UNIVERSIDAD DE SALAMANCA

Departamento de Administracion y Economia de la Empresa
Doctorado: Nuevas Tendencias en Direccion de Empresas

TESIS DOCTORAL

ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION Y ESTRUCTURAS DE
GOBIERNO CORPORATIVO: INFLUENCIA DE LAS
OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO Y EL CICLO DE VIDA DE
LA EMPRESA

Autora:
Diana M. Rios Rodriguez

Directores:
Dr. Alberto de Miguel Hidalgo
Dra. Belén Lozano Garcia

Salamanca; Espafia, 2012



UNIVERSIDAD DE SALAMANCA FACULTAD DE ECONOMIA Y EMPRESA
Departamento de Administracion y Campus “Miguel de Unamuno”
Economia de la Empresa 37007 SALAMANCA (ESPANA)
Tel.: +34 923 294 640 Ext. 3506
Fax.: +34 923 294 715

D. Alberto de Miguel Hidalgo, Catedratico de Economia Financiera, y D* Maria Belén Lozano

Garcia, Profesora Titular de Economia Financiera

CERTIFICAN

Que la presente tesis doctoral, que lleva por titulo “Estrategia de Diversificacion y
Estructuras de Gobierno Corporativo: Influencia de las Oportunidades de Crecimiento
v Ciclo de Vida de la Empresa” y que presenta D* Diana Monserrat Rios Rodriguez para
optar al grado de Doctor por la Universidad de Salamanca, ha sido realizada bajo su direccion
en el Departamento de Administracion y Economia Financiera de la Empresa de la Universidad

de Salamanca y que cumple todos los requisitos necesarios para proceder a su defensa publica.

Y para que asi conste y surta los efectos oportunos, se expide el presente certificado en

Salamanca a 13 de junio de 2012.

Dr. Alberto de Miguel Hidalgo Dra. Maria Belén Lozano Garcia
Universidad de Salamanca Universidad de Salamanca



En memoria de las personas que fueron
mi mayor inspiracion para emprender
este suerio, mis Padres.



AGRADECIMIENTOS

Esta tesis no hubiera sido posible sin el apoyo incondicional de muchas personas
que de forma directa o indirecta contribuyeron a que llegara este momento de mi vida.

En primer lugar, quiero agradecer a mis directores de tesis, D. Alberto de Miguel
y D Belén Lozano, que siempre se preocuparon por transferirme todas las habilidades y
conocimiento en el area de la investigacion, por toda la paciencia que tuvieron para
corregir los tantos borradores de este trabajo y de los articulos que enviamos a
Congresos. Porque me proporcionaron un pensamiento critico que trasciende las
fronteras del ambito profesional, porque al final de este camino, de alguna manera me
llevo una parte suya como investigadores.

A todos los Profesores y personal administrativo del Departamento de
Administracion y Economia de la Empresa. En especial a D. Pablo Mufioz por su vision
y determinacidn para sacar adelante un programa de doctorado con mencién de calidad
y al mismo tiempo aceptar la diversidad de culturas que convergian en el mismo. A la
profesora D* Isabel Suarez por el apoyo brindado para redactar el enfoque de Estrategia
de esta tesis. A todos los compaferos que estuvimos en ese bienio compartiendo
nuestros conocimientos, cultura y suefos. Finalmente, al profesor que me hizo la
pregunta determinante en la etapa de docencia, ;quieres terminar un trabajo de tesis?
Porque sus palabras resonaron a través de los afios y la distancia, y finalmente son los
hechos, este concretamente, el que le da mi respuesta.

Esta meta ha sido la mas larga y ambiciosa que me he planteado en lo que va de
mi vida, y no hubiera sido posible sin dos figuras familiares que fueron mi fuente de
inspiracion, mis Padres, Gregoria Rodriguez y Juan Rios. Quienes se esmeraron en mi

formacion, ensefidndome valores como la disciplina, la perseverancia y la fuerza de

i



voluntad, que aspiraron a mucho mas para mi de lo que ellos tuvieron. A pesar de que
ya no se encuentran conmigo les dedico este trabajo con todo el amor y admiracién que
una hija pueda tener en su corazon.

A mi familia, por todo su apoyo incondicional, a mis hermanas y hermanos. En
especial a Juanita, Angelina, Mary Carmen, Karina y Claudia, a mis hermanos Juan y
Sergio, quiero que sepan que cuando las cosas se complicaban, a kilémetros de distancia
de ustedes, siempre pensaba en su ejemplo y su tenacidad para salir adelante, por ello
pueden estar seguros que los admiro y respeto.

Indiscutiblemente, este trabajo llegd a su fin por el apoyo incondicional que me
brindé mi pareja, Juan Manuel Garcia, durante todo el tiempo que estuve en Espafia y
aun mas durante estos afios tan complicados en México. Por todo su amor y paciencia,
porque cuando crei que ya no podria mas €l estuvo cerca para sostenerme.

Personalmente, siempre he creido que es mejor pocos amigos pero bien
seleccionados, a todos ellos les brindo este trabajo, les doy las gracias por todos los
momentos que compartieron de sus vidas conmigo, indudablemente, moldeando lo que
hoy soy. A mis amigos mexicanos: Yesica Herrera, Isela Mundo, Marisol Perez, José
Juan Villanueva (tu sabes la diferencia que significd tu ayuda en Espana), Ezequias
Ramirez, Alberto Melgoza, Monica Reyna, Frida Tinajero y Nadia Arias.

A todos los amigos de diferente nacionalidad que conoci en Espafia: Thais
Rangel, mi incondicional, con quien inici¢ este sueflo, a Claudia Caltabiano (horas
interminables de conversaciones fructuosas, porque influiste de forma positiva en mi
vida), Zanna Matos, Agostinha Oliveira y Alexander Oliveira, Uilma Rodrigues, Sara
Ramiro, Wen Guo, Jing Chen y Sergio Pocong. Conocerlos me ayudd a comprender su
cultura, su vida y sus problemas de otra manera, una més cercana y mas humana.

Porque me enriquecieron con todos sus puntos de vista y su gastronomia. A un amigo

il



que no solo me brind6 su amistad y apoyo en todo momento, sino que también fue mi
mentor en los primeros afios del doctorado, siempre dispuesto a revisar todos mis
trabajos, al Maestro Luis Fernando Ramirez. Gracias Luis, porque dejaste gratos
recuerdos en mi vida y una amistad duradera a pesar de la distancia.

De igual forma, quiero agradecer, a las instituciones que me apoyaron para que
esta meta pudiera llegar a su fin. A la Universidad Autonoma de Tamaulipas, a través
del Fondo para el Mejoramiento del Profesorado (PROMEP) y a su Representante
Institucional en la UAT. Al Banco Santander, por su apoyo durante el tiempo que no
tuve financiamiento de mi Universidad, porque creo que es una excelente oportunidad
para fomentar la movilizaciéon de estudiantes desde América Latina a Europa. A las
personas que en México me apoyaron para que mi beca fuera aprobada, por creer en mi
y en mi capacidad para culminar este proyecto, ustedes saben quién son.

Finalmente y no menos importante, quiero agradecer a la tierra que me acogid
durante mas de cinco afios, Espafia. Gracias porque de ti llegué a amar tu arquitectura,
tu gastronomia, tu estilo de vida, tu gente y hasta el gélido invierno Salmantino. Te
quedas con una parte de Diana Monserrat y yo conservo lo mejor de ti, aquello que

coexiste con mi amado México.

Diana M. Rios Rodriguez

Salamanca, Esparna, Junio 2012

v



TABLA DE CONTENIDOS

CAPITULO I: INTRODUCCION

I.1. Diversificacion y la Influencia de las Oportunidades de Crecimiento ................... 5
I.2. El Ciclo de Vida Organizacional y la Estrategia de Diversificacion ..................... 7
[.3. Mecanismos Internos de Gobierno Corporativo y la Diversificacion ................... 10
I.4. Estructuras de Gobierno Corporativo y el Ciclo de Vida Organizacional ............ 13
L.5. Objetivos de 1a Tesis y EStructura ........occeeecvieeiieiiienieeiiecieeeee et 14

CAPITULO II: ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION
CORPORATIVA: MARCO TEORICO

IL 1. INtrOAUCCION ..ttt sttt st 19
I1.2. Enfoques Teoricos de la Estrategia de Diversificacion ............cccceeevveeeeveeenneennne. 20
I1.2.1. Enfoque ECONOMICO.......cccciiiiiiieeiiiecieeeitee et 21
I1.2.2. Enfoque del Nuevo Andlisis ECONOMICO .........ccueeviieiiieniieiienieciieeeeeieeee. 22
I1.2.3. Enfoque de Direccion EStratégica...........oovueviieruienieeniieniieiieeie e eie e 23
I1.3. Costes y Beneficios de la Diversificacion Corporativa ..........cccceeceeveerereeneennens 25
I1.4. Medidas de Diversificacion COrporativa .........cccveeerveeerieeerieeeeiieesreeesneeesveeenens 27
[1.4.1. Medidas CONLINUAS .......c.eeiiiiiiieniieiieie ettt ettt 28
I1.4.2. Medidas basadas en Tipologias ........ccccceereeriieriieniieiieeieeiieeee e 34
I1.4.1. Medidas de Diversificacion Eficiente...........ccoceveevienieninneniencciciicneene 36
I.4. Evidencia Empirica del Descuento de Diversificacion..........ccccceeeeevveeeiveeenneennee. 41

CAPITULO III: IMPACTO DE LA ESTRATEGIA DE
DIVERSIFICACION SOBRE EL VALOR DE LA
EMPRESA: UN ENFOQUE DINAMICO

IILT. INEOAUCCION ..ottt ettt 50
II1.2. Marco TeOrico € HIPOLESIS ....cceruuiieiiieiiiieciieeeiee ettt svee e e e 58
I1.2.1. Ciclo de Vida de 1a EMPresa .......ccceeeuveeeiiiieiiiieeciieeeiee et 59
I11.2.2. Influencia de las Oportunidades de Crecimiento.........c.ccecuevverueereenreneennnene 68



I11.2.3. Impacto del Ciclo de Vida Organizacional en la Diversificacion ................ 73

I11.2.4. Diversificacion y la Heterogeneidad Sectorial ...........ccceevieviiinieniienicenen. 77
IT1.3. MOdelos EMPITICOS. ..ccuiiieiieiieiiieiieciie ettt ettt ettt et et 79
II1.4. Datos y MetodolOgia ........cccviieiiiiiiiiiecieeciee ettt e 87

|00 O O B 1o LTSRS 87

[11.4.2. Metodologia de EStimacion ...........ccceccueeriiiriieniieniieiie et 89
IILS. RESUIAAOS. c..eiiieiieiiieiteei ettt 96

IT1.5.1. Determinacién del Ciclo de Vida de la Empresa.........ccccccveeeciieeeciieeeieeenneen. 97

I11.5.2. Estadisticos Descriptivos de 10s Modelos .........ccccuvevcuiierciieeicieeieiieeeieeene, 107

I11.5.3. Modelo Basico e Influencia de las Oportunidades de Crecimiento ........... 108

I11.5.4. Impacto de las Oportunidades de Crecimiento en la relacion de
Estrategia de Diversificacion y el Valor Empresarial. ..........cccccccvvenneenee. 111

I11.5.5. Influencia del Ciclo de Vida Organizacional en los Modelos

de DIVErSIfICACION. ....coviiiiriieiieie et 115
I11.5.6. Diversificacion y Heterogeneidad Sectorial............cccevvevirnieniinceniennenne. 119
IT1.5. CONCIUSIONES. ...cutieiiieiie ettt ettt et e b e 126

CAPITULO IV: ESTRUCTURAS DE GOBIERNO
CORPORATIVO Y ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION

IV INErOAUCCION ...ttt e 130
IV.2. Marco TeOrico € HIPOESIS .....ccuieruieeiieniiieiieeiie ettt 133
IV.2.1. Problemas de Agencia en la Diversificacion Corporativa..........c.ccecueeueeee. 133
IV.2.2. Influencia del Ciclo de Vida en el Gobierno Corporativo..........c.ccccuveene.. 139
IV.3. M0delos EMPITICOS.....cccuiiiiiieeiiieciieeeiie ettt ettt svee e vee e seveeesaseeen 142
IV.4. Muestra y Metodologia ..........cocvieiiieiiieniiiiiecieeieee et 145
IIT.4. 1. DALOS ...ceneeeeiieeiieete ettt ettt sttt 145
I11.4.2. Metodologia de EStimacion ..........c.ccoecveeeciieeeciieeeiiieeciee e 147
IV.5. ReSUIAAOS ..ot e 151
IV.5.1. Estadisticos Descriptivos de 10s Modelos .........ccccuveevieerciieencieeiniieceieenee, 151
IV.5.2. Problemas de Agencia en la Diversificacion Corporativa..........c..ecueeueeee. 153
IV.5.3. Influencia del Ciclo de Vida en el Gobierno Corporativo.............c............ 160
IV.5. CONCIUSIONES ..c.neiiiiiiiiieiiieite ettt ettt 163



CAPITULO V: CONCLUSIONES ....ccioeeeeveuesseeesessassssssssenssssssssssssnsassssssnsnsassssessons 169

REFERENCIAS ....uuoiiiiniitinnenennninnesesssesssessssssessssssssssessassssssaessasssssssessassssssassssssns 178

vii



INDICE DE TABLAS

Tabla Pag.
1.1 Enfoques Teoricos que Justifican la Diversificacion...................... 24
1.2 Resumen de las Medidas de Diversificacion.................coceoevuenn.e. 42
I1.3 Estudios sobre la Diversificacion Corporativa..............ceevenvennn... 48
1.1 Fases del Ciclo de Vida y Decisiones Financieras......................... 61
1.2 Definicion de las Variables..........c.ccoviiiiiiiiiiiiiiiiie, 93
1.3 Distribucion de la Muestra. ..........cooviiiiiiiiiiiiiiiiean 96
1.4 Ntmero Optimo de CIUSEEIS. .........oouvueieee e, 98
1.5 Fases del Ciclode Vida..........coooiiiiiiiii 100
1.6 Variables Financieras entre los Clusters.............c..cooeiiiiiiiiiaen. 105
I11.7 Estadisticos Descriptivos. . ....ueeuieii i 108
I11.8 Estimacion del Modelo BAsico............oooiiiiiiiiiiiii 110
I11.9 Estimacion del Modelo con Oportunidades de Crecimiento............. 114

III.10  Estimacion del Modelo con Oportunidades de Crecimiento

por Fases del Ciclo de Vida (Herfindahl)..................cccoevveviveeee. 117
IL11 Estimacion del Modelo con Oportunidades de Crecimiento

Por Fases del Ciclo de Vida (Entropia)...........cccovviiiiiiiiiiinnnnnn.. 119
.12 Estimacion del Modelo con Heterogeneidad Sectorial

y Oportunidades de Crecimiento............ovvvuiiiiieiiniiniieeiiannnnns 121
I1.13 Estimacion del Modelo con Heterogeneidad Sectorial y

Oportunidades de Crecimiento por Fases del Ciclo de Vida............. 124

V.1 Distribucion de [a MUeStra. .....oovvrnnieeee e 147

viii



Iv.2

Iv.3

V.4

IV.5

IV.6

Definicion de las Variables..........c..cooiiiiiiiiiiiiiiii 150
Estadisticos DeSCriptivVOS. . ...ouuieietitt et eeean 153
Estimacion de Modelos con Propiedad Directiva y

Concentracion de Propiedad.............cooiiiiiiiiiiiiiie, 154
Estimacion de Modelos con Propiedad Directiva,

Concentracion de Propiedad y Oportunidades de

(03 0T 101 71 L1 o RPN 159
Estimacion del Modelo con Estructura de Propiedad

por Fases del Ciclo de Vida (Herfindahl)........................... el 161

X



Fig.
IL.1

1.2

1.1
1.2
1.3
V.1

Iv.2

INDICE DE FIGURAS

Pag.
Conceptualizacion de la Diversidad de una empresa...................... 33
Categorias Estratégicas de Wrigley/Rumelt..........................o. 36
Efecto de la Diversificacion en el Valor Empresarial..................... 85
Fasesdel Ciclode Vida ..........coooiiiiiiii 106
Efecto de la Diversificacion sobre el Exceso de Valor.................... 122
Estructuras de Gobierno y Oportunidades de Crecimiento............... 158

Estructuras de Gobierno a través de las Fases del Ciclo de Vida........ 162



CAPITULO I

INTRODUCCION



INTRODUCCION

La estrategia de diversificacion ha sido estudiada desde hace mas de tres décadas
con evidencia empirica mixta sobre cual es su impacto en el valor de la empresa. Los
resultados obtenidos pueden ser divididos en dos periodos claramente identificables. En
el primer periodo que comprende un poco mas de las dos primeras décadas un gran
numero de evidencia empirica ha mostrado una estrategia que reduce el valor de la
empresa consistente con los argumentos de la teoria de la agencia. En el segundo
periodo, finales de los 1990’s y hasta ahora, los resultados obtenidos muestran una
estrategia de diversificacion que no estd relacionada negativamente con el valor de las
empresas en la mayoria de los estudios.

Por una parte existe la evidencia de una relaciéon negativa entre valor de la
empresa y su nivel de diversificacion. La evidencia que soporta esta conclusion
proviene de diferentes fuentes, por ejemplo, que las empresas diversificadas presentan
una q de Tobin menor a aquella de las empresas no diversificadas, las empresas
diversificadas tienen un descuento de aproximadamente el 15% respecto a la mediana
de su sector, o que el mercado tiende a reaccionar favorablemente a los aumentos en la
concentracion de negocios (Weston, 1970; Lewellen, 1971; Chandler, 1977; Bemheim y

Winston, 1990; Lang y Stulz, 1994; Berger y Ofek, 1995; Comment y Jarrell, 1995;



INTRODUCCION

Tirole, 1995; Rajan et al. 2000; Lamont y Polk, 2002). Por otra parte, existen trabajos
que argumentan que la relacion es positiva, es decir, la estrategia de diversificacion no
destruye el valor de las empresas que la efectian (Amihud y Lev, 1981; Stulz, 1990;
Meyer et al. 1992; Chevalier, 1999; Matsusaka, 2001; Whited, 2001; Campa y Kedia,
2002; Graham et al. 2002; Gomes y Lividan, 2004; Mansi y Reeb, 2002; Villalonga,
2004a, 2004b; Santalo y Becerra, 2008). En estos trabajos técnicamente no cuestionan
la existencia del descuento. Sin embargo, argumentan que el descuento se debe a
factores como el tipo de bases de datos usadas en los estudios, la metodologia
empleada, a las diferencias sectoriales y las unidades utilizadas (empresas de un solo
segmento) como punto de referencia para realizar las comparaciones del valor de las
empresas, entre otras.

La mayoria de los trabajos anteriormente citados se centran en el estudio de la
destruccion o generacion de valor en las empresas diversificadas. Sin embargo, se ha
dedicado menor interés al estudio de los motivos que llevan a las empresas a seguir una
estrategia de diversificacion o a mantenerse en ella, asi como cudles son las variables
moderadoras en esta relacion. En este sentido, durante la ultima década se ha obtenido
evidencia empirica que permite vislumbrar que la relacion entre diversificacion y valor
empresarial es mas compleja de lo que antes se habia considerado (Bernardo,
Chowdhry, Palia y Sernova, 2000; Matsusaka, 2001; Bernardo y Chowdhry, 2002;
Campa y Kedia, 2002; Santalo y Becerra, 2006; Santalo y Becerra, 2008). En este
contexto, Bausch y Pils (2009), sefialan que no hay una naturaleza universalmente
valida para el vinculo entre estrategia de diversificacion y el valor de la empresa.
Argumentan que casi siempre la estrategia de diversificacion serd, si acaso, traducida en

resultados sélo en conjuncidn con la presencia de ciertos factores de contingencia. Es
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decir, la diversificacion relacionada y también la no relacionada puede ser llevada a
cabo exitosamente en la préctica si el entorno y otras premisas se ajustan.

En la actualidad un gran nimero de empresas continuan diversificdndose, ya sea
mediante fusiones, adquisiciones o por el desarrollo interno de nuevas lineas de
productos. Independientemente de la forma, el fenomeno de la diversificacion sigue
siendo una practica relevante en la actual realidad empresarial, y por tanto, sujeto de un
gran interés académico.

Consecuentemente con los argumentos anteriormente expuestos, existen
diversos enfoques tedricos desde los cuales se puede justificar la estrategia de
diversificacion, los cuales son: Enfoque Econdémico, Enfoque del Nuevo Analisis
Econémico y el Enfoque de Direccion Estratégica. Cada uno de estos enfoques aporta
relevantes teorias en la cuales se asienta la justificacion de la diversificacion. Desde el
Enfoque Econdémico la estrategia de diversificacion encuentra dos justificaciones.
Primero, la posibilidad de que entre dos funciones productivas existan economias de
alcance. En segundo, la empresa al participar en mas de un negocio puede aumentar su
poder de mercado a través de precios predatorios, coaliciones con otras empresas o
mediante la participacion de acuerdos reciprocos. Desde el punto de vista del Nuevo
Analisis Economico, la diversificacion puede darse, primero, debido a la existencia de
fallos en el mercado de capitales, la empresa es considerada como un mecanismo de
coordinacion alternativo al mercado de las actividades economicas. En este sentido, la
empresa realiza una comparacion de los costes de organizarse dentro de si misma o en
el mercado, de tal forma que si los costes de organizarse en los mercados es superior al
de una organizacion interna, entonces la empresa puede llevar a cabo una estrategia de
diversificaciéon. Segundo, la diversificacion puede ser justificada por los beneficios

privados y preferencias personales de los directivos, lo que llevaria a la empresa a
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enfrentar costes que se traducen generalmente en ineficiencia en la asignacion de
recursos, luchas de poder por la obtencidon de recursos, subvencion cruzada, entre otros.
Finalmente, desde el Enfoque de Direccion Estratégica, las empresas pueden
diversificarse si tienen un exceso de recursos y capacidades que son transferibles entre

sus sectores y para los cuales existe una imperfeccion en el mercado.

I.1. Diversificacion y la Influencia de las Oportunidades de Crecimiento

La estrategia de inversion de una empresa estd determinada por el
aprovechamiento de las capacidades, habilidades y activos que son la fuente de su
ventaja competitiva (Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984; Barney, 1991; Collis y
Montgomery, 1998). En este sentido, Bernardo y Chowdhry (2002) argumentan que las
empresas “aprenden” sobre sus recursos emprendiendo y observando los resultados de
sus inversiones reales. De esta forma, las empresas pueden realizar inversiones en
activos fisicos y de capital humano especializados. De igual forma, las empresas pueden
realizar inversiones diferenciales para la creacion de barreras a la entrada que evitan o
retrasan la competencia (economias de escala, patentes, diferenciacion de productos,
entre otras). Estas inversiones especificas en la empresa se traducen en una variacion en
su conjunto de oportunidades de inversion (Smith y Watts, 1992). En efecto, segun el
estudio de Bernardo y Chowdhry (2002), las oportunidades de inversion de las empresas
pueden ser valuadas de forma diferente dependiendo de su base de recursos y de la fase
del ciclo de vida en la cual se encuentran.

Las oportunidades de inversiébn consisten en proyectos que permiten a la
empresa crecer. Especificamente, las oportunidades de crecimiento pueden incluir

proyectos de expansion, introduccion de nuevos productos, adquisiciones de otras
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empresas, imagen de marca y hasta el mantenimiento y reposiciéon de los activos
existentes (Mason y Merton, 1985). La relacion entre valor de la empresa y
oportunidades de inversion ha sido ampliamente documentada, con evidencia empirica
consistente de una relacion positiva (McConnell y Muscarella, 1985; Abel, Dixit,
Eberly y Pindyck (1996); Brio et al. 2003). Segun los estudios de Kester (1984) y
Danbolt et al. (2002) las oportunidades de crecimiento son en promedio mas del 50%
del valor de mercado de las empresas.

Especificamente, para las empresas diversificadas la relacion entre su valor y las
oportunidades de inversion es en ambos sentidos, tanto positiva como negativa.
Bernardo et al. (2000) demuestran una relacion positiva entre las opciones reales y el
nimero futuro de segmentos en el cual la empresa participa. La estrategia de
diversificacion puede tener un impacto positivo en el valor de la empresa, siempre que
la empresa invierta en activos intangibles, pero de igual forma, puede destruirlo cuando
los activos intangibles no estan presentes (Morck y Yeung, 1998). En este sentido, los
aumentos exogenos en la diversidad de oportunidades de crecimiento en la empresa
debido a cambios en las oportunidades de crecimiento en su sector estan negativamente
relacionados con el valor de la empresa (Lamont y Polk, 2002). De hecho, existen
trabajos que asocian la diversificacion corporativa a menores oportunidades de
crecimiento, porque las empresas se diversifican debido a que presentan pocas
oportunidades de crecimiento en su sector actual. Es decir, las empresas tienen pocas
oportunidades de crecimiento aun antes de diversificarse (Lang y Stulz, 1994; Stowe y
Xing, 2006). La idea de ambas corrientes se resume claramente en el trabajo de
Chevalier (2000), en el cual se concluye que las oportunidades de crecimiento son
sistematicamente diferentes entre empresas diversificadas y empresas de un solo

segmento.
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Con fundamento en lo anterior, las oportunidades de crecimiento se revelan
como una potencial variable moderadora de la relacion entre la estrategia de

diversificacion y el valor de la empresa.

I.2. El Ciclo de Vida Organizacional y la Estrategia de Diversificacion

La segunda variable incorporada al estudio de la relacion entre diversificacion y
valor de la empresa es el ciclo de vida. La evidencia empirica muestra que las empresas
podrian seguir un ciclo de vida el cual inicia con un proyecto especializado y conforme
tienen mas edad y aprenden de sus recursos y capacidades experimentaran con mas
proyectos, de esta forma haciéndose mas diversificadas o especializandose (Mitchell,
2000; Bernardo y Chowdhry, 2002). Los estudios que han analizado la relacion entre el
crecimiento y la edad de la empresa encuentran que las empresas cuando son jévenes
tienen un mayor nivel de oportunidades con respecto a aquellas empresas maduras
(Mitchell, 2000; Klepper y Thompson, 2006).

La importancia del ciclo de vida de la empresa nace de su interrelacion con
factores estratégicos y financieros de las compafias. En este sentido, el ciclo de vida ha
sido relacionado con asimetrias de informacién, oportunidades de crecimiento, tamafio,
politica de dividendos y recientemente con la eleccion de la estrategia de financiacion.
Los modelos del ciclo de vida propuestos en la literatura van desde tres hasta diez
etapas. Prevaleciendo el dominio de modelos de cuatro etapas: nacimiento, crecimiento,
madurez y declive (Kazanjian, 1988; Quinn y Cameron, 1983; Greiner, 1972; Galbraith,
1982; Gort y Klepper, 1982; Miller y Friesen, 1984; Scott y Bruce, 1987). Cada una de
estas etapas es caracterizada por cuatro principales factores: entorno, estilo de toma de

decisiones, estructura y estrategia (Lester, 2004). Mientras los tres primeros factores son
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comunmente aceptados, la relacion entre estrategia y las etapas del ciclo de vida es
menos clara y practicamente no explorada (Lester, 2004). Concretamente, surgen las
siguientes preguntas: 1) ;las oportunidades de crecimiento podrian darse en una fase
concreta del ciclo de vida organizativo?, 2) ;pueden las empresas diversificadas ser
relacionadas con una etapa del ciclo de vida especifica? En consecuencia, dicha relacién
podria afectar el valor de mercado de las empresas diversificadas de forma distinta a
aquél de las empresas especializadas.

En este contexto, el valor de la empresa es la suma de dos elementos,
inversiones en funcionamiento (assets-in-place) y futuras oportunidades de crecimiento
(Myers, 1977). La proporcion de cada uno de estos elementos es diferente en cada etapa
del ciclo de vida de la empresa. En etapas iniciales del ciclo de vida, las oportunidades
de crecimiento son el principal elemento del valor de la empresa, sin embargo en las
etapas finales las inversiones en funcionamiento se convierten en el componente mas
importante (Black, 1998).

En este sentido, evidencia empirica ha sido obtenida. Asi por ejemplo, Bernardo
y Chowdhry (2002), predicen conforme a su modelo, que las empresas cuando son
jovenes suelen ser especializadas. Esto es debido a que en esta fase presentan
incertidumbre sobre sus recursos. Posteriormente, experimentardn con sus recursos
generales en una nueva linea, si los resultados obtenidos no son malos emprenderan su
expansion a un gran niamero de segmentos o se especializaran nuevamente, como en su
etapa de juventud, pero incrementando su produccion en el segmento especializado.
Asimismo, Borghesi et al (2007), segmentan a las empresas diversificadas de acuerdo a
su edad, en jovenes y maduras, concluyendo que las empresas mas jovenes disfrutan
mayores oportunidades de crecimiento en relacion con la compaifiias maduras. Sin

embargo, argumentan que las empresas que se diversifican en sus fases iniciales
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enfrentan mayores costes, que se traducen en la pérdida de valor. En este sentido, los
estudios de Mitchell (2000) y Jovanovic (1982), sefialan que las empresas que son
pequeiias crecen mas rapido que las grandes empresas, y que las empresas pequeias
presentan ratios de crecimiento mas variables. Por ello, las empresas conforme tienen
mas edad logran mayor tamafio y mayores ratios de supervivencia (Klepper y
Thompson, 2006).

De acuerdo con la teoria del ciclo de vida, el cambio en una empresa es
inminente y constante conforme crece y evoluciona en su estructura (Downs, 1967,
Scott, 1971; Greiner, 1972; Torbert, 1974; Lyden, 1975; Lavoie y Culbert, 1978; Neal,
1978; Adizes, 1979; Kimberly, 1979; Miles, 1980; Quinn y Cameron, 1983; Miller y
Friesen, 1984). En este sentido, las empresas pueden diferenciarse segin la etapa del
ciclo de vida en la cual se encuentren. Asi por ejemplo, las empresas pueden perseguir
distintos tipos de estrategias en cada una de las fases de su ciclo de vida (Lichtenstein y
Lyons, 2008). En resumen, si una determinada fase del ciclo de vida y la estrategia de
diversificacion puede ser vinculada al valor empresarial, el constructo del ciclo de vida
podria convertirse en un componente vital, no s6lo para la planeaciéon organizacional
sino también para la evaluacion de los resultados (Lester, 2004).

Tanto las oportunidades de crecimiento como el ciclo de vida de la empresa
podrian ser variables moderadoras que permitan avanzar en el entendimiento de la
relacion entre estrategia de diversificacion y valor de la empresa, desde un enfoque mas
dindmico. En esta perspectiva, la empresa va adaptandose a su entorno mediante el
ejercicio de sus oportunidades de crecimiento y los desafios que se le presentan en cada

fase de su ciclo de vida.
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1.3. Mecanismos Internos de Gobierno Corporativo y la Diversificacion

La evidencia empirica sobre el descuento de diversificacion es amplia y robusta
como se ha expuesto al inicio de esta introduccion (Weston, 1970; Lewellen, 1971;
Chandler, 1977; Bemheim y Winston, 1990; Lang y Stulz, 1994; Berger y Ofek, 1995;
Comment y Jarrell, 1995; Tirole, 1995; Rajan et al. 2000; Lamont y Polk, 2002). Dentro
de la literatura financiera la principal explicacion para la destruccion de valor en las
empresas diversificadas es la existencia de conflictos de agencia entre los propietarios y
los directivos (Jensen y Meckling, 1976; Shleifer y Vishny, 1989; Denis, Denis y Sarin,
1997; Lins y Servaes, 1999; Beiner y Schmid, 2005). La teoria de la agencia argumenta
que los directivos diversifican sus empresas mas en beneficio de sus propios intereses
que en lugar de la maximizacion del valor de los accionistas. Los directivos podrian
diversificar para obtener prestigio, poder, mayor nivel de compensacion, disminucion de
su riesgo profesional (Amihud y Lev, 1981; Jensen, 1986; Jensen y Murphy, 1990;
Stulz, 1990). Si la estrategia de diversificacion es el resultado de problemas de agencia
dentro de la empresa, entonces se deberia observar diferencias significativas entre las
estructuras de gobierno de empresas diversificadas y especializadas. En este sentido, se
espera que mecanismos de gobierno débiles permitan a los directivos llevar a cabo la
diversificacion a pesar de sus costes (Anderson, Bates, Bizjal, y Lemmon, 2000).

En este sentido, los mecanismos internos y externos se han identificado como un
medio eficaz que contribuye a reducir el conflicto de intereses entre el agente y el
principal en las empresas (Brickley et al. 1997; Conyon y Peck, 1998; Jensen y
Meckling, 1976; Singh y Harianto, 1989). Los mecanismos internos son: los consejos de
administracion (Fama, 1980; Fama y Jensen, 1983), la concentracién de la propiedad

(Cubbin y Leech, 1983; Leech y Leahy, 1991), contratos de incentivos (Jensen y
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Meckling, 1976), endeudamiento (Grossman y Hart, 1982; Jensen, 1986) y los
dividendos (Easterbrook, 1984; Jensen, 1986). Los mecanismos externos son: el
mercado de control corporativo (Grossman y Hart, 1980), competencia en los mercados
de productos (Grossman y Hart, 1983) y de trabajo (Fama, 1980), los mercados de
capitales (Jensen, 1991; Demirgiic-Kunt y Maksimovic, 1996) y la proteccion legal del
inversor (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny, 2002).

La relacion entre estos mecanismos y el valor de la empresa aun no es
concluyente (Agrawal y Knoeber, 1996; Baliga, et al. 1996; Bloom y Milkovich, 1998;
Core, et al. 1999; Dalton, et al. 1998; Evans y Weir, 1995; Hermalin y Weisbach, 1991;
Jensen y Murphy, 1990; Kren y Kerr, 1997; Kosnik y Bettenhausen, 1992).

Especificamente, para el caso de las empresas diversificadas la evidencia
empirica en esta linea es también opuesta. Por ejemplo, Anderson et al. (2000),
concluyen que los mecanismos internos de gobierno no estan relacionados con el
descuento de diversificacion. De la misma forma, Rose y Shepard (1997), argumentan
que los CEQ’s de las empresas diversificadas tienen niveles mas altos de compensacion
respecto a las empresas especializadas, y que esta prima de compensacién es mas
consistente con la hipotesis de correspondencia de aptitudes que con la hipotesis de
atrincheramiento. De tal forma que, empresas mas dificiles de gestionar tienen CEO’s
con un alto nivel de capacidades y aptitudes. Por su parte, Denis et al. (1997),
corroboran los argumentos anteriores, debido a que no obtienen evidencia de
correlacion entre las estructuras de gobierno y el descuento de diversificacion. El
conjunto de estos argumentos sugieren que la estrategia de diversificacion no puede ser
justificada completamente por la teoria de agencia.

Por otro lado, se encuentran aquellos autores que argumentan que las diferencias

en las estructuras de gobierno, efectivamente, pueden explicar el descuento que sufren
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las empresas diversificadas. Liebeskind y Opler (1994) argumentan que las empresas
que cotizan publicamente son mas diversificadas que las empresas no cotizadas. Los
autores concluyen que el bajo grado de diversificacion en las empresas no cotizadas es
el resultado de menores costes de agencia asociados a estructuras de propiedad
concentradas. Asimismo, el grado de ocupacioén de los consejeros estd inversamente
relacionado con el valor de la empresa. Es decir, empresas en las cuales los miembros
de su consejo participan simultineamente como consejeros externos en otras empresas
sufren un pronunciado descuento de diversificacion (Jiraporn, Kim y Davidson, 2008).
Por otra parte, la proteccion de los derechos de los accionistas también ha sido un
mecanismo estudiado en las empresas diversificadas. Un mayor nivel de proteccion a
los derechos de los accionistas estd inversamente relacionado a la probabilidad de
diversificar, las empresas en las cuales los derechos de los accionistas son mas
suprimidos debido a estructuras de gobierno restrictivas presentan un considerable
descuento de diversificacion (Jiraporn, Kim, Davidson y Singh, 2006).

Si bien, la teoria de la agencia ha permitido una gran comprension del impacto
de la estrategia de diversificacion sobre el valor de las organizaciones y ha permitido
establecer los mecanismos mas idoneos para prevenir los posibles comportamientos
oportunistas por parte del agente, la evidencia empirica expuesta anteriormente revela
que no siempre la estrategia de diversificacion es motivada por este tipo de problemas.
Es por ello, que la Teoria de la Agencia, teoria dominante en los estudios de finanzas,
puede necesitar de enfoques complementarios, cada uno de los cuales explican una parte
del fenémeno de la diversificacion. Puesto que una unica perspectiva es mas probable
para obtener conclusiones limitadas sobre el fenomeno estudiado como un todo

(Elsayed, 2009).
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1.4 Estructuras de Gobierno Corporativo y el Ciclo de Vida Organizacional

De acuerdo con la teoria del ciclo de vida, el cambio en una empresa es
inminente y constante conforme crece y evoluciona en su estructura (Downs, 1967;
Scott, 1971; Greiner, 1972; Torbert, 1974; Lyden, 1975; Lavoie y Culbert, 1978; Neal,
1978; Adizes, 1979; Kimberly, 1979; Miles, 1980; Quinn y Cameron, 1983; Miller y
Friesen, 1984). En este sentido, las empresas pueden diferenciarse segiin la etapa del
ciclo de vida en la cual se encuentren. Asi por ejemplo, las empresas pueden perseguir
distintos tipos de estrategias en cada una de las fases de su ciclo de vida (Lichtenstein y
Lyons, 2008). Por su parte, el enfoque basado en el conocimiento del gobierno reconoce
la importancia del contexto estratégico y la relevancia de diferentes tipos de
conocimiento en diferentes etapas del ciclo de vida de la empresa (Zahra y Filatotchev
2004). Si cuando evoluciona una empresa a través de su ciclo, evolucionan con ella su
estructura estratégica y financiera, entonces se espera que sus mecanismos regulatorios
evolucionen también para poder asegurar su funcion adecuadamente dentro de la
empresa. En este sentido, el gobierno corporativo se ha estudiado desde una perspectiva
econdmica y financiera sin tomar en consideracion la dinamica a la cual toda entidad es
sujeta debido al proceso natural de evolucion, que es el cambio. Desde este punto de
vista, el gobierno corporativo puede necesitar ser comprendido como un sistema
dinamico que puede cambiar conforme las empresas evolucionan sobre sus etapas.

Especificamente, la evolucion de la empresa es acompanada por cambios en la
estructura de propiedad, composicion de la junta, el grado de implicacion del fundador,
entre otras. Estos argumentos sugieren que los cambios en las dinamicas estratégicas de
la empresa y su gobierno corporativo estan inter-vinculados, y el ciclo de vida de la

empresa puede ir mano a mano con los cambios dramaticos en su sistema de gobierno
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(Filatotchev y Wright, 2005). La rapidez con la cual una empresa adapte sus
mecanismos de gobierno a su entorno sera crucial para supervivencia (Lichtenstein y
Lyons, 2008).

Este enfoque es relativamente nuevo, por lo que existen muy pocos estudios que
exploren la evoluciéon del gobierno corporativo en el ciclo de vida de la empresa
(Lynall, Golden, y Hillman, 2003; Zahra y Filatotchev, 2004; Filatotchev, Toms, y
Wright, 2005; Chen, Dyball y Wright, 2009; Elsayed, 2009). La mayoria de estos
estudios son mas tedricos que empiricos (Lynall, Golden, y Hillman, 2003; Zahra y
Filatotchev, 2004; Filatotchev, Toms, y Wright, 2005). Asi por ejemplo, Lynall et al.
(2003), argumentan que la composicion del consejo y, consecuentemente los resultados
de la empresa son una funcion de las etapas del ciclo de vida de la empresa y el poder
relativo de los CEO’s. La estructura de liderazgo del consejo de administracion también
ha sido sujeta a la hipdtesis de un ciclo de vida del gobierno corporativo, los resultados
corroboran esta hipotesis, determinan que la estructura de liderazgo varia con el tamafio,
la edad y la estructura de propiedad de la empresa (Elsayed, 2009). Sin embargo, para el
caso de la empresa diversificada no existen estudios que exploten esta linea de

investigacion.

