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I.INTRODUCCION

Laestrategia corporativa, e plan general delaempresadiversificada, esalavez lafavoritay
la hijastra de la préctica gerencial contemporanea; la favorita porque los presidentes de las empre-
sas estan obsesionados con la diversificacion desde principios de |os afios sesenta, la hijastraporque
no hay acuerdo sobre lo que es |a estrategia corporativay -mucho menos- sobre como deberia for-
mularse (Michael PORTER 1987, pag. 43).

1. Laimportancia del tema dela diversificacion.

Ladiversificacion de negocios es una de | as cuestiones més importantes de la administracion
de empresas moderna. Esta relevancia se debe a dos tipos de motivos: desde € punto de vista prac-
tico por e papel que han adquirido los grupos diversificados en todo el mundo, y desde el punto de
vista doctrinal por tratarse de uno de los temas mas estudiados por |0s autores.

Desde la Segunda Guerra Mundial se ha venido manifestando una tendencia ala formacion
de grupos de empresas cada vez mas grandes, que operan en un creciente nimero de lineas de nego-
cio. Como se puede apreciar en el Gréfico 1, en EE.UU., esta tendencia no hatenido siempreigual
orientacién, habiéndose producido durante los afios setentay ochenta un retroceso de ladiversifica
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¢ion de negocios de las grandes empresas norteamericanas. La concentraci dn de recursos en un menor
ndmero de negocios se hadebido al incremento delacompetenciay alaexcesivaextension dealgu-
nos de estos grupos; también pudo contribuir la popul arizacion de ciertas précti cas gerencial es como
las compras de compafiias apalancadas (LBOs), las segregaciones de filiales (spin-offs) y las rees-
tructuraciones.

GRAFICO 1
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FUenTE: Elaboracion propia con datos de RUMELT (1982) y MARKIDES (1993).

Pero como se puede apreciar en €l Grafico 2, lareduccion delaproporcion de empresas diver-
sificadas no se hadado de igual modo en sus dos modalidades principales.

-126 - ESTUDIOS FINANCIEROS n(ims. 161-162

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




ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION Ignacio Suarez-Zuloaga Galdiz

GRAFICO 2

CLASIFICACION EMPRESAS FORTUNE 500
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FUuenTe: Elaboracién propia con datos de RUMELT (1982) y MARKIDES (1993).

La diversificacion relacionada ha sufrido un drastico recorte en las Ultimas décadas, quedando
por debajo de su proporcion de 1949; en tanto que ladiversificacion no relacionada hatenido un consi-
derable aumento durante este periodo, estabilizandose en una proporcion de alrededor del 20 por 100 de
las mayores empresas de EE.UU. La conclusién més importante es que la estrategia de diversifica-
cion relacionada ha perdido confianza entre las grandes empresas norteamericanas, quedando en
unos niveles de utilizacion ligeramente superiores alos de la no relacionada.

Desde el auge de los conglomerados durante |os afios cincuentay sesenta, la empresa mul-
tinegocio viene siendo el centro de una polémica que alin dura. Durante los Ultimos treinta afios
lacuestion de laestrategiade diversificacion ha sido objeto de decenas de trabajos tedricosy prac-
ticos, convirtiéndose en uno de los temas mas intensamente estudiados de la administracion de
empresas.
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«La relacion entre diversificacion y resultados ha sido una de las areas méas extensamente
investigadas en las disciplinas de organizacion industrial, gestion estratégicay finanzas» (DATTA
et al. 1991, pag. 529).

Esta intensidad de investigacion puede deberse a la progresiva sustitucion de la tradicional
empresa mononegocio, por model os de empresa més complejos asociados al concepto norteameri-
cano de corporation: los gruposy las empresas multinegocio (o diversificadas). La natural dificul-
tad para encontrar estrategias y estructuras organi zativas idoneas para estas nuevas formas societa-
rias ha sido un importante incentivo paralainvestigacion.

2. La polémica sobre una estrategia de diversificacién superior.

Laintensa actividad investigadora sobre €l tema de la diversificacion no se ha debido sola-
mente a la novedad del temay las dificultades de encontrar soluciones éptimas. Ya desde |0s afios
sesenta, esta cuestion se ha visto envuelta en unaintensa pol émica que ha contribuido a convertirla
en un centro de atencién principal de numerosos académicosy directivos.

El hecho de que el auge de los conglomerados se debiera -en buena parte- ala utilizacion de
artificios contables (1), asoci 6 este tipo de empresa con laidea de especul acién, contribuyendo a pro-
porcionarle unaimagen heterodoxa que -a su vez- motivé que numerosos autores hayan tratado de
demostrar cientificamente su incorreccién, y por extension, lo inadecuado de la diversificacion no
relacionada en general. Asi, una mayoria de la doctrina ha insistido en tratar de demostrar que la
empresamononegocio es superior alaempresadiversificaday quelaempresadiversificada en nego-
cios relacionados entre si es mejor que las empresas que comprenden negoci 0s inconexos (2).

La polémica surgi6 por la intervencion de algunos propietarios de grandes conglomerados
(especialmente ROYAL LITTLE, el «padre» del concepto de conglomerado), que aportaron a deba-
telareaidad de los buenos resultados de muchos de estos grupos y de su creciente importancia en

(1) Lascarencias en los sistemas de andlisisy en los habitos de compra de val ores mobiliarios de aquella época contribu-
yeron a negocio de formar, incrementar irracionalmente el tamafio y diversidad de algunos conglomerados. Aprovechando
el auge del mercado de valores, los directivos de algunos grupos gue cotizaban con un ratio PER muy elevado com-
praron empresas con bajo PER mediante intercambio de acciones; la operacion se basaba en |a expectativa de que las
acciones de la empresa fusionada se valorasen a PER mas alto de los dos. EI ambiente optimista de aquel momento
facilitd que a menudo asf ocurriera, produciéndose una inflacién artificial en e precio de los conglomerados. El juego
continuaba hasta que se comprobaba gque no se incrementaban | os resultados de |a compafiia adquirida en consonancia
con el PER de la adquirente, y entonces el precio de las dos empresas fusionadas bajaba a su nivel natural; pero para
aquel momento |los promotores de la operacion ya habrian vendido sus acciones.

(2) El hecho de que muchos delos autores mas célebres (DRUCKER, PETERS, REICH), liderados por |allamada «Escuela
del Disefio Estratégico» (profesores de Harvard como ANDREWS, CHRISTENSEN, BOWER, PORTER), se pronun-
ciaran afavor de la diversificacion relacionada o de la «no diversificacion» (la empresa mononegocio cléasica) motivé
que este planteamiento haya sido considerado como el ortodoxo en la gran mayoria de los manuales sobre estrategia.
S6lo unos pocos autores menos influyentes (DUNDAS, RICHARDSON, LEONTIADES) defendieron la validez de
entrar en nuevos negocios con independencia de su posible relacion con la actividad original.
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laeconomiainternacional. El hecho de que el crecimiento delas economias de lazonaAsia-Pacifico
se venga basando en gran medida en e factor dinamizador de gigantescos grupos multinegocio (los
keiretsus japonesesy |os chaebol s coreanos) ha contribuido a distanciar alin méas anumerosos direc-
tivos de la corriente dominante en academia.

3. Enfoquey organizacion de la presente investigacion.

El presente trabagjo de investigacién parte del estudio de la doctrina para entrar en lainvesti-
gacion de las opiniones de los protagonistas de |las decisiones de entrada en un nuevo negocio: los
maximos responsables de grandes empresas y bancos. La dificultad de acceder a los responsables
de estas decisiones ha motivado que sea un planteamiento muy poco empleado hasta ahora.

Ademésdelaintroducciony laconclusion, el trabagjo tiene tres apartados principal es. Después
de estaintroduccion hacemos un breve repaso de laextensaliteratura sobre la existenciade una estra-
tegia de diversificacion superior, desde los puntos de vistatedrico y empirico. Después del andlisis
del estado de la cuestion presentamos nuestratesis: laimposibilidad de que exista una estrategia de
diversificacion «superior» para todas las empresas en todo momento.

En € siguiente apartado comentamos | os escasos precedentes de la presente linea de investi-
gacion, explicando algunas de las circunstancias técnicas del presente estudio. Nuestro objetivo es
que €l lector disponga de suficiente informacion para valorar 10s resultados que aqui se presentan.
Paraaligerar lalecturahemos reducido este apartado, presentdndose en los apéndiceslalistade entre-
vistados y algunas especificaciones técnicas.

En el apartado cuarto se presentan |os resultados de lainvestigacion y se adelantan posibles
explicaciones. Como podracomprobar el lector, los resultados presentados pueden dar lugar anume-
rosos comentarios sobre diversos aspectos de la gestion de empresas; pero dado que €l objeto de este
trabajo deinvestigacion es e estudio delaposibilidad de una Gnica estrategia de diversificacién, nos
hemos limitado a centrarnos en esta cuestion, dejando para otros trabajos futuros la compl eta explo-
tacion del material disponible.

I1. LA BUSQUEDA DE UNA DIVERSIFICACION SUPERIOR

Una teoria completamente desarrollada de laempresa diversificada combinarialateoriadela
produccién, lateoria de lainversion, lateoria de cartera, por no mencionar la teoria de las organi-
zaciones, lateoriadel oligopolio, lateoriade las finanzas internacionales y otras. No es una sorpre-
sa que lamayoria de | os escritores se hayan centrado en uno o dos aspectos de esta cuestion (André
LEMELIN 1982, pag. 646).
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1. Lainvestigacion dela doctrinay susresultados.

El hecho de que la empresa diversificada constituya una pluralidad de negocios e incluso de
empresas, junto con la circunstancia de que cada ampliacion de negocios suponga bien una adqui-
sicion o bien la puesta en marcha de un nuevo negocio, hacen de la compafiia multinegocio un tema
extremadamente complicado. La propiagestién corriente se ve dificultada por laexistenciade diver-
sas unidades de negocio o empresas distintas, en ocasiones interdependientes entre si; por o que se
trata de una figura mucho mas compleja que la empresa mononegocio tradicional ala que se habia
venido dedicando ladoctrina

L os autores han confrontado el temade la diversificacion de negocios desde el punto de vista
tedrico y empirico. Curiosamente, el énfasis ha estado mas en este que en aquel punto de vista; las
facilidades de unos paguetes estadisticos cada vez més potentes y accesibles, y la disponibilidad de
bases de datos sobre contabilidad de grandes empresas, ha motivado que se disponga de un gran
ndmero de estudios empiricos.

Desde € punto de vistateorico, desde el trabajo seminal de WRIGLEY (1970) ladiversifica-
cion se havenido clasificando en «relacionada» y «no relacionada» con €l negocio original. El con-
cepto de diversificacion relacionada gird desde un principio alrededor de laidea de «sinergia»: los
posibles ahorros de costes derivados de que dos 0 mas empresas 0 unidades de negocio compartan
activos, relaciones con clientes o proveedores, entre otros. Estatesis hasido defendida por lainmen-
sa mayoria de los autores mas conocidos, entre |os cuales se puede citar a DRUCKER, PETERS,
WATERMAN, OHMAE, y lallamada Escuela del Disefio Estratégico.

Por otra parte, lajustificacion de la diversificacion no relacionada se ha venido argumentan-
do por las ideas de lainteriorizacion de costes de transaccion (WILLIAMSON 1975), por €l mayor
espectro de negocios entre los que optimizar la cartera (LEVY y HABER 1986) y por la reduccion
del riesgo que supone operar en negocios no correlacionados entre si (LEWELLEN 1971). También
se han argumentado otras circunstancias como el menor coste financiero (DUNDASyY RICHARSON
1980) y la mayor capacidad de crecimiento (RAVENSCRAFT y SCHERER 1987), entre otros. Es
de notar que pocos de estos autores llegaron a manifestarse explicitamente a favor de este tipo de
diversificacion -considerada generalmente como heterodoxa- pues la mayor parte de ellos se han
limitado a citar estas ventgjasy en algunos casos a procurar demostrarlas.

