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LINTRODUCCION

I. INTRODUCCION

En el Gitimo par de décadas, la administracion de empresas ha visto enriquecido su campo
de accion con numerosos y modemos enfoques, entre los que destaca la Administracion
Estratégica. A lo largo de este tiempo los investigadores tanto cuantitativos como no
cuantitativos de esta area, han hecho avances en la comprensién de los patrones
generales en que las organizaciones responden a los cambios del entorno, determinados
por el ciclo de vida de los productos y servicios, mediante distintas iniciativas estratégicas.

Aportaciones relevantes scbre temas controvertidos se han hecho en torno a la evolucion
a lo largo de dicho ciclo de vida; a la relacion causal estrategia corporativa-estructura
organizacional;, en cuanto a la relacion estrategias de competencia-estrategias de
crecimiento; y a la trasnacionalizacion del capital y la tecnologia a lo largo del mismo ciclo
de vida, entre otras, asi como de la eficiencia funcional y potencial de las distintas
estrategias de crecimiento corporativo, para el éxito de las organizaciones de negocios.

La vasta mayoria de todos estos trabajos de investigacion se han referido a los paises
desarrollados, principalmente norteamericanos y europeos; sin embargo, en nuestro pais,
no se cuenta con andlisis a este respecto. De ahi la importancia de realizar este estudio.

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La evolucion en el tiempo de las organizaciones de negocios y los sectores econdmicos en
que operan, en términos de un ciclo de vida, produce cambios en torno a los cuales, es
posible discemir un patrén de evolucidn, en cierto modo general. De esta manera, un
namero significativo de organizaciones han seguido trayectorias estratégicas semejantes

en el curso de su desarrollo.
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No obstante, en forma aparentemente permanente, hay numerosas empresas que se
constituyen como excepciones a este curso general de evolucién; que a pesar de serlo,
alcanzan y mantienen posiciones de liderazgo en sus respectivos giros, amojando la
interrogante de qué tipo de estrategia de crecimiento presenta el potenciat de mayor éxito

para esos negocios.

En esos términos, podemos decir que las organizaciones surgen muy frecuentemente para
suministrar al mercado un producto o servicio tnico a lo largo de la etapa de introduccién
en su ciclo de vida.

Posteriorments, se adicionan a la linea original lineas completas de productos o servicios,
integrandose también distintos pasos en la cadena de agregacién de valor, desde la
explotacion de materias primas, hasta !d distribucién al detalle y servicio al cliente, en una
segunda estrategia de Integracién (tanto Horizontal como Vertical); ocurriendo esto
principalmente durante las etapas de rapido crecimiento y maduracién del ciclo de vida de
las industrias/servicios. Finalmente, al saturarse los mercados, numerosas organizaciones
buscan canalizar los recursos derivados de estos negacios, que se han convertido en
generadores netos de efectivo, hacia nuevos giros que se encuentran en etapas
tempranas de su ciclo de vida, y que ofrecen un potencial mas atractivo de crecimiento,
tanto en ventas como en utilidades.

En estos términos, el planteamiento es que parece presentarse un curso basico de
evolucién {Producto Unico-Integracion-Diversificacion), pero también la posibilidad de
permanecer indefinidamente en alguna de estas etapas. Es decir, si bien aquellas
organizaciones hoy diversificadas, muy frecuentemente pasaron en forma secuencial por
las etapas previas, en las que siguieron las estrategias de Producto Unico y de Integracién

7
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Horizontal y/o Vertical; otras, a pesar de que su sector econémico ha alcanzado hace
tiempo su madurez y saturacién, han elegido permanecer siguiendo alguna de estas
estrategias (Producto Unico o Integracion), en forma indefinida.