L.5 Objetivos de la Tesis y Estructura

De acuerdo a la extensa literatura que existe en el estudio de la estrategia de
diversificacion y considerando los resultados empiricos obtenidos en mas de tres
décadas, la presente tesis doctoral tiene por objetivo principal arrojar luz sobre la
relacion de la diversificacion y el valor de la empresa en un contexto dinamico. En este

sentido, toma en consideracion la importancia de variables moderadoras que hasta el
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momento habian sido estudiadas de forma aislada. En este contexto, el presente trabajo
es uno de los primeros en estudiar la estrategia de diversificacion desde una vision
integradora, conciliado la teoria de la agencia con los nuevos enfoques de maximizacién
de valor a través de la diversificacion. En este marco de relacion, el primer objetivo es
ampliar la evidencia empirica de relacion entre la estrategia de diversificacion y el valor
de la empresa tomando en consideracién dos variables moderadoras. Especificamente,
se estudian las oportunidades de crecimiento y el ciclo de vida de la empresa. El
segundo objetivo de la presente tesis doctoral es profundizar en el estudio de los
mecanismos internos de gobierno en las empresas diversificadas, con la finalidad de
dilucidar el por qué empresas diversificadas a pesar de tener estructuras Optimas de
gobierno pueden ser descontadas por el mercado.

De acuerdo con los argumentos anteriores, el tercer objetivo del presente trabajo
es el estudio de las estructuras de gobierno a través del ciclo de vida de la empresa. El
proposito final es determinar si en diferentes fases de vida las empresas requieren
distintos mecanismos de gobierno.

Para alcanzar los objetivos anteriores la tesis doctoral es estructurada de la
siguiente manera, en el capitulo II se presentan los fundamentos tedricos y la evidencia
empirica que ha sustentado a la estrategia de diversificacion a lo largo de més de treinta
afios de investigacion. Especificamente, se exploran tres aspectos fundamentales para su
comprension: por qué se diversifican las empresas, cudles son los costes y beneficios de
esta estrategia y los resultados empiricos de su impacto sobre el valor de la empresa.

El capitulo III presenta un enfoque dinamico para entender la relacion entre
estrategia de diversificacion y valor de la empresa. Se profundiza en el andlisis de dos
variables moderadoras, oportunidades de crecimiento y ciclo de vida de la empresa, las

cuales pueden aportar un eslabon mas en la comprension del fendémeno de
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diversificacién corporativa. Se proponen modelos empiricos que intentan capturar la
evolucién de la empresa a través de su ciclo y como las empresas ejercen sus
oportunidades de crecimiento que les permitan explotar sus recursos.

En el capitulo IV estudiamos como afectan los mecanismos internos de gobierno
corporativo al valor de la empresa diversificada tomando en consideracion los
elementos moderadores anteriormente mencionados. Profundizamos en el andlisis de la
fortaleza o debilidad de estos mecanismos en la empresa diversificada para poder
identificar o descartar posibles problemas de agencia. Asimismo, se realiza un analisis
sobre la reciente literatura que afirma la existencia de un ciclo de vida del gobierno
corporativo, debido a la evolucidon de la empresa. Esta es una linea muy reciente que
consideramos podemos explotar para el caso de las empresas diversificadas.

Finalmente, el capitulo V resume nuestros principales resultados y presenta las
limitaciones del estudio.

La presente tesis doctoral contribuye a ampliar la evidencia tedrica y empirica
sobre la estrategia de diversificacion. Es necesario reconocer que dicha evidencia es
vasta, sin embargo, los aportes realizados, dicha contribucion se puede dividir en tres
aspectos, primero se han elegido dos variables moderadoras, oportunidades de
crecimiento y ciclo de vida de la empresa, que han sido analizadas de forma
independiente y poco exploradas en el fendmeno de la diversificacién corporativa.
Consideramos que estas variables pueden aportar mayor conocimiento de la
diversificacion debido a que las empresas se encuentran en constante cambio, ejerciendo
sus oportunidades de crecimiento para obtener beneficios y sinergias a largo plazo.
Segundo, una vez que se ha comprendido cuales son las interelaciones entre la
diversificacion y las variables moderadoras, nuestro objetivo es descartar o apoyar los

argumentos de la agencia a través del estudio de las estructuras de gobierno corporativo
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en las empresas diversificadas y especializadas. Si la estrategia de diversificacion es el
resultado de problemas de agencia esperamos encontrar que las empresas que
diversifican tienen mecanismos internos de gobierno débiles. Finalmente, tomamos
ventaja de la metodologia elegida para determinar el ciclo de vida de la empresa para
profundizar en el andlisis de un tema novedoso en la linea de gobierno corporativo. Esta
nueva linea postula que el gobierno corporativo evoluciona, al igual que la empresa, a
través de las fases del ciclo de vida organizativo. Este tema es de gran relevancia puesto
que los coédigos de gobierno hacen recomendaciones a las empresas para aliviar los
conflictos de agencia, y las empresas que los implementan mandan senales al mercado.
Sin embargo si la empresa evoluciona y dichos codigos no son flexibles para adaptarse
a dicha evolucion podrian afectar mas que favorecer a las empresas.

En sintesis, la tesis del presente trabajo doctoral se puede resumir en el siguiente
enunciado: “Las diferencias en el valor de mercado entre empresas diversificadas y no
diversificadas en paises de la zona Euro pueden ser explicadas por las variables
moderadoras: oportunidades de crecimiento, fase del ciclo de vida y la estructura de

gobierno corporativo”.
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ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION CORPORATIVA: MARCO TEORICO

11.1. Introduccion

Muchos estudios tedricos se han realizado sobre la estrategia de diversificacion
corporativa a lo largo de méas de tres décadas, no solo en el area de las Finanzas
Corporativas sino también en el de Direccion Estratégica. Los hallazgos han sido
diversos y controvertidos, no existiendo un acuerdo en cuanto a la forma de medirla y
conceptualizarla (Varadarajan, 1986; Ramanujam y Varadarajan, 1987). La estrategia de
diversificacion puede ser entendida como la expansion de la empresa hacia mercados de
nuevos productos (Hitt, Hoskisson e Ireland, 1994), como las decisiones tendentes a
ampliar y/o hacer mas diverso el ambito de actuacion de la empresa (Sudrez, 1993) o
como el incremento en el nimero de sectores en el que la empresa estd operando de una
forma activa (Berry, 1975). Existen distintos tipos de diversificacion y su clasificacion
varia segun el autor (Wrigley, 1970; Rumel, 1974; Ansoff, 1976). La mas comun y
utilizada clasificacion de la estrategia de diversificacion es en relacionada y no

relacionada (Ramanujam y Varadarajan, 1987).
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Una estrategia de diversificacion relacionada es aquella en la que existen
recursos compartidos, mercados comunes, tecnologias y en definitiva cualquier intento
tangible de explotar recursos de forma conjunta por las diferentes lineas de negocio de
la empresa (Rumelt 1974, 1982). La finalidad de una estrategia relacionada es
aprovechar las sinergias que se pueden dar debido a las habilidades, conocimientos y
recursos entre las lineas de negocios. Por el contrario, una estrategia de diversificacion
no relacionada marca una mayor ruptura entre el negocio principal de la empresa y las
lineas de negocio que se van afiadiendo. Las sinergias en este tipo de diversificacion son
logradas debido a las habilidades de los directivos y de tipo financiero principalmente
(Aaker, 1984), se confia en competencias que no son especificas de los factores de éxito
de un mercado dado (Montgomery y Singh, 1984).

En este capitulo se abordan cuatro aspectos fundamentales para la comprension
de la estrategia de diversificacion. Primero, se exponen los argumentos tedricos sobre el
por qué se diversifican las empresas, a continuacion se resumen los costes y beneficios
de la diversificacion, posteriormente se presenta una revision de las medidas de
diversificacion madas utilizadas. Finalmente, se presenta los principales estudios

empiricos sobre el efecto de ésta estrategia sobre el valor de la empresa.

I1.2. Enfoques Teoricos de la Estrategia de Diversificacion

Los motivos que llevan a las empresas a diversificarse han sido objeto de
diversos y extensos estudios, los cuales han dado lugar a distintas perspectivas tedricas
que actualmente justifican a la estrategia de diversificacion. En la presente seccion se

revisan algunas de las teorias més utilizadas de los tres principales enfoques: Enfoque
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Econémico, Enfoque del Nuevo Andlisis Econémico y el Enfoque de Direccion

Estratégica.

I1.2.1. Enfoque Econémico

Desde el Enfoque Econdmico encontramos la Teoria Neoclasica y la Teoria de
Economia Industrial. La Teoria Neoclasica tiene su base en los supuestos de mercados
perfectos, transparencia de precios y racionalidad limitada de los agentes. La
justificacion para la empresa diversificada se encuentra en la posibilidad de que entre
dos funciones productivas existan economias de alcance (Suarez, 1993). En este sentido,
hay economias de alcance cuando es menos costoso combinar dos o mas lineas de
producto en una empresa que producirlas separadamente (Panzar y Willig, 1981). Si los
costes de transaccion prevén la existencia de un mercado eficiente en los recursos
compartidos, las economias de alcance pueden llevar al surgimiento de empresas
multimercado (Penrose, 1959; Teece, 1980). Desde este punto de vista, la
diversificaciébn corporativa solo tendria sentido hacia productos o mercados
relacionados o muy cercanos.

La segunda teoria es el Enfoque de Economia Industrial, el cual argumenta la
relacion existente entre la estructura del mercado y la conducta (estrategia) empresarial
en la obtencion de los resultados empresariales. Desde esta teoria la hipdtesis
subyacente es que “Participar en mas de un negocio permite a las empresas aumentar
su poder de mercado en cada uno de ellos” (Suéarez, 1993). Bajo esta teoria se justifica
la estrategia de diversificacion por el poder de mercado. Las empresas pueden
diversificarse para incrementar su nivel de poder de mercado, y por lo tanto, la

posibilidad de obtener resultados extraordinarios. Tirole (1995) argumenta que las
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ganancias generadas por la empresa en un sector pueden ser utilizadas para soportar
precios predatorios en otro sector. Ademas la empresa podria implicarse en coaliciones
con otras empresas que compiten con ella simultdineamente en multiples mercados.
Finalmente, las empresas pueden usar la estrategia de diversificacion para participar en
acuerdos reciprocos con otras grandes empresas con el fin de eliminar a pequefios
competidores (Scott, 1982; Bernheim y Winston, 1990).

De la misma forma, el Enfoque de Economia Industrial argumenta que las
economias de escala pueden justificar la estrategia de diversificacion. Se entiende que,
“hay economias de escala si un pequenio incremento proporcional en los niveles de
todos los factores de input pueden llevar a mads que un incremento proporcional en los
niveles de productos producidos” (Panzar y Willig, 1977). En este sentido, uno de los
principales determinantes del tamafio de una empresa es el grado en que pueden extraer
los rendimientos a escala (Hart y Tirole, 1990). Las economias de escala pueden estar
presentes no solo en la funcion de produccidén de una empresa, sino también en otras
como: compras, investigacion y desarrollo, marketing, cadenas de servicio, fuerza de

ventas, entre otras.

I1.2.2. Enfoque del Nuevo Analisis Econdmico

Desde este enfoque encontramos dos teorias que justifican la existencia de la
estrategia de diversificacion, estas teorias son, la Teoria de Costes de Transaccion y la
Teoria de la Agencia.

En la Teoria de Costes de Transaccion la empresa es considerada como un
mecanismos de coordinacion alternativo al mercado de las actividades econdmicas

Coase (1937). Desde esta perspectiva, la eficiencia implica adoptar el modo
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organizativo que mayor reduccion de costes proporcione (Williamson, 1981; Milgrom y
Roberts, 1992; 1994). Este enfoque se centra en la comparaciéon de los costes de
organizar las actividades econdmicas dentro de la empresa o en el mercado. En este
sentido, los costes organizativos que se dan en una empresa diversificada son menores
que los de una empresa especializada (Suarez, 1993).

Por su parte, la Teoria de la Agencia predice que los directivos mantendran una
estrategia de diversificacion aunque se reduzca la riqueza de los accionistas, siempre
que puedan obtener beneficios de la diversificacion que exceden a los costes por ellos
asumidos (Amihud y Lev, 1999; Denis y Thothadri, 1999). La literatura financiera ha
resumido los motivos que llevan a los directivos a diversificar en: incremento de
compensaciones (Jensen y Murphy, 1990), poder y prestigio (Jensen, 1986); reduccion
del riesgo asumido por los agentes (Amihud y Lev, 1981); atrincheramiento a través de
inversiones que requieren sus habilidades particulares (Shleifer y Vishny, 1990a;
1990b), entre otros. Desde este enfoque, la diversificacion es justificada por los

beneficios privados y preferencias personales de los directivos.

I1.2.3. Enfoque de Direccion Estratégica

La teoria basada en los recursos es la teoria dominante en la literatura de
Direccion Estratégica (Wernerfelt, 1984; Barney, 1991; Villalonga y McGahan, 2005).
Este enfoque postula que las empresas se diversificaran si tienen un exceso de recursos
y capacidades que son transferibles entre sus sectores y para los cuales existe una
imperfeccion en mercado (Montgomery y Wernerfelt, 1988). Sin embargo, los recursos

estratégicos deben ser: valiosos, escasos, no imitables, no sustituibles (Barney, 1991).
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En estas circunstancias, economias de alcance surgen y la empresa diversificada

se convierte en la forma mas eficiente de organizacion econdémica (Penrose, 1959;

Panzar y Willig, 1977). Bajo este enfoque tedrico las empresas podrian utilizar los

mismos canales de distribucién y marketing para diferentes mercados de productos y

servicios. Podrian compartir las habilidades directivas, legales y financieras de su

personal en sus diversos sectores y por lo tanto ser mas eficiente.

Tabla I1.1: Enfoques Tedricos que Justifican la Diversificacion

Enfoque Teorias Justificacion Autores
Penrose, (1959); Teece
Teoria Neoclasica Economias de alcance (1980); Panzar y Willig
(1981)
Econémico Panzar y Willing (1977);

Teoria de Economia Industrial

Poder de mercado
Economias de escala

Scott (1982); Bernheim
y Winston (1990); Tirole
(1990); Tirole (1995)

Coase (1937);
Teoria de Costes de Costes de organizacion Williamson (1981);
Transaccion Milgrom y Roberts
(1992, 1993)
Amihud y Lev (1981);

Nuevo Analisis
Economico

Teoria de la Agencia

Beneficios privados
Preferencias personales
de los directivos

Jensen (1986); Jensen y
Murphy (1990); Shleifer
y Vishny (1990a,1990b);
Amihud y Lev (1999);
Denis y Thothadri
(1999)

Direccion

. Teoria Basada en los Recursos
Estratégica

Exceso de recursos y
capacidades

Penrose (1959); Panzar
y Willing (1979);
Wernerfelt (1984);
Montgomery y
Wernerfelt (1988);
Barney (1991);
Villalonga y McGahan
(2005);

Fuente: Elaboracion propia.

24



ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION CORPORATIVA: MARCO TEORICO

I1.3. Costes y Beneficios de la Diversificacion Corporativa

Esta comprobado que las empresas diversificadas obtienen beneficios y costes
en la puesta en practica de esta estrategia. Algunos de estos beneficios son los
siguientes.

La empresa diversificada puede crear mercados de capitales internos que le
permitan realizar una asignacion mas eficiente de los recursos entre sus diferentes
unidades de negocios (Williamson, 1985). Por su parte Stein (1997) concluy6 que bajo
ciertas condiciones el proceso de crear mercados de capitales internos puede afiadir
valor a la empresa. La existencia de mercados de capitales internos en compaiiias de
petroleo fue corroborada por Lamont (1997). La empresa diversificada puede hacer una
asignacion de sus recursos de manera mas eficiente puesto que posee mas y mejor
informacion acerca de sus oportunidades de inversion y porque los directivos de la sede
central controlan el uso de esos recursos emulando el papel de accionistas exigentes con
respecto a las unidades de negocio, reduciendo de esta forma los posibles costes de
agencia (Suarez, 1994).

La estrategia de diversificacion es asociada con beneficios fiscales, esto es
debido al efecto coaseguro (Lewellen, 1971) el cual surge de operar unidades de
negocios con cash flows correlacionados imperfectamente, lo que le otorga a la empresa
una mayor capacidad de endeudamiento en comparacién con empresas no diversificadas
de similar tamafio. De esta forma la capacidad de endeudamiento crea valor al
incrementar la desgravacion fiscal de intereses. Majd y Myers (1987) argumentan que
las empresas no diversificadas se encuentran en una significativa desventaja fiscal,
porque los impuestos son pagados al gobierno cuando ellas obtienen ganancias, sin

embargo el gobierno no paga a la empresa cuando ésta tiene pérdidas. Ademads las
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empresas diversificadas pueden realizan ahorros fiscales inmediatamente al compensar
las pérdidas obtenidas en unos segmentos contra las ganancias de otros segmentos
(Berger y Ofek, 1995).

Al participar en mas de un sector las empresas diversificadas pueden reducir su
riesgo sistematico asociado a participar en un solo negocio (Lewellen, 1971; Comment
y Jarrell, 1995). Cuanto mayor sea el nimero de negocios en los que opere la empresa y
estén poco o negativamente correlacionados con los actuales mayor es su potencial para
diluir el riesgo propio de cada uno de esos negocios (Chang y Thomas, 1989).

Las empresas que participan en més de un negocio pueden crecer tomando
ventajas de economias de escala y alcance (Chandler, 1977; Teece, 1980). Finalmente la
diversificacion puede crear valor para los accionistas al mitigar fallos en el mercado de
producto, laboral y financiero, este beneficios podria ser mas importante para los
mercados menos desarrollados (Khanna y Palepu, 2000).

Por otro lado, los costes potenciales de diversificacion se derivan principalmente
de problemas de agencia, de la intencién de los directivos para incrementar sus
beneficios privados a expensas de la riqueza de los accionistas (Jensen, 1986; Morck,
Shleifer y Vishny, 1990), incrementar su compensacion, poder y prestigio (Jensen y
Murphy, 1990; Korahna y Zenner, 1998), reducir su riesgo personal, dado que el capital
humano de los directivos estd invertido en sus compaiiias los conglomerados son un
buen camino (Amihud y Lev, 1981), oportunidad para los directivos de empresas con
free cash flow para llevar a cabo inversiones con valor actual neto negativo (Jensen,
1986, 1988) o para atrincherarse dirigiendo la diversificacion de forma que coincida con
sus habilidades profesionales (Shleifer y Vishny, 1989). En esta misma linea Denis,
Denis, Denis y Sarin (1997) concluyen que los costes de agencia estan asociados a la

decision de diversificarse.
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Los mercados de capitales internos podrian operar de forma ineficiente debido a
la subvencion cruzada entre divisiones. Las empresas tienden a sobre invertir en
segmentos con pobres oportunidades de inversion, subvenciondndolos mediante las
unidades de negocio con oportunidades rentables (Berger y Ofek, 1995; Meyer et al.
1992), a la rivalidad interna generada por las asignaciones de recursos entre las
divisiones de una empresa diversificada (Scharfstein y Stein, 2000; Rajan, Servaes y
Zingales, 2000) o debido a inversiones en lineas de negocios con pobres oportunidades
(Stulz, 1990). Shin y Stulz (1998) estudiaron la eficiencia de los mercados de capitales
internos y concluyeron que en promedio éstos son ineficientes.

Finalmente, otro de los costes de la diversificacion es el de asimetrias de
informacion que surgen entre la direccion central y gerentes divisionales (Harris,
Kriebel y Raviv, 1982), o entre directivos y los inversores externos (Stein, 1997; Fluck

y Lynch, 1999; Hadlock et al. 2001).

I1.4. Medidas de Diversificacion Corporativa

En la literatura de diversificacion corporativa una de las principales
preocupaciones de los investigadores es la ausencia de consenso respecto a las medidas.
En este sentido, Rumelt (1974), argumenta que no estd generalmente aceptada la
definicion y las medidas de diversificacion. Porque es muy dificil encontrar una medida
que reuna todas las caracteristicas cuantitativas y cualitativas para la consecucion de
cualquier objetivo los investigadores han tendido a desarrollar su propia
operacionalizacién de este concepto. En este contexto, la elecciéon de la medida Debe
ser guiada principalmente por la pregunta de investigacion (Pitts y Hopkins, 1982).
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La eleccion de la medida del grado y/o tipo de diversificacion tiene importantes
implicaciones cuando se estudia la relacion entre diversificacion y valor empresarial. La
evidencia empirica sefiala que la “metodologia” utilizada en el estudio de dicha relacion
puede influir en los resultados obtenidos (Palepu, 1985: 239; Ramanujam y
Varadarajan, 1987). De ahi el esfuerzo cada vez mds creciente de muchos
investigadores al combinar medidas continuas y categoricas, con la finalidad de vencer
las carencias de unas y otras. Sin embargo, y como sefialan los resultados obtenidos por
Hall y John (1994), esa metodologia deberia ser utilizada con cautela pues no es la mas
apropiada para vencer las limitaciones de las medidas continuas ni de las categdricas.

A continuacién se realiza un analisis de los tipos de medidas mas comunmente
usadas en los estudios de diversificacion. Las medidas continuas desarrolladas en base a
un sistema de clasificacion industrial (codigos SIC') y las medidas categoricas,
comunmente denominadas como tipologias. Las medidas continuas surgieron de la
literatura de Economia Industrial y son consideradas mas objetivas (Montgomery, 1982;
Pitts y Hopkins, 1982), mientras que las medidas de tipologias representan una vision

mas enriquecedora y mas compleja de la diversidad (Rumelt, 1974).

11.4.1. Medidas Continuas

Generalmente utilizadas en los estudios de Economia Industrial (Palepu, 1985) y
de Finanzas. El primer andlisis cuantitativo de la diversificaciéon de la industria fue
realizado por Gort (1962) para la industria americana y emplea el primer indice de

diversificaciéon a partir del llamado ratio de especializacion del producto primario

" El sistema SIC (Standard Industrial Classification) es un sistema numérico desarrollado por el Gobierno
Federal de los Estados Unidos para clasificar todos los tipos de actividad econdmica dentro de su
economia. Es utilizada principalmente por la Oficina del Censo de Estados Unidos.
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(REP)’. La principal desventaja del uso de esta medida bastante simplista es que no
considera la proporciéon de cada uno de los negocios o productos en los cuales la
empresa esta involucrada y por lo tanto exagera el grado actual de diversificacion de la
empresa.

Por las limitaciones presentadas por esta medida, se desarrollaron indices mas
complejos que reflejan el tamafio de los distintos negocios de la empresa. Estos indices
estan basados en los trabajos pioneros de Hirschman (1945)° y Herfindahl (1950).
Basicamente, nos referimos a los indices propuestos por Berry (1971), que es una
modificacién del indice Hirschman-Herfindahl y al indice de Entropia (Palepu, 1985).

El primer indice es el propuesto por Berry (1971):

n
D=1—2Pi2
i=1

i

Donde, D es el indice de diversificacion, n es el numero de 2-(o 3-, o 4-) digitos
del codigo SIC en el que la empresa se encuentra activa, y P; es la proporcion de las ventas de

cada codigo SIC respecto de las ventas totales de la empresa.

El segundo indice es el de entropia, fue originalmente desarrollado por
Jacquemin y Berry (1979), sin embargo posteriormente fue ampliada por Palepu (1985).
Tiene su fundamento en tres elementos de la diversidad de las operaciones de una
empresa:

1) el nimero de segmentos de productos en los cuales la empresa opera;

2 Grado de diversificacion se puede expresar como: GD =3 sj = 1 — REP. Donde, sj es la cuota de las j-
ésimas productos secundarios dentro de la empresa cuya diversificacion se esté midiendo.

? Existe un debate sobre el nombre correcto del indice de concentracion mejor conocido como Herfindahl.
Debido a que en su nota de 1964, Hirschman reclama la autoria de dicho indice. Es por ello que en la
presente tesis nos referimos a este indice como Hirschman-Herfindahl.
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2) ladistribucion de las ventas totales a través de los segmentos de los productos y

3) el grado de la relacion entre los diferentes segmentos de productos (Palepu,
1985).

Lo que distingue precisamente a esta medida de las demas es la conjuncion de
los anteriores elementos. Permite la descomposicion de la diversidad total de la empresa
en dos componentes adicionales:

a) Un componente no relacionado que mide el grado en el cual los output estan
distribuidos en los productos a través de los grupos de sectores no relacionados
(END)y,

b) Un componente relacionado, el cual mide la distribucidon de los output entre

productos relacionados dentro de los grupos de sectores (ER).

indice de Entropia Total:

n
ET = Z PIn (1/P;)
i=1

Donde, P;es la proporcion de las ventas totales de la empresa dentro del i-ésimo
segmento de la industria (Palepu, 1985; Hall y John, 1994; Markides y Williamson,
1996), es decir, la proporcion de las ventas del segmento i-ésimo en relacion con el total
de ventas de la empresa. Donde, 7 es el nimero de segmentos de industria en los cuales
la empresa participa. Bajo este planteamiento, se denominan segmentos de industria a
las agrupaciones a nivel de 4 digitos del “sistema de clasificacion industrial” (Hall y

John, 1994).
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Por lo tanto, el indice de Entropia Total (ET) es un promedio ponderado de la
participacion de los segmentos o de las distintas actividades de la empresa. Una de las
principales caracteristicas del indice de Entropia es que reconoce el grado de relacion
entre los segmentos en los cuales participa la empresa. Por esta razén, se define un
grupo de sectores como un conjunto de segmentos relacionados.

De tal modo, ER; es la diversificacion relacionada de varios segmentos dentro
de un grupo de sector j (Palepu, 1985). Por lo tanto, se mide la diversidad dentro de

grupos de sectores (Hall y John, 1994). Puede ser expresada como sigue:

M
ER;= ) B/ In(1/P))

iej

Donde, P;’ es el porcentaje del segmento “i-ésimo” del grupo *j-ésimo” en el
total de las ventas del grupo y M es el numero de grupos de sectores en los cuales los n
segmentos se encuentran. Por lo tanto, n > M en funcion de los dos primeros digitos de
su codigo del “sistema de clasificacion industrial”.

De este modo, si una empresa participa en varios grupos de sectores su indice de

Entropia Relacionada Total puede ser expresado de la siguiente forma:

M
ER = Z ET; P/
j=1

Donde, P’ es la proporcion de las vetas del grupo j-ésimo en el total de las ventas
de la empresa.
Por el contrario, el indice de Entropia No Relacionada (ENR) mide la actividad

de la empresa en distintos grupos de sectores. Se define de la siguiente forma:
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M
ENR = ZPf In (1/P))
=1

Donde, P’ es la proporcion de las ventas totales de la empresa dentro del -
¢simo” grupo de sector, M es el nimero de grupos de sectores (Hall y John, 1994).

En resumen, la medida de entropia entrega tres indices para cada empresa: a) el
indice de Entropia Relacionada (ER), b) el indice de entropia No Relacionada (ENR) vy,

¢) el indice de Entropia Total o Diversificacion Total (ET). Su expresion es:

ET = ER+ ENR

La diferencia principal entre estas dos medidas de diversificacion es que el
indice Herfindahl (Berry, 1971), asigna un peso pequefio a negocios pequefios. Sin
embargo, el Indice de Entropia es superior al Herfindahl, en que no solamente
proporciona un indice de diversificacion, sino también, es capaz de descomponer esta
diversificacion total, identificando su direccidon, hacia negocios relacionados o no
relacionados. Ademas, el Indice de Entropia tiene validez razonablemente fuerte como
medida de diversificacion (Hoskisson, et al.1993).

Finalmente, la ultima medida continua es la propuesta por Varadarajan y
Ramanujan (1987), la categorizacion llamada Espectro de Diversidad Amplio (BSD) y
Espectro de Diversidad Reducido (NSD). El objetivo de esta medida es la
conceptualizacion de dos dimensiones para medir la diversificacion empresarial, se basa
principalmente en los trabajos de Berry (1971) y Wood (1971). La principal
modificacion se encuentra en el espectro de diversidad reducida (NSD), esta medida fue

sustituida por el nimero promedio de cuatro digitos del codigo de clasificacion
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industrial por dos digitos en el cual la empresa participa, a esta nueva medida le dieron
el nombre de Espectro de Diversidad Reducido Promedio (MNSD). La figura 1.1
muestra la matriz que resulta de esta conceptualizacidon, cada celda de la matriz
representa la totalidad de las actividades de diversificacion anteriores de una empresa en
varias categorias sectoriales de dos y cuatro digitos del sistema de clasificacion
industrial.

Figura I1.1: Conceptualizacion de la Diversidad de una Empresa

A Celda C: Empresas Celda D: Empresas
I diversificadas no con alta diversidad
:) relacionadas

Espectro de

Diversidad

Amplio
B
a Celda A: Empresas Celda B: Empresas
j con baja diversidad con diversificacion
o relacionada

Alto Bajo

Espectro de Diversidad Reducido Promedio

Fuente: Varadarajan y Ramanujan (1987: 383)

La definicion de cada uno de los Espectros es detallada a continuacion:

a) Espectro de diversidad amplio (BSD): Es el nimero de categorias de dos digitos
del “sistema de clasificacion industrial” en el cual una empresa participa.

b) Espectro de diversidad reducido promedio (MNSD): Es el nimero de categorias
de cuatro digitos del “sistema de clasificacion industrial” en el cual la empresa
participa, dividid6 por el nimero de categorias de dos digitos en el cual la

compaiiia esta operativa.
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Un punto a favor de esta medida es que no se requieren los datos de las ventas de
los segmentos de negocios, y aun asi proporciona una panoramica tanto del grado de
diversificacion, alta versus baja, y su direccion predominantemente relacionada o no
relacionada (Varadarajan y Ramanujan, 1987).

En resumen, entre las principales ventajas de las medidas de tipo continuo
basadas en los codigos SIC, se encuentran: su facil operalizacion, empleo y objetividad,
y a esto debemos incorporar el hecho de que requieren menos esfuerzo y tiempo en su
aplicaciéon. Su propiedad matemdtica de continuidad permite identificar y medir
adecuadamente las diferencias en la diversidad tanto entre empresas como a través del
tiempo. Ademas permiten la conveniencia de replicabilidad y comparacion de los
resultados por los distintos investigadores. Sus limitaciones provienen sobre todo del
hecho de que la gran mayoria estdn basadas en los datos del codigo SIC. Esta
caracteristica que garantiza por un lado la objetividad de la medida, por otro lado no
permite diferenciar adecuadamente los distintos segmentos de negocio, no permite
capturar la naturaleza de la empresa diversificada (Pitts y Hopkins, 1982; Palepu, 1985),
ademas las distancias entre los codigos SIC no pueden medirse mediante un ratio o

escala de intervalos (Nayyar, 1992).

I1.4.2. Medidas basadas en Tipologias

Las medidas categéricas son desarrolladas por especialistas en el area de
estrategia empresarial, son de naturaleza cualitativa y ademas, permiten distinguir el
tipo de estrategia de diversificacion (Sudrez, 1994). Es una tipologia de caracter
subjetivo, la cual trata de recoger no solo el grado de diversificacion de una empresa

sino también el tipo de relacion que existe entre los negocios de la misma.
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Existen diversos trabajos que proponen medidas de diversificacion basadas en
tipologias, pero sin lugar a duda es el trabajo pionero de Rumelt (1974), el mas utilizado
en la practica, originalmente desarrollado por Wrigley (1970). Rumelt clasifica
empresas en cuatro tipos de categorias de diversificacion, basandose en la clasificacion
originalmente propuesta por Wrigley (1970):

e Negocio Unico (NU): RE > 95%
e Negocio Dominante (ND): 70% < RE >95%
¢ Diversificacion Relacionada (DR): <70% y RR >70%
¢ Diversificaciéon No Relacionada (DNR): RE <70% y RR < 70%
Rumelt (1974), define dos ratios ademds del propuesto por Wrigley (1970) -ratio de
especializacion (RE)-.
a) Ratio de Especializacion (RE): Es la proporcion de las ventas totales de la
empresa que son atribuidas al negocio principal de la empresa.
b) Ratio de Relacion (RR): Proporcion de las ventas anuales de una empresa
correspondiente al mayor grupo de negocios relacionados.
¢) Ratio vertical (RV). Proporcion de las ventas anuales de la empresa
correspondientes a todos los productos intermedios y finales de una cadena de

actividades integrada verticalmente dentro de un mismo proceso productivo.
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Figura I1.2: Categorias Estratégicas de Wrigley/Rumelt

0

O~ =>»=

DNR

[w)

m

0,70

DR
ND

NU

O—O>»Prm=m

1 0,95 0,70 0

S

RATIO DE ESPECIALIZACION
Fuente: Rumelt (1974: 31)

El trabajo de Rumelt logra vencer las limitaciones de las medidas basadas en los
codigos SIC respecto a la identificacion de la naturaleza de la estrategia de
diversificacion, tomando en consideracidon no solo relaciones de tipo productivo, sino
todas aquellas que pudieran existir en las 4reas como marketing e investigacion y
desarrollo (I+D). Sin embargo, presenta desventajas evidentes, principalmente
relacionadas con el proceso de clasificacion, puesto que requiere la introduccion de
juicios por parte del investigador tanto para definir cudles son los negocios de la
empresa como el grado de relacion o proximidad existente entre ellos. Asimismo, la
decision de separar entre empresas no diversificadas y diversificadas en funcion de que
su ratio de especializacion sea mayor o menor del 70%, ya que Wrigley (1970) y
Rumelt (1974) es otra debilidad, puesto que no aportan ningiin argumento técnico que

sustente esta eleccion.

11.4.3. Medidas de Diversificacion Eficiente
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Uno de los objetivos de mayor importancia de la estrategia de diversificacion,
desde un punto de vista de la literatura financiera, es la inversion en distintos proyectos
con la finalidad de eliminar el riesgo no sistematico o especifico. En este sentido, el
riesgo que preocupa es aquel que no se elimina por la diversificacion. Es decir, el riesgo
sistematico que en condiciones de equilibrio presenta una relacion lineal con el nivel de
rentabilidad exigido. Una inversion de mayor riesgo se espera que tenga niveles
superiores de rentabilidad.

El punto central de las medidas de diversificacion eficiente es que captan la
sensibilidad de la rentabilidad de una empresa en relacion a la rentabilidad de la cartera
de mercado. En estas medidas no se identifica a priori si las empresas estan o no
diversificadas, con los datos de rentabilidad y riesgo se realizan estimaciones para
obtener una cartera de sectores o proyectos Optimos, para posteriormente evaluar el
grado de diversificacion eficiente. Es decir, el grado en el cual se ha eliminado el riesgo
no sistematico. Esto significa, que para un determinado nivel de riesgo, una empresa
que haya alcanzado su nivel de diversificacion eficiente (o que estd cerca del mismo)
presentard en equilibrio la maxima rentabilidad. El hecho de introducir el riesgo
sistematico como punto de referencia en la rentabilidad es esencial pues la
diversificacion eficiente es la que determina la mejor relacion rentabilidad-riesgo.

De esta forma las empresas con un nivel de diversificacion “no eficiente”
deberian presentar una menor rentabilidad frente a un determinado nivel de riesgo, o
alternativamente un mayor riesgo para un determinado nivel de rentabilidad. Por lo
tanto, la diversificacion eficiente se configura como una medida que incorpora
implicitamente el concepto rentabilidad-riesgo, objetivo que deberd perseguir la

empresa.
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A pesar que estos modelos fueron desarrollados para aplicarse a los mercados de
capitales y no a los mercados reales, se Debe tener en cuenta que la capacidad de
generar renta por las empresas y el riesgo de las mismas no se deriva de su participacion
en los mercados de capitales, sino de su presencia en los mercados reales.

Estas medidas son basadas generalmente en aplicaciones del modelo de
seleccion de cartera (Markowitz, 1952), modelo de evaluacion de activos financieros
(Sharpe, 1964) y del mercado (Barnea y Logue, 1973). Estas medidas toman en
consideracion los supuestos de relativa perfeccion del mercado, combinando la
diversificacion del producto y del mercado. El objetivo de estas medidas es determinar
cudles son las categorias sectoriales mas apropiadas para invertir y la cuantia de esa
inversion.

La aproximacion de la diversificacion eficiente, presentada por Smith y
Schreiner (1969) es un modelo desarrollado ex-ante que se basa fundamentalmente en la
teoria de seleccion de cartera (Markowitz, 1952), pero en lugar de seleccionar titulos de
empresas se seleccionan sectores que se considera son los dOptimos para la inversion en
el mercado. Para este proposito, Smith y Schreiner (1969), definen el conglomerado
como una empresa que invierte capital en varias categorias de los sectores y enfatiza el
crecimiento externo (fusiones y adquisiciones) sobre el crecimiento interno.

La medida de diversificacion eficiente propuesta por estos autores es derivada

del Indice de Sharpe (1966).

*

_E(P)-EPP)
- S(P%)
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Donde, D* es el indice de diversificacion eficiente, E(P’) es la rentabilidad
esperada de la empresa, E(P°) es la rentabilidad esperada de un activo libre de riesgo, y
S(P*) es la desviacion tipica de la rentabilidad esperada de la empresa.

Esta medida de diversificacion eficiente solamente se concentra en una
dimension de la actividad del conglomerado, la habilidad de éste para invertir en un
grupo apropiado de categorias sectoriales. Sin embargo, no incluye variables
importantes como la direcciéon o las potenciales economias de escala (Smith y
Schreiner, 1969).

En paralelo, otra medida de diversificacion es la propuesta por Barnea y Logue
(1973), que intentan anadir una perspectiva al problema de medidas de diversificacion
identificando una medida facilmente calculable que, considerando los supuestos de
mercados de capitales relativamente perfectos, contengan los elementos tanto de
producto como de la diversificacion de mercado. Los autores parten del modelo de

mercado:

Ryt = a+ BiRmt + €t

Donde, R; es la rentabilidad de la empresa i en el periodo ¢, R, es la rentabilidad
del mercado en el periodo ¢, f; es el riesgo sistematico de un titulo, y g; es la
perturbacion aleatoria.

Los autores proponen como medidas potencialmente ttiles de diversificacion el
coeficiente de determinacion R? (la proporcion de la varianza de las ganancias de la
cartera explicadas por el componente de riesgo sistematico) y el error estandar de la

estimacion o la desviacion estandar de los residuos, o(e).
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R? y a(g), como medidas de diversificacion pueden considerarse superiores a
todas las medidas fisicas de diversificacibon comunmente usadas porque son
teoricamente sensibles a interdependencias, son inequivocas y relativamente objetivas y
comprensiva, es decir, incorporan tanto la diversificacion de producto como la del
mercado. Si el objetivo de la investigacion es la diversificacion del riesgo ambas
medidas son superiores a las mds comunmente utilizadas (Barnea y Logue, 1973). Sin
embargo R? provee un significado numérico mas intuitivo para la estimacion de la
diversificacién debido a su escala de medida que vade 0 a 1.

En definitiva, las ventajas de las medidas de diversificacion eficiente son
principalmente que toman en consideracion el comportamiento del mercado, ademas de
tener un caracter objetivo y tomar en consideracion tanto las ganancias esperadas como
una medida de riesgo. Ademds y muy importante el hecho de que no es necesario
introducir juicios a priori sobre la definicién de lo que es una empresa diversificada o
no. Partiendo de la ventaja de la diversificacion que es la eliminacion del riesgo no
sistematico se puede llegar a concluir si las empresas estdin o no realizando una
diversificacion que les ayude a la eliminacion del riesgo, medido a través de la f o de su
desviacion tipica. Estas medidas pueden convertirse en una herramienta adicional para
la direccion de las empresas diversificadas. Su principal desventaja puede encontrarse
en que se Debe partir de supuestos restrictivos para su desarrollo, si bien una de las
criticas proviene de que dichos supuestos no se adaptan al mundo real se Debe
considerar que un modelo no Debe ser juzgado por el realismo de sus asunciones sino
por el de sus predicciones (Blume, 1971). Con estas medidas no es posible identificar el
tipo de diversificacion. La tabla 1.2 presenta un resumen de las medidas de

diversificacion, agrupadas por categorias, medidas continuas, categoricas y eficientes.
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IL.5. Evidencia Empirica del Descuento de Diversificacion

Los estudios empiricos sobre el efecto de la estrategia diversificacion en el valor
de la empresa son cuantiosos y bien documentados, basicamente platean dos hipdtesis
principales, por un lado proponen una estrategia que destruye el valor y por el otro una
estrategia que crea valor para la empresa.