Enlo que serefierealostrabajos empiricos, el Cuadro 1 clasificalos estudios segin sus resul -
tados: once de €llos sostienen la superioridad de la diversificacion relacionada, en tanto que cator-
ce estudios que no larefrendan: los siete partidarios de la diversificacion no relacionaday los otros
Siete que no encuentran evidencia suficiente como para pronunciarse afavor de ninguno de los dos
tipos de diversificacion. En conjunto, unos resultados contradi ctorios y nada concluyentes.

-130 - ESTUDIOS FINANCIEROS naims. 161-162

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



ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION

Ignacio Suérez-Zuloaga Galdiz

CUADRO 1

LOSTIPOSDE DIVERSIFICACION Y SUSRESULTADOS

Estubios

¢QUE TIPO TIENE RESULTADOS SUPERIORES?

NINGUNO

RELACIONADA

No RELACIONADA

Kitching (1973) ....cocoovvvveve e
RUMEIL (1974) oo
Grinyer et al. (1980) .....ccooveeererereeerieiennns
Bettis (1981) ...ooeeererireerereeie e
Petersy Waterman (1982) ..........ccccoeenne.
Bettisy Hall (1982) .......cccvvurenererieiiene
Dundasy Richardson (1982) ..........c.......
Nathanson y Cassano (1982) ...................
RUMEIt (1982) ....ocvrvrerieeiirreieeresieieeene
Hill (1983) ..o
Lecraw (1984) .....cccocvvevevnveerierereeeeeeenns
Little (1984) ..ooveveeeerreeeerereeeeeres s
Luffmany Reed (1984) .........ccccoevvrenennnn.
Michel y Shaked (1984) .......ccccovrerenenene
Montgomery y Singh (1984) .........c.ccc.....
Bettisy Mahajan (1985) ........cccocceeveene.
Palepu (1985) ....ceereriririererieieeres s
Dolan (1985) ....ccceoeverenierie e
Chaterjee (1986) .......cccovvevvrereereeieeeenenns
Varadargjan (1986) ........ccccceveveevveveeeenenne.
Lubatkin (1987) ...ccovevrererrereeresrereeens
Porter (1987) ...ccovvvvvveeese e
Amity Livnat (1988D) .......ccccecereeiriecnnn.
Grant y Jammine (1988) ........cccocceereuennee
Chang y Thomas (1989) ........cccceceeereuennee
|. Suérez Gonzdlez (1994) ......cceoveererenae
Robinsy Wiersema (1995) .......ccccceeeeuene.

X X

X
X

FUENTE: Elaboracion propia.
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Lafaltade consistencia de las investigaciones puede deberse a dos causas fundamentales: los
numerosos errores metodol 6gicos que se han cometido en la gran mayoria de estos trabajos, y la
posibilidad de que esta estrategia de diversificacion superior que se ha pretendido probar no exista
realmente. En el presente trabajo de investigacion nos concentramos en este segundo supuesto.

2. Laposibilidad de que no exista esa diversificacion «superior ».

Mas de treinta afios de intensa investigacion sin resultados concluyentes deberian haber lla-
mado yala atencion sobre la posibilidad de que esta buscada rel acion estrategia-resultado superior
no exista. Con la excepcion de un breve comentario de PRAHALAD y BETTIS -«no hay, hasta
ahora, una teoria general que vincule diversificacion con resultados, y s el vinculo existe, perma-
nece esquivo» (1986, pag. 485)- ningun autor ha cuestionado hasta ahoralarealidad de una estrate-
gia superior paratodas las empresas en todo momento.

Nuestra tesis de que no puede existir una Unica estrategia de diversificacion que dé un mejor
resultado a todo tipo de compafiia en todo momento. Para ello nos basamos en dos tipos de argu-
mentos principales:

1. Lascircunstancias particulares de cada empresa motivan que una estrategia adecuada para
una no tenga por qué serlo necesariamente para otra.

2. Lascircunstancias personales de |os maximos directivos responsables de las inversiones
estratégicas influyen de tal modo en las mismas que no es posible que los decisores se
decanten por un tipo Unico de estrategia.

Un precedente de este planteamiento nos lo ofrecen GOOLD y CAMPBELL, autores espe-
cializados en €l estudio de grupos diversificados ingleses:

Hay una necesidad de encaje entre la naturaleza de |0s negocios en que opera una compaiia,
los recursos disponibles, y €l estilo de direccion estratégica seleccionado. Las compafiias que han
alcanzado mas éxito en sus procesos de decision estratégica exhiben un gjuste evidente en todas sus
dimensiones (1989, pag. 317).

Como en cualquier otro tipo de empresa, laestrategiade lacompafiia diversificada debe guar-
dar una estrecha relacion con las circunstancias particulares de la misma, la situacion de los nego-
ciosen que operay lacoyunturaeconémicageneral. Estas premisas basicas deladireccién de empre-
sas se hacen alin mas importantes cuando se trata de compafiias -como |las multinegoci o- especia mente
complejas.
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Factores como la urgencia por invertir, la disponibilidad de oportunidades de nuevos nego-
cios adecuadas, o la naturaleza de las habilidades y recursos de cada empresa, hacen que resulte
imposible el éxito de una Unica estrategia de diversificacion para todas las empresas. La situacion
de lafamilia Serratosa -un grupo familiar que vende una compariia (Va enciana de Cementos) y se
dispone areinvertir su capital enlaformacion de un grupo industrial completamente desde cero, con
criterios de oportunidad y sin presiones de tiempo- no es la misma que |berdrola, una gran empresa
eléctrica que se enfrenta a la necesidad de hacer frente alas restricciones de un sector reguladoy a
la amenaza de un sustitutivo apoyado por el Gobierno (el gas).

No es comparable la situacion de Corporacion Ib-Mei -un grupo formado por emprendedores
auténomos con amplias experiencias empresaria es- con lade Minas de Almadén, unaempresa pibli-
ca forzada a emprender nuevas actividades para recolocar excedentes empresariales en una zona
deprimida. Corporacion |b-Mei se mueve por mativos de rentabilidad y oportunidad, invirtiendo alli
donde |e convenga; mientras que Minas de Almadén debe invertir en una determinada zona geogré-
ficay aun cierto ritmo, pararecolocar alos mineros que debe despedir.

Por ultimo, no erala misma lasituacion de Industrias Cima que ladel Grupo Larios. La pri-
mera es una PYME dedicada a la fabricacion de sidra achampafiada que vio decaer espectacular-
mente |la demanda de su producto por la presion del cavay tuvo que tomar arriesgadas decisiones
en breve espacio de tiempo para primero entrar en un negocio con futuro y luego dejar su actividad
original; el segundo es unagran empresa-lider europeo del sector- que haido tomando progresivas
medidas de diversificacion ante un suave declive del consumo de ginebra.

L os gjemplos podrian ser mucho més numerosos, pero confiamos en haber puesto en eviden-
cialas enormes diferencias de circunstancias a las que se enfrentan las empresas. Esta variedad de
factores influye en que cada compafiia adopte la estrategia que le resulte més viable dadas sus con-
diciones; en unos casos puede ser la entrada en negocios no relacionados (Serratosa, Corporacion
Ib-Mei, Minas de Almadén), relacionado (Industrias Cima) o de ambas clases (Iberdrolay Larios).

Las circunstancias particulares de |las personas que dirigen las compafiias también influyen
poderosamente en la orientacién de sus decisiones estratégicas. Las personas no somos entes obje-
tivos que mecénicamente adoptamos decisiones con criterios exclusivamente objetivos; todos lle-
vamos NUMerosos prejuicios e intereses muy diversos que influyen en nuestras decisiones.

Factores como la formacién académica, la experiencia profesional previa a ocupar un deter-
minado puesto, larelacion con la propiedad de la empresa -entre otros- pueden influir en € indivi-
duo ala hora de adoptar una decision estratégica.

L as personas con unaformacion mésflexible (empresarial es, econémicas, derecho, entre otros)
pueden tener una mayor facilidad para participar de negocios variados que los individuos con estu-
diosmas especificos (ingeniero forestal, ingeniero naval, médico, entre otros). Algunos estudios pro-
veen de habilidades con més posibilidades de aplicacién que otros, por lo que predisponen alos altos
directivos de distintas formas ala hora de afrontar |a eleccion e implantacion de un nuevo negocio.

ESTUDIOS FINANCIEROS n(ims. 161-162 -133-

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




| ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION | Ignacio Suarez-Zuloaga Galdiz

SMITH y WHITE (1987) definen, a nivel tedrico, trestipos de relacién entre la estrategiade
unaempresay la carrera profesional de su maximo directivo:

a) El enfoqueinterno (carrera en lamismaempresa) y una experiencia profesional especiali-
zada funcionalmente, se asociarian con estrategias mononegocio y de integracion vertical.

Este planteamiento es el expuesto por los estudios de SNOW y HREBINIAK (1980), de
HITT, IRELAND y PALIA (1982) y SONG (1982).

b) El enfoque interno/externo y una experiencia en laindustria en cuestion se asociaria con
estrategias de diversificacion relacionada o de negocio dominante. SONG (1982) demos-
tré larelacion de los deci sores experimentados en mercadotecnia o produccién con ladiver-
sificacion mediante generacion interna.

¢) Unenfoque externo (experienciaen otras empresas) y unaexperienciaen variasindustrias
estd asociada a estrategias de conglomerado o no rel acionadas. Numerosos autores (BERG
1965, RUMELT 1974, SALTER y WEINHOLD 1979, GUPTA 1984) opinan que dirigir
una estrategia de diversificacion no relacionada es como dirigir una cartera financiera.
SONG (1982) demostro el vinculo entre los directivos con carreras en contabilidad, finan-
zasy leyes con las diversificaciones mediante adquisiciones.

En Espafia hay empresas como El Corte Inglés, Codorniti o el Grupo Teneo donde los atos
puestos directivos son ocupados por personas que han hecho su carrera profesional en la propia
empresa. En cambio, los grupos financieros adquisitivos (Corporacion Alba, Corporacion Banesto,
Cofir) y los grupos industriales en expansién (Grucycsa, Campofrio, Larios) suelen fichar directi-
vos de variada procedencia para ocupar puestos de méxima responsabilidad.

Larelacion con la propiedad de la empresa dirigida también es un factor importante. En las
empresas familiares la presencia en la clpula directiva (aunque no se sea maximo ejecutivo) viene
condicionada a la pertenencia a la familia propietaria; en tanto que el acceso ala cabeza de empre-
sas publicas es a menudo producto de una determinada adscripcion politica (3).

En las empresas propiedad de una familia (Codornit, Larios, Campofrio) la empresa es algo
mas que unainversion, pues hay toda una serie de consideraciones sentimentalesy de prestigio que
se tienen en cuenta; ademés, a abarcar la empresa una parte muy importante del patrimonio fami-
liar, en la adopcion de la decision se tiene en cuentalas posibles repercusiones delainversién en los
miembros de la familia (responsabilidades directivas, dividendos). Las empresas publicas -a pesar
de haber notables diferencias entre ellas- se ven sometidas a condicionantes extraeconomicos de
indole politicay social: la diversificacion de fomento del empleo (Minas de Almadén, Ensidesa,

(3) Los consejos de administracion de las empresas pUblicas suelen servir como sobresueldo para cargos politicosy la pre-
sidencia de las mismas como puesto para altos cargos del Gobierno cesados. L os consgjos de administracion de las
empresas familiares suelen incluir a miembros de la familia sin puesto gjecutivo en la empresa, en tanto que la presi-
dencia suele reservarse al miembro decano de lamisma
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Hunosa), las inversiones para mantener el control de negocios «estratégicos» (participacion de
Tabaca eraen Ebro Agricola), y la participacion en negocios alos que no acude lainiciativa priva-
da (constitucion de Enresa por € INI para hacerse cargo de los residuos radiactivos).

