una rentab
lidad del 17,51 por 100. Sus negocios de origen tienen un valor objetivo reducido, habiendo alcan-
zado limites para participar en éste. Ante esta situacidn, aplican sus recursos excedentarios, de tipi
comercial y tecnolégico, en negocios relacionados a los actuales, con la finalidad de que no dismi-
nuya en gran medida su valor intrinseco y no incurran en elevados costes de adaptacion. Es relevant
sefialar que este tipo de decisiones corporativas para aplicar recursos estan siendo tomadas en t
contexto muy restrictivo, donde deben buscarse aquellos segmentos de mercado dentro de los negc
cios relacionados con mayor capacidad de creacion de valor objetivo, y donde los recursos no pier-
dan mucho valor o incrementen sus costes de adaptacién. Este conjunto de empresas dispone ¢
directivos que toman decisiones eficientes.

8.3. Empresas diversificadas no relacionadas y verticalmente integradas.

Finalmente, las empresas con estrategia corporativa no relacionada y vertical son las que obtie-
nen peores niveles de rentabilidad. Aunque el andlisis individual es capaz de diferenciar 5y 8 empre-
sas que estan mas ajustadas a sus variables de contingencia, el nivel de rentabilidad de éstas sé
alcanza el 6,58 por 100 y 7,67 por 100, respectivamente. Este hallazgo es consistente con la mayo
parte de la investigacion existente en estrategia corporativa y similar a la jerarquia original propuesta
por RUMELT (1974).

Estos grupos de empresas en general tienen cuotas de mercado relativas altas en sus negocit
béasicos y altos beneficios sectoriales en el caso de las no relacionadas. El marco teérico en el que s
basa este trabajo se centra en la utilizacién de recursos excedentes con caracteristicas de bien pib
co e indivisibles, que son posibles fuentes de ventaja competitiva. Estas empresas pueden estar, e
realidad, aplicando flujos de caja no extensibles en uso y perfectamente divisibles, como base pare
sus procesos de crecimiento hacia negocios no relacionados y verticales, comportamiento que nc
puede generar ventajas competitivas salvo que se cumplan algunas condiciones muy restrictivas.
Cuando la empresa no puede apalancar, en términos estratégicos, el exceso de recursos extensibl
e indivisibles hacia otros negocios, dada la disminucion del valor intrinseco y el aumento de los cos-
tes de adaptacion, no puede sustituir la obtencién de una ventaja competitiva invirtiendo el exceso
de recursos no extensibles y divisibles como el flujo de caja. En estos casos, la direccién de la empre:
sa debera repartir el flujo de caja a sus accionistas en forma de dividendos o de compra de las pro
pias acciones. En caso contrario, disminuira la rentabilidad de la empresa. Estos directivos parecer
estar adoptando decisiones ineficientes.

En definitiva, el alto nivel de ajuste a las condiciones ideales de las empresas mononegocio y
relacionada explica la elevada rentabilidad que obtienen estas estrategias corporativas. La rentabili-
dad es mayor conforme la estrategia relacionada se fundamenta en mayor medida en el modelo teé
rico propuesto. Por el contrario, las empresas no relacionadas y verticalmente integradas logran une
rentabilidad reducida aun cuando se ajusten a las condiciones ideales que justifican estos tipos de
estrategia corporativa.
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9. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos estudiado la estrategia corporativa aplicada por las empresas y su impac
to sobre la rentabilidad contable. La investigacion se fundamenta en los denominados Enfoque de Recurso
y Enfoque de Capacidades Dindmicas y se aplica a una muestra de 809 empresas industriales en Espaf
Los resultados permiten establecer recomendaciones directivas precisas sobre qué estrategia corporal
va conduce a los mejores resultados en funcién del contexto interno y externo de la empresa.