La evidencia empirica que soporta el descuento de diversificacion viene de
trabajos como los de Lang y Stulz (1994), los autores no encuentran evidencia de una
relacion positiva entre diversificacion y valor de la empresa; en su estudio compran la q
de Tobin de las empresas no diversificadas con la q de Tobin imputada de los

segmentos de las empresas diversificadas. Sin embargo, en su estudio también que las
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Tabla I1.2: Resumen de las Medidas de Diversificacion

Tipo Medida Fortaleza Debilidad Autor
- Solo proporciona el grado de
Indice Berry-Herfindah - Indice facil de calcular d¥VerS}ﬁcaC¥(r)n, pero. no el sentido, Berry (1971)
diversificacion  relacionada o no
relacionada.
Captura la diversidad a través de | - Requiere la informacion de las ventas
grupos de productos (relacionados) | a nivel de cuatro digitos.
y dentro de grupos de productos (no
Continua ) relacionados). Proporciona el grado | - Célculo complejo
Indice de Entropia de diversificacion total y sus Palepu (1985)
componentes:
- Diversificacion Relacionada (DR),
- Diversificacion No Relacionada
(DNR)
- Simplicidad Varadaraian
Espectro de diversidad amplio o reducido - Validez y fiabilidad es cuestionable yan y
. . . Ramanujan (1987)
- Facil de medir y calcular
- Rigor conceptual - Subjetividad en la medida
- Considera la historia de la | - Fiabilidad cuestionable
empresa al igual que su | - Consumo de tiempo en el analisis Wrigley (1970):
Categorica Clasificacion Wrigley/Rumelt comportamiento para determinar la | - Requiere informacion excesiva de la R gy ’
e . . umelt (1974)
utilizacion de sus fortalezas, | empresa, por lo que se requieren varias
habilidades  esenciales y sus | fuentes de informacion.
objetivos de diversificacion.
- Fécil en su célculo - Sélo proporciona un nivel 6ptimo de
diversificacion, pero no el sentido de la
- Concentracion de la habilidad del | misma (relacionada o no relacionada). Smith y Schreiner
conglomerado para invertir en un (1969)
Eficiente Con base en Sharpe (1966) grupo apropiado de categorias | - No incluye variables como los son:
sectoriales. las economias de escala.

- Caracter objetivo
- Considera los supuestos del
mercado y una medida de riesgo.

- Se Debe partir de
restrictivos para su desarrollo.
- No da el sentido de la diversificacion

supuestos

Barnea y Logue,
(1973)

Fuente: Adaptado de Sambharya (2000: 165)
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empresas que finalmente diversifican comercian en un descuento incluso antes de
diversificarse.

Berger y Ofek (1995) estudian una muestra para el periodo 1986 a 1991 de
empresas diversificadas y no diversificadas. Los autores miden el valor de la empresa
como el logaritmo del ratio del valor total de la empresa sobre la suma del valor
imputado de sus segmentos, considerandolos como entidades independientes.
Concluyen que existe una relacion negativa y significativa entre el 13% y 15% para las
empresas diversificadas en relacion a las empresas no diversificadas, esta pérdida es
robusta a la inclusion de diferentes medidas para el valor de la empresa y
diversificaciéon. Ademas identifican dos fuentes potenciales de destruccion de valor en
las empresas diversificadas, la sobreinversion y la subvencion cruzada. Lins y Servaes
(2002) encuentran descuentos por diversificacion en Japon (10%) y en el Reino Unido
(15%) semejantes a los encontrados por Berger y Ofek (1995), sin embargo para el caso
de Alemania no pueden encontrar evidencia de un descuento.

La ineficiencia de mercados de capitales internos en las empresas diversificadas
también sustentan la hipotesis de destruccion de valor en este sentido Lamont (1997)
estudiaron una muestra de compafiias petroleras y encontraron evidencia significativa de
la existencia de mercados de capitales internos. Por su parte, Shin y Stulz (1998)
encuentran evidencia de que los mercados de capitales internos son en promedio
ineficientes. Rajan et al. (2000) examinan una muestra para el periodo 1979 a 1993 y
encuentran que en media la q de Tobin ajustada a la industria para empresas
diversificadas es significativamente menor que la de las empresas especializadas.
Lamont y Polk (2002) argumentan que la variacion exdgena en la diversificacion es
necesaria para realizar inferencias sobre el efecto causal. Los autores concluyen que los

cambios exdgenos estan negativamente relacionados con el valor de la empresa debido a
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cambios en la inversion de la industria. Interpretan este hecho como evidencia de la
destruccion de valor por la estrategia de diversificacion. La rivalidad entre las unidades
de negocios de la empresa por una mayor asignacion de recursos es otra potencial causa
de ineficiencia de los mercados de capitales internos (Scharfstein y Stein, 2000). A
pesar de la amplia evidencia propuesta en apoyo a la hipotesis de mercados de capitales
internos Whited (2001), evidencio que el método comun de todos estos estudios sufre
problemas de error de medida, el cual cuando es corregido conduce al rechazo de esta
hipodtesis. Consistente con los resultados anteriores Maksimovic y Phillips (2002)
proporcionan evidencia con una muestra de datos a nivel de plantas que rechaza la
ineficiencia de mercados de capitales internos existentes en las empresas diversificadas.
Chevalier (2000), analizé una muestra de empresas fusionadas y encontré6 que los
modelos de inversion atribuidos a inversiones ineficientes estan presentes en las
empresas antes de fusionarse.

En una linea opuesta encontramos trabajos empiricos que han comprobado que
la estrategia de diversificacion no destruye el valor de la empresa, y que el descuento
que sufren estas empresas puede ser el resultado espureo de errores de medida y de la
endogeneidad de la seleccion de diversificarse.

El descuento de diversificaciéon puede ser el resultado espureo de errores de
medida de los segmentos de las empresas diversificadas. Villalonga (2004a) analiza una
muestra para el periodo 1989 a 1996 de empresas Estadunidenses construyendo
unidades de negocios que son definidas coherentemente a través de las empresas. Sus
resultados revelan tres principales problemas con respecto al uso de datos a nivel
segmento. Primero, el nivel de desagregacion de los segmentos en los informes
financieros es mucho mas bajo que el nivel real de las empresas tienen (Lichtenberg,

1991). Corrobora que las fuentes de datos que permiten a las empresas informar el
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nimero de segmentos totales en los cuales son activas pueden superar por mucho la
clasica restricciéon de 10 segmentos®. Para la economia Estadounidense el 56% de las
mas grandes 500 compaiiias publicas (Montgomery, 1994) y un 17% de todas las
empresas de COMPUSTAT (Lichtenberg, 1991) participan en mas de 10 sectores.
Segundo, la definiciéon de segmento en si puede llevar a la agregacion de dos o mas
actividades relacionadas o no relacionadas. Davis y Duhaime (1992) argumentan que
del 5 al 10% de los casos estudiados por ellos los negocios son agrupados en un solo
segmento que no es ni relacionado ni verticalmente integrado. Tercero, las empresas
cambian frecuentemente los segmentos en los que estan activas cuando realmente este
cambio no se realizd, los resultados de Denis et. al. (1997) y Hyland (1999) dan apoyo a
este problema, aproximadamente una cuarta parte de cambios informados en los
segmentos de las empresas de COMPUSTAT fueron informados solamente pero no se
realizaron efectivamente. Villalonga (2004a) concluye que las empresas tienen una
prima por diversificacion en promedio de 0,28 utilizando los datos de BITS’, mientras
que con COMPUSTAT existe un descuento en promedio de 0,18. Por lo tanto el efecto
de la diversificacion es contingente a la fuente de datos utilizada, mientras mas
consistente y objetiva sea la definicion de las unidades o segmentos de las empresas
diversificadas el “descuento de diversificacion” puede ser revertido.

El descuento de diversificacion también puede provenir de errores de medida
con respecto a la constitucion de la cartera de empresas de un solo segmento tomadas
como referencia para hacer la comparacion del valor de mercado entre empresas
diversificadas y no diversificadas. Graham et. al. (2002) proporcionan evidencia

favorable en esta linea al analizan una muestra conformada por aquellas empresas que

4 Limitacion impuesta para las empresas de Estados Unidos de América por la Financial Accounting
Standards Board (FASB).
> Business Information Tracking Series base de datos sobre la economia Estadounidense.
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se expanden via adquisicioén y/o incrementan su nimero de segmentos de negocios para
el periodo 1978 a 1995. Los autores muestran que gran parte de la reduccion del exceso
de valor ocurre porque las empresas adquieren unidades de negocios que ya tenian un
descuento y no porque la estrategia de diversificacion destruya el valor en si. Cabe
sefalar, que sus resultados implican que el supuesto estdndar acerca de que las empresas
de un solo segmento son las mejores unidades para realizar comparaciones con las
entidades diversificadas Debe ser cuidadosamente reconsiderado.

Otra posible causa del descuento de diversificacion proviene de no tomar en
cuenta la endogeneidad de la decisiéon para diversificarse. De acuerdo con este
planteamiento la estrategia de diversificacion no causa el descuento. Mdas bien,
empresas no diversificadas que enfrentan condiciones adversas en su sector pueden
diversificar como una respuesta Optima a dichas condiciones. Campa y Kedia (2002)
estudian una muestra para el periodo 1978 a 1996 de empresas diversificadas y no
diversificadas, controlando la endogeneidad, sus resultados muestran una fuerte
correlacion entre la decision de la empresa para diversificarse y su valor, de esta forma
el descuento de diversificacion desaparece y en algunos casos se convierte en una
prima. En la misma linea se encuentran los resultados obtenidos por Matsusaka (2001),
la idea central de su estudio es que las empresas estdn conformadas por capacidades
organizacionales que pueden ser rentables en multiples negocios y que la diversificacion
es un proceso de busqueda mediante el cual las empresas buscan negocios que son
bueno matches para sus capacidades. Villalonga (2004b) que utiliza métodos
econométricos que consideran la inferencia causal para analizar una muestra
comprendida entre 1978 a 1997, sus resultados son que en promedio las empresas
diversificadas no tienen una reduccion en su valor. Estas conclusiones son robustas a la

eleccion del estimador, la muestra y las medidas de exceso de valor utilizadas.
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Otros estudios que también apoyan la hipotesis de creacion de valor de la
diversificacion son los que sugieren que esta estrategia es el resultado de una decision
optima de las empresas para explorar oportunidades de crecimiento cuando en su sector
ya las han agotado. Gomes y Livdan (2004) proponen un modelo similar al de
Maksimovic y Phillips (2002), en el cual la diversificacion permite a las empresas
explorar mejores oportunidades productivas aprovechando las ventajas de las sinergias.
Los autores concluyen que la diversificacion y los resultados de la empresa son
consistentes con la maximizacion del valor de los accionistas.

Finalmente, Santalo y Becerra (2008) argumentan que el efecto de la
diversificaciéon sobre el valor de las empresas no es homogéneo a través de las
industrias. Especificamente, concluyen que el descuento de diversificacion surge solo en
aquellas industrias en las que hay un gran nimero de empresas especializadas (o cuando
¢stas tienen una participacion del mercado substancial), mientras que la prima de
diversificaciéon surge en sectores en los que hay solo unas pocas empresas
especializadas (o con una pequeiia participacion del mercado).

Los trabajos empiricos basados en estudio de eventos, a excepcion de Mork et al.
1990), proporcionan evidencia a favor de los anuncios de adquisicion diversificada.
Kaplan y Weisbach (1992) encuentran diferencias no significativas entre las
adquisiciones relacionadas y no relacionadas en su impacto sobre los rendimientos
accionarios durante los 70s e inicios de los 80s. Los trabajos de Schipper y Thompson
(1983) y Hubbard y Palia (1999) apoyan estos resultados para la década de los 60s. Para
la década de los 80s y 90s los resultados son apoyados por los estudios de Hyland y
Diltz (2002) y Chevalier (2000).

Son estos argumentos tanto a favor como en contra los que mantienen el tema de

la estrategia de diversificacion en un interesante debate. Los estudios anteriormente
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plateados proveen clara evidencia sobre la compleja relacion existente entre
diversificacion y valor de la empresa. En el siguiente capitulo se realiza una revision de
los argumentos recientes que contribuyen a un mayor entendimiento de la relacion entre
la diversificacién y el valor empresarial. Asi también, se propone un modelo de
diversificacion-valor que toma en consideracion elementos que se han estudiado de
forma aislada y que tienen potencial para aportar un elemento mas a la comprension de

la estrategia de diversificacion.

Tabla I1.3: Estudios sobre Diversificacion Corporativa

Descuento Prima Descuento y/o Prima
Lang y Stulz (1994) Khanna y Palepu (2000) Markides y Williamson (1994)
Berger y Ofek (1995) Whited (2000) Fluck y Lynch (1999)
Comment y Jarrell (1995) Chevalier (2001) Matsusaka (2001)
Servaes (1996) Campa y Kedia (2002) Pastor y Veronesi (2003)

Graham, Lemmon y Wolf

Lamont (1997) (2002) Bernardo y Chowdhry (2006)
Shin y Stulz (1998) Maksimovic y Phillips (2002) Mackey (2006)
Lins y Servaes (1999) Mansi y Reeb (2002) Santalo y Becerra (2006)
Rajan, Servaes y Zingales (2000) | Gomes y Livdan (2004) Hund, Monk y Tice (2007)
Lamont y Polk (2002) Villalonga (2004a) Santalo y Becerra (2008)
Lins y Servaes (2002) Villalonga (2004b)

Fuente: Elaboracion propia.

48



CAPITULO ITI

IMPACTO DE LA ESTRATEGIA DE
DIVERSIFICACION SOBRE EL VALOR DE
LA EMPRESA: UN ENFOQUE DINAMICO



IMPACTO DE LA ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION SOBRE EL VALOR
DE LA EMPRESA: UN ENFOQUE DINAMICO

I11.1. Introduccion

La relacion entre estrategia de diversificacion y el valor de mercado empresarial
es un tema vigente en la actualidad, tanto en la literatura de Finanzas como en la de
Direccion Estratégica, es un puzzle en el cual atin quedan muchas piezas por armar.

Como anteriormente se ha expuesto en el capitulo uno, existe una amplia
evidencia empirica que apoya ambas hipotesis, destruccion y creacion de valor. Si bien,
las dos lineas de investigacion tienen una base tedrica y metodoldgica muy solida una
parte importante de esta investigacion se enfoca en el efecto promedio de la
diversificacion sobre el valor de la empresa. Los argumentos que explican el descuento
de diversificacion se pueden resumir en: (1) las empresas diversificadas tienen un valor
de mercado inferior a aquél de las empresas especializadas, medido generalmente por la
Q de Tobin; (2) las empresas diversificadas realizan asignaciones de recursos a unidades
de negocios con pobre resultados; (3) las empresas diversificadas adquieren empresas
que ya presentan un descuento; (4) las empresas diversificadas son mds riesgosas
debido a las reduccion de transparencia o porque sobreinvierten en proyectos con mayor

riesgo y similar cash flow; (5) el valor de las empresas especializadas incluye el valor de
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sus opciones para diversificarse y expandirse en otros sectores, mientras que las
empresas diversificadas han ejercido ya estas opciones.

Sin embargo, en la actualidad las empresas contintlan diversificandose,
independientemente de la direccion de la diversificacion, relacionada o no relacionada.
Los primeros estudios sobre la relacion entre diversificacion corporativa y el valor de la
empresa han proporcionado una amplia evidencia de una relacion negativa, que se ha
denominado como “descuento de diversificacion”. Entre los estudios pioneros que han
apoyado esta literatura tenemos los de Lang y Stulz (1994) quienes analizan esta
relacion para el mercado de Estados Unidos y sus resultados muestran un descuento de
entre el 0,27 a 0,57 para las empresas diversificadas en relacion a sus contrapartes, las
empresas especializadas. Berger y Ofek (1995) también encuentran un descuento de
diversificacion de 13% a 15%, utilizando una medida de exceso de valor. El descuento
de diversificacion también se ha apoyado en los argumentos de asignaciones
ineficientes de recursos entre las unidades de negocios de las empresas diversificadas
(Rajan et. al. 2000; Scharfstein y Stein, 2000).

Por otra parte, a finales de la década de los 90’s nuevas aportaciones se han
realizado, las cuales desafian la vision tradicional de una relacién negativa. Estas nuevas
aportaciones argumentan que dicha relacion provenia de errores de medida, problemas
metodologicos y problemas relacionados con la muestra utilizada. Asimismo, estos
estudios sugieren que, en promedio, la diversificacién no es una estrategia que destruya
el valor de las empresas, o al menos no tanto como se habia argumentado. Incluso,
algunos estudios sugieren que la diversificacion es una estrategia que crea valor
(Amihud y Lev, 1981; Stulz, 1990; Meyer et al. 1992; Chevalier, 1999; Khanna y
Palepu, 2000; Whited, 2001; Campa y Kedia, 2002; Graham et al. 2002; Gomes y

Lividan, 2004; Mansi y Reeb, 2002; Villalonga, 2004a, 2004b).
51



IMPACTO DE LA ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION SOBRE EL VALOR
DE LA EMPRESA: UN ENFOQUE DINAMICO

Bajo el panorama anterior, una nueva linea de investigacion se ha sumado a la
extensa literatura de diversificacion proporcionando evidencia de un efecto relativo de
la estrategia de diversificacion. Es decir, es una concepcion mas amplia y dindmica de
dicha relacion, en la cual esta estrategia puede en algunos casos ocasionar un descuento
mientras que en otros puede crear valor (Matsusaka, 2001; Bernardo y Chowdhry, 2002;
Khoroshilov, 2003; Burch, Nanda, y Narayanan, 2003; Gomes y Livdan, 2004; Mackey,
2006; Santalo y Becerra, 2006; Hund, Monk y Tice, 2007; Santalo y Becerra, 2008).
Especificamente, la propuesta de estos estudios se resume en que no es apropiado hablar
de un efecto general, tanto si éste fuera positivo o negativo, de la diversificacion sobre
el valor de la empresa (Zhao, 2008). Asimismo, estos nuevos enfoques permiten
observar que no existe una naturaleza universalmente valida de la relacion entre la
estrategia de diversificacion y el valor de la empresa (Baush y Pils, 2009).

Construida sobre los argumentos de los beneficios de la diversificacion, esta
literatura toma una perspectiva dindmica en la estructura organizacional de la empresa.
De acuerdo con esta literatura los directivos pueden emplear estrategias de
diversificacion para salir de lineas de negocios relativamente improductivas y no
rentables, con la finalidad de moverse dentro de negocios en sectores alternativos que
provean mejores oportunidades de crecimiento (Matsusaka, 2001; Khoroshilov, 2003;
Burch, et. al, 2003; Gomes y Livdan, 2004). De igual forma, hay poca probabilidad de
que exista un nivel optimo de diversificacion que sea comun para todos los sectores,
debido a la heterogeneidad sectorial (Santalo y Becerra, 2008). Las investigaciones en
esta linea apoyan la consideracion de Stein (2003), cuando afirma que el valor promedio
del descuento de diversificacion no es el intem mas informativo del impacto de la

estrategia de diversificacion sobre el valor empresarial.
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Las nuevas tendencias en la explicacion del descuento de diversificacion
argumentan que no s6lo se Debe considerar variables econdmico-financieras en la
explicacion de la relacion diversificacion-valor, sino también factores como: las
capacidades organizativas, la heterogeneidad sectorial, las opciones de crecimiento y la
edad de la empresa.

Desde la teoria basada en los recursos las empresas estdn conformadas por
capacidades organizativas -particularmente, las habilidades y competencias de los
directivos de nivel alto y medio- que pueden ser rentables en multiples negocios
(Chandler, 1990). Mas especificamente, las capacidades organizativas pueden ser desde
habilidades de marketing, habilidades de distribucion, habilidades en el desarrollo de
productos, hasta habilidades de organizacion. Es decir, son capacidades generales que
potencialmente pueden aplicarse a diferentes sectores. En este sentido, Matsusaka
(2001), propone un modelo en el cual las capacidades organizativas son su nucleo.
Define a la estrategia de diversificacion como un proceso continuo de busqueda,
mediante el cual las empresas analizan negocios que son buenos matches para sus
capacidades organizativas. Sin embargo, también reconoce que el proceso de busqueda
de un negocio que sea un buen match para las capacidades organizativas esta lleno de
incertidumbre y en algunos casos la incertidumbre solamente puede ser despejada
mediante la experimentacion —entrando en un sector y observando los resultados-. Es
decir, mediante la diversificacion. El modelo muestra como la diversificacion puede ser
una estrategia dindmica que maximice el valor empresarial y no obstante, las empresas
multi-segmento pueden presentar un descuento con relacion a aquellas especializadas.
Concluye que una mala correspondencia entre capacidades organizativas y negocios

genera un descuento y provoca que la empresa diversifique. Esto sugiere que el
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descuento puede causar la diversificacion y no al revés como se ha argumentado en la
literatura (Campa y Kedia, 2002; Villalonga, 2004a, 2004b).

Estudios anteriores han considerado la posibilidad de que las caracteristicas de
los sectores puedan afectar la decision de diversificacion. Por ejemplo, Campa y Kedia,
(2002) y Villalonga (2004b) en su estudio analizan como las caracteristicas sectoriales
pueden influir en la probabilidad de convertirse en una empresa diversificada. De la
misma forma, Maksimovic y Phillips (2002) muestran como los shocks sectoriales
pueden afectar las decisiones de inversion de los conglomerados y de las empresas
especializadas. Sin embargo, los estudios precedentes no consideran explicitamente la
posibilidad de que empresas diversificadas puedan desempenarse mejor en algunos
sectores que en otros, debido a sus diferentes caracteristicas. En este sentido, Burch, et
al. (2000; 2003) sefalan que el nivel de conglomeracion estd negativamente relacionado
a los factores sectoriales de oportunidades de crecimiento y grado de concentracion. En
otras palabras, sus resultados implican que el nivel de conglomerados aumenta en
sectores que enfrentan una reduccion en sus oportunidades de crecimiento y su grado de
concentracion. Basicamente, si los costes de transaccion de utilizar el mercado son altos
entonces podriamos observar compaiias multi-segmento, por el contrario si los costes
son bajos, entonces se observarian compaiias especializadas compitiendo en sectores
diferentes (Coase, 1937). En consecuencia, el nimero de empresas diversificadas en un
sector puede incrementar debido a altos costes de transaccion y a la existencia de
economias de alcance en los sectores involucrados (Santalo y Becerra, 2006). Este
argumento tiene importantes implicaciones para la explicacion del descuento de
diversificacion, puesto que el efecto de ésta estrategia podria no ser homogéneo a través
de todas los sectores. El hecho de que una empresa diversificada pueda crear valor o

destruirlo depende en cierta medida, del nimero de empresas especializadas
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compitiendo en su sector o de su cuota de mercado. Es decir, depende de las
caracteristicas intrinsecas de cada sector (Santalo y Becerra, 2008). Por lo tanto, no se
puede hablar de una relacion positiva o negativa de diversificacion-valor empresarial
que se mantenga a través de todos los sectores.

La implementacion de la diversificacion implica toma de decisiones estratégicas
en una empresa, que generalmente estan ligadas a inversiones en activos reales. Dichas
inversiones pueden afectar el potencial crecimiento de las empresas y su valor. Desde
este punto de vista, el enfoque de Opciones Reales se ha unido al esfuerzo para explicar
el efecto de la diversificacion sobre el valor de la empresa. La estrategia de
diversificacion desde este enfoque es entendida como “un proceso dinamico y flexible
en el cual las empresas ejercen sus oportunidades de crecimiento, no simplemente para
capturar actuales sinergias, sino también en anticipacion de futuras sinergias y
complementariedades entre lineas de negocios actualmente no relacionadas” (Raynor,
2002). Los argumentos anteriores se ven corroborados por las aportaciones de Bernardo,
Chowdhry, Palia y Sernova (2000), quienes demuestran una relacion positiva entre las
opciones reales y el nimero futuro de segmentos en el cual la empresa participa. En
consecuencia, el valor de mercado de las empresas especializadas incluye el valor de sus
opciones para diversificarse y expandirse en otros sectores, mientras las empresas
diversificadas han, quizds, gastado sus opciones para diversificarse y expandirse
(Bernarndo y Chowdhry, 2002). En efecto, segin el estudio de Zhao (2008), la
diversificacion puede conducir a bajos valores empresariales para aquellas empresas que
materializan sus opciones de crecimiento en inversiones reales, mientras que aquellas
que no ejercen sus opciones tienden a presentar superiores valores de mercado —
empresas especializadas-. En este sentido, la estrategia de diversificacion puede ser una

plataforma de oportunidades de crecimiento y fuente de flexibilidad para la empresa
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(Andrés y Fuente, 2004). Considerando los argumentos del enfoque de opciones reales
seria inapropiado hablar de un efecto general (descuento y/o prima) para todos los tipos
de diversificacion y atribuir esto a una gestion ineficiente de los directivos (Zhao,
2008).

Finalmente, otra linea de estudios ha hecho hincapié en la relevancia de tomar
en consideracion la edad de la empresa cuando se analiza el efecto de la diversificacion
sobre el valor de mercado. Las empresas tienden a convertirse mas diversificadas
conforme pasan los afos y crecen, lo cual sugiere que algunas empresas son capaces de
reorientar recursos desde lineas de negocio que presentan resultados descendientes,
mientras contindan beneficiandose de las sinergias (Motta, 2003; Gomes y Livdan,
2004). Ademas, las empresas pueden expandir su ambito de negocios como una
respuesta para sobrevivir a las presiones del mercado (Borghesi, Houston y Naranjo,
2007). En consecuencia, es probable que el valor de mercado de las empresas
diversificadas varie sobre el tiempo, debido a cambios en la edad promedio. En este
sentido, Bernardo y Chowdhry (2002) predicen que las empresas podrian seguir un ciclo
de vida, el cual inicia con un proyecto especializado cuando son jovenes, después
experimentan con una nueva linea de negocios para aprender sobre sus recursos
(generales y especificos), si los resultados obtenidos no son malos emprenderan su
expansion a un gran niamero de segmentos o se especializaran nuevamente, como en su
etapa de juventud, pero incrementando su produccion en el segmento especializado.
Bajo esta perspectiva, las empresas maduras que diversifican son las mas beneficiadas
en comparacion con aquellas empresas jovenes, las cuales podrian menguar
considerablemente su valor de llevar a cabo esta estrategia (Pastor y Veronesi, 2003;
Borghesi et al. 2007). Por lo tanto, la estrategia de diversificacion puede ser deseable

para ciertas empresas, bajo ciertas condiciones especificas.
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La finalidad de estos nuevos enfoques es proporcionar una explicacion al
descuento de diversificacion desde una vision mas dinamica, en la cual no todas las
empresas tienen que tener un efecto negativo o positivo, e incluso dicho efecto no tiene
porque permanecer durante toda la vida de la empresa. Los estudios anteriores
proporcionan una explicacion mas flexible y acorde a las caracteristicas especificas del
actual mercado.

Respecto con la literatura financiera se ha pretendido, por una parte, explicar la
relacion entre estrategia de diversificacion y valor empresarial, los resultados obtenidos
hasta el momento son mixtos. Por otra parte, cada vez se analizan con mas profundidad
cudles son las caracteristicas que hacen Optima a la estrategia de diversificacion para
unas empresas pero para otras no. Actualmente, no se trata inicamente de entender la
existencia o no de un descuento, sino el por qué se puede dar en unas empresas este
fendmeno y en otras no. En orden a encontrar respuestas a estos comportamientos, es
necesario pues, profundizar en el estudio de las posibles variables que puedan moderar
la relacion entre estrategia de diversificacion y valor de la empresa.

Consideramos que este es un avance importante puesto que, si bien, algunos
estudios han incluido las oportunidades de crecimiento (Stowe y Xing; 2006;
Maksimovic y Phillips, 2002; Maksimovic y Phillips, 2008) y la edad (Muller, 1972;
Montgomery, 1994; Matsusaka, 2001; Mitchell, 2000; Bernardo y Chowdhry, 2002;
Borghesi et al. 2007) en los modelos de diversificacion, lo han hecho de manera
independiente sin considerar la posible relacion entre ciclo de vida y oportunidades de
crecimiento. En este sentido, el ciclo de vida influye en la diversificacion de forma
indirecta, puesto que son las oportunidades de crecimiento lo que determinara si el
efecto de la diversificacion es positivo o negativo. Sin embargo, las oportunidades de

crecimiento pueden darse en etapas especificas de la vida de las empresas.
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Asimismo, los estudios anteriores han tenido como base, principalmente,
muestras de paises anglosajones dejando sin analizar si dichas relaciones serian validas
para otras muestras. En este sentido, el presente estudio aporta evidencia empirica desde
los paises de la Zona Euro ampliando de esta forma la comprension de la relacion entre
la estrategia de diversificacion y el valor empresarial y sus potenciales variables
moderadoras.

En la seccién siguiente nos centramos en el estudio de dos variables que
consideramos pueden enriquecer el conocimiento que hasta ahora se tiene de la
diversificacion, estas son: las oportunidades de crecimiento y el ciclo de vida de la

empresa.

II1.2. Marco Tedrico e Hipotesis

Bajo el panorama anterior, la relacion entre estrategia de diversificacion y valor
empresarial puede verse influida al considerar las distintas fases del ciclo de vida
organizacional.

De este modo, en primer lugar, el objetivo de este capitulo es analizar la posible
relacion entre las oportunidades de crecimiento y la edad de la empresa, pero haciendo
un esfuerzo para captar la evolucion de la estructura organizacional. Por medio de la
asignacion de las empresas en las diferentes fases de su ciclo de vida. En segundo lugar,
profundizar en la relacion de la estrategia de diversificacion y el valor de la empresa,
tomando en consideracion las diferencias en oportunidades de crecimiento que
enfrentan las compafiias y su ciclo de vida como variables moderadoras. Para
finalmente, a partir de ahi, replantearnos los modelos tradicionales de diversificacion

corporativa.
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A continuacion nos centramos en la posible relacion entre las oportunidades de
crecimiento y el ciclo de vida, posteriormente presentamos las hipotesis del modelo
extendido que incluye interacciones entre la variable diversificacion y las variables

moderadoras propuestas anteriormente.

I1.2.1. Ciclo de Vida de la Empresa

Las organizaciones, con el pasar del tiempo, pueden sufrir alteraciones por
circunstancias impuestas en el mercado o por la actitud deliberada de la propia
organizacion. En este sentido, los cambios son el resultado de la influencia de procesos
internos de la empresa o por adaptaciones a su entorno (DiBella y Nevis, 1999). La
capacidad de la organizacidn para adaptarse a dichos cambios e integrar las experiencias
obtenidas en su comportamiento organizacional forma varias fases de evolucion,
definidas como ciclo de vida (Adizes, 1990). A media que las empresas crecen se tornan
mas complejas, generalmente actian en un ambiente mas inestable y necesitan
desarrollar sistemas y procedimientos que contribuyan a controlar y orientar sus
acciones. A través de las diferentes etapas de su ciclo de vida las empresas utilizan
diferentes estrategias, estructuras y estilos de toma de decisiones (Miller y Friesen,
1984).

La extensa literatura de Direccion sugiere que los cambios que ocurren en las
organizaciones siguen un modelo predecible que puede ser caracterizado por etapas de
desarrollo (Downs, 1967; Scott, 1971; Greiner, 1972; Torbert, 1974; Lyden, 1975;
Lavoie y Culbert, 1978; Neal, 1978; Adizes, 1979; Kimberly, 1979; Miles, 1980; Quinn
y Cameron, 1983; Miller y Friesen, 1984). Estas etapas son secuenciales y ocurren

como una progresion jerarquica que no es facilmente revertida, involucrando un amplio
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rango de actividades organizacionales y estructurales (Lavoie y Culbert, 1978). Durante
las pasadas tres décadas, el concepto del ciclo de vida corporativo ha sido ampliado en
varias disciplinas incluyendo Microeconomia (Mueller, 1972), Direccion (Miller y
Friesen, 1984; Filatotchev y Wright, 2005; Filatotchev, Toms y Wright, 2006), y mas
recientemente Contabilidad (Black, 1998; Dickinson, 2005) y Finanzas (Berger y Udell,
1998; Texeira y Coutinho, 2005; Maksimovic y Phillips, 2008).

La importancia del ciclo de vida de la empresa nace de su interrelacion con
factores estratégicos y financieros de las companias. Las fases del ciclo de vida de las
compafiias resultan de cambios fundamentales en los factores internos y externos claves
de su entorno. La idea de una empresa yendo a través de diferentes fases de crecimiento
a través de su vida no es una idea nueva. Sin embargo, hay pocos modelos formales en
finanzas (Grullon, et al. 2002). Por tal razon, recientemente la literatura financiera ha
centrado su analisis en lo que respecta a: asimetrias de informacion, tamafio, politica de
dividendos, financiacion y oportunidades de crecimiento (Muller, 1969; Muller, 1972;
Pashley y Philippatos 1990; Peterson y Rajan, 1994; Berger y Udell, 1998; Fluck et al
1998; Fluck 1999; Grullon et al. 2002; Robb, 2002; Bulan et al. 2007; DeAngelo et al.
2006; Texeira y Coutinho, 2005). En la tabla III.1 se resumen los principales trabajos
que han estudiado la relacion entre el ciclo de vida y las decisiones financieras en la
empresa. Cabe aclarar que la adaptacion de la teoria del ciclo de vida por parte del area

de Finanzas no es extensa y son puntuales los trabajos que han explorado esta relacion.
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Tabla II1.1: Fases del Ciclo de Vida y Decisiones Financieras

Decisiones L. L. i
) . Nacimiento Crecimiento Madurez Declive Autores
Financieras
. . Famay French
———————— Mayor nivel Menor nivel  -------- (2001); DeAngelo
et al. (2006)
Oportu'nit?ades Mayor Mayor nivel ~ Menor nivel =~ -------- Rocha y Coutinho
de crecimiento nivel Y (2005)
Menor Mavor nivel® Menor Bernardoy
nivel® y nivel® Choudhry (2002)
. . Menor Pa.sljuley y
———————— Menor nivel  Mayor nivel nivel Philippatos
(1990)
. . Grullon et al.
———————— Menor nivel  Mayor nivel  -------- (2000)
Dividendos
L . Bulan, et al.
Menor nivel® Mayor nivel (2007)
Famay French
———————— Bajo nivel Mayor nivel  -------- (2001); DeAngelo
et al. (2006)
. . Mayor Pashley y
———————— Mayor nivel Menor nivel nivel Philippatos (1990)
Deuda Menor Mayor Bergery Udell
acceso® acceso® (1998)
———————— Mayor nivel Menor nivel  -------- Robb (2002)
Financiacion-  Utilizanen Utilizanen Berger y Udell
interna mayor nivel menor nivel (1998)
Utilizan en Fluck et al.
. . Utilizan en Utilizan en (1998); Bergery
Financiacion- menor . .
externa nivel menor nivel mayor nivel  -------- Udell (1998);
Fluck (1999)
Mayor . . Peterson y Rajan
nivel Mayor nivel  Menor nivel (1994)
Asimetria de
Informacion
Mayor . . Berger y Udell
nivel Mayor nivel Menor nivel (1998)
Mayor nivel Menor nivel  ----—---- Rocha y Coutinho
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Mayor (2005)
nivel
o Mediana- Millar y Friesen
Pequena Grande Grande Grande (1984)
Tamaiio
o Pequena- Rocha y Coutinho
Pequena Mediana Grande = - (2005)
. - - Millar y Friesen
Joven Vieja Vieja Muy vieja (1984)
Edad
Joven Joven- Vieia e Rocha y Coutinho
Madura J (2005)

Fuente: Elaboracion propia.
* Se refiere al momento en el cual es mas probable que la empresa inicien a repartir dividendos.

¥ Se refiere al acceso de deuda, el cual es mas facilmente obtenido por las empresas maduras en los
mercados publicos.

) . . .. . .
El mayor o menor nivel de opciones de crecimiento depende del grado de incertidumbre de sus recursos
especificos o generales.

Asi por ejemplo, tenemos los estudios de Muller (1969; 1972), en los que
propone un ciclo de vida con cuatro fases, las cuales se diferencian por el ratio de
crecimiento y la rentabilidad de las oportunidades de inversion disponibles para la
empresa. De esta forma, las empresas jovenes enfrentan considerable incertidumbre
sobre la continuidad de su supervivencia y operan en su totalidad con los intereses de
sus propietarios, ya que los propietarios y los directivos son tipicamente el mismo grupo
en la fase de juventud de la empresa. Una vez que la empresa alcanza una posicion en el
mercado sus fondos generados internamente incrementan y la incertidumbre sobre su
futura supervivencia es reducida.

La empresa en cada una de las fases del ciclo se ve caracterizada por distintas
decisiones financieras. En primer lugar, encontramos las decisiones sobre las
oportunidades de crecimiento, las cuales son una gran parte del valor de mercado de las
empresas en su fase de nacimiento. La empresa en esta etapa puede necesitar

financiacidon para invertir en oportunidades de crecimiento de valor presente neto
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positivo. En la fase de crecimiento las inversiones en oportunidades de crecimiento se
han originado y algunas han obtenido financiacién, las oportunidades de crecimiento
son todavia un elemento principal del valor de mercado de la entidad. Por el contrario,
en la fase de madurez la empresa se encuentra en una etapa de moderado o lento
crecimiento, gran parte del cash flow que necesita es generado internamente y las
inversiones en funcionamiento son representativas de las oportunidades de crecimiento
de la empresa, que probablemente se encuentra implicada en una expansion (Stickney,
1996; White, Sondhi y Fried, 1997). En este sentido, las empresas mas jovenes disfrutan
de mayores oportunidades de crecimiento en relacion con las companias maduras
(Jovanovic, 1982; Mitchell, 2000; Borghesi et al. 2007).

Desde el enfoque del Ciclo de Vida también se han realizado estudios sobre la
decision de dividendos, los cuales concluyen que conforme las empresas pasan de una
fase de crecimiento a una fase mas madura la distribucién de dividendos incrementa
(Grullon et al. 2000). Generalmente, las empresas que distribuyen dividendos son
caracterizadas por tener pocas oportunidades de crecimiento y un alto nivel de free cash
flow (Pashley y Philippatos, 1990; Fama y French, 2001; DeAngelo et al. 2006; Bulan,
et al. 2007).

En cuanto a la decision de endeudamiento, los estudios muestran que las
empresas en sus primeras fases del ciclo tienen bajos niveles de deuda, porque presentan
un mayor nivel de asimetrias y es dificil conseguir financiacion en los mercados, asi que
son financiadas con capital interno y por dngeles financieros®. Por el contrario, las

empresas en su fase madura, gozan de un mayor nivel de transparencia y se han creado

% Los dngeles financieros son quienes invierten puramente para obtener beneficios financieros y no
buscan involucrarse en la empresa (MIT, 2000).
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un nombre ante los mercados, por ello presentan mayores niveles de endeudamiento y
su fuente de financiacion es generalmente externa (Pashley y Philippatos, 1990; Berger
y Udell, 1998; Robb, 2002; Fluck et al. 1998; Fluck, 1999).

Las empresas en fases iniciales y finales de su ciclo de vida también pueden
diferir en su nivel de asimetria de informacion, En este sentido, la evidencia empirica
apoya la hipotesis de mayores niveles de asimetrias en las empresas jovenes, debido a
que envian poca informacién sobre su negocio al mercado en relacion con las empresas
mas grandes y maduras (Peterson y Rajan, 1994; Berger y Udell, 1998; Texeira y
Coutinho, 2005).

Finalmente, las empresas también difieren en cuanto a su tamafio y edad
conforme avanzan en su ciclo de vida. Las compaiiias en sus primeras fases son
pequefias y jovenes, en comparacion con el tamafio y la edad de las empresas en la fase
de madurez o declive. Las empresas en la fase de madurez y declive generalmente
tienen un crecimiento externo -fusiones y adquisiciones de negocios-, mientras que las
empresas en su fase de crecimiento desarrollan sus recursos y capacidades internamente
-innovacion e investigacion y desarrollo- (Millar y Friesen, 1984, Bernardo y
Chowdhry, 2002; Texeira y Coutinho (2005).

Cada una de las fases del ciclo de vida es caracterizada por una o varias
decisiones financieras simultaneamente, las cuales deben ser resueltas de la forma
Optima para ayudar a la empresa en la transicion de una etapa a otra. La capacidad de la
empresa para realizar dicha transicién es muy importante ya que de eso depende su
supervivencia en su entorno.

Si bien, el ciclo de vida ha sido utilizado con mayor intensidad en los estudios
empiricos en esta Ultima década, no estd libre de problemas en su conceptualizacion.