En resumen, hay numerosos condicionantes que pueden influir en laadopcién de aternativas
estratégicas. Tal variedad explicaladificultad de que pueda existir una estrategia de diversificacion
«superior» paratodas las empresas en todo momento.

En el siguiente apartado se explica la investigacion realizada para comprobar la tesis arriba
expuesta: influencia de las circunstancias particulares en la opinion persona de una extensa mues-
trade altos directivos de grandes empresas y bancos esparioles. En nuestraopinion, lafaltade resul-
tados de ladoctrinay lareduccién de ladiversificacion relacionadaaniveles similaresalos delano
relacionada son dos sintomas clave de la imposibilidad de que exista la tan buscada estrategia de
diversificacion superior.

[11. INVESTIGACION SOBRE LAS OPINIONES DE ALTOS DIRECTIVOSESPANOLES

1. Precedentes.

El enfoque del presente trabajo ha sido muy poco empleado. Hasta la presente investigacion,
en laliteratura habia solo dos estudios sobre |as opiniones de los directivos en € tema de la diver-
sificacion de negocios; e de John KITCHING (1973) y el de la empresa de consultoria estratégica
BOOZ ALLEN & HAMILTON (1985). Esta escasez de precedentes se debe aladificultad de acce-
der alos altos directivos responsables de esta clase de decisiones.

El trabajo de KITCHING consistio en entrevistas personales con noventay cinco directivos
de ochentay cuatro empresas europeasy norteamericanas que habian estado involucrados en adqui-
siciones corporativas en Europaentre 1965y 1970. En él no se explican | os cargos ocupados por |os
directivos entrevistados, ni se mencionan los nombres de las empresas; si sabemos que las compa-
filas adquirentes eran norteamericanas, francesas, inglesas y alemanas en tanto que las adquiridas
eran de dieciséis paises.

El trabajo de BOOZ ALLEN & HAMILTON (1985) (4) es una encuesta por correo a dos-
cientos tres presidentes gjecutivos de empresas de quince paises europeos. En ella no se facilita e
nombre de las compafiias a que pertenecian estos presidentes, pero si se menciona que las personas
encuestadas trabajaban en empresas, bancos u otras sociedades financieras.

(4) Este trabajo fue disefiado por consultores de BOOZ ALLEN & HAMILTON vy larealizacién del sondeo se laencarga
ron alaempresa especializada HR& H Marketing Research International. El estudio fue financiado conjuntamente por
BOOZALLEN & HAMILTON y por TheWall Street Journal Europe. Laversion que utilizamos es un Resumen Ejecutivo
del mismo facilitada por la oficinade Madrid de dicha firma.
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2. Temas objetivo de lainvestigacion.

En e presente estudio nos hemos concentrado en |os tres componentes més importantes del
proceso decisorio de entrada en un nuevo negocio: |os objetivos perseguidos, la eleccidn del nuevo
negocio y € planteamiento de implantacién.

Ladoctrina haenunciado numerosos posi bl es objetivos de unadiversificacion, en cambio, los
trabajos de investigacion se han concentrado en sdlo tres de ellos: el crecimiento, la reduccion del
riesgoy larentabilidad. En la presente investigaci on estudiamos | os obj etivos méas mencionados por
la doctrina e incluimos un importante matiz en los mismos: si |os objetivos responden a una diver-
sificacion «ofensiva» 0 «defensiva»; no eslo mismo que lacompafiiatrate de mgorar unasituacion
yabuena, que lo que se busgue sea superar una situacion complicada.

Como ya se haexplicado con anterioridad, la eleccion del negocio puede limitarse aaquellos
similares a actual o puede abarcar atodos |os posibles, sin ninguna clase de restricciones (sea 0 no
relacionado con el actual). Este es el aspecto de la diversificacion que ha sido més estudiado hasta
ahora.

Por Gltimo, un tercer componente clave de la decisién diversificadora es la eleccion del pro-
cedimiento deimplantacion. Lapréacticagerencial incluye laadquisicion, lageneraciéninternay las
empresas mixtas. Ladoctrina haprestado hasta ahora una escasisima atencion a este importante tema
(sb6lo hay un estudio de tipo comparativo, el de LAMONT y ANDERSON 1985) y hasta ahora no
se han realizado estudios que traten sobre la diversificacion mediante métodos mixtos (consorcios,
empresas conjuntas); en esta investigacion nos hemos centrado en los dos métodos estudiados por
la doctrina (adquisicion y generacion interna).

3. Perfil delas empresas delos entrevistados.

En este estudio se entrevisto a una muestra de sesenta 'y cuatro altos directivos de grandes
empresas espafiolas, que contestaron atitulo personal (como en los precedentes). Las empresas no
tienen opiniones ni toman decisiones, éstas y aquéllas son adoptadas por una o varias personas y
cambian con e tiempo.

La diversificacion de negocios habitual mente se asocia con una dimension empresarial
minima. Esto se debe a que con anterioridad a entrar en un nuevo negocio, las empresas suelen
consolidar y desarrollar su negocio original. El tamafio minimo para una empresa depende mucho
del sector en que ésta opere; asi, resulta muy elevado en negocios con grandes agregados de acti-
vos de Unico uso como el aeroespacial y lasiderurgia; en tanto que suele ser reducido en los ser-
vicios personalizados que no requieren de activos fijos significativos, como laabogacia o lacon-
sultoria
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En estainvestigacion se optd por entrevistar a maximos directivos de empresas con factura-
ciones anuales superiores a los cinco mil millones de pesetas, cifra de negocio a partir de la que
puede considerarse «grande» a una empresa espariola. Hemos encontrado diversas PY MEs diversi-
ficadas, pero suelen ser la excepcion alaregla, por lo que las PYMEs no han sido objeto del pre-
sente trabagjo.

A diferencia de los anteriores estudios, en éste se incluyen bancos y sociedades financieras.
En Espafia-al igua gque en otros paises como Alemania, Japén, Bélgicay Suiza- ha venido siendo
habitual que los bancos liderasen importantes grupos de empresas, participando en multiples nego-
ciosy actuando como factor dinamizador de la vida econémicadel pais.

Se entrevistd aresponsabl es de empresas industriales, de serviciosy financieras. Lainclusion
de sociedades de carteradedicadas alainversion financierao al capital de desarrollo se debe al fuer-
te crecimiento de su nimero y a su gran protagonismo en larealizacién de inversiones productivas.
Cadavez resulta més dificil distinguir los gruposindustriales o de servicios respecto de las diferen-
tes variedades de sociedad de inversion. La mayor competenciay volatilidad de los mercados ha
motivado que |os grupos empresarial es tiendan a una mayor rotacion de sus participaciones -como
las sociedades de inversion tradicionales- por |o que consideramos que la principal distincion res-
pecto de las sociedades de inversion es la proporcion de acciones que detentan cada tipo de empre-
sa: los grupos de empresas suelen tener participaciones de «control» -sea cual fuere e porcentaje
necesario en cada caso- en tanto que las sociedades de inversion suel en poseer participaciones mino-
ritarias, e involucrarse menos en la gestién corriente (5).

Un 60 por 100 de los directivos entrevistados trabajaban en empresas industriales, en tanto
que € resto se dividieron en partes iguales entre |os que trabgjaban en los servicios y los que |o hacian
en el sector financiero. Las proporciones sectoriales no fueron buscadas ex profeso, sino que fueron
consecuenciadel azar: laprocedenciade los directivos que -reuniendo los requisitos exigidos- acep-
taron ser entrevistados.

Dado que €l objetivo de lainvestigacion es lablusqueda de opinidn de los maximos directivos
espafioles, se opto por entrevistar tanto a directivos de empresas yadiversificadas como de no diver-
sificadas. De esta forma se conjuga la experiencia personal de los directivos de empresas diversifi-
cadas con la opinién de los que han renunciado a hacerlo o pueden decidir diversificarse en el futu-
ro. Al final resulto que lamuestraentrevistadase dividio a 50 por 100 entrelos que respondian como
responsabl es de empresas diversificadas y los que lo hacian de mononegocio. Esta proporcion tam-
poco fue buscada deliberadamente.

Se buscaba entrevistar a directivos espafiol es de empresas radicadas en Esparfia, con indepen-
dencia de la nacionalidad de la compafiia propietaria de la empresa en que trabajaban. Por o tanto,
se incluyeron tanto directivos espafioles de empresas de propiedad nacional como de propiedad

(5) Paraunadetalladadiscusion delanaturalezay caracteristicas de los diferentestipos de grupos véase el libro de Michael
GOOLD y Andrew CAMPBELL «Estrategias y Estilos» (1989).
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extranjera, siempre que estuvieran situadas en Espafia. Dado que, en todos |os casos, eran empresas
con unafacturacion significativa, erade esperar que sus maximos directivos gozasen de cierta auto-
nomia de decision, aun cuando ésta no incluyerala decision de entrar en nuevos negocios. El obje-
tivo de nuestrainvestigacion eslaopinién delosdirectivos, por o que no podiamosignorar amiem-
bros de un colectivo tan importante; ademas, muchos de estos directivos antes habian trabajado en
empresas de propiedad espafiolay pueden volver a dirigir empresas de nuestro pais. Finalmente,
resulté que un 81 por 100 de las empresas eran de capital espafiol.

Seincluyé adirectivos de empresas publicasy privadas, pues desedbamosinvestigar las posi-
bles diferencias entre los directivos de unasy otras. El 16 por 100 de los entrevistados pertenecian
aempresas publicas.

También se considerd interesante incluir una nutrida representaci én de directivos vinculados
accionarialmente alas empresas que dirigian, tanto atitulo personal como por sus familiares en pri-
mer grado. Desedbamos estudiar posibles diferencias entre aguellos que eran propietarios y quienes
no lo eran. El 31 por 100 de los entrevistados tenian esta vinculacion con sus empresas.

4. Nivel directivo objeto de estudio.

L as decisiones de entrar en un nuevo negocio se toman al méaximo nivel de responsabilidad
de cada compafiia. Como en la préctica un mismo cargo tiene contenidos muy diferentes de una
empresa a otra, se procurd determinar por anticipado quienes eran los decisores en cada empresay
entrevistar alos verdaderos responsables de las decisiones (6).

Como se puede apreciar en €l Grafico 3, en lagran mayoriade los casos se entrevistd apre-
sidentes gjecutivos de compafiias. El segundo cargo mas entrevistado fue el de consgjero delega-
do, seguido del de director general y el de vicepresidente g ecutivo. En el caso de grandes grupos
industriales y financieros, se entrevisté a sus directores general es responsables directos en esta
materia (7).

(6) El seguimiento de este criterio motivé que tres de las entrevistas realizadas no se llegaran acomputar, pues el entrevis-
tador se dio cuentaalo largo de la conversacion que la persona entrevistada no se encontraba en una posicion de res-
ponsabilidad g ecutivareal en su empresa.

(7) Este podria ser el caso de José Antonio SANTOS ARRARTE en Corporacién Banesto, de Luis ALCAIDE
en el Grupo Patrimonio del Estado o de Luis BASTIDA en las participaciones industrial es del Banco Bilbao
Vizcaya.
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GRAFICO 3
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Ademés de a directivos en gercicio, se decidio entrevistar a algunos personajes que habian
ostentado recientemente | os cargos antes referidos en compafiias de las caracteristicas deseadas. En
los casos en que se dio esta circunstancia se trataba de gestores profesional es de grandes grupos; per-
sonaj es especi almente adecuados para estainvestigacion, pues tenian opiniones muy fundadas sobre
los temas en cuestion.

5. Metodologia empleada.

Existen dos métodos bésicos parareflgjar |as opiniones de los altos directivos de empresa: la
entrevistay € envio de formularios. La entrevista puede hacerse en persona o por teléfono.