En referencia al riesgo, podemos ver en este contexto, que al moverse una empresa desde
la concentracién hasta la diversificacién de los productos, lineas y giros a los que se
dedica, va reduciendo su exposicion al riesgo de largo plazo, pero incrementando
correlativamente su riesgo de corto plazo. Se puede describir el riesgo de largo plazo a
que se ve expuesta una empresa, como la probabilidad de ocurrencia de cualquier evento
adverso en el entorno externo de la misma -tanto a nivel de industria, en términos de
consumidores y/o competidores, o a nivel macro en general, en cuanto a aspectos
politicos, econémicos, sociales, legales, laborales, ambientales, etc.-, que pudiera impactar
negativamente su desemperio, y aun poner en duda su supervivencia. Asimismo, se
describiria el riesgo de corto plazo, como la probabilidad de tomar decisiones no acertadas
sobre las actividades del negocio -mismo que se ve reducido en funcidn de la familiaridad
con el giro de actividad econdmica, o por lo menos a través de [a posibilidad de explotar
sinergias positivas en una nueva actividad a la que se ha incursionado-. Es decir, ambos
tipos de riesgos incidirdn negativamente en el desempefio de una organizacion -tanto en
cuanto a su posicién de mercado, como en téminos financieros-, pero uno de ellos
tendera a mostrar sus efectos mas bien en el largo plazo, mientras que el otro manifestara

su impacto en una forma mas inmediata.
1.2 OBJETIVO
Dentro del contexto anterior, este estudio pretende hacer una evaluacion del impacto sobre

el desempeiio de las organizaciones, producido por las estrategias que éstas adoptan, en
funcion de la posicion de riesgo resultante de dichas estrategias. Impacto de la posicion de
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riesgo observable a nivel de empresa, referente al riesgo de corto plazo -mientras que el
riesgo de largo plazo es mas frecuentemente observable a nivel de industria-, tanto sobre
su desempefio financiero como sobre las expectativas de los inversionistas en tomo al

mismo.

Por tanto, para efectos de este estudio, el objetivo es: conocer cudl es el desempeiio que
tienen las emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), en funcién al tipo
de eslrategia que aplican (Producto Unico, Negocio Unico y Diversificacion). Tal
desemperio se determinaré de acuerdo a indicadores como son: Miltiplos Precio/Utilidad,
Rendimiento Sobre el Capital Contable y Valor de Mercado/Valor en Libros, durante los
afios 1989 a 1992.

1.3 HIPOTESIS

A continuacién se sefalan las hip&tesis, supuestos basicos o premisas de las cuales
parte la investigacion:

En términos del riesgo de corto plazo que enfrenta una organizacién, queda planteada la
interrogante de cudl de las estrategias de crecimiento permite a las mismas adecuarse
mejor a su entorno, produciendo en lo general el mejor desemperio, y creando las mejores
expectativas sobre su futuro, Las hipdtesis son:

A) El desempedio financiero de las empresas, asi como las expectativas referentes al
mismo por parte del mercado de valores en tomo a las organizaciones que siguen una
estrategia de Producto Unico, es diferente del de aquéllas que siguen una estrategia de
Negocio Unico. '
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B) El desempefio financiero de las empresas, asi como las expectativas referentes al
mismo por parte del mercado da valores en tomo a las organizaciones que siguen una
estrategia de Producto Unico, es diferente del de aquéllas que siguen una estrategia de

Diversificacion.

C) E! desempeiio financiero de las empresas, asi como las expectativas referentes al
mismo por parte del mercado de valores en torno a las organizaciones que siguen una
estrategia de Negocio Unico, es diferente del de aquéllas que siguen una estrategia de

Diversificacion.

1.4 METODOLOGIA EMPLEADA

La corroboracién de las hipotesis, tal como fueron planteadas anteriormente, se lleva a
cabo mediante pruebas de diferencia entre las medias muestrales, en base a la

significacion de estadisticos 't".

En estos términos, se busca rechazar las hipétesis nulas de que no existe diferencia tanto
en el desempefio financiero de las empresas que siguen cada una de las estrategias,
como en las expectativas de los inversionistas en torno a su desempeno futuro, para
establecer diferencias entre dicho desempefio y expectativas, entre esos grupos, con
niveles de significacion aceptables (el desempefio financiero, tal como lo determina el
Rendimiento Sobre el Capital Contable, y las expectalivas del mercado de valores, en
términos de los Multiplos Precio/Utilidad y las relaciones Valor de MercadoNalor en
Libros).