Actualmente, existen al menos dos problemas en la comprension y uso del concepto de

64



IMPACTO DE LA ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION SOBRE EL VALOR
DE LA EMPRESA: UN ENFOQUE DINAMICO

ciclo de vida organizacional. Primero, no hay consenso del niimero de fases por las
cuales atraviesa la empresa, de igual forma no esta claro cuando cada fase comienza y
cuando finaliza (Lichtenstein y Lyons, 2008). En este sentido, literatura del ciclo de
vida corporativo encontramos modelos de tres (Lippitt y Schmidt, 1967; Scott, 1971;
Smith, Mitchell y Summer, 1985), cuatro (Kazanjian, 1988 y Quinn y Cameron, 1983),
cinco (Greiner, 1972; Galbraith, 1982; Gort y Klepper, 1982; Miller y Friesen, 1984;
Scott y Bruce, 1987), siete o diez etapas (Adizes, 1989) cada uno de éstos
fundamentados en la literatura del ciclo de vida. La mayoria de los modelos utilizan
variables de estructura, estratégicas/innovacion, organizacionales y recientemente,
variables financieras. Las etapas principales que han sido consideradas en el estudio del
ciclo de vida son: nacimiento, crecimiento, madurez y declive.

Segundo, no hay un consenso sobre la manera o metodologia que permita
identificar cada una de las etapas del ciclo de vida. Asi por ejemplo, Miller y Friesen
(1984), proponen una tipologia conceptual con base en el estudio de las historias de 36
empresas con al menos 20 afios de existencia. Determinaron cinco fases: nacimiento,
crecimiento, madurez, renovacion y declive. Una ventaja de esta tipologia es que
proporciona una base para el conocimiento de la evolucion que ha tenido la empresa.
Sin embargo, el principal problema es la gran cantidad de informacion requerida por
cada empresa para poder identificarla y asignarla a cada fase. Por su parte, Anthony y
Ramesh (1992), utilizan estimaciones univariantes, considerando: dividendos,
crecimiento de ventas, inversiones en capital y edad de forma individual y estimaciones
multivariantes (todas las variables participan) para identificar las etapas del ciclo de
vida de las empresas. Identifican tres etapas con el anélisis univariante (crecimiento,
madurez, estancamiento) y cinco etapas con el multivariante (crecimiento, madurez,

estancamiento, crecimiento/madurez y madurez/estancamiento). Las variables de
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clasificacidon en este estudio fueron: dividendos, crecimiento de las ventas, inversiones
de capital y la edad. Otra variable que también ha sido utilizada como una proxy para la
determinacion del ciclo de vida es el cash flow (Dickinson, 2005). Finalmente, la
variable edad ha sido una de las mas difundas en el estudio y determinacién de las fases
del ciclo de vida (Bell y McNamara, 1991; Borghesi et al. 2007). No obstante, la edad
podria dar una idea equivocada de la evolucidon de una organizacidon, ya que las
empresas pueden ser viejas y encontrarse en etapas iniciales de su ciclo. Esto puede
deberse a falta de habilidades y capacidades por parte del equipo directivo, falta de
recursos adecuados o porque los cambios estructurales necesarios no fueron realizados
en su momento (Lichtenstein y Lyons, 2008).

A pesar de los anteriores problemas de conceptualizacion el ciclo de vida
organizacional cada vez toma mayor relevancia puesto que, el cambio en una empresa
es inminente y constante conforme crece y evoluciona en su estructura (Downs, 1967,
Scott, 1971; Greiner, 1972; Torbert, 1974; Lyden, 1975; Lavoie y Culbert, 1978; Neal,
1978; Adizes, 1979; Kimberly, 1979; Miles, 1980; Quinn y Cameron, 1983; Miller y
Friesen, 1984). En este sentido, las empresas pueden diferenciarse segliin la etapa del
ciclo de vida en la cual se encuentren. Saber en donde esté situada la organizacion en el
ciclo de vida, en un momento dado, capacita a la direccion para tomar medidas
proactivas y preventivas para afrontar con antelacion o evitar los problemas futuros
(Adizes, 1999). El recorrido de la empresa a través de su ciclo de vida es un proceso
natural en el cual se asume la evolucion aprovechando las oportunidades de crecimiento
que se le presentan en cada una de sus fases de vida. De tal forma que, la empresa puede
presentar distintos valores de mercado a lo largo de su ciclo de vida.

La consideracion del ciclo de vida en el fendémeno de la diversificacion no es de

menor importancia, puesto que durante las ultimas tres décadas se ha visto a la
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estrategia de diversificacion como destructora del valor de mercado y poco
recomendable para llevarse a cabo. En este sentido, las empresas diversificadas podrian
ser menos descontadas o tener una prima de diversificacion dependiendo de la etapa del
ciclo de vida en la que se encuentren. Porque disfrutan de mayores o menores
oportunidades de crecimiento. El fenémeno de la diversificacion ha sido estudiado de
forma aislada de otros factores estructurales que puede afectar su relacién con el valor
empresarial. En los modelos propuestos hasta ahora se ha buscado una naturaleza
universalmente valida para el vinculo entre diversificacion y valor. Sin embargo, casi
siempre la estrategia de diversificacion serd, si acaso, traducida en resultados so6lo en
conjuncidn con la presencia de ciertos factores de contingencia (Bausch y Pils, 2009).
De acuerdo con esta perspectiva, la literatura sugiere que el tipo de entorno y estructura,
pueden ser algunos de los factores que interactiian con el tipo de diversificacion para

finalmente impactar el valor de la empresa. En consecuencia;

H;: Las empresas presentan diferentes caracteristicas financieras a lo largo de

sus vida, las cuales pueden ser clasificadas en etapas de vida.

Por la ausencia de un modelo universal del ciclo de vida y considerando las
limitaciones que conlleva utilizar s6lo una variable para la determinacion de las fases de
vida de una empresa se ha elegido una técnica multivariante, el analisis Cluster. Este
andlisis permitird agrupar a las empresas en cada fase de acuerdo a un conjunto de
variables que la literatura sefiala como relevantes. En este sentido, el presente trabajo no
es el primero en utilizar esta técnica para la determinacion del ciclo de vida
organizacional. Pashley y Philippatos, (1990), analizaron las caracteristicas de las

empresas que realizan la desinversion (cierre) de unidades de negocio utilizando dicha
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técnica. Los autores llegaron a la conclusion de que el andlisis Cluster puede vencer
algunas de las principales debilidades que derivan de la dependencia de una tUnica
variable. Asimismo, permite un mayor grado de objetividad en la identificacion de las
caracteristicas de la empresa en cada fase. La principal diferencia entre el estudio de
Pashley y Philippatos, (1990) respecto con la presente tesis, es que los autores utilizan
el ciclo de vida para determinar las causas por las que las empresas deciden cerrar
alguna de sus unidades de negocio y la muestra de estudio es del ambito anglosajon. En
tanto, que la presente tesis estudia el ciclo de vida organizacional para determinar en
qué fase las empresas presentan oportunidades de crecimiento y como afectan éstas en
la relacion de diversificacion y el valor de mercado. Pero ademads, nuestra muestra
proviene de un mercado con marcadas diferencias institucionales y legales, como es el
caso de los paises que conforman la Zona Euro.

En la presente, se ha optado por un conjunto de variables mucho menor a aquel
utilizado en el estudio de Pashley y Philippatos, (1990), debido a que nuestro proposito
es obtener una segmentacion de empresas lo mas objetiva posible y evitar potenciales
correlaciones con las variables utilizadas comiinmente en los modelos de diversificacion
(Lang y Stulz, 1994; Berger y Ofek, 1995; Rajan et al. 2000; Campa y Kedia; 2002;
Graham et al. 2002; Lamont y Polk, 2002; Villalonga, 2004a, 2004b). Estas variables
son: crecimiento de las ventas, cash flow, edad, tamano, rentabilidad, cuota de mercado
y madurez sectorial (Pashley y Philippatos, 1990; Grullon et al. 2000; DeAngelo et al.
2006; Borghesi et al. 2007; Lichtenstein y Lyons, 2008). Para una definicion detallada

de cada una de las variables ver la tabla I11.2.

I11.2.2 Influencia de las Oportunidades de Crecimiento
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El debate sobre el efecto de la estrategia de diversificacion en el valor de la
empresa continua abierto y las nuevas aportaciones en esta linea han dejado claro que el
vinculo entre estas dos variables es méas complejo de lo que se habia argumentado. En
este sentido, Baush y Pilis (2009), sefialan que el tipo de entorno y la estructura de la
compafiia pueden ser algunos de los factores que interactian con el tipo de
diversificacion para finalmente impactar el valor de la empresa. Derivado de lo anterior,
la diversificacion podria crear valor solo para las empresas cuyo entorno, estructura, y
otros factores contingentes se ajusten entre si. Bajo este panorama, nuestro proposito ha
sido, hasta el apartado anterior, profundizar en el andlisis del ciclo de vida de la empresa
que consideramos relevantes apoyados en los nuevos enfoques en el estudio de la
estrategia de diversificacion. A continuacion nos centramos en el planteamiento de las
hipdtesis sobre diversificacion y valor empresarial, pero tomando en consideracion el
posible efecto moderador propuesto en el apartado anterior y la inclusion de la segunda
variable moderadora, las oportunidades de crecimiento.

Uno de los argumentos fundamentales en la hipdtesis de creacion de valor es
que las empresas diversificadas pueden ser fundamentalmente diferentes de las
medianas sectoriales de las empresas especializadas. Estas medianas son cominmente
utilizadas como referencia en la comparacion del valor de los segmentos de las
empresas diversificadas. En este sentido, el descuento podria ser el resultado espureo de
un matching inapropiado entre empresas especializadas y los segmentos de las
compaiiias diversificadas (Villalonga, 2004b; Chevalier, 2000; Graham et al. 2002).
Especificamente, una de las caracteristicas que hacen incomparables a las medianas
sectoriales de las empresas especializadas y los segmentos de las empresas
diversificadas son las oportunidades de crecimiento que poseen. Esto es corroborado

por el estudio de Chevalier (2000), quien analiza las fusiones de empresas diversificadas
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antes y después que la fusion tiene lugar. Sus resultados muestran que los modelos de
inversion a través de los segmentos de empresas diversificadas, que han sido
interpretados como evidencia de la ineficiencia de los mercados internos de capital, ya
eran observados antes de la fusion. Sus conclusiones confirman que las oportunidades
de crecimiento son sistematicamente diferentes entre los conglomerados y las empresas
de un solo segmento.

En este sentido, es importante recordar que el valor de mercado de una empresa
estd conformado por el valor de los activos en funcionamiento y el valor de las futuras
oportunidades de crecimiento (Myers, 1977). En efecto, Kester (1984) y Danbolt et al.
(2002) argumentan que las oportunidades de crecimiento son en promedio mas del 50%
del valor de mercado de las empresas. Las oportunidades de crecimiento pueden incluir
proyectos de expansion, introduccion de nuevos productos, adquisiciones de otras
empresas, imagen de marca y hasta el mantenimiento y reposicion de los activos
existentes (Mason y Merton, 1985). La diferencia fundamental entre estos dos tipos de
inversiones es que el valor de las oportunidades de crecimiento dependen de la futura
discrecionalidad directiva, mientras que el valor de los activos en funcionamiento no
(Kole, 1991). De acuerdo con los argumentos anteriores las oportunidades de
crecimiento son una variable potencialmente importante en el estudio de la relacion
entre estrategia de diversificacion y valor de mercado empresarial.

En este marco de relacion especificamente, existen estudios que argumenta que
la diversificacion corporativa puede ser asociada a menores oportunidades de
crecimiento. En este sentido, es probable que las empresas diversificadas tengan
menores oportunidades de crecimiento en relacion con las empresas especializadas
simplemente porque las empresas diversificadas tienen pobres oportunidades de

inversion aun antes de diversificarse (Lang y Stulz, 1994; Stowe y Xing, 2006).
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De acuerdo con esta postura, Hyland y Diltz (2002) proponen que las empresas
diversificadas pueden tener pobres resultados e invertir menos en investigacion y
desarrollo (I+D) en comparacion con las empresas no diversificadas y en consecuencia,
las empresas diversificadas pueden tener menos oportunidades de crecimiento en sus
actividades actuales en relaciéon con empresas no diversificadas. Este resultado es
corroborado por el estudio de Morck y Yeung (1998), que argumentan que la
diversificacion corporativa puede incrementar el valor de una empresa en presencia de
activos intangibles, pero igualmente puede destruirlo cuando los activos intangibles, los
cuales son una proxy del crecimiento futuro, no estdn presentes. En el mismo sentido,
Lamont y Polk (2002), concluyen que los aumentos exodgenos en la diversidad de
oportunidades de crecimiento en la empresa debido a cambios en las oportunidades de
crecimiento en su sector estan negativamente relacionados con el valor de la empresa.
Sus resultados implican que el descuento por diversificacion no es debido a diferencias
en oportunidades de crecimiento entre empresas diversificadas y no diversificadas. De
la misma forma, Stowe y Xing (2006), concluyen que efectivamente las empresas
diversificadas presentan menores oportunidades de crecimiento en relaciéon con las
empresas no diversificadas y que el descuento por diversificacion es poco probable para
ser el resultado espureo de un control inadecuado de las diferencias en oportunidades de
crecimiento entre empresas diversificadas y empresas no diversificadas. En resumen, y
como se sefiala en Maksimovic y Phillips (2002), los conglomerados son menos
productivos que las empresas de un solo segmento de similar tamafo. Este hallazgo
plantea la posibilidad de que las empresas especializadas y diversificadas que operan en
el mismo sector no tengan las mismas oportunidades de inversion.

En sentido contrario, recientes estudios definen la estrategia de diversificacion

como un proceso dindmico y flexible en el cual las empresas ejercen sus oportunidades
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de crecimiento, no simplemente para capturar actuales sinergias, sino también en
anticipacion de futuras sinergias y complementariedades entre lineas de negocios
actualmente no relacionadas (Raynor, 2002). La estrategia de diversificacion puede ser
el resultado natural del crecimiento de la empresa y esto se deriva de dinamicas de las
estrategias de la empresa, las cuales maximizan el valor. De esta manera, la
diversificaciéon permite a la empresa explorar nuevas oportunidades productivas
mientras toma ventaja de sus sinergias (Gomes y Livdan, 2004). Asimismo, la
diversificacién puede crear valor aun cuando las empresas tienen pocas oportunidades
de inversion (Mackey, 2006).

En este marco de debate, es importante tomar en consideracion el enfoque de
opciones reales, que a pesar de no ser aplicado en la presente tesis su aportacion es
relevante para entender la dindmica de la diversificacion que se plantea. Este enfoque
define a la estrategia de diversificacion como un proceso de ejercer algunas de las
oportunidades de crecimiento que afronta la empresa (Bernardo y Chowdhry, 2002).
Conforme la empresa va creciendo y haciéndose més compleja tiende a ejercer sus
oportunidades de crecimiento. Por lo tanto, es logico esperar que las empresas
diversificadas tengan menores oportunidades de crecimiento respecto con la mediana
sectorial de las empresas especializadas. En este sentido, Bernardo et al. (2000),
demuestran una relacién positiva entre las opciones reales y el niimero futuro de
segmentos en el cual la empresa opera. Argumentan que empresas diversificadas
conformadas por segmentos con menores opciones reales, invierten menos en
investigacion y desarrollo (I+D), tienen mayores activos tangibles y son més grandes en
tamafio con relacion a las empresas de un solo segmento.

Derivado de lo anterior, el impacto de la estrategia de diversificacion no es

absoluto, mas bien es condicional de los recursos financieros y de las oportunidades de
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crecimiento de las empresas. En las empresas con altas oportunidades de crecimiento y
alto niveles de cash flow la diversificacion no destruye el valor de la empresa, sin
embargo, cuando no existen estas caracteristicas, la diversificacion impacta
negativamente el valor de la empresa (Ferris et al. 2002).

Esto es debido a que la estrategia de diversificacion desde el enfoque de
opciones reales es en si una opcion de crecimiento, mientras que las empresas no
diversificadas poseen aun la capacidad de expandirse a otros sectores.
Consecuentemente y considerando que las oportunidades de crecimiento forman parte
importante del valor de mercado de la empresa cabria esperar que las empresas
diversificadas exhiban un valor de mercado menor a aquel de las empresas no

diversificadas. Por consiguiente la hipdtesis general de este apartado es,

H,: El descuento de diversificacion es causado por las diferencias en
oportunidades de crecimiento entre empresas diversificadas y empresas

especializadas.

11.2.3. Impacto del Ciclo de Vida Organizacional en la Diversificacion

La estrategia de inversion de una empresa esta determinada por el
aprovechamiento de las capacidades, habilidades y activos que son la fuente de su
ventaja competitiva (Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984; Barney, 1991; Collis y
Montgomery, 1998). En este sentido, Bernardo y Chowdhry (2002) argumentan que las
empresas “aprenden” sobre sus recursos emprendiendo y observando los resultados de
sus inversiones reales. De esta forma, las empresas pueden realizar inversiones en

activos fisicos y de capital humano especializados. De igual forma, las empresas pueden
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realizar inversiones diferenciales para la creacion de barreras a la entrada que evitan o
retrasan la competencia (economias de escala, patentes, diferenciacion de productos,
entre otras). Estas inversiones especificas en la empresa se traducen en una variacion en
su conjunto de oportunidades de inversion (Smith y Watts, 1992). En efecto, segun el
estudio de Bernardo y Chowdhry (2002), las oportunidades de inversion de las empresas
pueden ser valuadas de forma diferente dependiendo de su base de recursos y de la fase
del ciclo de vida en la cual se encuentran. La evidencia empirica muestra que las
empresas podrian seguir un ciclo de vida el cual inicia con un proyecto especializado y
conforme tienen mas edad y aprenden de sus recursos y capacidades experimentardn
con mas proyectos, de esta forma haciéndose mas diversificadas o especializdindose
nuevamente (Mitchell, 2000; Bernardo y Chowdhry, 2002).

En este sentido, las empresas pueden diferenciarse seglin la etapa del ciclo de
vida en la cual se encuentren. Asi por ejemplo, las empresas pueden perseguir distintos
tipos de estrategias en cada una de las fases de su ciclo de vida (Lichtenstein y Lyons,
2008). Algunos estudios ha relacionado a la estrategia de diversificacion con la etapa de
madurez de la empresa. Especificamente, la conclusiones de estos estudios son que las
empresas en fase de madurez presentan menores ratios de crecimiento, mayor tamafio y
tienden a ser diversificadas conforme tienen mas edad (Mitchell, 2000; Klepper y
Thompson, 2006; Borghesi et al. 2007). En este sentido, las empresas pueden
diversificarse hacia sectores caracterizados por relativamente altos ratios de valor y salir
de sectores con bajos ratios de valor (Matsusaka, 2001; Khoroshilov, 2003; Burch et al.
2003; Gomes y Livdan, 2004; Borghesi et al 2007). Los estudios que han analizado la
relacién entre el crecimiento y la edad de la empresa encuentran que las empresas
cuando son maduras tienen un menor nivel de oportunidades con respecto a aquellas

empresas jovenes o en crecimiento (Mitchell, 2000; Klepper y Thompson, 2006). Esto
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puede deberse a que las empresas aprenden desde la experiencia, es decir, con la puesta
en marcha de actividades sencillas hasta afiadir actividades mas complejas, las cuales
expanden su abanico de opciones de crecimiento y conforme crecen van haciendo uso
de esas opciones de inversion. Estos argumentos conducen a planteamiento de la

siguiente hipotesis:

H, ,: Las empresas diversificadas en la fase de madurez con altas oportunidades
de crecimiento obtendran una prima de diversificacion. En tanto que, las

empresas diversificadas con bajas oportunidades tenderan a un descuento.

Las empresas en su fase de juventud o crecimiento presentan mayores niveles de
incertidumbre sobre sus recursos, ain no saben si tienen mds recursos especificos
(aquellos recursos que solo se aplican a una determinada actividad) o generales
(recursos que pueden ser utilizados en distintas actividades a través de los sectores), por
lo que iniciardn a experimentar con proyectos para observar sus resultados. Esto les
permitird centrarse en aquellas inversiones u oportunidades de negocios que exploten
mejor sus recursos (Bernardo y Chowdhry, 2002). En este sentido, la mejor forma de
que las empresas aprendan sobre sus capacidades y recursos es emprendiendo
proyectos, un camino para conseguir este objetivo es la diversificacion corporativa
(Matsusaka, 2001). En este sentido, las compaiiias que se expande en sus fases iniciales
(cuando tienen una mayor incertidumbre sobre sus recursos) han aprendido que tienen
mas recursos generales, lo que se traduce en valoraciones de mercado mas altas
(Bernardo y Chowdhry, 2002). Por su parte y en sentido contrario, Borghesi et al.
(2007) sefialan que las empresas jovenes que diversifican presentan un mayor descuento

a aquellas empresas diversificadas en fase de madurez, debido a que enfrentan
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superiores coste. No obstante, es necesario sefalar que el estudio de Borghesi et al.
(2007) solamente utiliza la edad para segmentar su muestra en empresas jovenes y
viejas, lo cual representa una debilidad puesto que la edad es una variable simplista para
resumir la evolucion de una empresa (Lichtenstein y Lyons, 2008). Por lo tanto, la

hipdtesis propuesta es,

H,,: Las empresas diversificadas en la fase de crecimiento presentaran una
prima de diversificacion, debido a que el principal componente de su valor

de mercado son sus oportunidades de crecimiento.

Conforme las empresas diversificadas crecen utilizan sus oportunidades de
crecimiento y su valor de mercado puede verse afectado negativamente (Bernardo et al.,
2000). Asimismo, es necesario considerar que de acuerdo a la teoria del ciclo de vida,
las empresas no necesariamente muestran algin momento inexorable para progresar por
una secuencia lineal de fases, pero mas bien, observan configuraciones de problemas,
estrategias y estructuras (Miller, 1981, 1987; Miller y Friesen, 1984). De tal forma que,
una empresa diversificada que va agotando sus opciones de inversion tiene dos
caminos: 1) encontrar una nueva linea de negocio con la cual expandirse nuevamente o
fusionarse o, ii) llegar al final de su trayectoria mediante el declive de su existencia. En
este sentido, el efecto de las oportunidades de crecimiento no esta del todo predicho. En

tal virtud;

H,.: Las empresas diversificadas en la fase de renovacion/declive presentan un

descuento de diversificacion.
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I11.2.4. Diversificacion y la Heterogeneidad Sectorial

En definitiva, ante la evidencia empirica mixta del efecto de la diversificacion
sobre el valor empresarial, algunos estudios han sefialado la necesidad de profundizar en
el andlisis del comportamiento de otras variables, especificamente se ha estudiado las
caracteristicas del sector en el cual las empresas participan. En este sentido, se ha
obtenido evidencia sobre la influencia del sector como variable moderadora de la
relacion estrategia de diversificacion y el valor empresarial (Christensen y Montgomery,
1981; Bettis, 1981; Bettis y Hall, 1982; Montgomery, 1985; Grant y Jammine, 1988; y
Montgomery y Wernerfelt, 1988). En la actualidad, también existen estudios que
consideran la posibilidad de que las caracteristicas sectoriales puedan influir en la
relacion entre estrategia de diversificacion y valor empresarial. Por ejemplo, Campa y
Kedia, (2002) y Villalonga (2004b) en su estudio analizan como las caracteristicas
sectoriales pueden influir en la probabilidad de convertirse en una empresa
diversificada. De la misma forma, Maksimovic y Phillips (2002) muestran como los
shocks sectoriales pueden afectar las decisiones de inversion de los conglomerados y de
las empresas especializadas. Sin embargo, los estudios precedentes no consideran
explicitamente la posibilidad de que empresas diversificadas puedan desempefiarse
mejor en algunos sectores que en otros, debido a sus diferentes caracteristicas.

En este sentido, Burch, et al. (2000; 2003) sefialan que el nivel de
conglomeracion estd negativamente relacionado con los factores sectoriales de
oportunidades de crecimiento y grado de concentracion. En otras palabras, sus
resultados implican que el nivel de conglomerados aumenta en sectores que enfrentan
una reduccidon en sus oportunidades de crecimiento y su grado de concentracion. El

entorno competitivo de un sector depende de los cambios en las condiciones dentro del
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mismo a largo plazo. Sectores en diferentes etapas de su ciclo de vida difieren en sus
oportunidades de crecimiento, dichas diferencias en el entorno tienen el potencial para
alterar la ventaja comparativa de los conglomerados respecto a las empresas
especializadas (Maksimovic y Phillips, 2008).

Basicamente, si los costes de transaccion de utilizar el mercado son altos
entonces podriamos observar compaiias multi-segmento, por el contrario si los costes
son bajos, entonces se observarian compaiiias especializadas compitiendo en sectores
diferentes (Coase, 1937). En consecuencia, el nimero de empresas diversificadas en un
sector puede incrementar debido a altos costes de transaccion y a la existencia de
economias de alcance en los sectores involucrados (Santalo y Becerra, 2006). Este
argumento tiene importantes implicaciones para la explicacion del descuento de
diversificacion, puesto que el efecto de esta estrategia podria no ser homogéneo a través
de todos los sectores. El hecho de que una empresa diversificada pueda crear valor o
destruirlo depende, en cierta medida, del nimero de empresas especializadas
compitiendo en su sector o de su participacion en el mercado. Es decir, depende de las
caracteristicas intrinsecas de cada sector (Santalo y Becerra, 2008). De acuerdo con los

argumentos anteriores proponemos las siguientes hipotesis:

H;: El efecto de la diversificacion no es homogéneo a traves de los sectores. En
los sectores con un gran numero de empresas especializadas habrd un

descuento de diversificacion.

De acuerdo con los apartados anteriores, las oportunidades de crecimiento
pueden hacer una diferencia entre obtener un descuento o no para las empresas multi-

segmento en relacion con las empresas especializadas. Si la concentracion de las

78



IMPACTO DE LA ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION SOBRE EL VALOR
DE LA EMPRESA: UN ENFOQUE DINAMICO

empresas especializadas en los sectores puede hacer variar el efecto de la diversificacion
a través de los sectores es interesante analizar su impacto en conjunto con las
oportunidades de crecimiento. Especificamente, nos interesa saber si en los sectores
dominados por empresas especializadas, como planteado por Santalo y Becerra (2008),
las empresas con altas oportunidades sufren de un descuento o por el contrario. En tal

virtud,
H;,: Las oportunidades de crecimiento pueden atenuar el efecto negativo
producido por la concentracion de competidores especializados que sufren

las empresas diversificadas.

I1.3. Modelos Empiricos

Para analizar la relacion entre la estrategia de diversificacion y el valor de
mercado de las empresas se parte de la especificacion del modelo ampliamente utilizado
en la literatura de diversificacion (Lang y Stulz, 1994; Berger y Ofek, 1995; Lins y
Servaes, 1999; Lamont, 1997; Shin y Stulz, 1998; Rajan et al. 2000; Lamont y Polk,

2002). En este sentido, se analiza el modelo [1] que designamos como bésico:

EViy = Bo + P1DIyy + B2SIZE; + P3CEX;t + P4PROFy + €4 [1]

La variable dependiente, EV; representa el exceso de valor que capta la
comparacion entre el valor de mercado de la empresa diversificada i y el valor de
mercado de una cartera de empresas especializadas operando en un sector similar.

La variable clave del modelo, DI;;, representa el indice de diversificacion para el

cual se ha construido dos variables cominmente utilizadas en la literatura de
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diversificacion, el indice Herfindahl, HERF;, y el indice de Entropia Total, TE;. El
tamaino de la empresa, SIZE;; es el logaritmo natural del activo total, CEX;; es el ratio
de inversiones de capital y PROF;; es el ratio de rentabilidad’. Como se puede apreciar,
este modelo basico es el propuesto en el estudio de Berger y Ofek (1995) que
ampliamente ha sido utilizado en el anélisis de la estrategia de diversificacion (Campa y
Kedia, 2002; Gomes y Livdan, 2004; Villalonga, 2004a, 2004b; Santalo y Becerra,
2008).

El objetivo de estimar este modelo al inicio de la presente tesis es corroborar la
existencia del tan difundido descuento de diversificacion para posteriormente extender
dicho modelo incluyendo las variables moderadoras propuestas en cada una de las
siguientes hipotesis. De acuerdo con los argumentos de destruccion de valor de la
estrategia de diversificacion se espera que f5;<0.

Para investigar si las oportunidades de crecimiento moderan el efecto de la
diversificacion sobre el valor empresarial se amplia el modelo basico [1] introduciendo
la interaccion de una variable dummy, GOD;;, (que toma el valor de 1 para empresas
con un alto nivel de oportunidades de crecimiento y 0 para las empresas con un bajo
nivel de oportunidades de crecimiento) con DI;;. El modelo final es:

EVie = Bo + (B1 + v1GOD;)DIyy + B,SIZE; + B3DEBT; + B4DIVye + BsPROF; + & [2]

La variable dependiente, EV;; representa el exceso de valor. La variable DI;; es
el indice Herfindahl de diversificacion, y es la variable clave de todos los modelos. Con
la finalidad de corroborar la robustes de los resultados se ha construido otra variable de
diversificacion en base al Indice de Entropia Total IE;,. Para medir las oportunidades

de crecimiento introducimos la variable GOD;; que es una dummy que da el valor de 1

7 Para una definicién detallada de todas las variables incluidas en los modelos ver la Tabla 2.2.
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para las empresas que tienen un nivel alto de oportunidades de crecimiento y 0 en otro
caso.

Las wvariables de control consideradas en el presente modelo han sido
comunmente usadas en el estudio de la diversificacion. La estrategia de diversificacion
ha sido asociada a un mayor tamafio empresarial, por ello se incluye la variable SIZE;;
que es el tamafio de la empresa, DEBT;, indica el ratio de deuda, DIV;; expresa los
dividendos pagados por la empresa y PROF;; es el ratio de rentabilidad. En este sentido
B representa el efecto de la diversificacion sobre el exceso de valor para empresas con
un bajo nivel de oportunidades de crecimiento (ya que GOD;, es igual a 0), mientras que
este impacto es medido por (B; + y;) para las empresas con un alto nivel de
oportunidades de crecimiento (puesto que, GOD;; es igual a 1).

La construccién de la variable GOD;;, la cual permite dividir la muestra en
empresas con un nivel alto y bajo de oportunidades de crecimiento tiene como base el
criterio utilizado en trabajos previos sobre oportunidades de inversion (Myers, 1977,
Smith y Watts, 1992; Gaver y Gaver; 1993; Baber, Janakiraman y Kang, 1996).
Encontrar la mejor medida para las oportunidades de crecimiento de las empresas ha
dado lugar a un amplio debate entre los académicos. Diferentes proxies han sido
utilizadas en la literatura financiera para capturar el conjunto de oportunidades de
inversion (Myers, 1977). Los tres principales tipos de proxies pueden ser clasificadas
en: medidas basadas en precios de mercado, en inversiones y medidas de varianza
(Kallapur y Trombley, 1999). El problema mas importante para medir adecuadamente
las oportunidades de inversion es que éstas son generalmente inobservables por los
outsiders. Asi por ejemplo, Smith y Watts (1992), miden las oportunidades de
crecimiento como el ratio del valor contable de los activos sobre el valor total de la

empresa (A/V). El ratio del valor de mercado sobre el valor contable del capital (MBE),
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también ha sido utilizado como una proxy del conjunto de oportunidades de inversion -
10S®- que enfrentan las empresas (Lewellen, Loderer, y Martin, 1987; Collins y
Kothari, 1989; Chung y Charoenwong, 1991; Smith y Watts, 1992). Asimismo, otra
medida del conjunto de oportunidades de inversion es el PER (ratio precio-ganancia)
utilizado en los estudio de Kester (1984); Chung y Charoenwong (1991); Smith y Watts
(1992). Si bien, cada uno de estos estudios ha aportado avances significativos en lo
referente a la medicion del conjunto de oportunidades de inversidon, nuevas
metodologias han sido propuestas por varios autores, especificamente nos referimos a
los estudios de Gaver y Gaver (1993) y Baber et al. (1996). Estos estudios proponen
realizar un andlisis factorial con todas las proxies cominmente utilizadas la literatura
financiera. El objetivo de esta metodologia es aislar el constructo subyacente que es
comun para todas las medidas, el cual posteriormente se utiliza para dividir la muestra
en empresas con y sin oportunidades de crecimiento (Gaver y Gaver, 1993).

Derivado de lo anterior, en el presente trabajo se ha optado por utilizar un factor
como la primera medida de las oportunidades de crecimiento, para realizar este

procedimiento se consideraron los siguientes ratios:

MVE,, + BVTA;, — BVE;,
TA;

MBA;, =

Donde MVE;, es el valor de mercado del capital, BVTA;, es el valor contable del
activo total, BVEj, es el valor contable del capital y 7A4;, es el valor contable del activo
total.

MBE;, = MVE,,/BVE,,

Por sus siglas en inglés “investment opportunity set”.
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Donde MVE, es el valor de mercado del capital y BVE;, es el valor contable del
capital.

R&D;; = RDE;;/TA;;

Donde RDE}, es los gastos de investigacion y desarrollo en el afio t, 74;, es el
valor contable del activo total.

Estas variables han sido utilizadas en otros trabajos relevantes en esta linea
(Gaver y Gaver, 1993; Baber et al. 1996; Adam y Goyal, 2008). Sin embargo, este tipo
de metodologia no estd libre de criticas negativas. En este sentido, Adam y Goyal
(2008)°, sefialan que de las distintas proxies utilizadas para medir el conjunto de las
oportunidades de inversion de una empresa, el ratio del valor de mercado sobre el valor
contable de los activos de la empresa (MBA) es el que contiene mayor informacion.
Asimismo, argumentan que la extraccion de un factor comun de entre todas las medias
comunmente utilizadas es poco probable para mejorar los resultados obtenidos en los
analisis en relacion con el ratio MBA. Por esta razon la segunda medida utilizada para
aproximarnos a las oportunidades de crecimiento sera el ratio MBA.

Para profundizar en las variables modeladoras de la relacion entre
diversificacion y valor empresarial se estudia si el efecto conjunto de las oportunidades
de crecimiento y las fases del ciclo de vida empresarial afecta dicha relacion. De
acuerdo con las hipotesis H,,, H,p H,., se estimard el modelo de la ecuacion [2] para
cada una de las fases determinadas en el analisis: crecimiento, estabilidad/madurez y

renovacion/declive.

? El estudio de Adam y Goyal (2008) utiliza el enfoque de las opciones reales para evaluar el desempefio
de varias proxies del conjunto de oportunidades de inversion (/0S). Los autores concluyen que es el ratio
del valor de marcado sobre el valor contable de los activos (MBA) es el que contiene la mayor
informacion de las oportunidades de inversion de una empresa. Mientras el ratio de inversiones de capital
(CAPX/PPE) tiene el peor desempefio como variable proxy para las oportunidades de inversion.
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GEVit = Bo + (B1 + 91GODy)Dly + B, SIZE; + B3 DEBT;y + B4 DIV + BsPROFye + £;¢ (3]

De tal forma que para la ecuacion [3] se espera que el efecto de la
diversificacién sobre el exceso de valor, GEV;;, sea positivo. Este efecto se captura por
(B1 + 1) para las empresas en la fase de crecimiento con altas oportunidades de
crecimiento (puesto que, GOD;; es igual a 1), mientras que para las empresas en esta
fase con bajas oportunidades dicho efecto se indica por ; (ya que, GOD;; es igual a 0).
En esta fase esperamos que (f; + @) > 0 y ademas que dicho efecto positivo sea el
mayor entre las fases del ciclo, debido a que entre las empresas que se expanden
aquellas que lo hacen en una etapa temprana aprovechan la incertidumbre de sus
recursos al tener opciones de crecimiento mas valoradas para expandirse (Bernardo y

Chowdhry, 2002).

MEV; = By + (B1 + A,GODy)DI;y + B,SIZE; + B3DEBT; + B4DIVyy + BsPROF;: + €;,[4]

Para la ecuacion [4], se espera que el efecto de la diversificacion sobre el exceso
de valor de las empresas en la fase de estabilidad/madurez, MEV;;, sea también positivo.
En este sentido f; representa el efecto de la diversificacion sobre el exceso de valor
para empresas con un bajo nivel de oportunidades de crecimiento en la fase de
estabilidad/madurez (ya que GOD;; es igual a 0), mientras que este impacto es medido
por (B; + A;) para las empresas con un alto nivel de oportunidades de crecimiento
(puesto que, GOD;; es igual a 1) en la misma fase del ciclo de vida.

Finalmente, para la ecuacion [5] esperamos que el efecto de la diversificacion
sobre el exceso de valor de las empresas en la fase de renovacion/declive, REV;;, sea

negativo. En este caso se espera que nuestro parametro de interés (f8; + &;) < 0 para
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las empresas con altas oportunidades de crecimiento en la fase de renovacion/declive,

mientras que para las empresas con bajas oportunidades de crecimiento en esta fase esta

determinado por f;(ya que GOD;; es igual a 0). De acuerdo con los argumentos de los

estudios mas recientes cabe la posibilidad de que las empresas en esta fase exhiban una

pequefia prima de diversificacion, pero en todo caso estd se espera que sea la menor en

relacion con las etapas de crecimiento y estabilidad/madurez.

REV; = By + (B1 + 6,GODy)DI; + B2SIZE; + B3DEBT; + [4D1Vyy + BsPROF; + €;¢ [5]

De acuerdo con las hipotesis presentadas en este apartado esperamos encontrar

el efecto de la diversificacion sobre el valor de la empresa de la siguiente forma

resumida en la presente matriz.

OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO

Figura II1.1 Efecto de la Diversificacion en el Valor Empresarial

Altas

Bajas

Mayor
Prima (+)

HZAb

Prima (+)

HZAa

Descuento (-)

H2.c

Descuento (-)

Descuento (-)

Descuento (-)

Hyp H,, H,,
Crecimiento Estabilidad/ Renovacién/
Madurez Declive
FASES DEL CICLO DE VIDA
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De acuerdo con el estudio de Santalo y Becerra (2008) el efecto de la
diversificacion sobre el valor de mercado de las empresas es heterogéneo a través de los
sectores. Con la finalidad de contrastar la hipotesis H3, se utiliza el modelo propuesto

por dicho estudio:

EVie = Bo + (B1 + 0:NSC;it)Dit + BoSIZE; + B3CEX;r + B4PROF; + & [6]

Donde EV;; representa el exceso de valor, D;; la diversificacion, medida a través
de una variable dummy que asigna 1 a las empresas diversificadas y 0 para las empresas
especializadas, NSC;;, representa el nimero de empresas especializadas en cada uno de
los sectores, SIZE;; es el tamafio de la empresa, CEX;; es el ratio de inversiones de
capital y PROF;; es el ratio de rentabilidad. En base a este modelo se puede comparar el
desempefio de las empresas diversificadas en sectores dominados por un gran nimero
de competidores especializados versus sus resultados en sectores con un numero
pequeiio de empresas especializadas. Se espera que §;>0, por el contrario el signo de la
variable de concentracion de empresas especializadas (NSC) se espera negativo.

Finalmente, se estima el modelo de Santalo y Becerra (2008) introduciendo
algunas modificaciones para corroborar el efecto conjunto del nimero de competidores

especializados y las oportunidades de crecimiento. El modelo es el siguiente:

EVie = Bo + (B1 + v1GOD;y + a;NSCDy)DI;e + BoSIZE; + P3CEX; + B4 PROF; + &;[7]

Donde EV; representa el exceso de valor, DI; es el indice Herfindahl de
diversificacion, GOD;; es una dummy que da el valor de 1 para las empresas que tienen

un nivel alto de oportunidades de crecimiento y 0 en otro caso. NSCD;;, es una variable
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dummy que asigna 1 para las empresas que participan en sectores dominados por
compaiiias especializadas (estan por encima de la media de NSC;) y 0 para empresas
participando en sectores dominados por compaiias multi-segmento (estan por debajo de
la media de NSCj,). Se introducen las mismas variables de control: SIZE;; es el tamafio
de la empresa, CEX;; es el ratio de inversiones de capital y PROF;; es el ratio de
rentabilidad. El efecto de la diversificacion para empresas con un alto nivel de
oportunidades de crecimiento participando en sectores no dominados por empresas
especializadas esta dado por (f8; + y1), para dichas empresas en sectores dominados
por empresas especializadas este efecto es capturado por (8, + y; + 61). En sentido
contrario, para las empresas con bajas oportunidades participando en sectores
dominados por empresas multi-segmento el parametro de interés es (f3; ), mientras que
para las empresas con bajas oportunidades en sectores dominados por empresas
especializadas es (f; + 6;). Nuestro interés es analizar si las oportunidades de
crecimiento pueden tener algiin impacto para las empresas diversificadas participando

en sectores dominados por competidores especializados.