Laentrevistatiene laventaja de permitir realizar aclaraciones sobre |as preguntas, ademas de
recoger comentarios y anécdotas. Pero como los altos directivos no suelen prestarse con facilidad a
ser entrevistados, tiene la dificultad de conseguir un encuentro personal con suficiente dedicacién
detiempo y la debida atencion.

El envio de formularios permite abarcar un mayor nimero de personas en menos tiempo. Sus
inconvenientes son unos indices de respuesta bajos, generalmente por debajo del 20 por 100
(PFAFFENBERG y PATTERSON 1987); desigual comprensi6n de |as preguntas formuladas e impo-
sibilidad de recoger comentarios y anécdotas. Incluso cabe la posibilidad de que el cuestionario no
sea respondido personalmente por su destinatario sino por alguno de sus asesores.
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En nuestra opinion la entrevista personal es € mejor medio de investigacion de un tema tan
poco conocido como ladiversificacion de negocios. Dados |os confusionismos definitorios del campo
de ladiversificacion y el escaso nivel de desarrollo de las teorias sobre la adopcidn de decisiones
estratégicas, pareciapoco aconsegjable el envio deformularios por correo. Tal y como qued6 de mani-
fiesto durante el ensayo preliminar del cuestionario con cuatro directivos de la muestra, los entre-
vistados no entienden de igual modo una misma pregunta, por lo que resulta recomendable la pre-
sencia del investigador para clarificarlas seguin van surgiendo las dudas.

Las entrevistas pueden ser libres o estar estructuradas total o parcialmente. Las entrevistas
estructuradas presuponen un orden y una progresion determinada en las respuestas, pero tienen €
riesgo de resultar incomodas para el entrevistado y dar lugar aevasivas o negativas. Por su parte, las
entrevistas libres crean un ambiente confortable para el entrevistado, pues se delega buena parte de
lainiciativa a quien responde, que de algin modo dirige la conversacidn; su inconveniente es que
complican laobtencion de lainformacion deseada. L as entrevistas semiestructuradas procuran mez-
clar ambos métodos, combinando una cierta libertad para el entrevistado dentro de un orden gene-
ral de entrevista

L as entrevistas semiestructuradas aunan el rigor sistemético con un necesario componente
anecddtico que ilustre los frios datos. «La construccion de teorias parece requerir de unarica des-
cripcion, unariqueza que proviene de las anécdotas» (MINTZBERG 1979, pag. 587). Dado que €
propésito de lainvestigacion es explicar estas relaciones, unainvestigacion que no goce del apoyo
de evidencia anecdética tendra dificultad en explicar relaciones interesantes; a pesar de que pueda
descubrirlas.

L as respuestas buscadas pueden ser abiertas o cerradas. L as respuestas abi ertas permiten que
e entrevistado exprese todo |o que piensa sobre el tema, ganandose en matizacion de respuestas y
riquezade contenidos, pero tienen € inconveniente de su dificil tabulacion y cuantificacién. Lasres-
puestas cerradas son opciones entre las que debe elegir el entrevistado, tienen laventgja de facilitar
e andlisis estadistico pero puede que no siempre reflgjen apropi adamente la opinion del entrevista
doy éste se niegue a adoptar alguna de las of ertas de respuesta que se le ofrezcan.

En el presente trabajo optamos por realizar entrevistas personales semiestructuradas. Dada la
complgjidad del tema resultaba conveniente poder responder ainterrogantes sobre lamarcha, y desea
bamos completar el contenido estadistico recogiendo anécdotas y comentarios.

6. Contenido delas preguntas.

En el presente apartado se desarrollan las preguntas del cuestionario que aparece en el
Apéndice 2. Las preguntas del cuestionario son de dostipos: dicotdmicas, eleccidn entre dos opcio-
nes, y valoracion en formade ranking (clasificacién). En el caso de las dicotomicas se pedia que
-aun en el caso de que ambas opciones fueran aceptables- el entrevistado se decantara por ague-
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Ila de las dos que le satisficiera més. En las preguntas de clasificacion se solicitaba que se ordena
sen las opciones de mas amenos acuerdo, recibiendo més puntos las mas apreciadas. Paraevitar que
las opciones menos apreciadas recibiesen puntos por merainercia -solo por aparecer en el cuestio-
nario- se oferté la posibilidad de puntuar con cero aquellas opciones que se desecharan completa
mente; cero la Unica puntuacién que podia repetirse.

L a encuesta comienza con unas preguntas de posicionamiento a través de las que se preten-
dia que € entrevistado ofrezca datos sobre su empresa que nos permitan valorar mejor sus pregun-
tas. A continuacion se hacian las preguntas en torno alos tres elementos clave del proceso de diver-
sificacion: el objetivo buscado con laentrada en el nuevo negocio, lanaturaleza del negocio elegido
y el procedimiento de implantacion.

La primera pregunta verso sobre los posibles objetivos de la diversificacion de negocios.
Partimos de la base de que una decision estratégica se tomapor una pluralidad de motivos, entre los
cuales suele haber una cierta jerarquia. Para poder recogerlos todos y establecer un orden, se ofer-
taron las alternativas mas significativas mencionadas por la doctrina. Los objetivos se presentaron
tanto desde perspectivas «ofensiva» (mejorar) como «defensivar (solucionar un problema); las empre-
sas de |os entrevistados se podian encontrar inmersas en toda clase de situaciones y era convenien-
te ofrecer una amplia base de opciones de respuesta para recogerlas.

Lasegunda preguntaverso sobrelaeleccion del negocio. Para conseguir que aquellos que son
favorables ala diversificacién por criterios financieros lo manifestasen abiertamente se evito utili-
zar las denominaciones «rel acionada» y «no relacionada»; intercambiandol as por las denominacio-
nes «conocimiento del negocio por su relacion con el actual» (relacionada) y «rentabilidad y creci-
miento del nuevo negocio» (no relacionada).

Para conocer las razones de la el eccién de la opcidn «negocio conocido» se ofertaron | os cri-
terios sinergias y mejora de gestion. Si se entra en un nuevo Negocio, es porque se cree que sevaa
hacer megjor que quienes o hacen ahora, de lo contrario no se adquiere una compafiia o se toma el
riesgo de poner en marcha una nueva empresa que debe crecer a expensas de quienes ya estan esta-
blecidos en dicho negocio.

Para poner de manifiesto |os motivos de quienes optaron por los criterios cuantitativos se
ofrecieron dos opciones: asumir personalmente la gestién o dejarla en manos de sus actuales
gestores u otros nuevos. Se trataba de saber si los diversificadores que anteponen el criterio
financiero al de la experiencia personal en el negocio creian en la gestion «universal» o «espe-
cializada».

El tercer elemento clave del proceso decisorio de entrada en un nuevo negocio es el proceso
de implantacién. En este sentido se ofrecieron las opciones adquisicion y generacion interna.
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Para conocer los motivos de agquellos que eligieron la opcion «adquisicion» se ofrecieron tres
posibles explicaciones: «menor tiempo para acanzar la rentabilidad deseada», «resultado més ase-
gurado y conocido» y «proceso menos complicado». Tratdbamos de contrastar 1a opinién generali-
zada entre la doctrina sobre el factor tiempo y laimportancia de otros dos factores: €l riesgo de la
generacion internay sus posibles complicaciones de implantacion.

Finalmente, preguntamos sobre los motivos de la el eccion delageneracion interna. Esta podria
deberse a que «al conocerse mejor €l negocio, la gestion ulterior sera superior», «puede obtenerse
mejor |o que se desea, en lugar de comprando o que otros hicieron», «resulta més barato» o que «si
|as cosas se tuercen, la exposicion (riesgo) es menor».

Para agilizar lalecturadel presente estudio hemosincluido €l resto de los comentarios meto-
dolégicos en el Apéndice 3. En él se explicala prueba de validez del cuestionario 'y el proceso de
gjecucion del trabajo de campo. El autor echo en falta en los trabajos precedentes explicaciones
sobre el disefio e implantacion, por 1o que desea contribuir a una mejor valoracién de este trabajo
por parte del lector y compartir su experiencia con otros investigadores que vayan arealizar esta
clase de trabajos.

El lector apreciaraen € resto del texto una escasez de comparaciones entre | os resultados del
presente estudio y los de los mencionados precedentes; esto se debe a las divergencias de plantea
miento entre los tres. L os mencionados precedentes buscaban poner de manifiesto tendencias gene-
rales, tratando superficialmente el objetivo de este estudio: 10s tres elementos clave de la decision
dediversificar y las posibles diferencias de percepcidn segun las circunstancias de cada directivo.

IV. LA INFLUENCIA DEL CASO PARTICULAR EN LA DECISION DE DIVERSIFICAR

Ya durante las entrevistas «tentativas» -destinadas a comprobar la validez del cuestionario y
obtener sugerencias para mejorarlo- llamé la atencién que algunos de |os entrevistados se negaran
acontestar las preguntas «en abstracto» y desearan responder desde su posicién en uno de sus pues-
tos gjecutivos. Algunos directivos que ocupan puestos en varias empresas no deseaban manifestar
una opinién «general» -aplicable a todos sus puestos- sino que consideraban que lo mejor erares-
ponder desde |a perspectiva de uno solo de sus puestos.

Incluso se dio €l caso que alguno de los entrevistados solicitd responder a preguntas explica-
tivas de respuestas que no habia seleccionado. Este directivo declard que en otras circunstancias
hubieran elegido esa segunda opcidn, por 1o cual conocialos motivos de esa segunda aternativay
deseaba manifestarlos. Un indicio de que no hay una Unicaopinién posible paracadadirectivoy que
ésta puede cambiar segln las circunstancias.
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En las respuestas se podian apreciar ciertas tendencias segun las circunstancias de |os entre-
vistados y sus empresas. Hemos procedido a agrupar |as respuestas segun algunos de los factores
que mas parecen influir en las opiniones (véase Gr afico 4).

GRAFICO 4
FACTORES INFLUYENTES ELEMENTOS PROCESO DECISORIO
«Tipo de empresa» > Objetivos
«Carrera profesional
del directivo»
Eleccion
Negocio
«Relacion de propiedad
con la empresa»
Procedimiento
Otros I -,
Implantacién
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L os factores que aparentemente influyen més en la orientacién de las opiniones de los direc-
tivos son €l tipo de empresa en la que se trabaja, la carrera profesional desarrollada por el entrevis-
tado y su relacion de propiedad con la empresa. No pretendemos que los tres factores citados sean
los Unicos o los mas importantes, solamente constatamos que son os més rel evantes respecto alos
directivos entrevistados y sus empresas.

Debe quedar claro que los resultados de todos los miembros de cada grupo no son iguales.
Hay €jecutivos cuyas respuestas se distancian de las de sus grupos, aungue en general han sido muy
homogéneas.

1. El factor tipo de empresa.

Agrupamos las respuestas de os miembros de la muestra segin €l tipo de empresa en €l que
trabajaban: «mononegocioy diversificadas», «nacionalesy multinacionales», «privadasy publicas».
En numerosas preguntas se aprecian claras diferencias entre las respuestas de | os directivos de cada
clase de compafiia. En €l resto del apartado se desarrollan los € emplos mas claros:

EN CUANTO A LOS OBJETIVOS DE LA DIVERSIFICACION

Como se puede apreciar en el Cuadro 2, los directivos de empresas mononegocio antepo-
nen ligeramente la dispersion del riesgo sobre la superacion de la madurez. En tanto que los direc-
tivos de compafiias diversificadas priman claramente |a madurez sobre la dispersion del riesgo.
Resulta l6gico que las empresas diversificadas valoren menos la necesidad de dispersar inversio-
nes -dado que yalo han conseguido con su actual diversificacién- que los de las compafiias mono-
negocio.