10 .
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1.5 CONTRIBUCION A LA TEORIA

Con anterioridad, se ha hecho investigacion ya en tormo a la relacién causal entre las
variables "estrategia de crecimiento” y "desemperfio de la organizacién”. Rumelt (1974)
analizé la relacién entre estrategia y desemperio entre 1947 y 1969 de una muestra de las
500 empresas de Fortune. Clasificando sus empresas bajo las estrategias de Negocio
Unico, Negocio Dominante, Negocio Relacionado (Diversificadas en forma Relacionada) y
Negocio No Relacionado (Diversificadas en forma No Relacionada), encontré resultados
interesantes: las empresas de Negocio Relacionado tenian, en promedio, una mas alta
rentabilidad, mayores tasas de crecimiento y mayores Multiplos Precio/Utilidad que las
empresas que seguian otras estrategias. Estos resultados, asi como sus implicaciones
para la teoria se comentan conjuntamente con los nuestros en el capitulo sobre Resumen
y Conclusiones.

Para este estudio, se tomé un periodo reciente con la mayor extension durante el cual
puede considerarse que el desemperio de las organizaciones de la muestra no se ve
afectado significativamente por cambios importantes en el entorno econdémico. De esta
manera, las diferencias en el desemperio observado se pueden atribuir al éxito en la
conduccion de dichas empresas bajo sus propias estrategias. Igualmente, en cuanto a la
categorizacion de las empresas en la muestra, se tomaron Ias tres estrategias basicas de
crecimiento, de las cuales proceden sus subdivisiones.

En consideracién al estudio citado, se aplicd metodologia de analisis cuantitativo para
establecer la relacién causal entre las dos variables citadas, estrategia y desempefio, de
las empresas cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores, para contar con estudios
empiricos gque generen conocimiento sobre el campo de la administracién en México.

11
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.6 ESQUEMA DEL ESTUDIO

En el capitulo relativo a la Introduccién, se contempla un esbozo general de la importancia
del tema a fratar; 1a relevancia del estudio en términos de la aportacion a la teoria,
contando con antecedentes; desprendiéndose de ahi los objetivos y la forma de cémo
abordarlos metodoldgicamente. Asimismo, se describe la estructura u organizacién del

estudio, con los principios metodoldgicos utilizados.

Cabe mencionar que en el Capitulo de Marco Tedrico, se establecen las
consideraciones generales en torno al proceso de administracién estratégica, a los
distintos tipos de estrategias y a la posicién que ocupan las estrategias de crecimiento
de las organizaciones de negocios en dicho contexto. Asimismo, se plantean las
consideraciones generales sobre los indicadores financieros, tanto de desemperio
como de la valoracion que los inversionistas hacen de las posibles expectativas en
torno a las empresas que cotizan en la BMV, durante un periodo dado.

Por o que respecta al Impacto de las Estrategias de Crecimiento en el Desempeiio y
Expectativas Financieras, en el capitulo tres se presenta el detalle de la metodologia a
seguir en la investigacion, incluyendo las hipdtesis y las pruebas de las mismas,
resumiendo los resultados del anélisis de datos, en relacién a las pruebas de las med‘ias '

muestrales, y su respectiva corroboracién de las hipétesis.

El dltimo capitulo se refiere al Resumen y Conclusiones que parten del ana ISIS del estud|o
terpretacuon de Ios -

que se presenta tanto en el extracto del pIanteamlento como en'l
resultados cuantitativos obtenidos en la prueba de cada una de as h|p61e5|s infieriendo

para la tecria al respecto las conclusiones correspondlentes

12
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Los Apéndices consisten en el soporte documental base del analisis del estudio para

sustentar la investigacién presentada.

Por ultimo, la Bibliografia incluye la relacién de libros consultados, base tedrica de la
investigacion, asi como las fuentes de las bases de datos a analizar.

13
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Il. MARCO TEORICO

A efecto de sustentar la investigacion metodolégica del presente trabajo, surge la
necesidad de establecer y estandarizar los conceptos basicos que regiran a lo large de la
misma. De ahi que este capiluio esté enmarcado en el proceso administrativo, las
consideraciones generales sobre la administracién 'estratégica y sus diferentes etapas,
hasta llegar a su proceso de planeacidn, incluyendo la definicion de qué es una estrategia.
Todo esto nos llevara a la determinacion de los diferentes tipos de estrategias,
singularizando entre elias las de crecimiento, hasta llegar a los indicadores de desemperio
financiero y expectativas.