I11.4. Datos y Metodologia

[11.4.1. Datos

Para el andlisis empirico de este trabajo se ha utilizado la base de datos
internacional Worldscope y la base europea AMADEUS. La base AMADEUS fue
utilizada especificamente para la variable edad. La muestra ha sido conformada por

paises de la Eurozona. Concretamente, se ha incluido: Alemania, Austria, Bélgica,
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Espaia, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia y Portugal. Tres paises han sido excluidos de
la muestra, Grecia, Luxemburgo y Paises Bajos, debido a que no proporcionaban datos
suficientes para la construccion de los indices de diversificacion y exceso de valor.

De acuerdo con la literatura de diversificacion'® se han eliminado aquellas
empresas que no tenian informacion sobre las ventas de sus segmentos'', aquellas que
no proporciona el cédigo SIC a nivel de cuatro digitos en el cual participan, las
empresas que no informan su coédigo SIC a nivel de cuatro digitos para alguno de sus
segmentos y las empresas cuyos activos totales y ventas estan proéximas a cero. Como
requisito adicional las empresas deben tener disponible informacion sobre su capital
total. Asimismo, se han eliminado las empresas del sector financiero (SIC 6000-6999) y
las empresas utilities (SIC 4900-4999). Finalmente, se ha considerado como empresas
no diversificadas aquellas que participan solamente en un segmento a nivel de 4-digitos,
y diversificadas las empresas que participan en dos o mds segmentos a nivel de 4-
digitos.

De acuerdo con la metodologia utilizada, una restriccion mas es impuesta para
la inclusion de las empresas en la muestra, y es que las empresas deben tener
informacion por lo menos para seis afios consecutivos desde 1995 a 2006. Esta
restriccion es una condicion necesaria puesto que se pierde un afo en la construccion de
algunas variables, un afo mas para la estimacion de los modelos en primeras
diferencias, y cuatro afios consecutivos para el test de correlacion serial de segundo
orden (Arrellano y Bond, 1991). Por lo tanto, la muestra final es un panel incompleto
con 700 empresas (4923 observaciones). En la tabla II1.3 se presenta una distribucion de

la muestra por paises.

' Especificamente, para la depuracion de la muestra se ha seguido los lineamentos marcados en los
trabajos de Berger y Ofek (1995), Campa y Kedia (2002), Villalonga (2004a) y Santalo y Becerra (2008).
" Fueron eliminados también los afios en los cuales las empresas reportan una diferencia de mas del 1%
entre la suma de las ventas de sus segmentos y sus ventas totales.
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I11.4.2. Metodologia de Estimacion

En la presente tesis se utilizan dos metodologias para alcanzar los objetivos
propuestos. En primer lugar, se realiza un analisis Cluster para ubicar a las empresas en
sus diferentes fases del ciclo de vida. En segundo lugar, los modelos propuestos son
estimados mediante Datos de Panel. A continuacion se detalla cada una de estas
metodologias.

El anélisis Cluster es una técnica multivariante, la cual agrupa objetos basdndose
en las caracteristicas que poseen. El andlisis Cluster clasifica objetos (es decir,
encuestados, productos, empresas, entre otros) de tal forma que cada objeto es muy
parecido a los que hay en el conglomerado con respecto a algin criterio de seleccion
predeterminado (Hair, Anderson, Tatham y Black, 1999:492). Los conglomerados
resultantes deben mostrar un alto grado de homogeneidad intra-grupo y un alto grado de
heterogeneidad inter-grupo. Sin embargo, la principal debilidad de esta técnica es que el
valor tedrico no es estimado empiricamente sino que utiliza el valor teorico
especificado por el investigador.

La literatura sefiala dos tipos de algoritmos para obtener los conglomerados:
jerarquicos y no jerarquicos. Los procedimientos jerarquicos clasifican objetos dentro
de un numero especificado de grupos (k), los cuales juntos deben satisfacer los
siguientes criterios:

1) Cada grupo debe contener al menos un objeto

2) Cada objeto debe pertenecer a un grupo

Estas condiciones implican que £ < n, donde n es el nimero total de objetos.
Por otro lado, los procedimientos jerarquicos no construyen una Unica particiéon con k

conglomerados, pero tratan todos los valores de & en el intervalo [1, n]. De esta forma,
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en los procedimientos jerarquicos los datos no son particionados dentro de un
conglomerado en particular en un solo paso. En su lugar, una serie de particiones es
llevada a cabo. Existen dos tipos de obtencion de conglomerados jerarquicos, de
aglomeracion y divisivos. En los métodos de aglomeracion, cada objeto empieza en su
propio conglomerado y en etapas ulteriores los dos conglomerados mas cercanos se
combinan entre si, dando lugar a uno nuevo. De esta manera, se reduce el namero de
conglomerados paso a paso. Los métodos divisivos, se empieza con un gran
conglomerado que contiene todos los objetos y en pasos sucesivos las observaciones
que son mas diferentes se dividen y dan pasos a conglomerados mas pequefios (Hair et
al. 1999:510). Los programas informaticos mas habituales utilizan métodos
aglomerativos, y los métodos divisivos actlian como métodos aglomerativos al revés,
los primeros son los mas comunmente utilizados en la investigacion. Los cinco
algoritmos mads utilizados para desarrollar los conglomerados son: método de
encadenamiento simple, encadenamiento completo, encadenamiento medio, método de
Ward y el método del centroide'>. En el presente estudio se utiliza el método de Ward,
el cual es uno de los métodos mas comunmente utilizado (Everitt, 1993). En el método
Ward la distancia entre dos conglomerados es la suma de los cuadrados entre dos
conglomerados sumados para todas las variables. En cada paso del procedimiento de
aglomeracion, se minimiza la suma de los cuadrados dentro del conglomerado para
todas las particiones obtenidas mediante la combinaciéon de dos conglomerados en un
paso previo (Hair, 1999:513).

Un aspecto relevante en el andlisis Cluster es la determinacién del niimero
optimo de conglomerados. Desafortunadamente no existen métodos completamente

satisfactorios para realizar esta tarea (Everitt, 1979, 1980; Hartigan, 1985). Dado que no

'2 Otros métodos jerarquicos son descritos en Rohlf (1970); Lukasova (1979) y Hansen y Tukey (1992).
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existe un criterio estadistico interno para la inferencia, tal como los test de significacion
estadistica de otros métodos multivariantes (Hair, 1999: 515). Una clase de regla de
parada es examinar algin tipo de medida de similitud o distancia entre los
conglomerados a cada paso sucesivo, donde la solucion cluster se define cuando la
medida de similitud excede a un valor especificado o cuando los valores sucesivos entre
los pasos dan un salto subito. Otras clases de técnicas han sido sugeridas, algunas
aplican una técnica estadistica o intentan adaptar un test estadistico. Asi por ejemplo,
Sarle (1983), desarrolla el criterio cubico de elaboracion de conglomerados (CCC)" el
cual ha dado buenos resultados en el caso de muestras grandes. Por su parte, Duda y
Hart (1973), proponen el ratio | —e(2)/] —e(1), donde | —e(2) es la suma de los
errores al cuadrado dentro de los conglomerados cuando los datos son particionados en
dos conglomerados, y ] — e(1), proporciona los errores al cuadrado cuando solo hay un
conglomerado. La hip6tesis de un solo conglomerado es rechazada si el ratio es mas
pequefio un valor critico especificado.

La metodologia utilizada para la estimacion de los modelos propuestos es datos
de panel. Esta metodologia ha sido elegida debido a la importancia de considerar dos
problemas que surgen cuando se analiza el efecto de la estrategia de diversificacion
sobre el valor de la empresa. Especificamente, los problemas de heterogeneidad
inobservable y de endogeneidad. Primero, a diferencia del analisis de seccion cruzada,
datos de panel permite controlar la heterogeneidad inobservable, caracteristica crucial
en los modelos propuestos, debido a que las empresas deciden diversificarse si poseen
los recursos (especificos o generales) adecuados para realizar las inversiones que mejor
los exploten. Dichos recursos son especificos para cada empresa (Matsusaka, 2001;

Bernardo et al. 2000; Bernardo y Chowdhry, 2002). Por lo tanto, para eliminar el riesgo

" Por sus siglas en inglés “Cubic Clustering Criterion”.
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de obtener resultados sesgados se ha controlado dicha heterogeneidad modelandola
como un efecto individual, 7;, el cual se elimina posteriormente tomando primeras
diferencias de las variables. Derivado de lo anterior, el termino error en los modelos,
&it, ha sido dividido en cuatro diferentes componentes. El primero es el efecto
especifico a nivel empresa, 7;. El segundo, d;, que mide el efecto especifico del tiempo
a través de las variables dummy temporales. El tercer componente, c;, que controla los
efectos especificos a nivel pais por medio de variables dummy. Finalmente, v;; es el
error aleatorio.

El segundo problema que nos ha motivado para elegir la metodologia de datos
de panel es la endogeneidad de la decision de diversificacion realizada por las empresas.
En este sentido, la literatura financiera del descuento de diversificacion ha analizado si
dicho descuento es el resultado de elecciones endogenas por parte de la empresa.
Diversas razones han llevado a esta conclusion, por ejemplo, Lang y Stulz (1994),
argumentan que las empresas presentan un descuento antes de diversificarse. Los
resultados de Graham et al. (2002) sefialan que las empresas diversificadas adquieren
unidades de negocios que ya presentan un descuento, por lo que reducen el valor de la
empresa diversificada. Asimismo, distintos estudios argumentan que el descuento puede
ser reducido, y en ocasiones convertirse en una prima, si se utilizan controles adecuados
para la endogeneidad de la decision de diversificar (Campa y Kedia, 2002; Gomes y
Livdan, 2004; Villalonga, 2004a, 2004b; Santalo y Becerra, 2008). Por lo anterior, la
endogeneidad puede ser un problema que ha sido controlado en los modelos propuestos
en el presente trabajo. Es por ello, que los modelos han sido estimados utilizando el
M¢étodo Generalizado de los Momentos (GMM), utilizando instrumentos. En concreto,
se han utilizado todas las variables del lado derecho en los modelos retardados. Al

identificar las variables independientes como enddgenas se toma un retardo adicional
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sobre la ecuacion, siendo los instrumentos validos, los retardos z-s para s > 2. Al tener
un modelo con variables retardadas, el estimador convencional de efectos fijos estara
sesgado. Para eliminar este problema y ganar eficacia, se aplica la solucion planteada
por Arellano y Bond (1991) de tomar como instrumentos validos desde #-2.

Finalmente, se han realizado los tests de errores de especificacion de los
modelos. En primer lugar, se utilizo el estadistico Hansen J de sobre-identificacion de
restricciones con la finalidad de contrastar la ausencia de correlacion entre los
instrumentos y el término error. Segundo, se ha utilizado el estadistico m,, desarrollado
por Arellano y Bond (1991), para contrastar la ausencia de correlacion serial de segundo
orden en los residuos en primeras diferencias. Tercero, se ha realizado tres contrastes de
Wald: z;, es un contraste de significacion conjunta de los coeficientes; z,, es un
contraste de significacion conjunta de dummies temporales y zz, es un contraste de
significacion conjunta de las variables dummy de paises.

Tabla I11.2 Definicion de las Variables

Variable Definicion

EVi = In[V /L;;(Vip)]

Donde, V;, es el capital total de la empresa, 7;(V;,), es el valor imputado
de la suma de los segmentos de la empresa como una empresa de un solo
segmento.

Lii (Vi) =

i

n
Al * [Ind;e (Vi /Al )med]

=1

Donde, I,(V;), es el valor imputado de la suma de los segmentos de la
empresa, Aly, son las ventas del segmento i, Ind;(V./Al,), es la mediana
del sector 7 del ratio del capital total a las ventas de las empresas de un
solo segmento. V, es el capital total de la empresa (valor de mercado del
capital comtin mas el valor contable de la deuda).

Exceso de Valor

El logaritmo natural del ratio del valor actual de una empresa a su valor
imputado es una medida de la pérdida o ganancia de valor de la
diversificacion. Un exceso de valor positivo indica que la diversificacion
incrementa el valor de los segmentos mas alla que el de las empresas
especializadas. Por el contrario, un exceso de valor negativo indica que
la diversificacion destruye el valor.
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n
Hl;; =1-— Z P?
-

l
Donde, n, es el nimero de unidades de negocio de la empresa, P;, es la

proporcion de las ventas de cada una las unidades de negocio respecto a
las ventas totales de la empresa. Valores del indice Herfindahl (Berry,
1971) cercanos a uno indican mayor grado de diversificacion y
viceversa.

Diversificacion n
TE, = Z P,In (1/P,)
i=1
Indice de Entropia Total, donde, P, es la proporcion de las ventas del
segmento 7,el nimero de segmentos en los que participa la empresa esta
representado por 7.
De acuerdo con la literatura sobre oportunidades de inversion (Myers,
1977; Smith y Watts, 1992; Gaver y Gaver; 1993; Baber et al. 1996) se
construyen como paso previo a la dummy dos variables:
a) 104, son las oportunidades de inversion construidas a partir de un
factor de tres variables:
MVE;; + BVTA;; — BVE;
MBA;, = it it it
TA;
Donde MVE,, es el valor de mercado del capital, BVTA;, es el valor
contable del activo total, BVE;, es el valor contable del capital y TA4;, es
el valor contable del activo total.
MBE;; = MVE;,/BVE;
Oportunidades de | Donde MVE;, es el valor de mercado del capital y BVE,, es el valor
Crecimiento contable del capital.

R&Dit = RDEit/TAit
Donde RDE;;, es los gastos de investigacion y desarrollo en el afio ¢, T4,
es el valor contable del activo total.

b) De acuerdo con Adam y Goyal (2008) se comprueba la robustez de
los modelos introduciendo solamente la variable MBA;; .

Finalmente, a partir de la variable 10;; como el ratio MBA;; se construye
la variable dummy GOD;, que toma el valor 1 para aquellas empresas
que tienen oportunidades de crecimiento por encima de la media y 0
aquellas empresas que tienen oportunidades de crecimiento por debajo de
la media.
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Ratio de Deuda

TD;
MC; +TDy + PSKj;

DEBT;, =

Donde TD;; es la deuda total de la empresa; MC;, es el valor de mercado
de la empresa; PSKj, es el valor de las acciones preferentes.

Dividendos

DIV,, = CDIVP;,JTA;

Donde CDIVP;, es los dividendos pagados en efectivo por la empresa en
el afio 7.

Ratio Inversiones

CEX;, = CAPEX;/TA;

Donde, CAPEX;,es las inversiones de capital, T4,, es el valor contable

de Capital del activo total en el afo .
PROF;; = EBIT;+ /Sit

Rentabilidad Donde, EBIT;, es el beneficio antes de intereses e impuestos, S;, es las
ventas de la empresa en el afio 7.
CFiy = (NIjt + BD;) /T Ay

Cash Flow Donde NI; es el resultado neto de la empresa en el afio ¢, BD;, es el valor

contable de los gastos de depreciacion de la empresa en el afo ¢, TA; es
el valor contable del activo total en el afo .

Crecimiento de las
ventas

GWREV = (Sit = Sit-1)/Sit-1

Donde S;;, son las ventas de la empresa en el afio ¢.

Tamario

SIZE; = In (TA;)

Donde T4;, es el activo total de la empresa en el afio ¢.

Retorno sobre
Activos

ROAit = EBITit/TAit

Donde, EBIT;, es el beneficio antes de intereses e impuestos, TA4;, es el
activo total de la empresa en el afio .

Cuota de Mercado

_Sit__
n
jzlsjt

MS]t =

Donde Sj, son las ventas de la empresa i que participa en el sector j en el
afio 7.

Numero de
Competidores
Especializados

N
NSCy = Z wirln(nye)
=1

Donde wj;;, es la proporcion de las ventas del segmento sobre las ventas
totales de la empresa correspondiente al segmento que participa en el
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sector / en el tiempo ¢ que pertenece a la empresa I. In(n;;), representa
el logaritmo natural del nimero de empresas especializadas que
participan en el sector / en el afio ¢.

Participacion del

N
MSSCy = Z wjer(msscy)
=1
Donde wj;;, es la proporcion de las ventas del segmento sobre las ventas

Mercado de . L.
C id totales de la empresa correspondiente al segmento que participa en el
ompetidores sector [ en el tiempo ¢ que pertenece a la empresa I. msscy;, representa
Especializados C o
la participacion del mercado de las empresas especializadas en el sector /
en el afio .
AGE=Ln(YEAR;;— INC;) donde INC;es la fecha de incorporacion de la
Edad empresa y YEAR;;es el aflo correspondiente al periodo de tiempo.

Madurez Sectorial

AGE},

SECTOR;; = =———
J 71 AGEj

Donde AGE, es la edad de la empresa i que participan en el sector j en el
afio ¢.

Tabla II1.3 Distribucion de 1a Muestra

Pais Numero de Porcentaje de Nimero de Porcentaje de

empresas Empresas Observaciones Observaciones
Alemania 284 42.01 1854 39.96
Bélgica 39 5.77 290 6.25
Espafia 46 6.80 327 7.05
Finlandia 72 10.65 540 11.64
Francia 81 11.98 580 12.50
Irlanda 32 4.73 228 491
Italia 70 10.36 457 9.85
Austria 35 5.18 251 541
Portugal 17 2.51 113 2.44
Total 676 100 4640 100

I11.5. Resultados

En esta seccion se presentan en primer lugar, los resultados obtenidos del

Andlisis Cluster para determinar el Ciclo de Vida de las empresas que conforman la
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muestra. En la sub seccion I11.4.2. se presentan los estadisticos descriptivos de la
muestra global y dividida por tipo de empresa (diversificada o especializada). Los
resultados del modelo basico y del modelo con la influencia de las oportunidades de
crecimiento son comentados en la seccion I11.4.3. En la sub seccion 111.4.4. se analiza el
efecto del ciclo de vida en los modelos que contemplan a las oportunidades de
crecimiento. Finalmente, los resultados del modelo de heterogeneidad sectorial son

resumidos en la seccion 111.4.5.

II1.5.1. Determinacion del Ciclo de Vida de la Empresa

Con la finalidad de examinar el ciclo de vida organizacional se realiza una
clasificacion de las empresas en grupos homogéneos utilizando el Andlisis Cluster con
base en las variables presentadas en la tabla II1.4. El Analisis Cluster es un analisis
exploratorio de datos, el cual ordena diferentes objetos dentro de grupos maximizando
la distancia inter-grupos y minimizando la distancia intra-grupos. La utilizacién de esta
técnica es mas eficiente que la simple agrupacion de las empresas en base a una sola
variable, como por ejemplo la edad.

Los algoritmos mas utilizados para desarrollar los conglomerados son: método
de encadenamiento simple, encadenamiento completo, encadenamiento medio, método
de Ward y el método del Centroide. En el presente estudio se utiliza el método de Ward,
el cual es uno de los métodos mas comunmente utilizado (Everitt, 1993). En el método
Ward la distancia entre dos conglomerados es la suma de los cuadrados entre dos
conglomerados sumados para todas las variables. En cada paso del procedimiento de
aglomeracion, se minimiza la suma de los cuadrados dentro del conglomerado para

todas las particiones obtenida mediante la combinaciéon de dos conglomerado en un
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paso previo (Hair, 1999:513). Como se sefiald en el apartado de la metodologia no
existe un método completamente satisfactorio para obtener el nimero 6ptimo de grupos
en el Analisis Cluster, sin embargo, una buen camino de vencer esta debilidad en la
practica es utilizar varios test estadisticos simultaneamente. Con la finalidad de alcanzar

un consenso sobre el nimero Optimo de grupos se ha optado por utilizar dos test,

pseudo-F'y pseudo-£*.

TABLA II1.4 Niimero Optimo de Clusters

Numero de Pseudo-F Pseudo-7
Clusters (PSF) (PST2)
10 4327.26 294.07
9 4537.58 285.63
8 4654.48 725.11
7 4910.42 450.59
6 5195.39 481.73
5 5351.86 784.93
4 5697.43 814.61
3 6484.26 1122.92
2 9213.74 1530.84
1 NA 9213.74

En esta tabla presenta los valores para los dos test estadisticos utilizados para determinar el nimero
optimo de clusters para la muestra, especificamente, el estadistico pseudo-F (PSF) y el pseudo-7* (PST2).
Para cada test los valores en negrilla indican el nimero probable de clusters.

Los valores estadisticos utilizados para determinar el numero 6ptimo de grupos
para el ciclo de vida se presenta en la tabla III.4. El estadistico Pseudo-F' (PSF)
identifica claramente dos clusters para la muestra. Por su parte, el estadistico Pseudo-#*
(PST2) confirma la posibilidad de dos clusters, sin embargo, la diferencia entre dos y
tres clusters bajo este test no es tan marcada como en el test anterior. Por esta razon se

ha realizado el analisis con ambas soluciones.
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El perfil de los clusters, obtenidos en base a sus valores medios, se presenta en el
panel A y B de la tabla IIL.5. La solucién con dos grupos muestra una distribucion del
78% de observaciones para el grupo I, mientras que so6lo el 22% se ubica en el grupo II.
EL grupo I presenta medias mayores en tamafio (SIZE), crecimiento de ventas
(GWREY) y edad sectorial (SECTOR). Por el contrario, el grupo II tiene mayores
medias en edad (LNAGE) y cash flow (CF). Sin embargo, no existe una diferencia
significativa en el cash flow entre los grupos. También es interesante apreciar que la
media del crecimiento de ventas (GWREYV) en el grupo II es negativa y con la mas baja
cuota de mercado (MS). Por estos motivos, se le ha denominado “Fase de Declive” al
cluster 11.

El grupo I presenta las caracteristicas de empresas que se encuentran en
desarrollo o un crecimiento constante, por su elevado ratio de crecimiento (0.119),
mayor tamano (11.901), mas alta cuota de mercado (0.007) y una rentabilidad y cash
flow positivo (0,049) y (0.078) respectivamente. Sin embargo, al poseer el mayor ratio
de crecimiento y de cuota de mercado conformado por un 69% de las observaciones nos
hace reflexionar sobre la posibilidad de que se encuentren empresas mas jovenes
incluidas, por esta razon se le ha llamado “Fase de Juventud/Crecimiento”.

La solucidn de tres clusters se encuentra en el panel C. Esta solucion distribuye
la muestra en un 28% de las observaciones para el grupo I, un 41% para el grupo Il y
un 31% de las observaciones para el grupo III. El perfil del grupo I tiene un tamafio
medio (10.731), un crecimiento medio de ventas (0.081) y el mas bajo cash flow
(0.059), promedio de edad (1.706) y la rentabilidad (0.019) de los tres grupos. En este
sentido, las variables podrian ser indicativas de una fase de crecimiento temprano, a
pesar de que el tamafio no es el menor de los tres grupos. Con respecto al grupo II se

puede observar que es el que tiene mayor tamafio (12.696), mayor cash flow (0.091),
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edad sectorial (0.468), rentabilidad (0.069) y cuota de mercado (0.010). El rapido
crecimiento de las ventas en este grupo aunado a la mayor participacion del mercado
podria estar dando sefiales de una fase de crecimiento o madurez inicial. Por el
contrario, el grupo III se mantiene con el mismo niimero de observaciones que en la
solucion de dos cluster (1418), al parecer este grupo estd caracterizado por el menor
tamafio (5.429) y un crecimiento negativo de ventas (-0.275). Sin embargo, goza de
valores medios positivos para la rentabilidad (0.058) y cash flow (0.080). Finalmente, el
tercer grupo no deja claro la determinacién de su fase, puesto que por un lado su lento
crecimiento en ventas y el menor tamafio podrian hablar de una fase de declive, pero por
el otro, una rentabilidad intermedia causa desconcierto. Las medias de los tres grupos
son estadisticamente diferentes entre ellos para la edad, tamafio, cash flow, crecimiento
de ventas, rentabilidad y edad sectorial, mientras que para la cuota de mercado las

medias no son estadisticamente diferentes entre los grupos I 'y II1.

Tabla II1.5 Fases del Ciclo de Vida

Panel A: Perfil de los dos clusters

Cluster 1 Cluster 11
(Juventud/ (Declive)
Crecimiento)
Variable Media Media
LNAGE 2.522 2.967
SIZE 11.901 5.429
CF 0.078 0.080
GWREYV 0.119 -0.275
SECTOR 0.435 0.418
ROA 0.049 0.058
MS 0.07 0.002
Observaciones 3222 1418
Panel B: Perfil de tres clusters
Cluster 1 Cluster 11 Cluster 111
(Crecimiento) (Estabilidad/ (Renovacion/
Madurez) Declive)

Variable Media Media Media
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LNAGE 1.706 3.077 2.967
SIZE 10.731 12.696 5.429
CF 0.059 0.091 0.080
GWREV 0.081 0.145 -0.275
SECTOR 0.386 0.468 0.418
ROA 0.019 0.069 0.058
MS 0.002 0.010 0.002
Observaciones 1304 1918 1418

En el Panel A y B se presenta los valores medios de las cinco variables que han sido utilizadas para
segregar la muestra dentro de tres clusters. LNAGE, representa la edad de la empresa y es medido como el
logaritmo natural de la edad de la empresa en el afio #; SIZE, es el tamafio de la empresa y es medido
como el logaritmo natural del activo total de la empresa en el afio #; CF, es el cash flow escalado por el
activo total en el afio #; GWREYV, representa el crecimiento de las ventas de la empresa medido como el
ratio de las ventas en el afio + menos las ventas del afo #-/ sobre las ventas del afio ¢-/; SECTOR,
representa la madurez (edad) del sector j al que pertenece la empresa i y es medido por el ratio de la Y de
la edad de todas las empresas que pertenecen a ese sector j sobre la Y de las edad de todas las empresas de
todos los sectores. ROA, es el beneficio antes de intereses e impuestos sobre el activo total; MS, es la
participacion del mercado de la empresa i en el aflo ¢. Los estadisticos- corresponden solamente para los
resultados del analisis con tres clusters.

Estadisticos-t para los clusters del Panel C
Estadistico-¢ para diferencia en medias entre el cluster 1y 1I.
LNAGE: t= -36.067%

SIZE: t=-46.309*
CF: t= -8.606*
GWREV: t= -3.372%
SECTOR: t= -8.244%*
ROA: 1= -7.464%*
MS: t= -6421%*
Estadistico-¢ para diferencia en medias entre el cluster de empresas II y II1.
LNAGE: t= 2.596%*
SIZE: t=133.044%*
CF: t= 3357%
GWREV: t= 20.131%
SECTOR: t= 5.258%
ROA: t= 2.626%*
MS: t= 06891*
Estadistico-f para diferencia en medias entre el cluster 1 y 111
LNAGE: t= -35.007*
SIZE: t= 95.642%*
CF: t= -4.058%
GWREV: t= 19.959%
SECTOR: t= -2.997%
ROA: t= -4.706*
MS: t=0.058

* Estadistico ¢ significativo al nivel 1%

Consideramos que la solucion de tres grupos ofrece una mayor panoramica de la

distribucion de las empresas al segmentarla de forma mas homogénea (28%, 41%, 31%)
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y un mayor detalle de las caracteristicas de cada grupo. Con la finalidad de adentrarnos
en los perfiles de cada uno de los tres grupos se presenta la tabla III.6 que contiene
variables financieras relevantes a través de cada uno de los clusters que pueden
contribuir a la determinacion de las fases del ciclo de vida.

Las empresas del cluster I tienden a tener el mayor nivel de oportunidades de
crecimiento, la media de competidores especializados mas alta, el menor indice de
diversificacion, tanto con la medida de entropia total como el indice Herfindahl, y el
menor nivel de deuda. Todas estas caracteristicas son propias de empresas en transicion
de la juventud al crecimiento. De acuerdo con los argumentos de la teoria del ciclo de
vida. Las oportunidades de crecimiento son gran parte del valor de mercado de las
empresas en su juventud, sin embargo les es mads dificil obtener financiamiento
(Stickney, 1996). En este sentido, las empresas mas jovenes disfrutan de mayores
oportunidades de crecimiento en relacion con las compafiias maduras (Jovanovic, 1982;
White, Sondhi y Fried, 1997; Mitchell, 2000; Borghesi et al. 2007). En las fases
iniciales del ciclo de vida las empresas pueden mostrar bajos niveles de deuda, porque
presentan un mayor nivel de asimetrias y es dificil conseguir financiacion en los
mercados, asi que son financiadas con capital interno y por dangeles financieros (Pashley
y Philippatos, 1990; Berger y Udell, 1998; Robb, 2002; Fluck et al. 1998; Fluck, 1999).
Esto se corrobora con el mas bajo nivel de endeudamiento que presentan las empresas
en este cluster (0.200). Asi mismo, cuando las fricciones de mercado son significativas
las empresas rentables con buenas oportunidades tienden a ser forzadas para elegir entre
el pago de dividendos y las estrategias de inversiones (Myers y Majluf, 1984). La
diversificacioén corporativa, como una estrategia de inversion, y el reparto de dividendos
compiten por los recursos de la empresa. En este sentido, si la empresa diversifica la

distribucion de dividendos seria mas baja y viceversa. En el presente cluster podemos
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apreciar que se tienen en media el indice mas bajo de diversificacion (0.050/0.256) y un
nivel de reparto de dividendos igual al del cluster III (0.017). Aunado a las
caracteristicas presentadas en la tabla II1.5 y las que se han descrito podemos denominar
al cluster I como “Fase de Crecimiento ™",

En el cluster II las empresas tienen el mas bajo nivel de oportunidades de
crecimiento, exceso de valor positivo, la més alta concentraciéon de empresas
especializadas, el mayor nivel de deuda y reparten en media menos dividendos que los
cluster I y IIl. Es posible que en este cluster las empresas ya se encuentren en
expansion, puesto que se refleja en un indice medio de diversificacion de 0.053/0.282
en relacion con el cluster III. El mayor nivel de deuda (0.246) puede ser el resultado de
un mayor financiamiento utilizado para crecer mas rapido, como es manifestado en la
variable de crecimiento de ventas, GWREV (0.145) y el mayor tamaio de todos los
clusters (12.696). Por otro lado, las empresas al tener buenas oportunidades de
crecimiento y fondos para poder ejercerlas, tanto internos como externos, pueden hacer
menor uso del reparto de dividendos como se muestra en este cluster, con una media de
(0.014). En este sentido, las empresas conforme crecen gozan de un mayor nivel de
transparencia y se han creado un nombre ante los mercados, por ello presentan mayores
niveles de endeudamiento y su fuente de financiacion es generalmente externa,
disminuyendo considerablemente el reparto de dividendos (Pashley y Philippatos, 1990;
Berger y Udell, 1998; Robb, 2002; Fluck et al. 1998; Fluck, 1999). De acuerdo, con las
caracteristicas financieras presentadas por este cluster se determina que las empresas de

este cluster estan pasando por una clara “Fase de Estabilidad/Madurez”.

'* Muchos estudios hacen referencia a etapas de Nacimiento y Juventud (Greiner, 1972; Gort y Klepper,
1982; Miller y Friesen, 1984). No obstante, en el presente estudio dichas etapas dificilmente podrian
presentarse por las caracteristicas de la muestra analizada. En este sentido, se trabaja con datos de
compailias publicamente cotizadas. En el apartado III. 3.1. se presenta la descripcion de la muestra.
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Finalmente, las empresas del cluster III tienen un nivel intermedio de
oportunidades de crecimiento en relacion con el cluster I, un exceso de valor negativo
pero no el de mayor descuento, los indices de diversificacion mas elevados de los tres
clusters y la menor concentracion de empresas especializadas. De acuerdo con la tabla
II1.5 se aprecia que el crecimiento de ventas (GWREYV) es el mas bajo y negativo de
todos los clusters. Esto es una sefial tipica de declive en la empresa, en la cual la
empresa a pesar de tener recursos tiene poca participacion en el mercado y sus
competidores van ganado terreno en su sector (Stickney, 1996; White, Sondhi y Fried,
1997). A pesar de que las empresas tienen los mas altos indices de diversificacion
(0.090/0.444) no tienen el mas bajo valor de mercado (-0.061), esto puede deberse a que
también tienen el menor nivel de concentracion de empresas especializadas (1.892). En
este sentido, Santalo y Becerra (2008) argumentan que las empresas diversificadas
pueden tener una prima o un menor descuento en aquellos sectores que no estan
dominados por empresas especializadas o que tienen una menor participacion de
mercado de competidores especializados. Asi mismo, las empresas en este cluster tienen
un nivel medio de deuda y de dividendos en relacion con los otros dos cluster, dejando
entre ver que debido a un estancamiento en su sector las empresas han optado por
distribuir sus beneficios entre sus accionistas. También es necesario notar que las
empresas en este cluster no tienen el mayor tamafio (SIZE) de los clusters. Sin embargo,
esto se puede deber a que la empresa estéd llevando a cabo una estrategia de desinversion
o cierre de algunas de sus unidades de negocios como una estrategia para mejorar su
rentabilidad o su liquidez (Pashley y Philippatos, 1990).

Ahora bien, el cluster III parece tener una combinacion de caracteristicas
financieras tanto de declive (por su crecimiento de ventas negativo y participacion del

mercado baja) como de una probable renovacidon (oportunidades de crecimiento
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intermedias). Desde el punto de vista de la teoria del ciclo de vida, la erosion de la
ventaja competitiva que caracteriza la etapa de madurez conduce a una inevitable
reestructuracion. En la cual las empresas pueden rejuvenecer sus operaciones por medio
de cambios estructurales (adquisiciones, fusiones o joint venture) o expandiéndose en
otros mercados (Gort y Klepper, 1982; Miller y Friesen, 1984). Las empresas intentan
liquidar los activos no rentables o productivos en orden de dirigir aquellos recursos a
nuevos proyectos que podrian generar ganancias. Es necesario considerar que el
concepto de una organizacion progresando unidireccionalmente por una serie de fases
predecibles es una vision demasiado simplista de la realidad (Tornatzky, et al. 1983).

Por lo anterior se le ha llamado a esta etapa “Fase Renovacion/Declive”.

Tabla II1.6 Variables Financieras entre los Clusters

Variable® Cluster 1 Cluster 11 Cluster 111
10, 3.209 2.264 2.986
EV, -0.151 0.001 -0.061
HI, 0.050 0.053 0.090
TE; 0.256 0.282 0.444
NSC;, 2.136 2.151 1.892
DEBT;, 0.200 0.246 0.202
DIV 0.017 0.014 0.017

Esta tabla presenta las variables financieras a través de los tres clusters. 10, son las oportunidades de
crecimiento para la empresa i en el afio . EV, es el exceso de valor de la empresa i en el afio ¢. HI, es el
indice de Herfindahl de la empresa i en el afio ¢. TE, es el indice de Entropia Total para la empresa i en el
afo #; NSC, es el numero de empresas especializadas en el sector j en el afio t. DEBT, es la deuda de la
empresa i en el afio 7. DIV, dividendos pagados por la empresa i en el afio ¢ Para un mayor detalle de las
medidas de cada una de las variables financieras ver la tabla III.2.

“Todas las variables son significativas entre los grupos. Con excepcién de: IH;, entre los clusters 1y 2;
NSC;, para los clusters 1y 2; DEBT;y DIV;, para los clusters 1y 3.

Cada una de las fases del ciclo de vida es caracterizada por una o varias
decisiones financieras simultaneamente, las cuales deben ser resueltas de la forma
Optima para ayudar a la empresa en la transicién de una etapa a otra. La capacidad de la

empresa para realizar dicha transicion es muy importante ya que de eso depende su
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supervivencia en su entorno. En definitiva, la teoria del ciclo de vida organizativo
permite apreciar la evolucidon continua de una empresa a través de sus caracteristicas
financieras mas relevantes. En resumen, se puede concluir que, cada una de las fases
presenta un perfil bien diferenciado de las empresas lo cual contribuird a mejorar los

resultados en el estudio de la relacion entre diversificacion y valor de mercado. Bajo

este panorama, podemos concluir que la hipotesis (H;) ha sido aceptada.

Figura II1.2 Fases del Ciclo de Vida

£ Crecimiento Estabilidad/ Renova'mon/
Madurez Declive \

Oportunidades

Oportunidades
(2.986)

Oportunidades
(2.264)

/ (3.209)
-

FASES DEL CICLO DE VIDA

En la figura III.1 se puede apreciar las fases del ciclo de vida organizativo para
la muestra de la zona Euro. De acuerdo con el analisis Cluster, y solamente mostrando
una variable financiera clave del presente estudio. Los primeros estudios del fendmeno
del ciclo de vida entendian la evolucidn de la empresa como un proceso unidireccional y
sin posibilidades de ser revertido (Lavoie y Culbert, 1978). Por su parte y en sentido

contrario, Romanelli y Tushman, (1986) sefialan que las organizaciones se desarrollan

por periodos de convergencia y divergencia relacionada mas con cambios en la
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tecnologia que con cambios en el crecimiento. Bajo el panorama anterior, las empresas
no necesariamente muestran algin momento inexorable para progresar por una
secuencia lineal de fases, pero mas bien, observan configuraciones de problemas,

estrategias y estructuras (Miller, 1981, 1987; Miller y Friesen, 1984).

I11.5.2. Estadisticos Descriptivos de los Modelos

Los estadisticos descriptivos para las variables de los modelos analizados se
presentan en la tabla III.7. En el Panel A, se observa los estadisticos de las variables de
diversificacion, el exceso de valor es en promedio negativo y con un descuento mas
pronunciado para la muestra de empresas diversificadas (-0.0813). Respecto a los
indices de diversificacion, el de Entropia Total en media es superior al Herfindahl,
0.5994 y 0.1153 respectivamente. La diferencia se debe principalmente a la
construccion de los indices. Por otro lado, en el Panel B se presentan las variables de
oportunidades de crecimiento. La muestra de empresas diversificadas tiene un mayor
nivel, con una media de 2.8219/1.0812 en relacidon con las empresas especializadas. Es
interesante observar que las empresas diversificadas tienen también un menor nivel de
concentracion de empresas especializadas en los sectores (2.0368), asi como una menor
participacion de mercado de empresas no diversificadas (0.1171). Finalmente, en el
Panel C se presentan las variables financieras mas comunmente utilizadas en los

modelos de diversificacion corporativa.
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Tabla II1.7 Estadisticos Descriptivos

Muestra Global Diversificadas Especializadas

Variable Media Mediana Media Mediana Media  Mediana

Panel A: Variables de Diversificacion

EVy -0.0608 -0.1015 -0.0813 -0.1185  -0.0358  -0.0729
HERF, 0.0633 0.0598 0.1153 0.1298 0.0000 0.0000
IE; 0.3214 0.1965 0.5994 0.6422 0.0000 0.0000

Panel B: Oportunidades de Crecimiento y Heterogeneidad Sectorial

10, 2.7508 1.9308 2.8219 1.9645 2.6642 1.8698
MBA,;, 1.0886 0.8445 1.0812 0.8540 1.0975 0.8338
NSC;, 2.0681 2.1780 2.0368 2.1522 2.1062 2.2718
MSSC;, 0.1326 0.1177 0.1171 0.1107 0.1516 0.1356

Panel C: Variables Financieras

PROF; 0.0344 0.0567 0.0232 0.0540 0.0481 0.0608
CEX; 0.0813 0.0405 0.0667 0.0398 0.0990 0.0411
SIZE;, 9.9231 10.9644 9.6004 10.7744 103165  11.1297
DIV, 0.0161 0.0078 0.0151 0.0080 0.0174 0.0077
DEBT;, 0.2201 0.2120 0.2267 0.2248 0.2121 0.1963
Obs 4640 2549 2091

La Tabla III.7 presenta los estadisticos descriptivos para la muestra global y subdividida en
empresas diversificadas y especializadas. EV}, es el exceso de valor para la empresa i en el afio ¢,
HERF, es el indice Herfindahl de diversificacion, [E;, es el indice de Entropia Total de
Dievrsificacion, PROF}, es el ratio de rentabilidad, CEXj, es el ratio de inversiones de capital
escalado por activo total, /0,y MBA;, son variables de oportunidades de crecimiento, SIZEj, es el
tamafio, NSCy, es el nimero de empresas especializadas en el mecado, MSSCy, es la participacion
del mercado de empresas especializadas, DIV, son los dividendos pagados y DEBT;, es el ratio de
la deuda. Para un mayor detalle de la construccion de las variables ver la tabla I1.2.

I11.5.3. Modelo Basico e Influencia de las Oportunidades de Crecimiento

En la tabla III.8 se presentan los resultados de la estimacion del modelo basico
que incluye un conjunto de variables de control tradicionalmente utilizadas en la
literatura de la diversificacion. El modelo basico es estimado primero con el indice

Herfindahl y posteriormente con el indice de Entropia Total. Posteriormente se analizan
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los resultados del modelo extendido, en el cual la variable clave son las oportunidades
de crecimiento.