CUADRO 2

COMPARACION DE LA VALORACION DE DOS OBJETIVOS

M ONONEGOCIO DIVERSIFICADAS

Superacion madurez ...........ccceevenee. 5 puntos 5'87 puntos
DisSpersion resgo .....ccveeveeveereereeneennns 5'07 puntos 4'32 puntos
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También hay diferencias entre las opiniones de los directivos espafioles de empresas multi-
nacionalesy las de sus colegas en compafiias espafiolas. L os directivos de las multinacional es valo-
raron €l objetivo de reducir las fluctuaciones del ciclo econémico en segundo lugar (5 puntos) en
tanto que sus homénimos en compafiias nacionales |o colocaban en cuarto lugar (3'6 puntos). Nos
ha sorprendido la preocupaci 6n de | os directivos de multinacionales por las fluctuaciones del ciclo,
puesto que el 70 por 100 de los que respondieron a esta pregunta calificaron sus negocios de «no
ciclicos» (8). Pudiera ser que los directivos de multinacional teman més la fluctuacién de ingresos
debidad ciclo econdmico, apesar de no afectarles tanto personalmente. Unadiferencia de respues-
ta parala que no vemos explicacion aparente.

Los directivos de las empresas publicas se diferencian de los de las compafiias privadas por
colocar en segundo lugar al equilibrio de los ingresos ciclicos (4'73 puntos), en tanto que los de las
empresas privadas lo sitlan en un cuarto lugar (3'77 puntos). Esta diferencia no resulta explicable
por la naturaleza de las empresas de ambos grupos de decisores, porque el porcentaje de directivos
de empresas publicas que calificaron sus negocios como ciclicos fue idéntico al de las privadas.
Podria influir €l hecho de que una mayoria de los directivos de empresas publicas tuvieron expe-
rienciapreviaen empresasciclicasy por los problemas del grupo INI por las fluctuaciones del ciclo
econdmico.

EN CUANTO A ELECCION DE NEGOCIO

Como se puede apreciar en el Cuadro 3, los empresarios privados se reparten casi a partes
iguales entre | os partidarios de entrar en negocios relacionados con el actual y 1os que anteponen el
atractivo per se del negocio en cuestion. En cambio, los empresarios de compafiias de propiedad
estatal se muestran mas propensos a anteponer su conocimiento del nuevo negocio.

CUADRO 3

CRITERIO DE ELECCION DEL NUEVO NEGOCIO

DIRECTIVOS DE DIRECTIVOS DE
EmMPRESA PRIVADA EmMPRESA PUBLICA
Conocimiento del nuevo negocio .................. 51% 73%
Atractivo intrinseco nuevo negocio ............... 49% 27%

(8) Unaproporcion superior alade los directivos de empresa espafiola.
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Estos resultados pueden explicarse por la natural eza del accionista de cada clase de empresa.
El interés principal del inversor particular es la obtencion de una mayor rentabilidad y crecimiento
del valor de su inversién con el menor riesgo posible, pudiendo invertir en negocios diversos; en
tanto que el Estado suele entrar en un negocio por motivos de interés publico. La historia de pérdi-
das, reestructuraciones y conflictos laborales de las empresas publicas puede influir en la relativa
faltade confianza de sus gestores hacia negocios distintos (que implican riesgos adicionales alos de
un nuevo negocio relacionado).

En el caso delosdirectivos de empresas mononegocioy diversificadas, las diferencias de cri-
terio resultaron menosimportantes de lo esperado. L os directivos de empresas mononegocio se decan-
taron por €l criterio «conocimiento» en un 59'3 por 100; en tanto que este mismo argumento fue
escogido por un 53'3 por 100 de los dirigentes de sociedades diversificadas.

Parece | 6gico que los directivos de compafiias diversificadas estén més predispuestos que los
de las empresas de negocio Unico a decidir unainversién por criterios gjenos a de su relacion con
laactividad actual. Al tratar con varios negocios alavez, seria natural que los directivos de empre-
sas yadiversificadas estén més acostumbrados a manejar las técnicas de estimacion y control -fun-
damentalmentefinancieras- que suelen prevalecer en €l estudio de inversiones no directamente com-
parables con el negocio actual.

A la hora de explicar por qué se €ligi6 la opcidn negocio conocido, los directivos de mono-
negocio y diversificadas ofrecieron pequefias diferencias de criterio (Cuadro 4).

CUADRO 4

¢POR QUE ENTRAR EN NEGOCIO CONOCIDO?

DIRECTIVOS DE DIRECTIVOS DE
EMPRESAS EMPRESAS
DIVERSIFICADAS M ONONEGOCIO
Obtener SINErgias .....ccoeeveererereeseese e 81% 2%
Gestionar mejor que los actuales ................... 19% 28%

Losdirectivos de las empresas diversificadas se mostraron mas partidarios de la consecucion
de sinergias que los de mononegocio. Laexperienciacon varios negocios de los directivos de diver-
sificadas puede facilitarles una mayor comodidad en €l calculo y consecucién de sinergias. Por otra
parte, lamejorade gestion suel e ser mas responsabilidad de |os subordinados de las empresas diver-
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sificadas que de su alta direccién. Los directivos de empresas mononegocio -aungque también se
decantan por €l criterio «sinergia»- valoraron mas que los de diversificada su capacidad de gestio-
nar mejor €l nuevo negocio; es de esperar que un Maximo € ecutivo de empresa mononegocio tenga
mas experiencia en la gestién directa que un responsable de diversificada, normalmente mas habi-
tuado ala supervisiony a control.

L osdirectivos de empresas publicas eligieron en unaproporcién algo inferior €l criterio «siner-
gia» (71%-29%) que los de las privadas (78%-22%). En tanto que las proporciones de los directi-
vos de empresas nacional es y multinacional es fueron muy parecidas.

EN CUANTO A PROCEDIMIENTO DE IMPLANTACION

L os directivos de compafiias mononegocio coinciden con los de las diversificadas en preferir
e procedimiento de adquisicion. Pero los de mononegocio son algo més partidarios de la genera
cion interna del nuevo negocio que los de las diversificadas (Cuadro 5).

CUADRO 5

PROCEDIMIENTO DE

T1PO DE COMPARIA EN QUE IMPLANTACION PREFERIDO

TRABAJA EL DIRECTIVO

ADQUISICION GENERACION INTERNA
MONONEJOCIO ...vvveveeeeieseeeeee e 65% 35%
Diversificada .......ccoceeeeeviceieeieieenns 73% 27%

Entre los directivos de empresas mononegocio habia una significativa proporcién de funda-
dores de su propio negocio y de directivos que habian pasado gran parte de su carrera profesional
en una Unica actividad, por 1o que resulta probable que estuvieran mas predispuestos a desarrollar
un negocio desde un principio.

Como se puede apreciar en el Cuadro 6, los dirigentes de empresas multinacionales son bas-
tante mas partidarios de laadquisicion que los directivos de empresas nacionales. Lamayoriadelos
directivos de multinacional entrevistados no manifestaron tener experiencia personal en la genera-
cion interna de un nuevo negocio; en tanto que bastantes de los directivos de empresas de capital
espafiol -0 sus padres, en caso de empresas familiares- habian participado en € desarrollo ex hovo
de algiin negocio.
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CUADRO 6

T1PO DE COMPARIA EN QUE PROCEDIMIENTO DE IMPLANTACION PREFERIDO

TRABAJA EL DIRECTIVO

ADQUISICION GENERACION INTERNA
Multinacionales .........cccceeecereccveeenee. 89% 11%
NaCIioNales .......cccoeeevvieeeeeeee e 65% 35%

Tanto |os empresarios publicos como |os privados son partidarios del procedimiento de adqui-
sicion, pero en proporciones muy distintas. El Cuadro 7 pone de relieve que la generacién interna
del nuevo negocio es mucho mas valorada por los directivos de empresas del Estado que por los de
compafiias privadas.

CUADRO 7

TIPO DE COMPARIIA EN QUE PROCEDIMIENTO DE IMPLANTACION PREFERIDO

TRABAJA EL DIRECTIVO
ADQUISICION GENERACION INTERNA
Privada .......coccoovevieiiiieeice e 72% 28%
U o] o= I 55% 45%

Estos resultados pudieron verse influidos por € desarrollo de nuevas compafiias por parte de
los grupos publicos, las compariias el éctricas del INI, SEAT o Enresa, por poner algunos gjemplos.
L osgrupos publicos han realizado escasas adquisiciones planificadas, porque lamayoriade las com-
pras de empresas fueron absorcion de compafiias privadas en crisis con el fin de salvaguardar €l
empleo.

Como se ha podido comprabar, |as opiniones de los directivos estan influidas por lostipos de
compafiias en que éstos trabajan. Las razones de estas diferencias no siempre estén claras, nosotros
hemos intentado avanzar algunas explicaciones posibles, pero deseamos constatar que las personas
no tenemos reacciones totalmente racionales y resulta dificil afirmar con rotundidad cuéles son los
origenes de dichas discrepancias de opinion.
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2. El factor carrera profesional.

La carrera profesional de un directivo puede influir en su toma de decisiones. A lo largo de
los afios un directivo puede desarrollar su trabajo en un determinado puesto, sujeto a ciertos habi-
tos, exigencias, fuentes de informacién y tareas. Al igual que los reclutadores de directivos desarro-
Ilan perfiles para ocupar determinados puestos, es de esperar que el factor experienciainfluyaenla
forma de entender la entrada en un nuevo negocio.

Para GOOLD y CAMPBELL (1989, pag. 258) «laimportancia de |os conocimientos y acti-
tudes delaaltadireccion se demuestratambién en su carrera profesional ». Estos autores citan €l caso
del grupo diversificado British Petroleum, en que los ocho maximos directivos han hecho carreraen
el sector petrolifero; otro gemplo es el conglomerado Hanson Trust, en que seis de |os nueve maxi-
mos directivos proceden del area de contabilidad.

A continuacion agrupamos a |os decisores en funcion de la orientacion de su carrera profe-
sional, seglin ésta se hubiera desarrollado predominantemente en puestos empresariales (gerencia-
les), financieros o de laAdministracion Pablica.

EN CUANTO A LOS OBJETIVOS DE LA DIVERSIFICACION

El objetivo de superar la madurez del negocio actual fue €l objetivo de diversificacion més
valorado por el conjunto delos directivos entrevistados. Pero como se desprende del Cuadro 8, este
objetivo recibié diferente valoracidn segiin la trayectoria profesional de cadatipo de directivo. Los
de experienciaen laAdministracién Pablica fueron los que mas veces dieron la maxima puntuacion
a objetivo de superar la madurez. Pudiera ser que la menor experiencia en gestion de empresas en
régimen de competencia les suponga una mayor dificultad ala hora de afrontar este problema.

CUADRO 8

PORCENTAJE QUE DIO LA MAXIMA VALORACION
(8PUNTOS) AL OBJETIVO DE SUPERAR LA MADUREZ

PRINCIPAL EXPERIENCIA COMO...

EMPreSarios ......cccoceeeereeenene e 37%
FiNANCIEIOS ....c.vveeveecvieteeciee et 28%
Administradores PUblicos .........ccccoeevevvennene. 67%
ESTUDIOS FINANCIEROS naims. 161-162 - 149 -

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



| ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION |

Ignacio Suérez-Zuloaga Galdiz

También se aprecian diferencias en cuanto ala clasificacién global de los objetivos de diver-
sificacion. Como sedesprendedel Cuadro 9, losdirectivos de distintastrayectorias valoran |os obje-

tivos en diferentes ordenes.

CUADRO 9

CLASIFICACION DE LOSPRINCIPALESOBJETIVOS

M ADUREZ CRECIMIENTO RiIESGO CicLo
Empresarios ................. 2° 40 10 3°
Financieros .................. 1° 3.0 2.° 40
Administracion Piblica . 1° 2° 30 40

Losdirectivos con experienciaempresarial se significan en cuanto aque fueran los Uinicos que
valoraron en primer lugar alareduccion del riesgo mediante la dispersion de inversionesy en que
fueron los que menos valoraron €l objetivo de acelerar €l crecimiento. Los directivos de trayectoria
financieray de experienciaen laAdministracion Pdblica tuvieron respuestas muy similares, sélo se
distinguen en lamayor importancia que le dieron los financieros a la reduccion del riesgo.