0.1 CONSIDERACIONES GENERALES SOBRE ADMINISTRACION ESTRATEGICA
I1.1 PROCESO ADMINISTRATIVO

La administracién como tal requiere de un proceso que identifique su actuacién a partir de
diversas etapas. Para efectos de comprensién, es necesario definir el proceso
administrativo tradicional, que consta de las etapas de: Planeacién, Organizacion,
Direccién y Controlg .

Se entiende por Planeacién, la delerminacién de objetivos y la definicidn de como
alcanzarlos; es decir, los med|os que. |mpl|ca el como se deben de hacer las cosas, asi

como los fines a.que estos encuen(ran destinados. Al establecer tiempos para la

realizacién - de Ios objeuv azados la planea::lon se traduce en Programacion; y al

asignar los recurs s para eI cumpl|m|ento de las actividades correspondientes,

o Koontz, etal { 1661 Cap1 )+~

15
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ésta se transforma en - Presupuestacion. Entonces; - estos planes programas y
presupuestos se convierten en un estandar contra el cual medlr el desempeﬁo de la

organlzacuon

Por ofra parte, la Planeacion puede clasificarse, en términos de su alcance dentro de Ia

organizacion, y del plazo que cubre, en Estratégica u Operatlva

La siguiente etapa del proceso administrativo, es la Organizacidn, la cual define las tareas
que habran de realizarse, quién las debe hacer, donde deben tomarse las decisiones y
cudles son los canales de autoridad y comunicacion. Para ello, se basa en términos tales
como: estructuras, division del trabajo, ambiente, tecnologia y tamario de la organizacion.

La tercera etapa, la constiluye fa Direccidén que es la actividad en la cual tiene lugar la
toma de decisiones, orientandose, en funcién de ésta, los recursos, principalmente
humanos, hacla los objetivos de la organizacion; para ello es importante conocer el
comportamiento organizacional de los miembros de la empresa, que va desde la
orientacién de actitudes, habilidades y aptitudes, hasta la motivacién del personal; y
finalmente, ejerciendo una supervision sobre el desemperio, en funcién de todo lo anterior.

La cuana etapa es el Control, se compone del establecimiento de los indicadores del :

desempefio, la medicion de éste a través de tales indicadores, la comparac:on de lo
realizado contra los estandares det’ nidos en la planeacion, la determmacxén de Ias‘

desviaciones contra éstos, y la identificacion de medidas correctivas.

Una vez identificadas las diferentes etapas que involucran al procest

una concepcion muy general, el principal topico que nos" |nteresa
Admlnlstracmn Estrategica definida en el siguiente apariado .

16
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11.1.2 ADMINISTRACION ESTRATEGICA

La dimension estratégica del Proceso Administrativo surge recientemente, en funcién de
los cambios que ocurren en el ambiente externo, sobre todo en términos del mercado, y en
el ambiente interno, asi como también en relacton a los aspectos financieros de un
proyecto, tanto en cuanto a los requerimientos de inversion, como a la generacion de los
recursos para ésta. Estos cambios en los entomos intemo y externo, obedecen a la
evolucién de las diversas variables a lo largo del ciclo de vida del producto, y todo elio nos
lleva a plantear de manera més precisa, un tipo de Administracién que se requiere para
contar con una visién de largo alcance, es decir, ]a Administracion Estratégica.

Para muchos autores, la Administracion Estratégica, es conceptualizada como “la
expresion e identificacion del papel que desempeiia la administracion en el contexto de la
empresa, considerando todas y cada una de las funciones que se utilizan para alcanzar la
misién, identificando las diferentes 4reas para llegar a los objetivos institucionales en e!
tiempo, establecidos en cursos de accion especificos definidos en los planes estraté-
gicos” . Su actividad consiste en la conduccién de operaciones en todos los niveles,
coordinando sus habilidades a través de los medios definidos para tal efecto.

A su vez, establece las politicas integrales especificando los criterios a seguir para el
tratamiento de situaciones relevantes en el avance hacia el logro de las aspiraciones
organizacionales, tomando en cuenta los aspectos politicos, sociales, tecnoldgicos, y de
competencia.

o Thompson, et al (1993 :12-13)
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Dentro de los antecedentes que hoy conocemos como Administracidn Estratégica se
encuentran tres etapas, de las cuales hablaremos brevementeg . La primera etapa fue la
Empresarial, donde el duefio o propietario, ejecutaba todas las actividades del negocio,
dedicandose sélo a resolver problemas diarios de operacién que lo llevaban a una casi

nula planeacian, y a afrontar sélo aspectos de supervivencia.