Analicemos en primer lugar los resultados del modelo basico con el indice
Herfindahl en la columna I. Consistente con la teoria del descuento de diversificacion el
mercado valora negativamente la diversificacion. El coeficiente estimado para la
diversificacién (DI;) es negativo (-0.1959). En este sentido, se encuentra apoyo a los
argumentos tradicionales de una estrategia que destruye valor a través de:
sobreinversion (Stulz, 1990), la subvencién cruzada (Meyer et al., 1992), los mercados
de capital interno ineficientes (Lamont, 1997; Shin y Stulz, 1998; Scharfstein y Stein,
2000) y a la busqueda de beneficios privados por parte de los directivos en detrimento
de la maximizacion de la riqueza de los accionistas (Amihud y Lev, 1981; Jensen, 1986;
Morck, Shleifer y Vishny, 1990; Jensen y Murphy, 1990), entre otras. Estos resultados
son consistentes con los trabajos de Lang y Stulz (1994), Berger y Ofek (1995), Rajan et
al. (2000), Lamont y Polk (2002).

En relacion a las variables de control, el tamafio (SIZE;) presenta un coeficiente
positivo y significativo. Como sefialan las teorias de poder de mercado y economias a
escala las empresas diversificadas tienden a ser mas grandes afectando positivamente su
valor de mercado. Como se esperaba, tanto los coeficientes de rentabilidad (PROF;) e
inversiones en capital (CEX;) son positivos y significativos. Las inversiones en
funcionamiento tienden a ser mayores conforme la empresa crece y se diversifica.

Los resultados del modelo basico con el indice de Entropia Total se presentan en
la columna II. La relacién negativa de la diversificacion sobre el exceso de valor se
corrobora, sin embargo en un nivel menor (-0.0474). Las variables de control mantienen

la misma relacidon que en el modelo del indice Herfindahl.
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Tabla I11.8 Estimacion del Modelo Basico

I I
Variable (Herfindahl) (Entropia)
Constante -0.4014* -0.4029**
(0.1073) (0.1110)
DI, -0.1959* -0.0474%*
(0.0326) (0.0212)
SIZE;, 0.0321%* 0.0341*
(0.0090) (0.0093)
CEX, 0.1428* 0.1436*
(0.0020) (0.0023)
PROF; 0.0756* 0.0896*
(0.0069) (0.0068)
z; 4295.90 (4) 4470.86 (4)
) 78.44 (7) 61.01 (7)
z3 7.91(9) 9.02 (9)
m; -9.67 -9.29
m; -0.18 0.24
Hansen 321.32 (220) 319.01 (220)

Las regresiones son realizadas con el panel descrito en la tabla II1.3. La definicion de las variables se
encuentra en la tabla II1.2. El resto de la informacion es: a) Errores estandar asintdticos bajo
Heterocedasticidad entre paréntesis. b) *, ** y *** indican el nivel de significatividad al 1%, 5% y
10%, respectivamente. c) z; es el test Wald de significacion conjunta de los coeficientes reportados,
asintoticamente distribuidos como una y* bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. d) z, es el test Wald de significacion conjunta de las dummies temporales,
asintéticamente distribuidos como una y bajo la hipétesis nula de no relacién, grados de libertad
entre paréntesis. €) z; es el test Wald de significacion conjunta de las dummies de paises,
asintéticamente distribuidos como una > bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. f) m; es un test de correlacion serial de orden i usando los residuos en primeras
diferencias, asintoticamente distribuidos como N(0,1) bajo la hipdtesis nula de ausencia de
correlacion serial. g) Hansen es un test de sobreidentificacion de restricciones, asintoticamente
distribuidos como una y° bajo la hip6tesis nula de ausencia de correlacion entre los instrumentos y el
término error, grados de libertad entre paréntesis.

En general, los modelos de la tabla III.8 confirman la visiéon de una estrategia

que es valorada negativamente por el mercado. Dicha valoracion es robusta a la

inclusion de diferentes medidas de diversificacion corporativa. Es necesario enfatizar

que estos argumentos se encuentran en linea con una Optica tradicional de la

diversificacion, que si bien ha sido ampliamente soportada, es el efecto promedio de la

estrategia de diversificacion sobre el valor de la empresa sin considerar potenciales

variables moderadoras.
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I11.5.4. Impacto de las Oportunidades de Crecimiento en la relacion de la Estrategia de

Diversificacion y el Valor Empresarial.

Los resultados de los modelos para analizar la influencia de las oportunidades de
crecimiento se encuentran en la tabla II1.9. En la columna I se reportan los resultados
con el indice Herfindahl. El impacto de la diversificacion para las empresas con altas
oportunidades de crecimiento es positivo y significativo (-0.3106 + 0.4869 = 0.1763).
Por el contrario, el efecto para las empresas con un bajo nivel de oportunidades de
crecimiento es negativo (-0.3106). Por lo tanto, la hipotesis H, es corroborada,
apoyando los argumentos del impacto positivo de las oportunidades de crecimiento en
la relacion entre la estrategia de diversificacion y el valor de mercado de las empresas.
En este sentido, los resultados se encuentran en linea con los obtenidos por Ferris et al.
(2002), que sefalan que para las empresas con altas oportunidades de crecimiento y alto
niveles de cash flow la diversificacién no destruye el valor de la empresa, sin embargo,
cuando no existen estas caracteristicas, la diversificacion impacta negativamente el
valor de la empresa. Asimismo, Chevalier (2000) concluye que las oportunidades de
crecimiento son sistematicamente diferentes entre los conglomerados y las empresas de
un solo segmento. En consecuencia, cuando las empresas diversificadas estan
conformadas por segmentos con buenas opciones de inversion tienden a obtener un
efecto positivo en su valor de mercado (Bernardo et al., 2000). De igual forma, Hund,
Monk y Tice (2012) concluyen que el descuento de diversificacion es el resultado de un
incorrecto matching de empresas diversificadas que son viejas, grandes y menos volatil
con empresas especializadas que son mas jovenes, mds pequefias y mas volatiles.
Finalmente, la diversificacion corporativa puede incrementar el valor de una empresa en

presencia de activos intangibles, pero igualmente puede destruirlo cuando los activos
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intangibles, los cuales son una proxy del crecimiento futuro, no estan presentes (Morck
y Yeung, 1998).

El presente trabajo no es el primero en estudiar las oportunidades de crecimiento
como una posible explicacion para el descuento de diversificacion, puesto que dicho
fenomeno ya ha sido analizado anteriormente, por ejemplo encontramos el estudio de
Stowe y Xing (2006). Sin embargo, tres diferencias principales pueden mencionarse. En
primer lugar, Stowe y Xing (2006) para el estudio de la influencia de las oportunidades
de crecimiento ajustan la medida de exceso de valor de Berger y Ofek (1995).
Especificamente, el ajuste lo realizan en el valor imputado de las empresas. El ajuste
utilizado por los autores podria ocasionar que cada segmento de las empresas
diversificadas dentro de un mismo sector sea comparado con diferentes empresas
especializadas en dicho sector en base a sus oportunidades de crecimiento. Mientras que
el presente estudio controla el impacto de las oportunidades de crecimiento del lado
derecho del modelo con una variable dummy. Consideramos que esta es una mejor
forma para capturar el efecto real de las oportunidades de inversion en el debate del
descuento de diversificacion. En segundo lugar, la medida utilizada para el estudio de
las oportunidades de crecimiento es distinta. Stowe y Xing (2006) utilizan la proxy de
inversiones de capital sobre activo total'> mientras que en los modelos de este trabajo se
utiliza como proxy un factor obtenido a partir de tres variables sefialadas como
relevantes en la literatura: ratio de valor de mercado sobre el activo total, el ratio de
valor de mercado sobre el valor contable del capital y los gastos en investigacion y
desarrollo. El objetivo de esta metodologia es aislar el constructo subyacente que es

comun para todas las medidas, el cual posteriormente se utiliza para dividir la muestra

' Stowe y Xing (2006) también utilizan el ratio de inversiones de capital neto de depreciacion sobre
activo total para checar la robustez de sus resultados. Sin embargo, los resultados de estas estimaciones
no son reportados en su trabajo.
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en empresas con y sin oportunidades de crecimiento (Gaver y Gaver, 1993). Es
necesario enfatizar que la proxy utilizada en el estudio de Stowe y Xing (2006) es la que
contiene menor informacidon sobre las oportunidades de inversion de la empresa de
acuerdo con el andlisis de Adam y Goyal (2008). Finalmente, nosotros estudiamos el
fendémeno de descuento de diversificacion entre empresas diversificadas y
especializadas mientras que Stowe y Xing (2006) se centran en una muestra de
empresas diversificadas solamente. Su objetivo es estudiar el descuento antes y después
del incremento de los segmentos de las empresas diversificadas.

En relacion con las variables de control, el tamafio tiene un efecto positivo y
significativo, confirmando los argumentos de la teoria del poder de mercado y las
economias de escala. El coeficiente de la deuda es positivo, confirmando los
argumentos del efecto coaseguro (Lewellen, 1971). El efecto coaseguro surge de operar
unidades de negocios con cash flows correlacionados imperfectamente, lo que le otorga
a la empresa diversificada una mayor capacidad de endeudamiento en comparaciéon con
empresas especializadas de similar tamafio. De esta forma la capacidad de
endeudamiento crea valor al incrementar la desgravacion fiscal de intereses. Las
empresas envian informacién al mercado a través de sus decisiones financieras. En este
sentido, los dividendos son un mecanismo de transmision de informacion (Abeyratna et
al., 1993). De acuerdo con estos argumentos el coeficiente de dividendos tiene un signo
positivo que apoya a la teoria de sefiales. Las empresas distribuyen sus dividendos como
sefal de que se estan explotando exitosamente sus oportunidades de inversion (Miller y
Rock, 1985). La rentabilidad es la Gltima variable de control del modelo propuesto para
el estudio de la diversificacion. Como se puede apreciar esta variable también tiene un

signo positivo como se esperaba. La rentabilidad afecta positivamente el valor de la
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empresa independientemente si es diversificada o especializada (Servaes, 1996). En
base a los resultados obtenidos la hipotesis H, es aceptada.

Con la finalidad de corroborar la robustez de los resultados obtenidos se estim6
el modelo anterior sustituyendo el indice Herfindahl por el indice de Entropia total.

Estos resultados pueden observarse en la columna II de la tabla IIL.9.

Tabla II1.9 Estimacion del Modelo con Oportunidades de Crecimiento

I I
Variable (Herfindahl) (Entropia)
Constante -0.3572* -0.4937*
(0.0600) (0.1001)
DI, -0.3106* -0.1938*
(0.0191) (0.0201)
DI, GOD,, 0.4869%* 0.4496
(0.0156) (0.0214)
SIZE; 0.0220* 0.0363*
(0.0052) (0.0084)
DEBT, 0.3771* 0.3261*
(0.0265) (0.0499)
DIV, 0.5747* 0.4361%*
(0.0575) (0.0839)
PROF; 0.0573* 0.0624*
(0.0058) (0.0064)
z; 3281.86 (6) 947.50 (6)
z; 425.99 (7) 58.86 (7)
z3 15.84 (9) 8.92(9)
my -9.52 -9.21
m; -0.40 0.10
Hansen 409.73 (306) 397.31 (306)

Las regresiones son realizadas con el panel descrito en la tabla II1.3. La definicion de las variables se
encuentra en la tabla III1.2. El resto de la informacion es: a) Errores estandar asintdticos bajo
Heterocedasticidad entre paréntesis. b) *, ** y *** indican el nivel de significatividad al 1%, 5% y
10%, respectivamente. ¢) z; es el test Wald de significacion conjunta de los coeficientes reportados,
asintoticamente distribuidos como una y* bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. d) z, es el test Wald de significacion conjunta de las dummies temporales,
asintoticamente distribuidos como una y* bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. e) z; es el test Wald de significaciéon conjunta de las dummies de paises,
asintoticamente distribuidos como una y* bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. f) m; es un test de correlacion serial de orden i usando los residuos en primeras
diferencias, asintoticamente distribuidos como N(0,1) bajo la hipdtesis nula de ausencia de
correlacion serial. g) Hansen es un test de sobreidentificacion de restricciones, asintoticamente
distribuidos como una y” bajo la hipétesis nula de ausencia de correlacion entre los instrumentos y el
término error, grados de libertad entre paréntesis.
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Para las empresas que tienen un nivel alto de oportunidades de crecimiento el
efecto de la diversificacion es positivo y significativo (-0.1938 + 0.4496 = 0.2558). Por
el contrario, el efecto negativo se mantiene para las empresas con bajas oportunidades
de crecimiento (-0.1938). Por otra parte, las variables de control se mantienen la misma
relacion con el exceso de valor corroborando la robustez de los resultados. Los modelos
de oportunidades de crecimiento han sido estimados también con el ratio MBA (ratio de
valor de mercado al valor de activo total) como una alternativa para checar la robustez
de los resultados obtenidos. En sintesis, el descuento de diversificacion puede ser
explicado, en parte, por la diferencia en oportunidades de crecimiento entre empresas

diversificadas y especializadas.

II1.5.5. Influencia del Ciclo de Vida Organizacional en los Modelos de Diversificacion

Los resultados de los modelos tomando en consideracion las fases del ciclo de
vida son presentados en la tabla III.10. En primer lugar se analizan los resultados de la
fase de crecimiento, en la columna I. El efecto de la diversificacion para las empresas
con un nivel alto de oportunidades en esta fase es positivo (-0.4326 + 1.0574 = 0.6248),
en tanto que este mismo efecto para las empresas con bajas oportunidades de
crecimiento es negativo (-0.4326). Estos resultados dan apoyo a la hipotesis H,p De
acuerdo con lo esperado, son las empresas que conforman esta etapa del ciclo las que
obtienen un efecto positivo de la diversificacion. En este sentido, Bernardo y Chowdhry
(2002) concluyen que las empresas que se expanden en fases tempranas de su ciclo
pueden obtener mayores beneficios en comparacion con las empresas maduras.
Respecto a las variables de control estas permanecen con la misma relaciéon que el

modelo estimado para la muestra global en la tabla I11.9 y IIL.10.
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Para la fase de estabilidad/crecimiento, columna II. Se puede apreciar que el
efecto de la diversificacion para las empresas con altas oportunidades de crecimiento es
positivo y significativo, aunque menor en relacion con la fase de crecimiento (-0.4078 +
0.5118 = 0.1040). Para las empresas en esta misma fase pero con oportunidades bajas el
efecto es también negativo (-0.4078). El efecto de la diversificacion en el caso de
empresas maduras no necesariamente es un descuento, este dependera de si o no las
empresas tienen opciones de inversion que el mercado valore positivamente. La prima
obtenida por el grupo de empresas maduras en menor en relacién con la del grupo de
empresas en crecimiento. Sin embargo, esto puede ser justificado por los estudios de
Mitchell (2000) y Klepper y Thompson (2006) que han analizado la relacion entre el
crecimiento y edad de la empresa concluyendo que las empresas cuando son maduras
tienen un menor nivel de oportunidades con respecto a aquellas empresas jovenes o en
crecimiento. En este sentido, el enfoque de opciones reales también hace su
contribucion al sefalar que las empresas multi-segmento pueden ser descontadas por el
mercado porque han ejercido sus oportunidades de crecimiento en relacion a las
empresas especializadas. En base a estos resultados se encuentra apoyo a la hipotesis
H,,. En general, todas las variables de control permanecen idénticas.

Finalmente, en la columna III se presentan los resultados para el grupo de
empresas en una fase de renovacion/declive. Este grupo tienen un efecto ligeramente
positivo para las empresas que gozan de altas oportunidades de crecimiento (-0.2221 +
0.2492 = 0.0282) en relacién con sus contrapartes, que tienen bajas oportunidades (-
0.2221). De acuerdo con estos resultados la hipotesis H, . no es apoyada en este trabajo.
Sin embargo, es interesante analizar la probable fuente de esta prima. En los resultados
del analisis cluster este grupo tenia oportunidades de crecimiento intermedias, una

rentabilidad positiva y el nimero de competidores especializados es el menor de los tres
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grupos. De acuerdo con Santalo y Becerra (2008) las empresas diversificadas en
sectores que son dominados por empresas especializadas sufren de un descuento, por el
contrario la diversificacion es positiva en sectores dominados por empresas multi-
segmento. Los argumentos anteriores podrian explicar el por qué estds empresas
presentan una prima de diversificacion. Finalmente, todos los modelos de oportunidades
de crecimiento han sido estimados también con el ratio MBA (ratio de valor de mercado
al valor de activo total) como una alternativa para checar la robustez de los resultados

obtenidos.

Tabla I11.10 Estimacion del Modelo con Oportunidades de Crecimiento
Por Fases del Ciclo de Vida (Herfindahl)

I 11 11
Crecimiento Estabilidad/ Renovacion/
Variable Madurez Declive
Constante -0.2975%* -0.7533** 0.2956
(0.0537) (0.0352) (0.4733)
DI -0.4326* -0.4078* -0.2221*
(0.0149) (0.0153) (0.0810)
DI, GOD; 1.0574%* 0.5118* 0.2492*
(0.0150) (0.0075) (0.0978)
SIZE;, 0.0055 0.0588* -0.0311**
(0.0046) (0.0027) (0.0133)
DEBT; 0.3146* 0.4554* 0.2874%*
(0.0176) (0.0151) (0.1316)
DIV, 1.1846 1.7246* -0.4762%*
(0.0267) (0.0440) (0.2353)
PROF;, 0.0431* -0.0165* 0.0428%**
(0.0051) (0.0034) (0.1983)
z; 14375.66 (6) 8181.05 (6) 160.90 (6)
Z; 6566.73 (7) 9523.43 (7) 18.49 (7)
Z3 376.87 (9) 4302.03 (9) 2.86 (9)
m -6.08 -4.15 -4.45
m; 0.12 -1.42 0.36
Hansen 210.92 (227) 237.10 (199) 194.89 (187)

Las regresiones son realizadas con el panel descrito en la tabla II1.3. La definicion de las variables se
encuentra en la tabla II1.2. El resto de la informacion es: a) Errores estandar asintdticos bajo
Heterocedasticidad entre paréntesis. b) *, ** y *** indican el nivel de significatividad al 1%, 5% y
10%, respectivamente. c) z; es el test Wald de significacion conjunta de los coeficientes reportados,
asintoticamente distribuidos como una y* bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
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entre paréntesis. d) z, es el test Wald de significacion conjunta de las dummies temporales,
asintoticamente distribuidos como una y* bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. €) z; es el test Wald de significacion conjunta de las dummies de paises,
asintoticamente distribuidos como una y* bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. f) m; es un test de correlacion serial de orden i usando los residuos en primeras
diferencias, asintéticamente distribuidos como N(0,1) bajo la hipdtesis nula de ausencia de
correlacion serial. g) Hansen es un test de sobreidentificacion de restricciones, asintdticamente
distribuidos como una y” bajo la hipétesis nula de ausencia de correlacion entre los instrumentos y el
término error, grados de libertad entre paréntesis.

En la tabla III. 11 se presentan los resultados de los modelos estimados pero
remplazando el indice Herfindahl por el de Entropia Total. El efecto positivo de la
diversificacion para las empresas con altas oportunidades de crecimiento se mantiene
constante a través de las tres etapas del ciclo de vida. En la etapa de crecimiento la
prima de diversificacion es de 0.4405, en la etapa de estabilidad/madurez es de 0.4303 y
para la etapa de renovacion/declive la prima es de 0.2436. Nuevamente, la mayor prima
es para las empresas que conforman el grupo de crecimiento. Por el contrario, las
empresas con bajas oportunidades de crecimiento son descontadas por el mercado (-
0.3074, -0.2285, -0.1382). Todas las variables de control mantienen el mismo
comportamiento que con el indice Herfindahl a excepcion de la rentabilidad. Los
modelos de oportunidades de crecimiento han sido estimados también con el ratio MBA
(ratio de valor de mercado al valor de activo total) como una alternativa para checar la
robustez de los resultados obtenidos.

Los resultados proporcionan una clara evidencia de la influencia positiva de las
oportunidades de crecimiento en la relacion entre diversificacion y exceso de valor. De
igual forma, se aprecia como estas oportunidades varian a través del ciclo de vida
(Maksimovic y Phillips, 2008). En este sentido, segin el estudio de Bernardo y
Chowdhry (2002), las oportunidades de inversion de las empresas pueden ser valuadas
de forma diferente dependiendo de su base de recursos y de la fase del ciclo de vida en
la cual se encuentran.

118



IMPACTO DE LA ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION SOBRE EL VALOR
DE LA EMPRESA: UN ENFOQUE DINAMICO

Tabla II1.11 Estimacion del Modelo con Oportunidades de Crecimiento

Por Fases del Ciclo de Vida (Entropia)

I II 11
Crecimiento Estabilidad/ Renovacion/
Variable Madurez Declive
Constante -0.4981* -0.3382* 0.1391
(0.1023) (0.1249) (0.4931)
DI, -0.3074* -0.2285* -0.1382*
(0.0254) (0.0294) (0.0322)
DI, GOD; 0.7479* 0.6588* 0.3818*
(0.0305) (0.0376) (0.0393)
SIZE;, 0.0281* 0.0221** 0.0016
(0.0095) (0.0100) (0.0143)
DEBT;, 0.2925%* 0.5480* 0.4182*
(0.0380) (0.0473) (0.1256)
DIV, 1.1777* 1.2618%* -0.3389%**
(0.0619) (0.1291) (0.2216)
PROF;, -0.0197* -0.0382* 0.1689*
(0.0054) (0.0047) (0.0291)
z; 2266.51 (6) 1487.60 (6) 317.77 (6)
Z; 251.26 (7) 43.58 (7) 17.32 (7)
Z3 8.62 (9) 27.38 (9) 3.33(9)
my -6.17 -6.19 -3.85
m 0.30 -1.48 0.44
Hansen 210.84 (227) 213.10 (198) 170.91 (187)

Las regresiones son realizadas con el panel descrito en la tabla II1.3. La definicion de las variables se
encuentra en la tabla III1.2. El resto de la informacion es: a) Errores estandar asintdticos bajo
Heterocedasticidad entre paréntesis. b) *, ** y *** indican el nivel de significatividad al 1%, 5% y
10%, respectivamente. c) z; es el test Wald de significacion conjunta de los coeficientes reportados,
asintoticamente distribuidos como una y* bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. d) z, es el test Wald de significacion conjunta de las dummies temporales,
asintoticamente distribuidos como una y* bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. €) z; es el test Wald de significacion conjunta de las dummies de paises,
asintoticamente distribuidos como una y* bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. f) m; es un test de correlacion serial de orden i usando los residuos en primeras
diferencias, asintdticamente distribuidos como N(0,1) bajo la hipdtesis nula de ausencia de
correlacion serial. g) Hansen es un test de sobreidentificacion de restricciones, asintdticamente
distribuidos como una y” bajo la hipétesis nula de ausencia de correlacion entre los instrumentos y el
término error, grados de libertad entre paréntesis.

I11.5.6. Diversificacion y Heterogeneidad Sectorial

Finalmente, se analizan los resultados de los modelos que incluyen el efecto

sectorial en la relacion de la diversificacion y valor de mercado. En la columna I de la
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tabla III.12 se encuentran los resultados del modelo propuesto por Santalo y Becerra
(2008) que incluye la variable de logaritmo del nimero de empresas especializadas
(NSCjy), variable clave en su estudio. Un incremento en el nimero de empresas
especializadas tiene un gran efecto en los resultados de empresas diversificadas cuando
hay pocas empresas especializadas en el sector, y viceversa. La funcion logaritmica
captura esta no linealidad.

El coeficiente de la dummy de diversificacion es positivo y significativo
(0.0982). Por el contrario, el coeficiente de la interaccién entre la dummy de
diversificacion y el promedio ponderado del niimero de compaiias especializadas es
negativo y significativo (-0.0743). En la Figura III.1 se muestra este efecto. Claramente,
la diversificacion crea valor cuando hay pocas empresas especializadas, y a medida que
los sectores son dominados por compafiias especializadas esta prima se convierte en un
descuento. Especificamente, un incremento del 100% en el promedio ponderado del
nimero de empresas especializadas (NSC;) en los sectores en los cuales participa una
empresa diversificada se convierte en una disminucion del 5%'® en el exceso de valor.
Las variables de control introducidas en el modelo mantienen el mismo efecto discutido
en el modelo basico y el de oportunidades de crecimiento. Estos resultados apoyan la
hipdtesis H; sobre la heterogeneidad sectorial. En general, estos resultados corroboran la
importancia de considerar variables sectoriales en el estudio del fenomeno de la
diversificaciéon. Asimismo, arrojan luz para comprender que el efecto de la
diversificacién no es homogéneo a través de los sectores del mercado. Con la finalidad
de profundizar un poco mdas en el estudio de la concentracion de competidores
especializados el presente trabajo modifica el modelo estimado por Santalo y Becerra

(2008). Dos cambios se realizan, primero la variable del nimero de competidores

' E1 5% es el resultado de multiplicar 0.0743*log(2), datos provenientes de la tabla I11.12.
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especializados se convierte en una dummy que segmenta la muestra en empresas
participando en sectores dominados por compaiiias especializadas y en empresas
participando en sectores no dominados por éstas'’. En segundo lugar, se utiliza el indice
Herfindahl de diversificacion y se introduce al modelo la variable de oportunidades de

crecimiento (GOD;).

Tabla I11.12 Estimacion del Modelo con Heterogeneidad Sectorial y

Oportunidades de Crecimiento

I 11
(Heterogeneidad (Oportunidades
Variable Sectorial) de Crecimiento)
Constante -0.4216%* -0.2273%*
(0.0908) (0.0177)
DI 0.0982* -0.2309*
(0.0398) (0.0082)
DI, NSC; -0.0743* -0.0813*
(0.0211) (0.0044)
DI, GOD; 0.4188*
(0.0065)
SIZE; 0.0339* 0.0098*
(0.0076) (0.0014)
CEX; 0.1440*
(0.0019)
DEBT, 0.4183*
(0.0079)
DIV, 0.6294*
(0.0121)
PROF;, 0.0688* 0.0560*
(0.0061) (0.0034)
Z; 1281.81 (4) 2000.86 (7)
Z; 76.51 (7) 8298.78 (7)
Z3 7.75(9) 271.50 (9)
my -9.61 -9.49
m; -0.22 -0.40
Hansen 369.41 (263) 439.34 (349)

7 La variable dummy (NSCD;) se construye a partir de la media del numero de competidores
especializados (NSC;). Asignando 1 para las empresas que participan en sectores con un numero de
empresas especializadas por encima de su media y 0 en el caso de que se encuentren en sectores en los
cuales el nimero de competidores especializados esta por debajo de la media.
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Las regresiones son realizadas con el panel descrito en la tabla II1.3. La definicion de las variables se
encuentra en la tabla III.2. El resto de la informacion es: a) Errores estdndar asintoticos bajo
Heterocedasticidad entre paréntesis. b) *, ** y *** indican el nivel de significatividad al 1%, 5% y
10%, respectivamente. c) z; es el test Wald de significacion conjunta de los coeficientes reportados,
asintoticamente distribuidos como una > bajo la hipétesis nula de no relacién, grados de libertad
entre paréntesis. d) z, es el test Wald de significacion conjunta de las dummies temporales,
asintéticamente distribuidos como una > bajo la hipétesis nula de no relacién, grados de libertad
entre paréntesis. €) z; es el test Wald de significacion conjunta de las dummies de paises,
asintéticamente distribuidos como una y bajo la hipétesis nula de no relacién, grados de libertad
entre paréntesis. f) m; es un test de correlacion serial de orden i usando los residuos en primeras
diferencias, asintdticamente distribuidos como N(0,1) bajo la hipdtesis nula de ausencia de
correlacion serial. g) Hansen es un test de sobreidentificacion de restricciones, asintéticamente
distribuidos como una x* bajo la hipétesis nula de ausencia de correlacion entre los instrumentos y el
término error, grados de libertad entre paréntesis.

Figura II1.3 Efecto de la Diversificacion sobre el Exceso de Valor

Efecto de la Diversificacion sobre

0.25 +

0.2

0.15

0.1

0.05

el Exceso de Valor

-0.15 -

Promedio Ponderado del Nimero de
Competidores Especializados

En la figura III.1 se muestra el efecto de la diversificacion sobre el exceso de valor como una funcion del
numero de empresas especializadas en el sector. Esta figura ha sido construida usando los datos del
modelo estimado en la columna I de la tabla I11.12: y = 0.0908-0.07431logx, donde y es el efecto de la
diversificacion sobre el valor de mercado y x es el numero de competidores especializados.
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Los resultados de este modelo se pueden observar en la columna II de la tabla
II1.12. En este modelo se analiza el efecto conjunto de la concentracion de competidores
especializados y las oportunidades de crecimiento en el valor de la diversificacion. El
efecto de la diversificacion en sectores dominados por competidores especializados y un
nivel alto de oportunidades de crecimiento es positivo y significativamente distinto de
cero [-0.2309 + (-0.0813) + 0.4188 = 0.1066]. Sin embargo, las empresas con un bajo
nivel de oportunidades en esos mismos sectores presentan un marcado descuento [-
0.2309 + (-0.0813) = -0.3122]. Ahora analicemos el efecto de la diversificacion en los
sectores que no son dominados por las compaifiias especializadas. En estos sectores las
empresas que gozan de altas oportunidades de crecimiento exhiben una prima de
diversificacion [-0.2309 + 0.4188 = 0.1879], en tanto que sus contrapartes, con bajas
oportunidades son descontadas por el mercado (-0.2309). Es interesante observar que
cuando las empresas gozan de un buen nivel de oportunidades de crecimiento el
participar en sectores dominados o no por competidores especializados no parece tener
un efecto relevante. Sin embargo, la prima obtenida por esta clase de empresas es mayor
cuando se compite en sectores en los cuales hay un bajo numero de empresas
especializadas (0.1879). Todo lo contrario ocurre cuando las empresas no tienen buenas
oportunidades de inversion. Estos resultados confirman la hipétesis H;, Las empresas
que emprenden una estrategia de diversificacion deben evaluar si poseen aun
oportunidades para expandirse en nuevos segmentos de tal forma que puedan gozar de
las ventajas de economias de escala, poder de mercado y obtencion de sinergias. Si esto
no es considerado las empresas multi-segmento tendrdn que asumir fuertes costes en

relacion con las empresas especializadas.
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Tabla I11.13 Estimacion del Modelo con Heterogeneidad Sectorial y

Oportunidades de Crecimiento por Fases del Ciclo de Vida

I 11 111
Crecimiento Estabilidad/ Renovacion/
Variable Madurez Declive
Constante -0.1795%* -0.6409* 0.2766
(0.1569) (0.0049) (0.4586)
DI -0.4796* -0.2953* -0.1825%*
(0.0149) (0.0022) (0.0651)
DI;; NSC; 0.0935%* -0.2847* -0.0525
(0.0090) (0.0005) (0.1033)
DI, GOD; 0.9971* 0.1126* 0.2109%**
(0.0114) (0.0011) (0.0938)
SIZE; -0.0057* 0.0497* -0.0328**
(0.0017) (0.0003) (0.0131)
DEBT; 0.3384* 0.4668* 0.2294***
(0.0110) (0.0029) (0.1243)
DIV 1.2592* 1.8221% -0.5459%**
(0.0220) (0.0033) (0.2292)
PROF;, 0.0264* -0.0150% 0.0349%**
(0.0027) (0.0026) (0.0188)
Z; 47000.51 (6) 41000.60 (6) 172.48 (6)
Z; 33201.87 (7) 26000.58 (7) 20.25 (7)
Z3 474.14 (9) 79942.79 (9) 3.12(9)
m -6.07 -4.67 -4.47
m; 0.10 -1.41 0.37
Hansen 212.27 (255) 247.27 (227) 202.12 (201)

Las regresiones son realizadas con el panel descrito en la tabla II1.3. La definicion de las variables se
encuentra en la tabla III1.2. El resto de la informacion es: a) Errores estandar asintdticos bajo
Heterocedasticidad entre paréntesis. b) *, ** y *** indican el nivel de significatividad al 1%, 5% y
10%, respectivamente. ¢) z; es el test Wald de significacion conjunta de los coeficientes reportados,
asintéticamente distribuidos como una y bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. d) z, es el test Wald de significacion conjunta de las dummies temporales,
asintoticamente distribuidos como una y* bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. €) z; es el test Wald de significacion conjunta de las dummies de paises,
asintoticamente distribuidos como una y* bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. f) m; es un test de correlacion serial de orden i usando los residuos en primeras
diferencias, asintéticamente distribuidos como N(0,1) bajo la hipdtesis nula de ausencia de
correlacion serial. g) Hansen es un test de sobreidentificacion de restricciones, asintdticamente
distribuidos como una y” bajo la hipétesis nula de ausencia de correlacion entre los instrumentos y el
término error, grados de libertad entre paréntesis.

Como se ha estudiado en el presente trabajo, las oportunidades de crecimiento
varian conforme las empresas recorren su ciclo de vida. Por esta razon se estima el

modelo anterior para cada fase del ciclo de vida. En la columna I de la tabla II1.13 se
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presentan los resultados para la fase de crecimiento. Las empresas que participan en
sectores dominados por competidores especializados y que tienen altas oportunidades
de crecimiento son valorados positivamente por el mercado [-0.4796 + 0.0935 + 0.9971
= 0.6110]. Por el contrario, las empresas con bajas oportunidades participando en los
mismos sectores sufren un marcado descuento [-0.4796 + 0.0935 = -0.3861]. El efecto
de la diversificacion para las compaifiias presentes en sectores dominados por empresas
multi-segmento con un buen nivel de oportunidades de inversion es positivo y
significativamente diferente de cero [-0.4796 + 0.9971 = 0.5175]. En tanto que para las
empresas que no gozan de un buen nivel de oportunidades el efecto es negativo (-
0.4796). Nuevamente, los resultados confirman el efecto atenuante de las oportunidades
de crecimiento para las empresas que participan en sectores dominados por
competidores especializados. En concreto, el nimero de empresas especializadas en los
sectores no afecta negativamente a las compaiias diversificadas que tienen altas
oportunidades de crecimiento.

Para la fase de estabilidad/madurez los resultados se presentan en la columna II.
En los sectores dominados por competidores especializados el efecto de la
diversificacion es negativo tanto para las empresas con altas oportunidades [-0.2953 + (-
0.2847) + 0.1126 = -0.4674] como para las compaiiias con bajas oportunidades [-0.2953
+ (-0.2847) = -0.5800]. En el caso de los sectores dominados por companias multi-
segmento, los resultados son similares. Las empresas con altas oportunidades de
crecimiento tienen también un descuento [-0.2953 + 0.1126 = -0.1827] y el descuento
para sus contrapartes, con bajas oportunidades de inversion es de -0.2953. Cabe sefialar
que a pesar de que en esta fase las oportunidades de crecimiento no provocan una prima

de diversificacion el descuento obtenido si es menor para aquellas empresas que tienen
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altas oportunidades de crecimiento y participan en sectores en los cuales hay pocas
empresas especializadas (-0.1827).

Finalmente, los resultados para la fase de renovacion/declive son similares a los
obtenidos en la fase de madurez. En los sectores dominados por jugadores
especializados el efecto de la diversificacion es negativo para ambos grupos de
empresas, con altas y bajas oportunidades de crecimiento. Para las empresas con altas
oportunidades el efecto es negativo [-0.1825 + (-0.0525) + 0.2109 = -0.0241]. Mientras
que este efecto para empresas con bajas oportunidades es también negativo [-0.1825 +
(-0.0525) = -0.2350]. Para los sectores con pocos competidores especializados y altas
oportunidades de crecimiento positivo pero no significativo [-0.1825 + 0.2109 =
0.0284], caso contrario para las compaiiias con bajas opciones de inversion (-0.1825).
La pequefia prima (0.0284) obtenida para el grupo de empresas en sectores dominados
por compaiiias multi-segmento y con altas oportunidades de inversion podria deberse a
que en esta fase hay la menor concentracion de empresas especializadas.

El efecto moderador de las oportunidades de crecimiento nuevamente se
confirma, esta vez en conjunto con la variable sectorial (nimero de competidores
especializados). Los resultados obtenidos en este apartado, en su conjunto, confirma que
la relacion entre estrategia de diversificacion y valor de mercado es mas compleja de lo

anteriormente estudiado.

II1.6. Conclusiones

En este capitulo investiga como las oportunidades de crecimiento y el ciclo de

vida afectan la relacion entre la diversificacion y la valuacion del mercado de las
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empresas. Para cumplir con este objetivo, en primer lugar determinamos el ciclo de vida
de las empresas y encontramos que existen tres fases: crecimiento, estabilidad/madurez
y renovacidn/declive. En la fase de crecimiento, las empresas son caracterizadas por
grandes oportunidades de crecimiento, la media de competidores especializados mas
alta, el menor indice de diversificaciéon y el menor nivel de deuda. En la fase de
estabilidad/madurez, las empresas tienen el mas bajo nivel de oportunidades de
crecimiento, exceso de valor positivo, la més alta concentraciéon de empresas
especializadas, el mayor nivel de deuda y reparten en media menos dividendos. Las
empresas de la etapa de renovacion/declive tienen un nivel intermedio de oportunidades
de crecimiento, un exceso de valor negativo pero no el de mayor descuento, los indices
de diversificacion mas elevados de los tres clusters y la menor concentracion de
empresas especializadas. Los resultados muestran que las caracteristicas financieras,
concretamente las oportunidades de crecimiento, varian a través de las diferentes fases
del ciclo de vida.

Posteriormente, se estiman los modelos tradicionales en el fenomeno de la
diversificacion utilizando un panel de la zona Euro para el periodo comprendido entre
1995 a 2006. Los resultados iniciales apoyan una destruccion de valor por parte de la
diversificaciéon. Sin embargo, una vez que el modelo basico es modificado para
considerar las oportunidades de crecimiento el efecto de la diversificacion es positivo
para las empresas que gozan de un alto nivel de oportunidades de crecimiento. En
sintesis, el descuento de diversificacion puede ser explicado, en parte, por la diferencia
en oportunidades de crecimiento entre empresas diversificadas y especializadas.

Mas interesante aun, es observar que este efecto se mantiene a través de las fases
del ciclo de vida de las empresas. No obstante, la mayor prima de diversificacion se da

en las empresas con altas oportunidades de inversion en la fase de crecimiento. Por otro
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lado, aunque las empresas en la fase de madurez tienen una prima esta es menor en
relacion con aquellas empresas de la fase de crecimiento. Este resultado puede ser
derivado del argumento que las empresas diversificadas han ejercido sus opciones de
crecimiento mediante la propia diversificacion y el paso del tiempo.

Finalmente, se ha obtenido evidencia del efecto sectorial en la relacion
diversificacién-valor de mercado. Dejando en evidencia que el nimero de empresas
especializadas pueden afectar los resultados de las empresas diversificadas. Es decir, en
sectores en los cuales el nimero de competidores especializados es muy grande las
empresas diversificadas obtienen un descuento, por el contrario en los sectores con
pocos competidores especializados el efecto de la diversificacion es positivo. Aun mas
importante, los resultados proporcionan apoyo al efecto moderador en esta relacion. En
los sectores dominados por empresas especializadas si las empresas diversificadas
tienen altas oportunidades de crecimiento no se ven afectadas por este fenomeno.

Los resultados obtenidos corroboran la complejidad del fendémeno de
diversificaciéon y apoyan los argumentos de creacion de valor. Toda empresa que
considere llevar a cabo una estrategia de diversificacion deberia analizar cudles son sus
oportunidades de crecimiento, en qué fase del ciclo de vida se encuentra y la
concentracion de empresas especializadas en el sector de interés.