Si en lugar de utilizar laclasificacion de objetivos, acudimos directamente alas puntuaciones
promedio, las preferencias se hacen mas nitidas (véase € Cuadro 10).

CUADRO 10

PUNTUACION MEDIA DE LOSPRINCIPALES OBJETIVOS

M ADUREZ CRECIMIENTO RIEsSGO CicLo
Empresarios ........c.c...... 511 414 514 446
Financieros .................. 592 379 38 2'93
Administracién Plblica . 611 4'33 4'22 356
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L os dos objetivos que importan mas a los directivos de trayectoria empresarial son la reduc-
cion del riesgo y lamadurez de su negocio; €l crecimiento y las fluctuaciones del ciclo quedan por
detrés. Paralos de experiencia financierala madurez es el mas importante, la reduccion del riesgo
dispersando inversionesy el crecimiento quedan en segundo lugar. En cuanto alos directivos pro-
venientes de laAdministracion del Estado, el principal temor es la madurez del negocio.

El dato de que sean los directivos de experiencia empresarial |os que més valoren el objetivo
de amortiguar €l efecto del ciclo econémico es revelador. Su mayor experiencia en gestion puede
permitirles conocer mejor las reducidas opciones que tiene el gestor a la hora de enfrentarse con
reducciones generalizadas de la demanda de un producto, en cuyo caso, la entrada en nuevos nego-
cios de mayor rigidez de demanda puede contribuir alaestabilizacion deingresos. Estetipo de cono-
cimientos estdn més en lalinea de lallamada «economiareal» que de la «economiafinanciera» o la
administracion.

EN CUANTO A ELECCION DE NEGOCIO

Como se puede comprobar en el Cuadro 11, hay sustanciales diferencias entre los criterios de
eleccion de nuevo negocio de los directivos de experiencia financiera respecto de los otros grupos.

CUADRO 11

PRINCIPAL CRITERIO PARA ELEGIR NEGOCIO

CUALITATIVO CUANTITATIVO
(«CONOCIMIENTO®) ((<NFGOC'O POR
Si MISMO»)
Empresarios .......ccccoeeeneeenne 60% 40%
Financieros ........ocoeveevveeveeneennn. 38% 62%
Administracién Plblica........... 63% 37%

Los directivos de trayectoria financiera son |os Unicos que anteponen las cualidades propias
del negocio al hecho de conocerlo mejor por parecerse a negocio original. Dado que la esenciade
lainversion financiera es la asignacion eficiente de los recursos, es natural que labondad intrinseca
de lainversién prime sobre la proximidad del negocio. Las personas que se han dedicado ala ges-
tion dedinero y a lenguaje numérico prefieren el criterio cuantitativo.

ESTUDIOS FINANCIEROS naims. 161-162 -151 -

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



| ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION | Ignacio Suarez-Zuloaga Galdiz

A lahora de razonar los motivos de elegir un negocio por ser proximo a negocio actual, los
directivos con experiencia financiera fueron mucho menos partidarios de la efectividad de la siner-
gia que sus colegas provenientes de la Administracion Piblicay de la gestion empresarial (véase
Cuadro 12). Esto pudiera explicarse por el menor conocimiento de los financieros sobre las cues-
tiones gjecutivas y operativas relacionadas con las sinergias.

CUADRO 12

PRINCIPAL MOTIVO PARA ELEGIR NEGOCIO CONOCIDO

POTENCIALES M EJORAS DE
SINERGIAS GESTION
Empresarios ........cccccceeeeeeniennne 79% 21%
FinanCieros .......ccoeeeveveeevveenne 67% 33%
Administracion Plblica........... 78% 22%

A lahora dejustificar la€leccion del nuevo negocio exclusivamente por las propias caracteris-
ticas del negocio en si mismo, se podia optar: bien por trasladar a directivos propios a nuevo negocio
0 mantener € equipo actual (si fueraunaadquisicion), o bien por contratar profesionaes del sector (s
setratara de una generacion interna). Como se apreciaen € Cuadro 13, ninguno de los grupos prefi-
ri6 hacerse cargo de la gestion del nuevo negocio con el persona del negocio origina, pero de entre
los tres grupos | os directivos con experiencia gerencia fueron los que mas valoraron esta posibilidad.

CUADRO 13

QUIEN DIRIGIRA NUEVO NEGOCIO DESCONOCIDO

DIRECTIVOS
ACTUALES O NUEVOS
ESPECIALISTAS

DIRECTIVOS DEL
PROPIO EQUIPO

Empresarios .......ccccccceeeeeeecennene 27% 73%
FinanCieros .......ccoevvcveeeveeeene 0% 100%
Administracion Plblica........... 14% 86%
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Ladiferenciaen porcentajes pone de manifiesto como los financieros se consideran méaslimi-
tados que | os gestores para hacerse cargo de un negocio en el que carecen de experiencia previa. El
gestor profesional tiene -al menos- experiencia directiva genérica trasladable al nuevo negocio, en
cambio la experiencia en gestion del financiero esinferior (9).

EN CUANTO A PROCEDIMIENTO DE IMPLANTACION

L os tres agrupamientos de directivos se pronuncian en favor de la adquisicién como método
de entrada en un nuevo negocio. Pero se puede observar en € Cuadro 14, que los directivos con
experienciaen gestion va oraban maslageneracion internaque los de experienciaen laAdministracion
Plblicay bastante mas que los de trayectoria financiera. La reducida preferencia de los directivos
«financieros» por lageneracion internapor €l importante contenido operativo delageneracion inter-
na, en tanto que en la adquisicion de una empresa sobresalen |os aspectos financieros (10).

CUADRO 14

METODO DE IMPLANTACION PREFERIDO

X DESARROLLO
ADQUISICION
INTERNO
Empresarios .......cccceeeeeevennnne. 65% 35%
Financieros .......c..cocveeeeeeeeenen. 82% 18%
Administraciéon Pdblica........... 71% 29%

3. El factor relacién con la propiedad.

Larelacién del directivo con la propiedad de la empresa es € tercer factor de influencia que
analizamos. COmo afecta alas decisiones | as situaciones en que puede encontrarse €l directivo res-
pecto de la propiedad de la empresa que dirige.

(9) No se presentan los resultados de los directivos con experiencia en laAdministracion Pablica porque sdlo tres de ellos
contestaron a esta preguntay se considerd que era un nimero de respuestas no significativa estadisticamente.

(10) En este apartado no se hace mencion alas razones para optar por laadquisicion o lageneracion interna porque resulta-
ba dudoso que €l bajo nimero de respuestas para algunos de los grupos de decisores resultaran representativas.
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Agrupamos alos entrevistados de tres formas: los profesional es sin ningun vinculo con lapro-
piedad de la empresa; los directivos que tenian una significativa participacion accionarid; y final-
mente, aquellos cuya familia, directa o politica, controle accionarialmente la empresa. Decidimos
distinguir entre el mero propietario de empresay el propietario de empresafamiliar, porque este Ulti-
mo suele tener unos condicionantes que no siempre tienen por qué darse en €l primero: gran parte
del patrimonio de su familia suele estar acumulado en la compafiiay en la gestion de estas empre-
sas pueden influir consideraciones de naturaleza no econémica como €l prestigio del nombre de la
familia o tradiciones.

EN CUANTO A LOS OBJETIVOS DE LA DIVERSIFICACION

A continuacién se presentala clasificacion de los resultados de los cuatro objetivos mas val o-
rados por cada uno de |os grupos de directivos mencionados (véase Cuadro 15).

CUADRO 15

CLASIFICACION DE LOSPRINCIPALESOBJETIVOS

M ADUREZ CRECIMIENTO RiIESGO CicLo
Profesiondes................ 1.° 40 2.° 3.°
Propietarios .........c.cc..... 1° 3° 2° 40
Propietarios empresa fa-
miliar .coooooceeeeieeeeeee 2° 3.0 1.° 4.°

Llamalaatencion que los propietarios de empresa familiar son los que mas valoran lareduc-
cion del riesgo, siendo e Unico agrupamiento de directivos que no valora como primer objetivo la
superacion de lamadurez. Esto puede deberse alaidentificacidn de la empresacon lafamilia. Para
ellos, la empresa familiar es algo mas que una inversion; también es una fuente de prestigio y un
cumulo de recuerdos que desean salvaguardar. Los propietarios de empresas menos antiguas o de
las que tienen una participacion accionarial no mayoritaria no suelen tener vinculos afectivos tan
fuertesy en el accionariado no tienen por qué participar los demas miembros de lafamilia.

Ambos grupos de propietarios se distinguen de |os profesionales en priorizar € crecimiento
sobre laresolucién de eventual es problemas de fluctuacion de ingresos por €l ciclo econémico. Una
diferenciaque pudieraexplicarse por el mayor componente inversor -como contraposicion a gestor-
delavision de laempresa de los propietarios.
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Las puntuaciones promedio del Cuadro 16 ponen més de relieve las diferencias. El factor
riesgo recibio arededor de un punto més de promedio por parte de los propietarios de la empresa
familiar; siendo la puntuacion de los propietarios ligeramente mas alta que la de los profesional es.

CUADRO 16

PUNTUACION MEDIA DE LOSPRINCIPALES OBJETIVOS

M ADUREZ CRECIMIENTO RiIESGO CicLo
Profesiondes................ 5'69 397 4'51 4'23
Propietarios .........c.cc..... 5 4'55 4'64 364
Propietario empresafa-
miliar .oooooeeeeeieeeeee, 5 4 55 3

El problema de la madurez del negocio es el que mas preocupa a los profesional es, en tanto
recibeigual valoracién por ambos tipos de propietarios. La cuestion del crecimiento es mas valora
dapor los meros propietarios que por |os otros dos grupos, un dato que puede indicar un mayor espi-
ritu emprendedor y ambicion de aquellos directivos que han hecho su propiafortuna respecto de los
meros profesionales y |os propietarios de una empresa fundada por sus antepasados. Finalmente, el
equilibrio de las fluctuaciones del ciclo econdémico fue més valorado por los profesionales que por
ambos tipos de propietarios.

También resultasignificativo que € diferencia entre @ problemadelamadurez y € dedispersion
del riesgo sean bastante menores en las dos clases de propietarios (5—-464 =0'36 y 5-55=-0'5)
gueenlosprofesionales (5'69 —4'51 = 1'18). L os primeros estdn mas sensibilizados sobre la cues-
tién «riesgo» que | os profesionales (que no arriesgan su capital). L os propietarios «no familiares»
guedan en una posicion intermedia entre los propietarios de empresas familiares y los profesio-
nales.

EN CUANTO A ELECCION DE NEGOCIO

Los meros propietarios y los duefios de empresas familiares coinciden en sus preferencias
sobre los criterios paraelegir el nuevo negocio. Como se puede apreciar en el CuAbro 17, lamitad
de ambos grupos se pronunciapor cadaalternativa. En cambio, los directivos profesional es se mues-
tran mas partidarios de entrar en negocios que conocen. Esta mayor predisposicion de las dos cate-
gorias de propietarios paraladiversificacion en sectores que no conocen personal mente puede deber-
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se aque, como propietarios de la empresa, pueden considerarla un vehiculo de diversificacion per-
sonal de su patrimonio; dado que los profesionales no tienen esa inversion en la empresa, carecen
de este incentivo.