La decision sobre la estrategia corporativa debe adoptarse teniendo en cresuestosintan-
gibles—como los gastos comerciales o en investigacion y desarrolloatnaetivo sectoriade los
negocios principales en los que se sitda la empresa —potencial de beneficio sectorial y cuota de mer:
cado relativa—. La disponibilidad de recursos intangibtesionaa la empresa hacia el crecimiento
con la finalidad de explotar las ventajas derivadas de compartirlos, mientras el atractivo sectorial de
los negocios existentesstringela direccién del crecimiento. Comparando las necesidades de creci-
miento motivadas por los recursos intangibles con las posibilidades de crecimiento en funcién del atrac-
tivo sectorial de los negocios actuales se determina la estrategia corporativa mas afigursba.—

Figura 5. Los hallazgos obtenidos (l): eleccion de la mejor estrategia corporativa.

Estrategia de diversificacion
Alto :
relacionada
. Estrategia de
Bajo . > -
integracion vertical
Estrategia mononegocio
. Estrategia de diversificacion
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FuenTE: Elaboracion propia.

El exceso elevado de recursos intangibles conduce a las estrategias corpelativaadao
vertical, en funciéon de que el atractivo sectorial de los negocios actuales sea alto o bajo, respectiva-
mente. El exceso moderado de recursos intangibles da lugar a las estrategias corporatiego-
cioy no relacionadasegun los negocios actuales presenten un atractivo sectorial alto o bajo, en cada
caso. Por tanto, la mejor estrategia corporativa es la consecuencia no sélo de las caracteristicas intel
nas de la empresa, sino también de los atributos del entorno en que compite. Los hallazgos de nuestr
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investigacion indican que las estrategias corporativas mononegocio y relacionada son las méas renta
bles, porque las empresas analizadas que las aplican se adecuan en términos medios al contexto «ide:
propuesto de recursos intangibles y atractivo sectorial. Por el contrario, las estrategias corporativas ver-
tical y no relacionada son las menos rentables debido a la falta de ajuste de las empresas estudiadas
las condiciones «ideales» de recursos intangibles y atractivo sectorial. Los directivos de estas empre:
sas estan tomando decisiones erroneas en materia de estrategia corporativa, ya que su situacion inte
na y externa aconsejaria adoptar una estrategia corporativa distinta de la que estan aplicando.

Un segundo aspecto interesante es valorar en qué medida la adopcién de decisiones correctas €
la estrategia corporativa contribuye a mejorar la rentabilidad contable de la empresa. Hemos detectadc
gue conforme las empresas ajustan mejor su estrategia corporativa al contexto «ideal» de recursos intar
gibles y atractivo sectorial, la rentabilidad contable aumenta en todas las categorias. Sin embargo, est
incremento de rentabilidad sélo es estadisticamente significativo para las empresas con una estrategi
corporativa relacionada. La estrategia relacionada no cosueprea una elevada rentabilidad, sino
s6lo cuandse adopta ante un contexto de alto nivel de exceso de recursos intangibles y notable grado
de atractivo sectorial en los negocios existerftgara 6, relaciones continuas—. Este hallazgo explica
gue algunas investigaciones empiricas no detecten la superioridad de la estrategia relacionada en térm
nos de rentabilidad contable, al no tener en cuenta las condiciones que justifican la adopcion de est:
estrategia figura 6, relaciones discontinuas—. Por otro lado, las estrategias no relacionada y vertical
obtienen reducidos niveles de rentabilidad contable aunque se adecuen al contexto «ideal», por lo que
estas alternativas parecen ser malas opciones en cualquidigrasot;-relaciones continuas—.

Figura 6. Los hallazgos obtenidos (l1): adopcién de la estrategia corporativa de diver-
sificacién relacionada.
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FueNTE: Elaboracion propia.
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En definitiva, las empresas industriales deberian evitar las estrategias corporativas de diver-
sificacionno relacionadae integracién verticabor su reducida rentabilidad contable, evaluar con
cautela si desean pasar desde una estrat@gianegocianuy rentable a una estrategia multinego-
cio de resultados inciertos, y adoptar una estratelgieionadacomo la mejor alternativa multine-
gocio, pero solo cuando los recursos intangibles internos sean muy excedentarios y el atractivo estruc-
tural externo notablemente favorable.
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