En definitiva, los resultados obtenidos de los modelos de valor en empresas
diversificadas de la zona Euro estudiados en este capitulo ponen en evidencia que la
diversificacion puede ser una estrategia que crea valor. En este sentido, dichos modelos
ameritan un mayor analisis y consideramos que una variable clave que puede coadyuvar
a robustecer estas relaciones es la estructura de gobierno que las empresas mantienen a

lo largo de su vida.
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ESTRUCTURAS DE GOBIERNO CORPORATIVO Y ESTRATEGIA DE
DIVERSIFICACION

IV.1. Introduccion

La evidencia empirica sobre el descuento de diversificacion es amplia y robusta
como se ha expuesto en el capitulo uno (Weston, 1970; Lewellen, 1971; Chandler,
1977; Bemheim y Winston, 1990; Lang y Stulz, 1994; Berger y Ofek, 1995; Comment y
Jarrell, 1995; Tirole, 1995; Rajan et al. 2000; Lamont y Polk, 2002). En el corazén del
debate de este fendmeno se encuentra cual es la motivacion de la diversificacion. Los
estudios proponen principalmente dos vertientes: conflictos de agencia y persecucion de
una estrategia racional a través del aprovechamiento de oportunidades de crecimiento.
En este sentido, la literatura financiera apoya sus conclusiones en la existencia de
conflictos de agencia entre los propietarios y los directivos (Jensen y Meckling, 1976;
Shleifer y Vishny, 1989; Denis, Denis y Sarin, 1997; Lins y Servaes, 1999; Beiner y
Schmid, 2005). La teoria de la agencia argumenta que los directivos diversifican sus
empresas mas en beneficio de sus propios intereses que en lugar de la maximizacion del
valor de los accionistas. Los directivos podrian diversificar para obtener prestigio,

poder, mayor nivel de compensacion, disminucion de su riesgo profesional (Amihud y
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Lev, 1981; Jensen, 1986; Jensen y Murphy, 1990; Stulz, 1990). Por otro lado, los
accionistas tienen derecho a establecer mecanismos para monitorear las actividades y
limitar los comportamientos oportunistas por parte de los directivos (Jensen y Meckling,
1976, Gedajlovic y Shapiro, 1998). Este tipo de mecanismos son llamados gobierno
corporativo. Tradicionalmente, el gobierno corporativo se define como el conjunto de
relaciones mediante las cuales los grupos con intereses en la empresa (accionistas y
administradores), establecen y controlan la direccion estratégica y los resultados de la
misma (Eiteman,Stonehill y Moffet, 2007). Los mecanismos de gobierno corporativo se
clasifican seglin su carécter, interno o externo, a la empresa.

En este contexto, los mecanismos internos y externos se han identificado como
un medio eficaz que contribuye a reducir el conflicto de intereses entre el agente y el
principal en las empresas (Brickley et al. 1997; Conyon y Peck, 1998; Jensen y
Meckling, 1976; Singh y Harianto, 1989). Los mecanismos internos son: los consejos de
administracion (Fama, 1980; Fama y Jensen, 1983), la concentracién de la propiedad
(Cubbin y Leech, 1983; Leech y Leahy, 1991), contratos de incentivos (Jensen y
Meckling, 1976), endeudamiento (Grossman y Hart, 1982; Jensen, 1986) y los
dividendos (Easterbrook, 1984; Jensen, 1986). Los mecanismos externos son: el
mercado de control corporativo (Grossman y Hart, 1980), competencia en los mercados
de productos (Hart, 1983) y de trabajo (Fama, 1980), los mercados de capitales (Jensen,
1991; Demirgiig-Kunt y Maksimovic, 1996) y la proteccion legal del inversor (La Porta,
Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny, 2002). Ahora bien, los modelos de gobierno
pueden diferir de un pais a otro, debido a que el grado de proteccion legal de los
inversionistas y el nivel de cumplimento de las normas legales difiere entre los paises

(La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, 1999).
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La relacion entre estos mecanismos y el valor de la empresa aun no es
concluyente (Agrawal y Knoeber, 1996; Baliga, et al. 1996; Bloom y Milkovich, 1998;
Core, et al. 1999; Dalton, et al. 1998; Evans y Weir, 1995; Hermalin y Weisbach, 1991;
Jensen y Murphy, 1990; Kren y Kerr, 1997; Kosnik y Bettenhausen, 1992). Por un lado,
los estudios muestran una relacion significativa entre las estructuras de gobierno y el
valor de mercado de las empresas (Morck, Shleifer y Vishny, 1988; McConnell y
Servaes, 1990; Bauer, Giinster y Otten, 2004; Gompers, Ishii, y Metrick, 2003;
Nandelstadh y Rosenberg, 2003). Asimismo, la evidencia también es negativa e incluso
inexistente (Demsetz y Lehn, 1985).

Nuestro objetivo es el estudio de los mecanismos internos de gobierno,
especificamente, la estructura de propiedad en las empresas diversificadas. La finalidad
es dilucidar el por qué empresas diversificadas a pesar de tener estructuras optimas de
gobierno pueden o no ser descontadas por el mercado.

En este sentido, si la estrategia de diversificacion es el resultado de problemas de
agencia dentro de la empresa, entonces se deberia observar diferencias significativas
entre las estructuras de gobierno de empresas diversificadas y especializadas. Porque
mecanismos de gobierno débiles permitan a los directivos llevar a cabo la
diversificacion a pesar de sus costes (Anderson, Bates, Bizjal, y Lemmon, 2000).

Para alcanzar el objetivo de este capitulo el trabajo se estructura de la siguiente
forma: primeramente se analiza la relacion entre la estrategia de diversificacion y la
propiedad directiva, asi como con la concentracion de la propiedad. Posteriormente, se
realiza un analisis de la muy reciente literatura del ciclo de vida del gobierno
corporativo. De acuerdo con este orden de ideas, se proponen los modelos
econométricos y se describen los datos y metodologia utilizada. Finalmente, se

presentan los resultados y conclusiones del capitulo.
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IV.2. Marco Teorico e Hipotesis

IV.2.1. Problemas de Agencia en la Diversificacion Corporativa

La separacion de la propiedad y el control en las empresas puede causar
comportamientos oportunistas por parte de los directivos, lo que se traduce en una
destruccion del valor de mercado de las companias (Jensen y Meckling, 1976; Jensen,
1986, 1993). Al tener una mayor discrecionalidad los directivos pueden llevar a cabo
estrategias de sobreinversion, por ejemplo mediante la diversificacion (Jensen, 1986,
1988).

La Teoria de la Agencia predice que los directivos mantendran una estrategia de
diversificaciéon aunque se reduzca la riqueza de los accionistas, siempre que puedan
obtener beneficios de la diversificacion que exceden a los costes por ellos asumidos
(Amihud y Lev, 1999; Denis y Thothadri, 1999). La literatura financiera ha resumido
los motivos que llevan a los directivos a diversificar en: incremento de compensaciones
(Jensen y Murphy, 1990), poder y prestigio (Jensen, 1986); reduccion del riesgo
asumido por los agentes (Amihud y Lev, 1981); atrincheramiento a través de
inversiones que requieren sus habilidades particulares (Shleifer y Vishny, 1990a;
1990b), entre otros. Desde este enfoque, la diversificacion es justificada por los
beneficios privados y preferencias personales de los directivos.

En sintesis, la teoria de la agencia fundamenta que la motivacion de la
diversificaciéon no es mas que el resultado de un comportamiento oportunista de sus
directivos. En este sentido, Denis, Denis y Sarin (1997) concluyen que los costes de
agencia estan asociados a la decision de diversificarse. El descuento de diversificacion

ampliamente documentado argumenta que la diversificacion destruye el valor de la
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empresa, siendo su principal teoria de apoyo la Teoria de la Agencia (Weston, 1970;
Lewellen, 1971; Chandler, 1977; Bemheim y Winston, 1990; Lang y Stulz, 1994;
Berger y Ofek, 1995; Comment y Jarrell, 1995; Tirole, 1995; Rajan et al. 2000; Lamont
y Polk, 2002; Dalton et al. 2007). Estos estudios sugieren que los costes de la
diversificacion superan sus beneficios. La literatura financiera también ha ocupado sus
esfuerzos para poner una solucion a estos conflictos de intereses. En este sentido, para
asegurar que los intereses de los propietarios y de los directivos estén alineados la
literatura sugiere la implementacion de mecanismos de control, tales como el consejo de
administracion, contratos de compensaciones, estructura de propiedad y el mercado
laboral, entre otros.

La revision de la literatura confirma que la estructura de propiedad tiene
importantes implicaciones para el gobierno corporativo y para la rentabilidad (Short,
1994; Shleifer y Vishny, 1997; Dalton et al. 2007), siendo los principales mecanismos
de control la concentracion de la propiedad (Demsetz y Lehn, 1985; Shleifer y Vishny,
1986; Leech y Leahy, 1991, Lozano, Miguel y Pindado 2004) y la participacion
accionarial de los gestores (Stulz, 1988; Morck, Shleifer y Vishny, 1988; McConnell y
Servaes, 1990, Lozano Miguel y Pindado 2005).

El presente estudio se centra en el andlisis de la propiedad directiva y la
concentracion de propiedad en las empresas diversificadas. En este sentido, la propiedad
directiva es alcanzada por el incremento de propiedad en la empresa, y por la asignacion
de acciones de la empresa a sus directivos. De este modo, la literatura financiera
muestra que pueden ocurrir dos efectos opuestos en la implementacion de este
mecanismo. Por un lado, la correlacion entre propiedad directiva y el valor de la
empresa es positivo debido a que los directivos asumen los costes de sus acciones al

tener una participacion accionaria de la empresa, hipotesis de alineacion de intereses,

134



ESTRUCTURAS DE GOBIERNO CORPORATIVO Y ESTRATEGIA DE
DIVERSIFICACION

(Jensen y Meckling, 1976). Por el contrario, conforme el directivo tienen una mayor
participacion accionaria en la organizacién obtiene mayor poder de voto y puede pasar
por alto los intereses de otros accionistas, hipotesis de atrincheramiento, (Jensen y
Meckling, 1976).

Los mecanismos basados en la estructura de propiedad se han puesto en practica
desde décadas para lograr el objetivo de alinear los intereses de los gestores y de los
propietarios. Especificamente, para el caso de las empresas diversificadas la evidencia
empirica en esta linea es también opuesta. Por ejemplo, Anderson et al. (2000),
concluyen que los mecanismos internos de gobierno no estan relacionados con el
descuento de diversificacion. De la misma forma, Rose y Shepard (1997), argumentan
que los CEQ’s de las empresas diversificadas tienen niveles mas altos de compensacion
respecto a las empresas especializadas, y que esta prima de compensacién es mas
consistente con la hipotesis de correspondencia de aptitudes que con la hipotesis de
atrincheramiento. De tal forma que, empresas mas dificiles de gestionar tienen CEO’s
con un alto nivel de capacidades y aptitudes. Por su parte, Denis et al. (1997),
corroboran los argumentos anteriores, debido a que no obtienen evidencia de
correlacién entre las estructuras de gobierno y el descuento de diversificacion. El
conjunto de estos argumentos sugieren que la estrategia de diversificacion no es dirigida
completamente por la teoria de agencia.

Por otro lado, se encuentran aquellos autores que argumentan que las diferencias
en las estructuras de gobierno, efectivamente, pueden explicar el descuento que sufren
las empresas diversificadas. Liebeskind y Opler (1994) senalan que las empresas que
cotizan publicamente son mas diversificadas que las empresas no cotizadas. Los autores
concluyen que el bajo grado de diversificacion en las empresas no cotizadas es el

resultado de menores costes de agencia asociados a estructuras de propiedad
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concentradas. Asimismo, el grado de ocupacioén de los consejeros estd inversamente
relacionado con el valor de la empresa. Es decir, empresas en las cuales los miembros
de su consejo participan simultineamente como consejeros externos en otras empresas
sufren un pronunciado descuento de diversificacion (Jiraporn; Kim y Davidson, 2008).
Por otra parte, la proteccion de los derechos de los accionistas también ha sido un
mecanismo estudiado en las empresas diversificadas. Un mayor nivel de proteccion de
los derechos de los accionistas estd inversamente relacionado a la probabilidad de
diversificar, las empresas en las cuales los derechos de los accionistas son mas
suprimidos debido a estructuras de gobierno restrictivas presentan un considerable
descuento de diversificacion (Jiraporn, Kim, Davidson y Singh, 2006). Para el caso de
Singapore, Chen y Ho (2000) no encuentran una relacion significativa entre el la
propiedad directiva y el nivel de diversificacion.

En el caso de las empresas diversificadas este tipo de mecanismo cada vez ha
tomado mas relevancia. De tal forma que, en ausencia de una alineacion de intereses los
directivos podrian emprender proyectos con valor neto negativo, es decir sobreinvertir.

De acuerdo a los argumentos, la propiedad directiva es un mecanismo que ayuda
a aliviar el conflicto de intereses entre propietarios y gestores (Lozano, Miguel y
Pindado, 2005). Sin embargo, una excesiva cantidad de propiedad directiva podria tener
el efecto negativo en los resultados corporativos, debido a que niveles superiores de
propiedad directiva podrian permitirle a los gestores de la empresa atrincherarse. Una
forma para evitar que este fendémeno se dé dentro de las corporaciones es la
concentracion de la propiedad. De acuerdo a Shleifer y Vishny (1986), los grandes
inversionistas juegan un papel determinante, y concluyen que el precio de las acciones
de las empresas incrementa conforme la proporcidn mantenida por estos accionistas

aumenta. Actualmente, se le conoce como hipotesis de control, en la cual se pretende
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reducir la discrecionalidad de los directivos en la toma de decisiones que afectan las
inversiones. En este sentido, la concentracion de la propiedad mejora los resultados de
la empresa y permite un mayor control de los directivos (Agrawal y Mandelker, 1990,
Lozano, Miguel y Pindado 2005). Ampliamente documentado ha sido este topico para
el mercado Anglosajon, asi para el caso de Estados Unidos se concluyd una relacion
positiva entre productividad y grandes accionistas (Hill y Snell, 1989).

Por otra parte, la literatura también ha sostenido que no existe una relacion
directa entre la concentracion de la propiedad y el valor empresarial (McConnell y
Servaes, 1990; Leech y Leahy, 1991). Por ejemplo, Mudambi y Nicosia (1998),
confirman la relacion negativa entre la concentracion de la propiedad y los resultados
para el mercado Britanico.

La anterior evidencia proporciona conclusiones contrarias y controvertido,
dejando abierta la posibilidad a una relacion no lineal entre concentracion de la
propiedad y el valor de la empresa. Es decir, que los beneficios de la concentracion de la
propiedad pueden exceder sus costos hacia la izquierda del punto de inflexién — y por lo
tanto a mayor nivel de concentracién corresponden mejores resultados- y lo opuesto
podria ocurrir hacia el lado derecho del punto (Miguel, Pindado y de la Torre, 2004)
Estos argumentos sostienen la hipotesis de expropiacion. En este sentido, en algunos
paises el problema de la agencia se da entre propietarios mayoritarios y accionistas
minoritarios, en lugar de directivos y accionistas. El fenémeno de la expropiacion es
mas probable que ocurra en empresas en las cuales los grandes accionistas estan
presentes (Faccio y Lang, 2002). En definitiva, el fendmeno de la expropiacion agrava
el conflicto de agencia y reduce el valor de mercado de las empresas.

De acuerdo a la literatura anterior, se considera que las empresas deben

establecer mecanismos internos de gobierno para evitar actos oportunistas por parte de
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sus gestores. Un buen equilibrio de estos mecanismos redundard en mayor valor de
mercado para las compaiiias. En este sentido, la teoria de agencia argumenta que la
diversificacion es el resultado de este tipo de actos. Una de las maneras en las que se
puede resolver el conflicto de intereses entre propietarios y gestores es mediante la
propiedad directiva y la concentracion de propiedad, segun se establece en los estudios
anteriormente revisados. De este modo, se considera que las empresas diversificadas
que implementen la propiedad directiva, sin llegar al nivel de atrincheramiento, y
ejerzan un adecuado control tendran una buena estructura de gobierno corporativo. Por

ende tendran mayor probabilidad de aliviar estos conflictos. En tal virtud:

Hy,: El efecto de la diversificacion en las empresas con una estructura de
gobierno corporativo eficiente sera positivo.
Hyp: El efecto de la diversificacion en las empresas con una estructura de

gobierno corporativo ineficiente serda negativo.

Si bien, la teoria de la agencia ha permitido una gran comprension del impacto
de la estrategia de diversificacion sobre el valor de las organizaciones y ha permitido
establecer los mecanismos mas idoneos para prevenir los posibles comportamientos
oportunistas por parte del agente, los resultados obtenidos en el capitulo III revela que
no siempre la estrategia de diversificacion destruye el valor de mercado de las empresas.
Esto se debe principalmente a las oportunidades de crecimiento que tienen las empresas
en cada una de las fases de su ciclo de vida. El capitulo anterior nos ha permitido
comprender que cuando se estudia la relacion estrategia de diversificacion-valor de la
empresa es de vital importancia considerar el efecto moderador de las oportunidades de

crecimiento (Ferris et al., 2002; Chevalier, 2000; Bernardo et al., 2000; Andres, Fuente
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y Velasco, 2012; Hund, Monk y Tice, 2012). Por lo anterior, es interesante analizar si
los mecanismos internos estudiados en este capitulo pueden verse afectados por la
introduccion de esta variable moderadora en los modelos propuestos. Por estos motivos,
en el presente capitulo en los modelos econométricos planteados se considerard la

variable de oportunidades de inversion (GOD;,). En tal virtud:

Hy.: El efecto de la diversificacion en las empresas con altas oportunidades de
crecimiento y una estructura de gobierno corporativo eficaz/ineficaz serd
positivo.

Hy,: El efecto de la diversificacion en las empresas con bajas oportunidades de
crecimiento y una estructura de gobierno corporativo eficaz/ineficaz serd

negativo.

IV.2.2. Influencia del Ciclo de Vida en el Gobierno Corporativo

De acuerdo con la teoria del ciclo de vida, el cambio en una empresa es
inminente y constante conforme crece y evoluciona en su estructura (Downs, 1967,
Scott, 1971; Greiner, 1972; Torbert, 1974; Lyden, 1975; Lavoie y Culbert, 1978; Neal,
1978; Adizes, 1979; Kimberly, 1979; Miles, 1980; Quinn y Cameron, 1983; Miller y
Friesen, 1984). En este sentido, las empresas pueden diferenciarse segin la etapa del
ciclo de vida en la cual se encuentren. Asi por ejemplo, las empresas pueden perseguir
distintos tipos de estrategias en cada una de las fases de su ciclo de vida (Lichtenstein y
Lyons, 2008). Por su parte, el enfoque basado en el conocimiento del gobierno reconoce
la importancia del contexto estratégico y la relevancia de diferentes tipos de

conocimiento en diferentes etapas del ciclo de vida de la empresa (Zahra y Filatotchev
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2004). Si cuando evoluciona una empresa a través de su ciclo, evolucionan con ella su
estructura estratégica y financiera, entonces se espera que sus mecanismos regulatorios
evolucionen también para poder asegurar su funcion adecuadamente dentro de la
empresa. En este sentido el gobierno corporativo se ha estudiado desde una perspectiva
econdmica y financiera sin tomar en consideracion la dindmica a la cual toda entidad es
sujeta debido al proceso natural de evolucion, que es el cambio. Desde este punto de
vista, el gobierno corporativo puede necesitar ser comprendido como un sistema
dindmico que puede cambiar conforme las empresas evolucionan sobre sus etapas.

Especificamente, la evolucion de la empresa es acompafiada por cambios en la
estructura de propiedad, composicion de la junta, el grado de implicacion del fundador,
entre otras. Estos argumentos sugieren que los cambios en las dindmicas estratégicas de
la empresa y su gobierno corporativo estan inter-vinculados, y el ciclo de vida de la
empresa puede ir mano a mano con los cambios dramaticos en su sistema de gobierno
(Filatotchev y Wright, 2005). La rapidez con la cual una empresa adapte sus
mecanismos de gobierno a su entorno sera crucial para supervivencia (Lichtenstein y
Lyons, 2008).

Este enfoque es relativamente nuevo, por lo que existen muy pocos estudios que
exploren la evoluciéon del gobierno corporativo en el ciclo de vida de la empresa
(Lynall, Golden, y Hillman, 2003; Zahra y Filatotchev, 2004; Filatotchev, Toms, y
Wright, 2005; Chen, Dyball y Wright, 2009; Elsayed, 2009). La mayoria de estos
estudios son mas tedricos que empiricos (Lynall, Golden, y Hillman, 2003; Zahra y
Filatotchev, 2004; Filatotchev, Toms, y Wright, 2005). Asi por ejemplo, Lynall et al.
(2003), argumentan que la composicion del consejo y, consecuentemente los resultados
de la empresa son una funcion de las etapas del ciclo de vida de la empresa y el poder

relativo de los CEO’s. La estructura de liderazgo del consejo de administracion también
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ha sido sujeta a la hipdtesis de un ciclo de vida del gobierno corporativo, los resultados
corroboran esta hipotesis, determinan que la estructura de liderazgo varia con el tamafio,
la edad y la estructura de propiedad de la empresa (Elsayed, 2009). Por su parte, Huse y
Zattoni (2008) concluyen que existe una relacion entre el comportamiento de la junta y
las etapas del ciclo de vida de las empresas. Sin embargo, para el caso de la empresa
diversificada no existen estudios que exploten esta linea de investigacion.

En el capitulo III se realizd6 una revision de las etapas del ciclo de vida,
concluyendo que las empresas en cada una de estas etapas: crecimiento, madurez y
renovacion/declive, tienen una combinacion de caracteristicas financieras especifica.
Asimismo, se observd que en la etapa de crecimiento es cuando mas oportunidades de
inversion tienen las empresas. De acuerdo a estos resultados es logico esperar que sus
estructuras de gobierno corporativo tengan que evolucionar de acuerdo a estos perfiles.
En este sentido, y para el caso de las empresas diversificadas, se ha dado por sentado
que la teoria de la agencia es aplicable a cualquier etapa del ciclo, pero en realidad, esta
teoria puede no explicar todo el fendémeno. Morroni (2007) hace la siguiente pregunta
“deberian las empresas ser gestionadas de la misma manera cuando experimentan
diferentes etapas del ciclo de vida”, o por el contrario, “deberia haber un sistema de
gobierno corporativo para las empresas a través de su ciclo de vida”. En este contexto,
Filatotchev, et. al. (2006) rechaza la idea de un sistema de gobierno universal. De
hecho, los negocios cambian rapidamente, diferentes empresas (en diferentes etapas del
ciclo) necesitan adaptarse para desafiar su entorno, y una manera de hacerlo es
adaptando sus estructuras de gobierno corporativo, construido sobre la comprension de
su posicion en el ciclo de vida y con el objetivo de incrementar su ventaja competitiva.

Por su parte, el enfoque basado en el conocimiento del gobierno reconoce la

importancia del contexto estratégico y la relevancia de diferentes tipos de conocimiento

141



ESTRUCTURAS DE GOBIERNO CORPORATIVO Y ESTRATEGIA DE
DIVERSIFICACION

en diferentes etapas del ciclo de vida de la empresa (Zahra y Filatotchev 2004). Si
cuando evoluciona una empresa a través de su ciclo, evolucionan con ella su estructura
estratégica y financiera, entonces se espera que sus mecanismos regulatorios
evolucionen también para poder asegurar su funcion adecuadamente dentro de la
empresa. En este sentido, el gobierno corporativo se ha estudiado desde una perspectiva
econdmica y financiera sin tomar en consideracion la dindmica a la cual toda entidad es
sujeta debido al proceso natural de evolucion, que es el cambio. Desde este punto de
vista, el gobierno corporativo puede necesitar ser comprendido como un sistema
dindmico que puede cambiar conforme las empresas evolucionan sobre sus etapas.

Especificamente, la evolucion de la empresa es acompafiada por cambios en la
estructura de propiedad, composicion de la junta, el grado de implicacion del fundador,
entre otras. Estos argumentos sugieren que los cambios en las dindmicas estratégicas de
la empresa y su gobierno corporativo estan inter-vinculados, y el ciclo de vida de la
empresa puede ir mano a mano con los cambios dramaticos en su sistema de gobierno
(Filatotchev y Wright, 2005). La rapidez con la cual una empresa adapte sus
mecanismos de gobierno a su entorno sera crucial para supervivencia (Lichtenstein y
Lyons, 2008).

En sintesis, el objetivo de este epigrafe es arrojar luz sobre como cambian los
mecanismos internos de gobierno en las fases de: crecimiento, madurez y

renovacion/declive.

IV.3. Modelos Empiricos

Para investigar el efecto de las estructuras de gobierno corporativo en las

empresas diversificadas se proponen los siguientes modelos econométricos.
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EVie = Bo + (B1 + 110Dy + y10CD;)DI; + BRSIZE; + BsPROF + €;¢ [1]

La variable dependiente, EV;; representa el exceso de valor. La variable DI;; es
el indice Herfindahl de diversificacion, variable clave de todos los modelos. Con la
finalidad de corroborar la robustes de los resultados se ha construido otra variable de
diversificacion en base al Indice de Entropia Total IE;,. Los mecanismos internos de
gobierno estudiados en el presente capitulo son la propiedad directiva, para ellos se ha
obtenido informacion de la propiedad directiva y la concentracion de la propiedad. La
propiedad directiva, I0D;;, es una variable dummy construida a partir de los puntos de
corte obtenidos en el estudio de Miguel, Pindado y Torre (2004). En el cual estudian el
impacto de la estructura de propiedad para las empresas Espafiolas'® En este sentido,
I0D;;, toma el valor de 1 cuando hay una convergencia de intereses entre los
propietarios y los directivos y el valor de 0 cuando los directivos se atrincheran. La
concentracion de propiedad, OCDjy;, es una variable dummy que toma el valor 1 cuando
existe control por parte de los grandes accionistas y el valor 0 cuando los grandes
accionistas expropian la riqueza de los accionistas minoritarios.

Las variables de control consideradas en el presente modelo han sido
comunmente usadas en el estudio de la diversificacion. La estrategia de diversificacion
ha sido asociada a un mayor tamafio empresarial, por ello se incluye la variable SIZE;;
que es el tamafio de la empresa, y PROF;; es el ratio de rentabilidad.

En este sentido, si la estrategia de diversificacion es el resultado de problemas de

agencia se espera que las empresas con un estructura de gobierno eficiente tengan una

'8 En su estudio Miguel, Pindado y Torre (2004) obtienen dos puntos de corte para la propiedad directiva.
Alineacion de intereses cuando la propiedad estd por debajo del 35% y por encima del 70%. Por el
contrario, para el atrincheramiento el rango de valores esta entre el 35% y el 70% de propiedad. Para la
concentracion de propiedad obtienen solamente un punto de corte que es por debajo del 87% para la
hipétesis de control y mas del 87% de propiedad se da el fenomeno de la expropiacion. De esta forma se
logra captar el efecto no lineal de la estructura de propiedad que ha sido extensamente documentado en la
literatura financiera.
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prima, que estard representado por (8; + A; +y;) mientras que este impacto es medido
por (B;) para las empresas con estructuras de gobierno ineficientes.

Los resultados obtenidos en el estudio del capitulo III dejan en claro la
importancia de incluir en los modelos de diversificacion el nivel de oportunidades de
crecimiento para las empresas diversificadas. Porque el descuento de diversificacion se
torna en prima una vez considerada esta variable proponemos el modelo [2], en el cual
se toma en consideracion las diferencias en oportunidades de crecimiento

conjuntamente con las variables de estructura de propiedad.

EVit = ﬁO + (ﬁl + /1110Dit + y10CDL-t + SIGODit)DIit + ﬁZSIZEit + IBSPROFit + Eit [2]

La variable dependiente, EV;; representa el exceso de valor. La variable DI;; es
el indice Herfindahl de diversificacion, variable clave de todos los modelos. La
propiedad directiva, I0D;;, es una variable dummy que toma el valor de 1 cuando hay
una convergencia de intereses y el valor de 0 cuando los directivos se atrincheran. La
concentracion de propiedad, OCDjy;, es una variable dummy que toma el valor 1 cuando
existe control por parte de los grandes accionistas y el valor 0 cuando los grandes
accionistas expropian la riqueza de los accionistas minoritarios. Las oportunidades de
crecimiento se captan mediante la variable, GOD;;, que es una variable que toma el valor
1 cuando las empresas tienen altas oportunidades de crecimiento y 0 en cundo tienen
bajas oportunidades. Se mantienen las variables de control del modelo [1], SIZEj; que es
el tamafo de la empresa, y PROF;; que es el ratio de rentabilidad.

Los parametros de interés para corroborar las hipotesis H4.c. estan dados por
(B1 + Ay + v, +6;) para las empresas con una estructura de gobierno eficiente —

propiedad directiva y control- y altas oportunidades de crecimiento y por (B; + 6;)
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para aquellas empresas con altas oportunidades pero que tienen una estructura de
gobierno ineficiente. Por lo tanto, se esperara un signo positivo y significativo para
dichos parametros. Por el contrario, para dar sustento a la hipdtesis H4.d. se espera un
signo negativo para los parametros dados por (B; + A; +7y;), este parametro
corresponde a las empresas con bajas oportunidades de crecimiento pero con una
estructura eficiente gobierno. Finalmente, también se espera un signo negativo para el
parametro (f;), que se refiere al efecto de la diversificacion sobre el valor de las
empresas con bajas oportunidades de crecimiento y mecanismos de gobierno
ineficientes.

Finalmente, para cerrar el estudio de los mecanismos internos de gobierno se
estima el modelo [1] para cada una de las fases del ciclo de vida determinadas en el
capitulo III. El objetivo es analizar si los mecanismos internos, especificamente la
estructura de propiedad, varian a través de las distintas fases del ciclo, asi como medir

su impacto en el valor de las empresas.

IV.4. Muestra y Metodologia

IV.4.1. Datos

Para el analisis empirico de este trabajo se ha utilizado la base de datos
internacional Worldscope. La muestra ha sido conformada por paises de la zona Euro.
Concretamente, se ha incluido: Alemania, Austria, Bélgica, Espaiia, Finlandia, Francia,
Irlanda, Italia y Portugal. Tres paises han sido excluidos de la muestra, Grecia,
Luxemburgo y Paises Bajos, debido a que no proporcionaban datos suficientes para la

construccion de los indices de diversificacion y exceso de valor.
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De acuerdo con la literatura de diversificacion'” se han eliminado aquellas
empresas que no tenian informacion sobre las ventas de sus segmentos®’, aquellas que
no proporciona el cddigo SIC a nivel de cuatro digitos en el cual participan, las
empresas que no informan su coédigo SIC a nivel de cuatro digitos para alguno de sus
segmentos y las empresas cuyos activos totales y ventas estan proéximas a cero. Como
requisito adicional las empresas deben tener disponible informacion sobre su capital
total. Asimismo, se han eliminado las empresas del sector financiero (SIC 6000-6999) y
las empresas utilities (SIC 4900-4999). Finalmente, se ha considerado como empresas
no diversificadas aquellas que participan solamente en un segmento a nivel de 4-digitos,
y diversificadas las empresas que participan en dos o mds segmentos a nivel de 4-
digitos.

De acuerdo con la metodologia utilizada, una restriccion mas es impuesta para
la inclusion de las empresas en la muestra, y es que las empresas deben tener
informacion por lo menos para seis afios consecutivos desde 1995 a 2006. Esta
restriccion es una condicion necesaria puesto que se pierde un afo en la construccion de
algunas variables, un afo mas para la estimacion de los modelos en primeras
diferencias, y cuatro afios consecutivos para el test de correlacion serial de segundo
orden (Arrellano y Bond, 1991). Por lo tanto, la muestra final es un panel incompleto
con 700 empresas (4923 observaciones). En la tabla IV.1 se presenta una distribucion de

la muestra por paises.

' Especificamente, para la depuracion de la muestra se ha seguido los lineamentos marcados en los
trabajos de Berger y Ofek (1995), Campa y Kedia (2002), Villalonga (2004a) y Santalo y Becerra (2008).
% Fyeron eliminados también los afios en los cuales las empresas reportan una diferencia de mas del 1%
entre la suma de las ventas de sus segmentos y sus ventas totales.
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Tabla IV.1 Distribucion de la Muestra

Pais Numero de Porcentaje de Nimero de Porcentaje de

empresas Empresas Observaciones Observaciones
Alemania 138 37.29 968 35.49
Bélgica 12 3.24 94 3.44
Espaia 35 9.45 258 9.46
Finlandia 48 12.97 385 14.11
Francia 44 11.89 342 12.54
Irlanda 22 5.94 169 6.19
Italia 35 9.45 242 8.87
Austria 23 6.21 179 6.56
Portugal 13 3.56 90 3.34
Total 370 100 2727 100

IV.4.2 Metodologia de Estimacion

La metodologia utilizada para la estimacion de los modelos propuestos es datos
de panel. Esta metodologia ha sido elegida debido a la importancia de considerar dos
problemas que surgen cuando se analiza el efecto de la estrategia de diversificacion
sobre el valor de la empresa. Especificamente, los problemas de heterogeneidad
inobservable y de endogeneidad. Primero, a diferencia del analisis de seccion cruzada,
datos de panel permite controlar la heterogeneidad inobservable, caracteristica crucial
en los modelos propuestos, debido a que las empresas deciden diversificarse si poseen
los recursos (especificos o generales) adecuados para realizar las inversiones que mejor
los exploten. Dichos recursos son especificos para cada empresa (Matsusaka, 2001;
Bernardo et al. 2000; Bernardo y Chowdhry, 2002). Por lo tanto, para eliminar el riesgo
de obtener resultados sesgados se ha controlado dicha heterogeneidad modeldndola
como un efecto individual, 7;, el cual se elimina posteriormente tomando primeras

diferencias de las variables. Derivado de lo anterior, el termino error en los modelos,
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&+, ha sido dividido en cuatro diferentes componentes. El primero es el efecto
especifico a nivel empresa, 7;. El segundo, d;, que mide el efecto especifico del tiempo
a través de las variables dummy temporales. El tercer componente, c¢;, que controla los
efectos especificos a nivel pais por medio de variables dummy. Finalmente, v;; es el
error aleatorio.

El segundo problema que nos ha motivado para elegir la metodologia de datos
de panel es la endogeneidad de la decision de diversificacion realizada por las empresas
y de la estructura de propiedad. En este sentido, la literatura financiera del descuento de
diversificacion ha analizado si dicho descuento es el resultado de elecciones endogenas
por parte de la empresa. Diversas razones han llevado a esta conclusion, por ejemplo,
Lang y Stulz (1994), argumentan que las empresas presentan un descuento antes de
diversificarse. Los resultados de Graham et al. (2002) sefialan que las empresas
diversificadas adquieren unidades de negocios que ya presentan un descuento, por lo
que reducen el valor de la empresa diversificada. Asimismo, distintos estudios
argumentan que el descuento puede ser reducido, y en ocasiones convertirse en una
prima, si se utilizan controles adecuados para la endogeneidad de la decision de
diversificar (Campa y Kedia, 2002; Gomes y Livdan, 2004; Villalonga, 2004a, 2004b;
Santalo y Becerra, 2008). Por lo anterior, la endogeneidad puede ser un problema que
ha sido controlado en los modelos propuestos en el presente trabajo. Respecto con la
estructura de propiedad, el problema de la endogeneidad ha sido bien ampliamente
estudiado. Desde el trabajo seminal de Demsetz (1983), el cual concluye que la
estructura de propiedad de la empresa es el resultado endogeno de la seleccion
competitiva en la que se equilibran las ventajas y desventajas en costes para llegar a
una organizacion equilibrada en la empresa. Posteriormente estos argumentos fueron

apoyados por las conclusiones del trabajo de Demsetz y Villalonga (2001). Desde
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entonces otros muchos trabajos se han unido para corroborar estas conclusiones
(Hermalin y Weisbach, 1988; Loderer y Martin, 1997; Cho, 1998; Goergen, 1998; Palia,
2001; Gugler y Weigand, 2003; Bushee, 2004; Pindado y de la Torre, 2004).

Es por ello, que los modelos han sido estimados utilizando el Método
Generalizado de los Momentos (GMM), utilizando instrumentos. En concreto, se han
utilizado todas las variables del lado derecho en los modelos retardados. Al identificar
las variables independientes como endogenas se toma un retardo adicional sobre la
ecuacion, siendo los instrumentos validos, los retardos ¢-s para s 2 2. Al tener un modelo
con variables retardadas, el estimador convencional de efectos fijos estard sesgado. Para
eliminar este problema y ganar eficacia, se aplica la solucion planteada por Arellano y
Bond (1991) de tomar como instrumentos validos desde #-2.

Finalmente, se han realizado los tests de errores de especificacion de los
modelos. En primer lugar, se utilizo el estadistico Hansen J de sobre-identificacion de
restricciones con la finalidad de contrastar la ausencia de correlacion entre los
instrumentos y el término error. Segundo, se ha utilizado el estadistico m,, desarrollado
por Arellano y Bond (1991), para contrastar la ausencia de correlacion serial de segundo
orden en los residuos en primeras diferencias. Tercero, se ha realizado tres contrastes de
Wald: z;, es un contraste de significacion conjunta de los coeficientes; z,, es un
contraste de significacion conjunta de dummies temporales y zz, es un contraste de

significacion conjunta de las variables dummy de paises.
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Tabla IV.2 Definicion de las Variables

Variable

Definicion

Exceso de Valor

EVy = In[V/I;;(Vy)]

Donde, V;, es el capital total de la empresa, 7;(V;,), es el valor imputado
de la suma de los segmentos de la empresa como una empresa de un solo
segmento.

Iit(Vit) =

L

n
Al * [Ind; (Vi /Al )med]

=1

Donde, [I,(V;), es el valor imputado de la suma de los segmentos de la
empresa, Aly, son las ventas del segmento i, Ind;(V./Al,), es la mediana
del sector 7 del ratio del capital total a las ventas de las empresas de un
solo segmento. V, es el capital total de la empresa (valor de mercado del
capital comiin mas el valor contable de la deuda).

El logaritmo natural del ratio del valor actual de una empresa a su valor
imputado es una medida de la pérdida o ganancia de valor de la
diversificacion. Un exceso de valor positivo indica que la diversificacion
incrementa el valor de los segmentos mas alla que el de las empresas
especializadas. Por el contrario, un exceso de valor negativo indica que
la diversificacion destruye el valor.

n
HI,=1- z P?
i=1

Donde, n, es el nimero de unidades de negocio de la empresa, P;, es la
proporcion de las ventas de cada una las unidades de negocio respecto a
las ventas totales de la empresa. Valores del indice Herfindahl (Berry,
1971) cercanos a uno indican mayor grado de diversificacion y
viceversa.

Diversificacion n
TE, = ) Piln(1/P))
i=1
Indice de Entropia Total, donde, P;, es la proporcion de las ventas del
segmento 7,el nimero de segmentos en los que participa la empresa esta
representado por n.
De acuerdo con la literatura sobre oportunidades de inversion (Myers,
1977; Smith y Watts, 1992; Gaver y Gaver; 1993; Baber et al. 1996) se
Oportunidades de | construyen como paso previo a la dummy dos variables:
Crecimiento

a) 10;;, son las oportunidades de inversion construidas a partir de un
factor de tres variables:

150




ESTRUCTURAS DE GOBIERNO CORPORATIVO Y ESTRATEGIA DE
DIVERSIFICACION

MVE;; + BVTA;; — BVE;
TAlt
Donde MVE;, es el valor de mercado del capital, BVTA;, es el valor
contable del activo total, BVE;, es el valor contable del capital y TA4;, es
el valor contable del activo total.

MBA;, =

MBE; = MVE;,/BVE;
Donde MVE;, es el valor de mercado del capital y BVE;, es el valor
contable del capital.

Donde RDE;;, es los gastos de investigacion y desarrollo en el afio ¢, T4,
es el valor contable del activo total.

b) De acuerdo con Adam y Goyal (2008) se comprueba la robustez de
los modelos introduciendo solamente la variable MBA;; .

Finalmente, a partir de la variable 10; como el ratio MBA; se
construye la variable dummy GOD;,, que toma el valor 1 para aquellas
empresas que tienen oportunidades de crecimiento por encima de la
media y 0 aquellas empresas que tienen oportunidades de crecimiento
por debajo de la media.

I0D;; es una variable dummy que toma el valor de 1 cuando existe
Propiedad alineacion de intereses y el valor 0 cuando cuando los directivos se
Directiva atrincheran.

I10D;; es una variable dummy que asigna el valor 1 para las empresas en

Concentracion de L ;
donde los grandes accionistas ejercen control y 0 en otro caso.

Propiedad
PROFL'LL == EBITit/Sit
Rentabilidad Donde, EBIT;, es el beneficio antes de intereses e impuestos, S;, es las
ventas de la empresa en el afio ¢.
SIZE;; = In (TA;;)
Tamano Donde T4, es el activo total de la empresa en el afio ¢.
IV.5. Resultados

En esta seccion se presentan en primer lugar, los estadisticos descriptivos de la

muestra global y dividida por tipo de empresa (diversificada o especializada). Los
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resultados del modelo gobierno corporativo basico y extendido se analizan en la sub
seccion IV.5.2. Finalmente, el analisis de los mecanismos internos de gobierno a lo

largo del ciclo de vida es resumido en la seccion IV.5.3.