CUADRO 17

PRINCIPAL CRITERIO PARA ELEGIR NEGOCIO

CUALITATIVO CUANTITATIVO
(«CONOCIMIENTO) («NI,EGOC' O POR
Si MISMO»)
Profesionales .........ccccevveennnne, 59% 41%
Propietarios ........ccoceveveeieeeenns 50% 50%
Propietarios ........ccoceeeeeeieriennens 52% 48%

Las razones parainclinarse por uno u otro criterio también varian de unos directivos a otros.
Los tres grupos coinciden en explicar su entrada en negocio conocido por la consecucién de siner-
gias, pero como puede observarse en el Cuadro 18, |0s propietarios familiares son [os que més creen
en dllas. Esto puede deberse aque | os duefios de empresas familiares -por haber «vivido» desde nifios
su empresa- pueden considerarse mas capaces que |0s otros para conseguir esas sinergias.

CUADRO 18

PRINCIPAL MOTIVO PARA ELEGIR NEGOCIO CONOCIDO

PoOTENCIALES MEJORAS DE
SINERGIAS GESTION
Profesionales ........cccceevevnrene 76% 24%
Propietarios .......cccccveeevvrennnne 67% 33%
Propietarios empresas familia-
(=S RO 100% 0%
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Es de esperar que la mayoria de |os profesionales y propietarios no familiares hayan
tenido una carrera profesional méas meritocratica que los duefios de empresa familiar, por lo
cual podrian sentirse més inclinados a creer en su capacidad de gestionar mejor el nuevo
negocio.

En cuanto alas entradas en negocios desconocidos, todos son favorables adejar lagestion en
manos de especialistas (Cuadro 19). El que los profesional es sean los menos predispuestos a diri-
gir un negocio con & que no estén familiarizados puede indicar que son los mas conscientes de las
dificultades que esto conlleva. Los pasados éxitos de algunos elementos de ambos tipos de propie-
tarios pueden inducirles aconsiderar maslaposibilidad de hacerse cargo persona mente de un nego-
cio distinto del actual.

CUADRO 19

QUIEN DIRIGIRA NUEVO NEGOCIO DESCONOCIDO

DIRECTIVOS
ACTUALES O NUEVOS
ESPECIALISTAS

DIRECTIVOS DEL
PROPIO EQUIPO

Profesionales ........cccovevrieennen 13% 87%
Propietarios ..........cccoeeerieeennnn. 20% 80%
Propietario empresa familiar ... 40% 60%

EN CUANTO A PROCEDIMIENTO DE IMPLANTACION

L os tres grupos de directivos se decantan en favor de la adquisicion como procedimien-
to deimplantacién. Del Cuadro 20, podemos deducir que cuanto mayor es lainvolucracién del
directivo en la empresa (de menos a mas: profesional, mero propietario, propietario de empre-
sa familiar) mas se prefiere el procedimiento de adquisicion y menos el desarrollo interno del
negocio.
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CUADRO 20

METODO DE IMPLANTACION PREFERIDO

) DESARROLLO
ADQUISICION
INTERNO
Profesionales .........cccccvenennns 74% 26%
Propietarios ........ccoceeeeerieriennens 64% 36%
Propietarios empresa familiar . 57% 43%

Lamayor predisposicion de |os propietarios hacia la generacion interna puede basarse en su
experiencia propia o familiar en el desarrollo de un nuevo negocio. En cambio, los profesionales
pueden no haberse visto involucrados en tareas de esta naturaleza y la falta de experiencia puede
favorecer la alternativa de comprar una empresaya en marcha; asi podran recoger |os resultados de
la decisién antes que s tratan de generar ellos mismos el negocio (una opcion mas lenta). Paralos
propietarios de la empresa el factor tiempo no es tan importante pues aun en el caso de jubilacion,
seguirian recibiendo el resultado del nuevo negocio viadividendos; los directivos profesionalestie-
nen que conseguir resultados con mayor celeridad pues tienen mayores posibilidades de ser despe-
didos o pasarse a otra empresa.

V. CONCLUSIONES

Lafataderesultadosdelainvestigaciony e fuerte decrecimiento deladiversificacion «rela
cionada» durante | os Ultimos tiempos (quedandose aun nivel similar a de la «no relacionada») son
dos importantes indicadores de que no puede haber una estrategia de diversificacién superior para
todas las empresas en todo momento. La insistencia de la doctrina por propugnar la bisquedade la
sinergia como justificacion de la diversificacion no hadado resultado en muchas empresas, que han
reducido o suprimido su diversificacion; a su vez, la circunstancia del incremento de la competen-
ciaen las Ultimas décadas ha debido influir también en la drastica reduccién de la diversificacion
relacionada.
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Ladoctrinase ha concentrado demasiado en labusgueda de una estrategia de €l ecci én de nego-
Cio «superior»; en tanto que ha postergado otras cuestiones clave, como la pluralidad de objetivos
estratégicos que pueden perseguirse por unadiversificacion, los resultados comparativos de los pro-
cedimientos de implantacion del nuevo negocio, y el temadel presente estudio: lainfluenciadel caso
particular en la estrategia de diversificacion. Ademas, los dos trabajos que se han centrado en esta
Ultima cuestién se han centrado en €l estudio de tendencias generales de relevancia temporal, sin
entrar en el estudio sistematico de aspectos especificos de la entrada en un nuevo negocio que per-
mitan la elaboracién de teorias sobre la materia.

Lapresente investigacion documentad efecto detres particularidades dd directivoy su empre-
s, en tres aspectos clave del proceso decisorio para entrar en un nuevo negocio. Hemos puesto de
manifiesto como la clase de empresa, la experienciaprofesional del decisor y su relacion de propie-
dad con la misma pueden condicionar sus opiniones, y ala postre, su intervencion en las decisiones
de diversificacion de su empresa.

Dadaladiversidad de opiniones, circunstancias, experiencias eintereses esimposible que haya
una Uni ca estrategia adecuada para todas las empresas. El atractivo tedrico de laidea de sinergia-€l
concepto justificador de la diversificacion relacionada- no se complementa con una facilidad de
implantacion préctica en una gran cantidad de casos; por |0 que numerosas empresas han debido y
deben acudir aotras formulas validas de diversificacion: comprar una compafiia atractiva (bien ase-
sorados por un banco de inversiones), aliarse con una empresa de otro sector y formar una empresa
mixta, invertir en un negocio atractivo, entre otros.

El resultado préctico ha sido esareduccién de la diversificacion relacionada, «inflada» artifi-
cialmente por lainfluenciade autores como PETERS, PORTER y DRUCKER, entre otros. Laprac-
ticadirectiva-como otras actividades humanas- esta sujetaalas modas; pero |o sorprendente de nues-
tro caso es que un tematan de sentido comin como que no puede haber unaestrategiade diversificacion
superior paratodos, y en todo momento, haya tenido semejante apoyo por tan ilustres académicos.
En nuestra opinion, las circunstancias que rodearon €l augey caida de los conglomerados pudieron
tener mucho que ver en esta condena oficial de un tipo de estrategia -la diversificacion no relacio-
nada- que puede ser el Unico posible para empresas sin perspectivas claras de conseguir sinergias
con el nuevo negocio (por g emplo, compafias que operan en negocios en declive, que requieren de
inversiones fuerade su alcance, sometidas aunafuerte competencia, con objetivos politicosy socia
les, entre otras).

El presente trabajo -de natural eza descriptiva- no tiene pretensiones «definitivas», se trata de
un primer paso en lademaostracion de los efectos de la situacion particular en laeleccion delaestra
tegia de negocio de una empresa; un camino que el autor solo ha comenzado a recorrer. Las expli-
caciones de las diferencias en | as respuestas entre unas y otras agrupaciones de directivos son argu-
mentaciones racionales que deben ser investigadas mas en profundidad; en tanto que en futuros
estudios se deberd analizar €l efecto real de las particularidades citadas en las decisiones finalmen-
te adoptadas por las empresas.
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APENDICES

APENDICE 1

RELACION DE ALTOSDIRECTIVOSENTREVISTADOS

ENTREVISTADOS EMPRESA TRABAJAN/ARON
—Abril Martorell, Fernando ...........ccceeeeeeeinenne Unién Naval de Levante
—Agquirre Gonzélez, Jost Maria .......c.cocoverenne. Banco Guipuzcoano
—AisaDea, Mariano ..........ccceeeeveivieesciecien Auxini
—Alcaide, LUIS ....ceeeveeeieceieeeeeee e Patrimonio del Estado
—Alfaro, Benedicto Grupo Alfaro
—Alvarez Alonso, AIVEI0 .......cccooveeeeevevcrnennn, Cervezas El Aguila
— Alvarez Rendueles, JOSER. ....cvvvevevreernnns Banco Zaragozano
—AS0a, FErNaNdO ........cccooeeeeeeeeeeeee e Banco Central Hispano
—BallVé, Pedro ......coceeeeeieeceicee e Campofrio
—Bastida, LUIS ..ccoeveeeiicececccesee e Banco Bilbao Vizcaya
—Baydn, IgNaCio .......ccceeerreeeerreeeeeeee Grucycsa
— Canalgjo Larrainzar, Miguél ........cccoceveenenee Alcatel-Standard Eléctrica
— Conde de Oya, Alberto Transportes Helguera
— CortinaDeAlcocer, AlIfoNso .......ccccceeeeeeeeeee Portland Valderrivas
—DeXeUS, CarloS ........cooeeeeeeieeeicee e Inversiones | bersuizas
— EchevarriaArteche, José Maria ..........cccveee.. Corp. Alimentacion Bebidas
— Echevarria, Juan Manuel ..o Esparfiola de Zinc
— Escondrillas, Jos& Maria ........cccovvvnererinenene Explosivos Rio Tinto (antes)
— Espinosa de los Monteros, Carlos ................. Mercedes-Benz Espafia
—Fernadndez Mato, Enrique ........ccccceevvevecnenne Minas de Almadén
— Garciade Blas, Luis Aldeasa
— GoOmez Suarez, Constantino ..........ccceeeeeeveene Banco de Crédito Local
—Gonzdez Gallarza, Rafagl .......cccccovvvveveeinens Larios
— Gonzalez-1rin, Gregorio ........c.ccceevrervererererenns Carboex
—Guasch, ManUE! ........cccooeeeeieeeeecce e Ebro Agricolas
— GUrpide, JAVIEr ......cccoovveeeeeerree e Banco Bilbao Vizcaya
—HerreraMartinez Campos, Juan .................... Petromed (antes)
—Hinojosa, GONzalo .........cccceevveneeninieenieenn Cortefiel

—Lamo de Espinosa, Jaime

Corp. Alimentaria Ibérica
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ENTREVISTADOS EMPRESA TRABAJAN/ARON
—LasagaMunarriz, Florencio .........ccccceeeenenee El Corte Inglés
— Loizaga, José Maria Mercapital
—Llopart, Juan ......ccccceeiveienereseeee e Cofir
—Lucia, JOSEMaria ....ccccorrrereinree e Ensidesa (antes)
—March Delgado, Juan ..........cccceeeeevenerenecnes Corporacion FinancieraAlba
—Martinez Cortifia, Rafagl .......cccooeevieeveeiiene Banco Natwest
—Massa, JOSE JUlian .......cccocevveiieeieieesee Electrolux Espafia
—Medem, RIiCardo .......cccceceveveeeneceseieeseeen John Deere Espafia
—Merry del Val, Alfonso .......ccccoeeeevenineneenne. Continente
—Miranda, Rafael Endesa
—Nachon Herrera, José Ramon ...........cccceeeee. SiglaSA. (VIPS)
—Olcese Santonja, AldO .....cccoevveeeicnirieicreen Leche Pascual
—Oriol eYbarra, Ifigo .....coevvvevveeeeereceeernene Iberdrola
— Pérez-Nievas, JOSE ANONIO .....c..covvvveererirnnne Ceselsa
— Raventds, Magin .......ccocccevrerreeenineniecnenenenns Codornit
—ReIN0S0, VICtOriano .........cccoeeeeeeeeeeeseie e Unién Fenosa
—RI0S, CaliXtO ...cceeeeeeieceeeeeeeee e Tabacalera
—Ruiz-Ogarrio, Javier Grupo Duro Felguera
— Salas Collantes, JaVier .......ccocveeeenerieeecnennnns Instituto Nacional Industria
— Santos Arrarte, JOS2 ANtONIO ......cccovvvevreeneen Corporacion Banesto (antes)
—Serra, BEduardo ........ccoeeeeeieieeece e Cubiertasy MZOV
—SErran0, LUIS ....ccveeeeie e Navidul
— SoleraMadariaga, LUIS .....cccooveevreririccnennn Corporacion Ib-Mel
— S0t0 Serrano, JUaN ........cceeeeeenieesieieiesieneeas Hewlett-Packard Espafia
— Soto Serrano, Manuel .........ccoeeevveeiieceeieens Arthur Andersen
— Suérez Zuloaga, Rafael Cervezas San Miguel
— Sufiol Trepat, Rafagl ... Banco de Fomento
L=< (0 TN 0= o [ Potasas de Suria
—TOMES, JUBN ..o Ocisa
—Vallbona, Pablo ........cccooveeiiieicicce e Urdita
—Vegade Seoane, JAVIer .......ccoeeeinrinieenennnns Ercros (antes)
—Ysasi-Y sasmendi, José Joaquin ..........ccceene.. Domecq
—Valls Taberner, Javier .......ccccoveinennieneenens Banco Popular Espariol

—Valls Taberner, Luis

Banco Popular Espafiol
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APENDICE 2
ENCUESTA

Se trata de plasmar su opinidn sobre cuestiones relacionadas con la diversificacion de actividades de

una empresa. Este es el primer estudio de esta clase que se realiza'y no hay respuestas buenas o malas. Los
resultados se utilizaran pararedizar estadisticasy las respuestas individuales no se harén publicas.

- 162 -

PREGUNTAS DE SU PERFIL PARA COMPOSICION DE LA MUESTRA

1. Considera que su negocio actual es:
— Sdlo conteste si masdel 50 por 100 de su facturacion proviene de un Gnico negocio (entiéndase nego-
cio en sentido amplio g: alimentacion, bebidas, mineria...).

— Marque con una cruz.

* TIENDEA SER MADURO (menos del 5% anual).
+ TIENDEA MANTENER CRECIMIENTOS IMPORTANTES (méas del 5% anual).

2. Considera que su empresa, respecto a sus competidores, es:

Elija sdlo una, marque con unacruz.

» PUEDE CONSIDERARSE GRANDE.

+ PUEDE CONSIDERARSE PEQUENA.

3. Los ingresos actuales de su empresa tienden a ser:

— Elijasdlo unade cada grupo, margue con una cruz.

+ AL CICLICOS.

+ A.2. ESTABLESA LOLARGO DE LOSANOS.

+ B.1. ESTACIONALES DENTRO DEL EJERCICIO O ANO.
+ B.2. ESTABLESA LO LARGO DEL ANO O EJERCICIO.
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4. Su empresa actua tienelaformade:

Marque con unacruz.

* FUNCIONAL (por departamentos: finanzas, produccion, ventas...).
e MULTIDIVISIONAL (unadivision por cada negocio).

» HOLDING (los negocios en las empresas filiales).

PREGUNTAS SOBRE SU DIVERSIFICACION

1. Qué tipos de situaciones deberian dar lugar a procesos de diversificacion de empresas.

— Determinar de mayor amenor importancia. Puntuar de 8 a1 puntos, sin repetir puntuacion. Si se con-
siderairrelevante puntuar con 0, solo se puede repetir la puntuacion 0.

* MADUREZ DEL NEGOCIO ACTUAL (bajo crecimiento).
» DESEO DE INCREMENTAR LA DIMENSION DE LA EMPRESA.

+ MAS OPORTUNIDADES PARA EL ACTUAL EQUIPO DIRECTIVO (evitando fugas a otras
empresas).

» EQUILIBRAR LOSINGRESOS DE UN NEGOCIO CiCLICO.

* EQUILIBRAR LOSINGRESOS DE UN NEGOCIO ESTACIONAL (dentro de un mismo afio o
gjercicio).
 DESEO DE OBTENER DETERMINADOSACTIVOS, MARCAS O PATENTES.

* REDUCIR EL RIESGO AL DISPERSAR LAS INVERSIONES («poner los huevos en distintas
cestas»).
+ DESEO DE OBTENER DETERMINADO EQUIPO DIRECTIVO O TECNICO.
2. Cudl delos dos criterios es més importante para elegir el nuevo negocio.

— Ponga unacruz delante del elegido.

* RENTABILIDAD Y CRECIMIENTO DEL NUEVO NEGOCIO.
+ CONOCIMIENTO DEL NUEVO NEGOCIO POR SU RELACION CON EL ACTUAL.
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3.a. Si en la pregunta anterior negocio conocido. POR QUE:

— Ponga una cruz delante de la respuesta el egida.

* PODEMOSGESTIONAR EL NUEVO NEGOCIO MEJOR QUE QUIENESLO HACEN AHORA.

* PODEMOSALCANZAR SINERGIAS CON EL NEGOCIOACTUAL.

3.b.Si en la pregunta anterior contestd rentabilidad. POR QUE:

— Ponga una cruz en larespuesta elegida.

» TENEMOS CAPACIDAD PARA GESTIONAR BIEN ESE NEGOCIO.

*+ PODEMOS CONFIAR EN LOS GESTORESACTUALES O TRAER OTROS.

4. Qué procedimiento es més viable como medio para diversificar una empresa.

— Pongauna cruz en larespuesta elegida.

» ADQUISICION DE OTRA EMPRESA O NEGOCIO.

+ GENERACION INTERNA DEL NUEVO NEGOCIO.

5.a.Si contestd adquisicion. POR QUE:

— Puntle de 3 a1 sin repetir puntuacion; si alguno resulta irrelevante puntde 0, slo puede repetir la
puntuacion 0.

+ MENOS TIEMPO QUE LA GENERACION INTERNA PARA ALCANZAR LA RENTABILI-
DAD DESEADA.

« PROCESO MENOS COMPLICADO (por complejidad y recursos) QUE SI SE INICIA UN NEGO-
ClO DESDE EL PRINCIPIO.

» RESULTADO MASASEGURADO Y CONOCIDO CUANDO SE COMPRA.
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5.b. Si contestd generacion interna. POR QUE:

- PuntGe de 4 a1 sin repetir puntuacion; si alguno resulta irrelevante puntde 0, sdlo puede repetir la
puntuacion 0.
+ RESULTA MASBARATO.

» PUEDE OBTENERSE MEJOR LO QUE SE DESEA QUE COMPRANDO LO QUE OTROS
HICIERON.

» S| LASCOSAS SE TUERCEN, LA EXPOSICION ESMENOR.

+ AL CONOCERSE MEJOR EL NEGOCIO LA GESTION ULTERIOR SERA SUPERIOR.

6. Al estudiar €l nuevo negocio, qué ratios le parecen més importantes.

- Demasamenos puntiie 3, 2 6 1. Si considera alguna opcién irrelevante puntte 0, solo puede repetir
la puntuacion 0.

» CRECIMIENTOS DE FACTURACION.
+ RENTABILIDAD DE LA INVERSION [(beneficio + gasto financiero) / inversion].

* MARGEN (rentabilidad) SOBRE VENTAS.

7. Al estudiar cualquier inversion, qué ratios le parecen mas importantes.

- Demaéasamenos puntle 3, 2 6 1. Si considera alguna opcion irrelevante puntte 0, solo puede repetir
la puntuacion 0.

+ PLAZO DE RECUPERACION DE LA INVERSION (pay back).
* TASA INTERNA DE RETORNO (internal rate of return).

* VALORACTUAL NETO (net present value).
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APENDICE 3
PRUEBA DEL CUESTIONARIO Y EJECUCION DEL TRABAJO DE CAMPO

Para asegurarse de la claridad del cuestionario éste fue probado primero con cuatro directivos conoci-
dos del investigador. Los comentarios de éstos resultaron Utiles para mejorar la pregunta sobre causas de la
diversificacion y pulir laredaccion de otras preguntas. El trabajo de campo tuvo lugar durante 1992.

Paraconseguir ser recibido por |os persongjes se adoptaron varias vias. Lamayoriade ellos fueron con-
tactados por recomendacién de otros ejecutivos entrevistados con anterioridad que se prestaban a que se lla
mara de su parte. Otro grupo importante fue contactado en frio, sin conocimiento previo del personaje o reco-
mendacién de un conocido, mediante carta explicativa sobre el trabgjo e identidad del investigador. Algunos
fueron localizados mediante unaintroduccion -por carta- de AESPLAN (Asoci aci6n Espafiolade Planificacién)
y €l resto eran conocidosy clientes del autor del trabajo. No se pudo llegar aentrevistar aun 30 por 100 delos
personajes contactados inicial mente.

Durante larealizacion de las entrevistas se obtuvo unareaccién muy positiva por parte de lagran mayo-
riadelosentrevistados. Se pudo apreciar unarespuesta sosegaday razonada de | as preguntas, en muchos casos
apoyadas por anécdotas y e emplos ilustrativos. El temor de que los entrevistados afrontaran las preguntas de
formaligeray precipitada resulté infundado en todos |os casos.

Buena parte de los entrevistados solicitaron recibir las preguntas por anticipado. Pero se decidio no
enviarlas parano privar de espontaneidad y singularidad alas opiniones; el no acceder a esta demanda supuso
lano realizacion de alrededor de una media docena de entrevistas.

Antes de comenzar la entrevista, el autor de la misma realizaba una pequefia introduccién a tema en
cuestion. Se empezaba explicando las razones de la investigacion, se mencionaban a otros directivos ya entre-
vistados, y se comentaba el uso de la informacién obtenida y la confidencialidad de cada respuesta. También
se hacian unas precisiones basicas sobre el tema atratar, con lafinalidad de centrar la conversacion.

Las entrevistas comenzaban por unapregunta sobre latrayectoria profesional del entrevistado. Esta pre-
gunta servia para abrir €l didlogo y crear un cierto ambiente de confianza, también resultd esencial para poder
luego clasificar correctamente alos entrevistados segun su perfil profesional y sacar conclusiones sobrelarela
cion entre el tipo de gjecutivo y sus criterios decisorios.

Unavez creado un ambiente de confianza propicio, el entrevistador sacaba los impresosy comenzaba
larecoleccién de datos paralaencuesta. Desde las primeras entrevistas, el entrevistador se apercibié delaresis-
tencia de algunos entrevistados, no habituados a responder cuestionarios, haciala respuesta de formularios.

Las entrevistas duraron entre media hora a més de tres horas. En una quincena de casos se hicieron dos
entrevistas. Larazdn de esta segunda entrevista es que no dio tiempo en la primera aresponder al cuestionario
o queel entrevistado teniatanto que aportar que resultabainteresante disponer de méstiempo pararecoger bien
todas sus opiniones.
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Algunos entrevistados declinaron €l responder alas preguntas del cuestionario estadistico, en total res-
pondieron al cuestionario estadistico cincuentay ocho entrevistados -un 91%- aunque no todos contestaron a
todas las preguntas. También se dio el caso de que algunos de |os entrevistados que respondieron a cuestiona-
rio estadistico no se encontraban del todo cémodos con los enunciados de algunas de |as preguntas, por 1o que
dejaron éstas sin contestar.

Varios de los directivos solicitaron recibir latranscripcion de la entrevista para comprobar su contenido
y realizar matizaciones; aunque ninguno de ellos llegé a solicitar modificacién alguna. Otros demandaron que
su nombre quedara en secreto y que no se e atribuyeran personalmente sus afirmaciones, la gran mayoriadie-
ron total autorizacion para que se utilizasen sus palabras mencionando su nombre.
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