IV.5.1. Estadisticos Descriptivos de los Modelos

Los estadisticos descriptivos para las variables de los modelos analizados se
presentan en la tabla IV.3. En el Panel A, se observa los estadisticos de las variables de
diversificacion, el exceso de valor es en promedio negativo y con un descuento mas
pronunciado para la muestra de empresas diversificadas (-0.0952). Respecto a los
indices de diversificacion, el de Entropia Total en media es superior al Herfindahl,
0.3058 y 0.0595 respectivamente. La diferencia se debe principalmente a la
construccion de los indices. Por otro lado, en el Panel B se presentan las variables de
oportunidades de crecimiento. La muestra de empresas diversificadas tiene un mayor
nivel, con una media de 2.6419/1.0487 en relacion con las empresas especializadas. En
el Panel C, se presentan los estadisticos de las variables de estructura de propiedad, en
media las empresas diversificadas tienen mayor nivel de propiedad directiva (0.0921) y
menor nivel de concentracion de propiedad (0.4725), en relacion con las empresas
especializadas. Lo anterior confirma el perfil de las empresas de la Zona Euro, que
utilizan mayormente la concentracion de la propiedad para garantizar la creacion de
valor. Finalmente, en el Panel D se presentan las variables financieras méas cominmente

utilizadas en los modelos de diversificacion corporativa.
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Tabla IV.3 Estadisticos Descriptivos
Muestra Global Diversificadas Especializadas
Variable Media  Mediana Media  Mediana Media  Mediana
Panel A: Variables de Diversificacion
EV; -0.0738 -0.1345 -0.0952 -0.1560  -0.0486 -0.1004
HERF; 0.0595 0.0366 0.1101 0.1259 0.0000 0.0000
1E; 0.3058 0.1285 0.5824 0.6294 0.0000 0.0000
Panel B: Oportunidades de Crecimiento
10, 2.5834 1.8569 2.6419 1.9117 2.5145 1.7965
MBA,, 1.0410 0.8080 1.0487 0.8133 1.0320 0.8025
Panel C: Estructura de Propiedad
MO, 0.0896 0.0501 0.0921 0.0868
ocC; 0.5770 0.5107 0.4725 0.5502
Panel D: Variables Financieras
PROF; 0.0577 0.0598 0.0548 0.0593 0.0631 0.0608
SIZE;, 10.5096  11.3798 10.3154  11.2355  10.7380 11.4606
Obs 2727 1474 1253

La Tabla IV.3 presenta los estadisticos descriptivos para la muestra global y subdividida en
empresas diversificadas y especializadas. EV;, es el exceso de valor para la empresa i en el afio ¢,
HERF;, es el indice Herfindahl de diversificacion, [E;, es el indice de Entropia Total de
Dievrsificacion, 10,y MBA;, son variables de oportunidades de crecimiento, MO;,, es la propiedad
directiva, OCj;, es la concentracion de propiedad, PROF, es el ratio de rentabilidad, SIZE,, es el
tamaflo. Para un mayor detalle de la construccion de las variables ver la tabla IV.2.

IV.5.2. Problemas de Agencia en la Diversificacion Corporativa

En la tabla IV.4 se presentan los resultados de la estimacion del modelo bésico
que incluye un conjunto de variables de control tradicionalmente utilizadas en la
literatura de la diversificacion. El modelo basico, para el estudio del gobierno
corporativo, es estimado primero con el indice Herfindahl y después con el indice de
Entropia Total. Posteriormente, se analizan los resultados del modelo extendido, en el

cual la variable clave son las oportunidades de crecimiento.
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Analicemos en primer lugar los resultados del modelo basico con el indice
Herfindahl en la columna I. Consistente con la teoria del descuento de diversificacion
el mercado valora negativamente la diversificacion. Especificamente para las empresas
con una estructura de gobierno ineficiente el efecto es negativo (-0.3330), este
coeficiente apoya la hipotesis de atrincheramiento de los directivos, es decir cuando los
gestores tienen una participacion directiva que va mas alla del nivel 6ptimo para las
empresas, estas se veran afectadas con un descuento. Las empresas que no tienen un
nivel adecuado de mecanismos internos de gobierno son afectadas por comportamientos
oportunistas de sus directivos (Jensen y Meckling, 1976; Jensen, 1986, 1993; Amihud y
Lev, 1999; Denis y Thothadri, 1999). Por lo tanto, la hipotesis H,; es apoyada en este
estudio. Mas interesante es el efecto de la diversificacion en las empresas que tienen
estructuras de gobierno eficientes, puesto que el coeficiente es negativo, dado por [-
0.3330 + (-0.0126) + 0.2792] = -0.0634. Existe también un descuento para esta clase de
empresas de aproximadamente 6.3%, a pesar de ser un descuento inferior a aquel de las
empresas con estructuras ineficientes no encontramos apoyo para la hipotesis Hy, En
este sentido, no se puede apoyar el argumento de que los costes de agencia estén
asociados con la diversificacion (Denis, Denis y Sarin, 1997; Dey, 2008) puesto que, el
descuento de diversificacion se manifiesta tanto para empresas con estructuras
ineficientes como con aquellas empresas que tienen mecanismos internos de gobierno
eficientes. Estos resultados estan en linea con Denis et al. (1997); Chen y Ho (2000) y
Mudambi y Nicosia (1998). En relacion a las variables de control, el tamano (SIZE;)
presenta un coeficiente positivo y significativo. Como sefialan las teorias de poder de
mercado y economias a escala las empresas diversificadas tienden a ser mas grandes
afectando positivamente su valor de mercado. Como se esperaba, el coeficiente de

rentabilidad (PROF;) es positivo y significativo.
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Con la finalidad de corroborar la robustez de los resultados anteriores, se estimo
el mismo modelo pero con el indice de entropia. En general los resultados se mantienen.
Tanto las empresas con estructuras eficientes como aquellas con estructuras de gobierno
ineficientes son descontadas por el mercado, 11.1% y 6,24% de descuento

respectivamente.

Tabla IV.4 Estimacion de Modelos con Propiedad Directiva y

Concentracion de Propiedad

I 11
Variable (Herfindahl) (Entropia)
Constante -0.5836* -0.6081*
(0.0162) (0.0775)
DI -0.33300* -0.0624*
(0.0029) (0.0218)
DI, 10D, -0.0126** 0.0160
(0.0062) (0.0230)
DI, OCD; 0.2792%* -0.0654*
(0.0184) (0.0221)
SIZE, 0.0456* 0.0499*
(0.0015) (0.0062)
PROF, 0.0277* 0.0275*
(0.0031) (0.0045)
Z; 18000.53 (5) 2878.06 (5)
) 19990.04 (7) 71.42 (7)
Z3 1416.10 (9) 13.78 (9)
my -8.54 -8.28
m; -0.43 -0.52
Hansen 265.38 (263) 260.87 (263)

Las regresiones son realizadas con el panel descrito en la tabla IV.4. La definicion de las variables
se encuentra en la tabla IV.2. El resto de la informacion es: a) Errores estandar asintoticos bajo
Heterocedasticidad entre paréntesis. b) *, ** y *** indican el nivel de significatividad al 1%, 5% y
10%, respectivamente. ¢) z; es el test Wald de significacion conjunta de los coeficientes reportados,
asintéticamente distribuidos como una > bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. d) z, es el test Wald de significacion conjunta de las dummies temporales,
asintéticamente distribuidos como una > bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. e) z; es el test Wald de significaciéon conjunta de las dummies de paises,
asintoticamente distribuidos como una y* bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. f) m; es un test de correlacion serial de orden i usando los residuos en primeras
diferencias, asintéticamente distribuidos como N(0,1) bajo la hipdtesis nula de ausencia de
correlacion serial. g) Hansen es un test de sobreidentificacion de restricciones, asintoticamente
distribuidos como una y° bajo la hip6tesis nula de ausencia de correlacion entre los instrumentos y el
término error, grados de libertad entre paréntesis.
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Si la diversificacion es el resultado de comportamientos oportunistas por parte
de los directivos se esperaria que sean solamente descontadas aquellas empresas con
estructuras ineficientes de gobierno, es decir aquellas empresas en las cuales no existe
propiedad directiva que alivie el conflicto de intereses o no hay suficiente concentracion
de la propiedad. Sin embargo, y como los resultados de los modelos anteriores arrojan
esta situacion no es asi. Con la finalidad de profundizar en dichos resultados integramos
al modelo la variable de oportunidades de crecimiento que ha sido estudiada en el
capitulo III. Los resultados obtenidos confirmaron que la diferencia en oportunidades de
crecimiento entre empresas diversificadas y especializadas puede explicar la
disminucion de valor de las compatfiias que llevan a cabo la estrategia de diversificacion.
Es decir, las oportunidades de crecimiento actlian como una variable moderadora en los
modelos de diversificacion estudiados.

En la tabla IV.5 se aprecian los resultados obtenidos, en primer lugar se analiza
los resultados del indice Herfindahl, columna I. El efecto de la diversificacion para las
empresas con altas oportunidades de crecimiento y estructuras eficientes de gobierno
corporativo es positivo y significativo. La prima de diversificacion esta dada por [-
0.3667 + (-0.0412) + 0.3546 + 0.4738 = 0.4205], aproximadamente es un 42% de prima
para esta clase de empresas, apoyando los argumentos del impacto positivo de las
oportunidades de crecimiento en la relacion entre la estrategia de diversificacion y el
valor de mercado de las empresas. En este sentido, los resultados se encuentran en linea
con los obtenidos por Liebeskind y Opler (1994); Dey (2008) y Ferris et al. (2002). Es
interesante observar que las empresas que tienen altas oportunidades de crecimiento y
alineacion de intereses pero no son monitoreadas por sus grandes accionistas también
obtienen una prima por diversificacion del 6.5% [-0.3667 + (-0.0412) + 0.4738 =

0.0659]. Para el caso de las empresas con estructuras de gobierno ineficientes pero con
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altas oportunidades de crecimiento el efecto de la diversificacion es positivo y
significativo. La prima obtenida es de 10.7% [-0.3667 + 0.4738 = 0.1071], pareciera que
las oportunidades de inversion amortiguaran o soportaran mecanismos ineficientes de
gobierno o que el mercado asimilara el riesgo de este tipo de ineficiencia compensada
por los beneficios de esas futuras oportunidades de inversion. Para el caso de las
empresas que presentan problemas de atrincheramiento pero en las cuales se ejerce el
control tienen también una prima de diversificacion del 46.1% [-0.3667 + 0.3546 +
0.4738 = 0.4617]. La estrategia de diversificacion para el grupo de empresas que tienen
altas oportunidades de crecimiento son valoradas positivamente por el mercado, tanto si
tienen los dos mecanismos internos de gobierno (alineacion de intereses y control), si
solamente ejercen alguno de ellos o si no tuvieran niveles adecuados de ninguno de
estos mecanismos. Es necesario remarcar que en el sub grupo de empresas que tienen
eficientes estructuras de gobierno la prima de diversificacion es mas alta (42%), pero
aln mas relevantes es el hecho de que cuando el mecanismo més importante es el
control esta prima de diversificacion se incrementa a un 46%. Este fenomeno puede
atribuirse al hecho de que los mecanismos de gobierno son una respuesta enddgena al
entorno de negocios y econdémico de las empresas (Dey, 2008). Asimismo, los
resultados obtenidos apoyan el argumento “one size does not fit all”, por lo cual es
necesario profundizar en el estudio del desarrollo de las estructuras de gobierno a través
de sus ciclo de vida.

Por el contrario, el efecto de la diversificacion en el grupo de empresas con bajas
oportunidades es siempre negativo y significativo, tanto para las empresas con
estructuras de gobierno eficientes como ineficientes. Por ejemplo, en el grupo de
empresas con alineacion de intereses y control el descuento es del 5.3% y para las

empresas con atrincheramiento y en las cuales no se ejerce control por parte de sus
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principales accionistas el descuento es del 36.6%. En sintesis, cuando las empresas
diversificadas estan conformadas por segmentos con buenas opciones de inversion
tienden a obtener un efecto positivo en su valor de mercado y la influencia de sus
mecanismos internos de gobierno es clara, para aquellas empresas con mecanismos
eficientes habrd un descuento pero no es el caso para aquellas empresas que tienen bajas
oportunidades y mecanismos ineficientes, puesto que el mercado las sanciona
severamente mediante un descuento por diversificacion que va desde el 5% al 46%. Las
oportunidades de crecimiento de las empresas se revelan nuevamente como una variable

que hace la diferencia para elegir la mejor estructura de gobierno corporativo.

Figura IV.1. Estructuras de Gobierno y Oportunidades
de Gobierno
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En la columna II de la tabla IV.5 se estima el mismo modelo pero sustituyendo
el indice Herfindahl por el de Entropia. En general los resultados obtenidos se
mantienen, aquellas empresas con altas oportunidades y eficientes estructuras de

obierno obtienen una prima del 24%, esta prima es inferior a aquella obtenida con el
g p p q
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indice Herfindahl (42%) esto es debido a la construccion de los indices, sin embargo los
resultados son significativos. Para las empresas con bajas oportunidades y estructuras

ineficientes el efecto de la diversificacion es negativo -0.1658.

Tabla IV.5 Estimacion de Modelos con Propiedad Directiva, Concentracion

de Propiedad y Oportunidades de Crecimiento

I 11
Variable (Herfindahl) (Entropia)
Constante -0.6802* -0.6330%*
(0.0067) (0.0533)
DI, -0.3667* -0.1658*
(0.0008) (0.0128)
DI, 10D, -0.0412* -0.0225
(0.0013) (0.0189)
DI, COD,, 0.3546* 0.0013
(0.0017) (0.0117)
DI, GOD,, 0.4738* 0.4346*
(0.0003) (0.0115)
SIZE, 0.0538* 0.0504*
(0.0005) (0.0039)
PROF, 0.0172* 0.0092%*
(0.0009) (0.0042)
Z; 62000.80 (6) 5518.80 (6)
) 5000.12 (7) 202.69 (7)
Z3 1173.99 (9) 32.44 (9)
my -8.56 -8.40
m; -0.45 -0.50
Hansen 289.19 (306) 310.79 (306)

Las regresiones son realizadas con el panel descrito en la tabla IV.5. La definicion de las variables
se encuentra en la tabla IV.2. El resto de la informacion es: a) Errores estandar asintdticos bajo
Heterocedasticidad entre paréntesis. b) *, ** y *** indican el nivel de significatividad al 1%, 5% y
10%, respectivamente. ¢) z; es el test Wald de significacion conjunta de los coeficientes reportados,
asintéticamente distribuidos como una y bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. d) z, es el test Wald de significacion conjunta de las dummies temporales,
asintéticamente distribuidos como una y bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. e) z; es el test Wald de significacion conjunta de las dummies de paises,
asintoticamente distribuidos como una y* bajo la hipétesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. f) m; es un test de correlacion serial de orden i usando los residuos en primeras
diferencias, asintdticamente distribuidos como N(0,1) bajo la hipdtesis nula de ausencia de
correlacion serial. g) Hansen es un test de sobreidentificacion de restricciones, asintoticamente
distribuidos como una y° bajo la hip6tesis nula de ausencia de correlacion entre los instrumentos y el
término error, grados de libertad entre paréntesis.
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IV.5.3. Influencia del Ciclo de Vida en el Gobierno Corporativo

Con la finalidad de observar como los mecanismos internos de gobierno
evolucionan a través del ciclo de vida de las empresas se han estimado tres modelos con
las variables de estructura de propiedad, uno para cada una de las fases: crecimiento,
estabilidad/madurez y renovacidn/declive. Los resultados de las estimaciones se
muestran en la tabla IV.8, en la columna I se encuentran los coeficientes para el grupo
de empresas en la fase de crecimiento. El efecto de la diversificacion para las empresas
con una eficiente estructura de gobierno (alineacion de intereses y control) es negativo y
significativo, el descuento es del 8% [-0.7125 + 0.9884 + (-0.3624) = -0.0865].
Asimismo, para el grupo de empresas con estructuras ineficientes de gobierno (conflicto
de intereses y sin control) el efecto de la diversificacion es negativo -0.7125. Cuando
existe atrincheramiento y falta de control el mercado sanciona severamente a este grupo
de empresas. Por el contrario y mds interesante es el efecto de la diversificacion en el
grupo de empresas en el cual existe alineacion de intereses pero no se ejerce control por
parte de sus principales accionistas. En este grupo de empresas existe una prima de
diversificacion del 27% [-0.7125 + 0.9884 = 0.2759]. Esta relacion positiva puede ser el
resultado de menores conflictos de agencia, debido a que en las primeras fases de vida
los intereses de accionistas y gestores coinciden para hacer crecer a la empresa (Wong,
2010). En este sentido, parece mas relevante para crear valor en la fase de crecimiento

la existencia de una alineacion de intereses que la concentracion de propiedad.
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Tabla IV.6 Estimacion del Modelo con Estructura de Propiedad
por Fases del Ciclo de Vida (Herfindahl)

I II 11
Crecimiento Estabilidad/ Renovacion/
Variable Madurez Declive
Constante -0.2591* -0.4462* -0.2956*
(0.0750) (0.0187) (0.4733)
DI, -0.7125* -0.8501 *** -0.1695*
(0.2642) (0.4519) (0.0188)
DI, 10D, 0.9884* 0.9169%** -0.1474
(0.2822) (0.4505) (0.1567)
DI, OCD; -0.3624* -0.1540% 0.3596**
(0.0371) (0.0083) (0.1645)
SIZE;, 0.0033 0.0415* 0.0516**
(0.0061) (0.0015) (0.0171)
PROF;, -0.0477* 0.1380* - 0.3435%*
(0.0041) (0.0019) (0.0205)
Z; 17996.85 (5) 11000.05 (5) 434.36 (5)
Z; 385.34 (7) 41782.96 (7) 340.69 (7)
Z3 56.87 (9) 7613.27 (9) 2.31(9)
my -4.33 -5.64 -6.27
m -0.71 -1.30 0.06
Hansen 117.36 (194) 173.45 (169) 101.66 (142)

Las regresiones son realizadas con el panel descrito en la tabla IV.8. La definicion de las variables
se encuentra en la tabla IV.2. El resto de la informacion es: a) Errores estandar asintdticos bajo
Heterocedasticidad entre paréntesis. b) *, ** y *** indican el nivel de significatividad al 1%, 5% y
10%, respectivamente. c) z1 es el test Wald de significacion conjunta de los coeficientes reportados,
asintdticamente distribuidos como una y2 bajo la hipodtesis nula de no relaciéon, grados de libertad
entre paréntesis. d) z2 es el test Wald de significacion conjunta de las dummies temporales,
asintoticamente distribuidos como una y2 bajo la hipotesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. ¢) z3 es el test Wald de significacion conjunta de las dummies de paises,
asintoticamente distribuidos como una y2 bajo la hipotesis nula de no relacion, grados de libertad
entre paréntesis. f) m; es un test de correlacion serial de orden i usando los residuos en primeras
diferencias, asintoticamente distribuidos como N(0,1) bajo la hipdtesis nula de ausencia de
correlacion serial. g) Hansen es un test de sobreidentificacion de restricciones, asintéticamente
distribuidos como una x2 bajo la hipotesis nula de ausencia de correlacion entre los instrumentos y
el término error, grados de libertad entre paréntesis.

Los resultados para la fase de estabilidad/madurez se muestran en la columna II.

El efecto de la diversificacion en las empresas que tienen buenos mecanismos de

gobierno es negativo y significativo, al igual que en la fase de crecimiento. El descuento

es del 8.7% [-0.8501 + 0.9169 + (-0.1540) = -0.0872]. Para el grupo de empresas con

estructuras ineficientes el descuento es ain mas pronunciado (-0.8501). En comparacion
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Figura IV.2. Estructuras de Gobierno a través de las
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con la fase de crecimiento el mercado sanciona mas a las empresas en fase de madurez
que no tienen ninguno de los dos mecanismos actuando eficientemente. Para el grupo de
empresas con alineacion de intereses pero sin control se obtiene una prima del 6.6% [-
0.8501 + 0.9169 = 0.0668], esta prima es inferior a aquella obtenida por las misma
empresas pero en fase de crecimiento (27%). En este sentido, pareciera que el control
sea hace mas necesario conforme la empresa avanza en su ciclo de vida.

Finalmente, para las empresas en la fase de renovacion/declive el efecto de la
diversificaciéon en el grupo de empresas con mecanismos de gobierno eficientes
(alineacion de intereses y control) es positivo y significativo. Estas empresas obtienen
una prima del 4.2% [-0.1695 + (-0.1474) + 0.3596 = 0.0427]. Para las empresas que
solamente tienen una alineacion de intereses pero no se ejerce control el efecto de la
diversificacion es negativo (-0.3169). Por el contrario, para el grupo de empresas con
control pero en las cuales existe un conflicto de intereses se obtienen una prima de

diversificacion del 19% [-0.1695 + 0.3596 = 0.190]. El mercado sanciona severamente a
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las empresas que no tienen estructuras eficientes de gobierno, el descuento es del
16.95%. Al parecer en la fase de renovacion/declive el control se convierte en el
mecanismo con mayor pesos para controlar los actos oportunistas de los gestores. En
este sentido, conforme las empresas se expanden y crecen los directivos tienden a
alcanzar sus propios objetivos dando lugar a un conflicto de intereses entre directivos y
accionistas (Muller, 1972). La figura 4.2 resume de forma clara los resultados obtenidos
en cada una de las fases del ciclo de vida de la empresa.

Los resultados obtenidos en este epigrafe permiten vislumbrar la necesidad de
implementar mecanismos de gobierno adecuados a cada una de las fases de las
empresas. En la fase de crecimiento es de mayor relevancia la alineacion de intereses,
mientras que por el contrario en la fase de renovacion/declive en la cual el control se

convierte en el mecanismo con mayor peso.

IV.6. Conclusiones

Existen muy pocos estudios que exploren la relacion entre gobierno corporativo
y el valor de las empresas diversificadas en los paises Europeos, los cuales tienen un
perfil mas concentrado que aquéllos anglosajones. Nuestro trabajo contribuye a ampliar
la literatura de diversificacion al estudiar la relacion entre los mecanismos internos de
gobierno, especificamente la estructura de propiedad, y la estrategia de diversificacion
en una muestra de la zona Euro, utilizando la metodologia de datos de panel. Los
modelos basicos de diversificacion se amplian al incluir la variable de oportunidades de

crecimiento, la cual ha sido estudiada de forma aislada.
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La estimacion de los modelos basicos es consistente con la teoria del descuento
de diversificacion, el mercado valora negativamente la diversificacion. Especificamente,
para las empresas con una estructura de gobierno ineficiente el efecto es negativo
apoyando la hipotesis de atrincheramiento de los directivos. Mas interesante es el efecto
de la diversificacion en las empresas que tienen estructuras de gobierno eficientes,
puesto que mantienen un coeficiente negativo. En este sentido, no se puede apoyar el
argumento de que los costes de agencia estén asociados con la diversificacion. Puesto
que, el descuento de diversificacion se manifiesta tanto para empresas con estructuras
ineficientes como con aquellas empresas que tienen mecanismos internos de gobierno
eficientes.

Si la diversificacion es el resultado de comportamientos oportunistas por parte
de los directivos se esperaria que sean solamente descontadas aquellas empresas con
estructuras ineficientes de gobierno. Sin embargo, y como los resultados de los modelos
anteriores arrojan, estd situacion no es asi. Con la finalidad de profundizar en dichos
resultados integramos al modelo la variable de oportunidades de crecimiento. El efecto
de la diversificacion para las empresas con altas oportunidades de crecimiento y
estructuras eficientes de gobierno corporativo es positivo apoyando los argumentos del
impacto positivo de las oportunidades de crecimiento en la relacion entre la estrategia
de diversificacion y el valor de mercado de las empresas.

Para el caso de las empresas con estructuras de gobierno ineficientes pero con
altas oportunidades de crecimiento el efecto de la diversificacion es positivo y
significativo. En este sentido, se puede concluir que las oportunidades de inversion
soportaran mecanismos ineficientes de gobierno o que el mercado asimilara el riesgo de
este tipo de ineficiencia compensada por los beneficios de esas futuras oportunidades de

inversion. Por el contrario, el efecto de la diversificacion en el grupo de empresas con
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bajas oportunidades es siempre negativo y significativo, tanto para las empresas con
estructuras de gobierno eficientes como ineficientes. Este fendmeno puede atribuirse al
hecho de que los mecanismos de gobierno son una respuesta endogena al entorno de
negocios y econdmico de las empresas.

En sintesis, cuando las empresas diversificadas estdn conformadas por
segmentos con buenas opciones de inversion tienden a obtener un efecto positivo en su
valor de mercado y la influencia de sus mecanismos internos de gobierno es clara. Para
las empresas que tienen bajas oportunidades y mecanismos ineficientes su impacto en el
valor de mercado es negativo, puesto que el mercado las sanciona severamente
mediante un descuento por diversificacion que va desde el 5% al 46%. Por lo tanto, las
oportunidades de crecimiento de las empresas se revelan nuevamente como una variable
que hace la diferencia para elegir la mejor estructura de gobierno corporativo.

En relacion con el estudio de los mecanismos internos de gobierno y el ciclo de
se estimaron tres modelos con las variables de estructura de propiedad, uno para cada
una de las fases: crecimiento, estabilidad/madurez y renovacion/declive. Los resultados
de las estimaciones para el grupo de empresas en la fase de crecimiento. El efecto de la
diversificacion para las empresas con una eficiente estructura de gobierno es negativo.
Asimismo, para el grupo de empresas con estructuras ineficientes de gobierno el efecto
de la diversificacion es negativo. Cuando existe atrincheramiento y falta de control el
mercado sanciona severamente a este grupo de empresas. Por el contrario y mas
interesante es el efecto de la diversificacion en el grupo de empresas en el cual existe
alineacidn de intereses pero no se ejerce control por parte de sus principales accionistas.
En este grupo de empresas existe una prima de diversificacion del 27%. Esta relacion
positiva puede ser el resultado de menores conflictos de agencia, debido a que en las

primeras fases de vida los intereses de accionistas y gestores coinciden para hacer crecer
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a la empresa. En este sentido, parece mas relevante para crear valor en la fase de
crecimiento la existencia de una alineacion de intereses que la concentracion de
propiedad.

Los resultados para la fase de estabilidad/madurez en las empresas que tienen
buenos mecanismos de gobierno es negativo al igual que en la fase de crecimiento. Para
el grupo de empresas con estructuras ineficientes el descuento es alin mas pronunciado.
En comparacion con la fase de crecimiento el mercado sanciona mds a las empresas en
fase de madurez que no tienen ninguno de los dos mecanismos actuando eficientemente.
Para el grupo de empresas con alineacién de intereses pero sin control se obtiene una
prima del 6.6%, esta prima es inferior a aquella obtenida por las misma empresas pero
en fase de crecimiento. En este sentido, pareciera que el control sea hace mas necesario
conforme la empresa avanza en su ciclo de vida.

Finalmente, para las empresas en la fase de renovacion/declive el efecto de la
diversificaciéon en el grupo de empresas con mecanismos de gobierno eficientes es
positivo. Estas empresas obtienen una prima del 4.2%. Para las empresas que solamente
tienen una alineacion de intereses pero no se ejerce control el efecto de la
diversificacion es negativo. Por el contrario, para el grupo de empresas con control pero
en las cuales existe un conflicto de intereses se obtienen una prima de diversificacion
del 19%. El mercado sanciona severamente a las empresas que no tienen estructuras
eficientes de gobierno, el descuento es del 16.95%. Al parecer en la fase de
renovacion/declive el control se convierte en el mecanismo con mayor pesos para
controlar los actos oportunistas de los gestores. En este sentido, conforme las empresas
se expanden y crecen los directivos tienden a alcanzar sus propios objetivos dando lugar

a un conflicto de intereses entre directivos y accionistas.
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Los resultados obtenidos en este epigrafe permiten vislumbrar la necesidad de
establecer mecanismos de gobierno adecuados a cada una de las fases de las empresas.
En la fase de crecimiento es de mayor relevancia la alineacion de intereses, mientras
que por el contrario en la fase de renovacion/declive en la cual el control se convierte en

el mecanismo con mayor peso.
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CONCLUSIONES

La relacion entre estrategia de diversificacion y valor de la empresa ha sido
ampliamente documentada durante las ultimas décadas. Se han realizado grandes
esfuerzos para identificar cuéles son las variables que pueden influenciar esta relacion.
En este sentido, esa es la pregunta central que ha motivado el presente trabajo. Por qué a
pesar de tener evidencia de que la diversificacion destruye el valor de las empresas, en
la actualidad cada vez son mas las compaiias que optan por llevar a cabo esta estrategia.
En orden de encontrar respuesta a estos comportamientos, e€s necesario pues,
profundizar en el estudio de variables modeladoras que contribuyan a contextualizar el
efecto de la diversificacion. En concreto, se han estudiado las oportunidades de
crecimiento y el ciclo de vida organizacional. Cada una de estas variables ha sido objeto
de innumerables estudios, sin embargo se han realizado de forma independiente. El
presente trabajo es el primero al incorporar dichas variables conjuntamente en los
modelos de diversificacion corporativa. Adicionalmente, se proporciona evidencia de la
influencia de los mecanismos de gobierno interno en la relacion diversificacion-valor.
Finalmente, se aporta evidencia de uno de los topicos de estudio mas reciente en el area

de gobierno corporativo, el ciclo de vida. En este sentido, se analiza cémo van
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cambiando la interrelacion de estos mecanismos conforme la empresa evoluciona en las
fases del ciclo de vida. A continuacion se resumen los objetivos alcanzados en este
trabajo.

En primer lugar se determinaron las fases del ciclo de vida de las empresas que
conformaron la muestra. Los resultados evidencian la existencia de tres fases:
crecimiento, estabilidad/madurez y renovacidén/declive. En la fase de crecimiento, las
empresas son caracterizadas por grandes oportunidades de crecimiento, la media de
competidores especializados mas alta, el menor indice de diversificacion y el menor
nivel de deuda. En la fase de estabilidad/madurez, las empresas tienen el mas bajo nivel
de oportunidades de crecimiento, exceso de valor positivo, la mas alta concentracion de
empresas especializadas, el mayor nivel de deuda y reparten en media menos
dividendos. Las empresas de la etapa de renovacioén/declive tienen un nivel intermedio
de oportunidades de crecimiento, un exceso de valor negativo pero no el de mayor
descuento, los indices de diversificacion mas elevados de los tres clusters y la menor
concentracion de empresas especializadas. Los resultados muestran que las
caracteristicas financieras, concretamente las oportunidades de crecimiento, varian a
través de las diferentes fases del ciclo de vida.

Una vez clasificadas las empresas en las diferentes fases del ciclo de vida se
procedi6 a estimar los modelos tradicionales en el fenomeno de la diversificacion. Los
resultados iniciales apoyan una destruccion de valor por parte de la diversificacion. Sin
embargo, una vez que el modelo bésico es modificado para considerar las oportunidades
de crecimiento el efecto de la diversificacion es positivo para las empresas que gozan de
un alto nivel de oportunidades de crecimiento. En sintesis, el descuento de
diversificaciéon puede ser explicado, en parte, por la diferencia en oportunidades de

crecimiento entre empresas diversificadas y especializadas.
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Mas interesante es observar que este efecto se mantiene a través de las fases del
ciclo de vida de las empresas. No obstante, la mayor prima de diversificacion se da en
las empresas con altas oportunidades de inversion en la fase de crecimiento. Por otro
lado, aunque las empresas en la fase de madurez tienen una prima esta es menor en
relaciéon con aquellas empresas de la fase de crecimiento. Este resultado puede ser
derivado del argumento que las empresas diversificadas han ejercido sus opciones de
crecimiento mediante la propia diversificacion y el paso del tiempo.

Adicionalmente, también se ha obtenido evidencia del efecto sectorial en la
relacién diversificacion-valor de mercado. Dejando en evidencia que el nimero de
empresas especializadas pueden afectar los resultados de las empresas diversificadas. Es
decir, en sectores en los cuales el numero de competidores especializados es muy
grande las empresas diversificadas obtienen un descuento, por el contrario en los
sectores con pocos competidores especializados el efecto de la diversificacion es
positivo. Ain mas importante, los resultados proporcionan apoyo al efecto moderador
en esta relacion. En los sectores dominados por empresas especializadas si las empresas
diversificadas tienen altas oportunidades de crecimiento no se ven afectadas por este
fenémeno.

Los resultados obtenidos corroboran la complejidad del fendémeno de
diversificacién y apoyan los argumentos de creacion de valor. Toda empresa que
considere llevar a cabo una estrategia de diversificacion deberia analizar cudles son sus
oportunidades de crecimiento, en qué fase del ciclo de vida se encuentra y la
concentracion de empresas especializadas en el sector de interés.

Para alcanzar nuestro segundo objetivo y arrojar luz sobre la motivacion de la
estrategia de diversificacion se estiman modelos econométricos considerando los

mecanismos internos de gobierno, propiedad directiva y concentracion de propiedad.

171



CONCLUSIONES

En este sentido, la estimacion de los modelos basicos es consistente con la teoria
del descuento de diversificacion, el mercado valora negativamente la diversificacion.
Especificamente, para las empresas con una estructura de gobierno ineficiente el efecto
es negativo apoyando la hipotesis de atrincheramiento de los directivos. Mas interesante
es el efecto de la diversificacion en las empresas que tienen estructuras de gobierno
eficientes, puesto que mantienen un coeficiente negativo. En este sentido, no se puede
apoyar el argumento de que los costes de agencia estén asociados con la diversificacion.
Puesto que, el descuento de diversificacion se manifiesta tanto para empresas con
estructuras ineficientes como con aquellas empresas que tienen mecanismos internos de
gobierno eficientes.

Si la diversificacion es el resultado de comportamientos oportunistas por parte
de los directivos se esperaria que sean solamente descontadas aquellas empresas con
estructuras ineficientes de gobierno. Sin embargo, y como los resultados de los modelos
anteriores arrojan, estd situacion no es asi. Con la finalidad de profundizar en dichos
resultados integramos al modelo la variable de oportunidades de crecimiento. El efecto
de la diversificacion para las empresas con altas oportunidades de crecimiento y
estructuras eficientes de gobierno corporativo es positivo apoyando los argumentos del
impacto positivo de las oportunidades de crecimiento en la relacion entre la estrategia
de diversificacion y el valor de mercado de las empresas.

Para el caso de las empresas con estructuras de gobierno ineficientes pero con
altas oportunidades de crecimiento el efecto de la diversificacion es positivo y
significativo. En este sentido, se puede concluir que las oportunidades de inversion
soportaran mecanismos ineficientes de gobierno o que el mercado asimilara el riesgo de
este tipo de ineficiencia compensada por los beneficios de esas futuras oportunidades de

inversion. Por el contrario, el efecto de la diversificacion en el grupo de empresas con
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bajas oportunidades es siempre negativo y significativo, tanto para las empresas con
estructuras de gobierno eficientes como ineficientes. Este fendmeno puede atribuirse al
hecho de que los mecanismos de gobierno son una respuesta endogena al entorno de
negocios y econdmico de las empresas.

En sintesis, cuando las empresas diversificadas estdn conformadas por
segmentos con buenas opciones de inversion tienden a obtener un efecto positivo en su
valor de mercado y la influencia de sus mecanismos internos de gobierno es clara. Para
las empresas que tienen bajas oportunidades y mecanismos ineficientes su impacto en el
valor de mercado es negativo, puesto que el mercado las sanciona severamente
mediante un descuento por diversificacion que va desde el 5% al 46%. Por lo tanto, las
oportunidades de crecimiento de las empresas se revelan nuevamente como una variable
que hace la diferencia para elegir la mejor estructura de gobierno corporativo.

En relacion con el estudio de los mecanismos internos de gobierno y el ciclo de
vida empresarial se estimaron tres modelos con las variables de estructura de propiedad,
uno para cada una de las fases: crecimiento, estabilidad/madurez y renovacion/declive.
Por lo que se refiere a las estimaciones del grupo de empresas en la fase de crecimiento,
el efecto de la diversificacion para las empresas con una eficiente estructura de gobierno
es negativo. Asimismo, para el grupo de empresas con estructuras ineficientes de
gobierno el efecto de la diversificacion es negativo. Cuando existe atrincheramiento y
falta de control el mercado sanciona severamente a este grupo de empresas. Por el
contrario y mas interesante es el efecto de la diversificacion en el grupo de empresas en
el cual existe alineacion de intereses pero no se ejerce control por parte de sus
principales accionistas. En este grupo de empresas existe una prima de diversificacion
del 27%. Esta relacion positiva puede ser el resultado de menores conflictos de agencia,

debido a que en las primeras fases de vida los intereses de accionistas y gestores
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coinciden para hacer crecer a la empresa. En este sentido, parece mds relevante para
crear valor en la fase de crecimiento la existencia de una alineacion de intereses que la
concentracion de propiedad.

Los resultados para la fase de estabilidad/madurez en las empresas que tienen
buenos mecanismos de gobierno es negativo al igual que en la fase de crecimiento. Para
el grupo de empresas con estructuras ineficientes el descuento es alin mas pronunciado.
En comparacion con la fase de crecimiento el mercado sanciona mds a las empresas en
fase de madurez que no tienen ninguno de los dos mecanismos actuando eficientemente.
Para el grupo de empresas con alineacién de intereses pero sin control se obtiene una
prima del 6.6%, esta prima es inferior a aquella obtenida por las misma empresas pero
en fase de crecimiento. En este sentido, pareciera que el control sea hace mas necesario
conforme la empresa avanza en su ciclo de vida.

Por ultimo, para las empresas en la fase de renovacion/declive el efecto de la
diversificaciéon en el grupo de empresas con mecanismos de gobierno eficientes es
positivo. Estas empresas obtienen una prima del 4.2%. Para las empresas que solamente
tienen una alineacion de intereses pero no se ejerce control el efecto de la
diversificacion es negativo. Por el contrario, para el grupo de empresas con control pero
en las cuales existe un conflicto de intereses se obtienen una prima de diversificacion
del 19%. El mercado sanciona severamente a las empresas que no tienen estructuras
eficientes de gobierno, el descuento es del 16.95%. Al parecer en la fase de
renovacion/declive el control se convierte en el mecanismo con mayor pesos para
controlar los actos oportunistas de los gestores. En este sentido, conforme las empresas
se expanden y crecen los directivos tienden a alcanzar sus propios objetivos dando lugar

a un conflicto de intereses entre directivos y accionistas.
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Los resultados obtenidos en este epigrafe permiten vislumbrar la necesidad de
establecer mecanismos de gobierno adecuados a cada una de las fases de las empresas.
En la fase de crecimiento es de mayor relevancia la alineacion de intereses, mientras
que por el contrario en la fase de renovacion/declive el control se convierte en el
mecanismo con mayor peso.

El presente trabajo ha aportado evidencia que ayuda a comprender por qué
algunas empresas diversificadas obtienen un descuento en tanto que otras pueden
obtener un efecto positivo. Consideramos que al llevar a cabo la estrategia de
diversificacion las empresas deben realizar un andlisis concienzudo y preciso de cudl es
su nivel de oportunidades, la fase del ciclo de vida en la que se encuentran y el sector en
el cual desempefaran sus futuras actividades. Realizar una evaluacion conjunta de estos
factores permitira entender la naturaleza dindmica de esta estrategia y de la propia
empresa. Si bien es necesario tener mecanismos de gobierno que mitiguen potenciales
conflictos de agencia también es necesario permitir que dichos mecanismos evolucionen
conjuntamente con las necesidades y cambios a los que se enfrenta la compaiia.

Finalmente, es necesario establecer las limitaciones del presente trabajo. El
estudio se ha llevado a cabo solamente con una muestra de empresas que cotizan
publicamente por esta razoén la determinacion del ciclo de vida excluye la fase de
nacimiento. Seria interesante identificar cudles son las caracteristicas financieras de esta
etapa del ciclo y cémo impactaria la diversificacion del valor de estas compafiias en
etapas tempranas. En relacion con los mecanismos de gobierno, es necesario incluir
otros mecanismos y analizar su efecto simultdneo en los modelos de diversificacion.
Especificamente, se estudiod la estructura de propiedad en las empresas de la zona Euro,
dejando fuera variables como el consejo de administracion, la cual ha dado importantes

resultados en otras investigaciones, esto se debid a que nuestra muestra se reducia
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drasticamente al incluir estd variable. De igual manera, los mecanismos externos de

gobierno corporativo pueden ayudar a ampliar nuestros resultados.
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