Posteriormente, con el crecimiento del negocio, surgié la etapa denominada Funcional. En
ella, se cred el concepto de especializacion, bajo el que le fue asignada a cada ejecutivo
una determinada funcidn o tarea. Con ello surgieron expertos, de quienes su Unica

limitante era que sdlo conocian su ambito de accién.

Y por ultimo, en la tercera etapa, denominada Divisional, ademés de lo anterior, se
incorpord mayor competencia, con la adicién de disponer de informacién integral, para
efectuar procesos de planeacion, y desarrollar habilidades de coordinacion de esfuerzos.
A este modelo, se le conoce como Modelo de Desarrollo Corporativo de Chandler.

A partir de lo anterior y en términos concretos se define a la Administracién Estratégica
como "el proceso por medio del cual los administradores establecen una direccién a largo
plazo, estableciendo objetivos de funcionamiento especificos, y desarrollando estrategias
para el logro de esos objetivos en todas las circunstancias intemas y externas para la

ejecucion de los planes de accion elegidos."co

o Bametl, et ] (1988:4-5); Certo ( 1991:4-5) :
o0 Thompeon, et al (1993:4) . P
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11.1.3 PROCESO DE ADMINISTRACION ESTRATEGICA

Aungue e} Proceso de Administracidn Estratégica para diversos autores consta de un
sinnUmero de etapas, para el presente trabajo se considerd el criterio que sefala David

(1993 : 93) el cual considera a continuacion:

RETROALIMENTACION

Ambiente extemo Establecimiento de | Establecimiento de

para identificar objetivos a largo objetivos anuales

oportunidades y plazo

amenazas
identificacién de|Revision de ia Identificacién de Medicién evaluacion
misién, objetivos y|mislén del negocio recursos del desempefio
estrategias

Ambiente intemo Seleccién de Definicién de

para identificar estrateglas para politicas

fuerzas y lograr

debilidades

RETROALIMENTACION
FORMULACION DE ESTRATEGIA IMPLEMENTACION EVALUACION
DE ESTRATEGIA | DE ESTRATEGIA

La primér etapa es la Formulacion de la Estrategia, la cual da direccién a la empresa
conjuntando aspectos concretos de mision y definicion del negocio basados en una
infraestructura administrativa del entomo para la consecusién de resultados. Con ello, se
identifican de manera externa, las oportunidades y amenazas (es decir, la exploracién del
medio ambiente); y en forma intema, la ubicacion de fortalezas y debilidades. A partir de
los cuales se procede al establecimiento de objetivos, la generacion y seleccién de
estrategias alternativas y la definicién del alcance organizacional.
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Una vez concluida ta etapa de Formulacidn, llega el momento de consolidarla a partir de la
Implementacion, que se considera como la segunda etapa de este proceso, y se
caracleriza por la ejecucion del Plan Estratégico, que va desde la identificacién de un
objetivo, la definicién de politicas, la utilizaciéon de técnicas formales tales como
Presupuestos, Programas y Procedimientos, hasta la creacién de una cultura
organizacional y la asignacién de recursos a las dreas funcionales. Convertir el Plan
Estratégico a resultados, va de la mano con decisiones administrativas y ajustes graduales

que generalmente conllevan un determinado tiempa.

Por Ultimo, se encuentra la fase de Evaluacidn, la cual considera basicamente el monitoreo
de cdmo se ha implementado la estrategia, para conocer con oportunidad si se requieren
modificaciones necesarias, o si todo estd en marcha de manera adecuada, La alta
direccién generalmente monitorea y evalda los resultados en un tiempo determinado a
través de indicadores de desemperio tales como: el retorno sobre la inversion, las
ganancias netas, las ganancias por accion y las ventas netas, si bien éstos son aspectos
cuantitativos, en el tiempo, también se consideran elementos cualitativos como las
habilidades de! grupo administrador y la capacidad de la organizacion para adaptarse al

cambio. o

Al analizar las etapas del Proceso de Administracion Estratégica se puede concluir que '

existen una serie de ventajas entre las que se encuentran:

1) Provee una guia para establecer hacia donde vamos y qué es lo que se qUie’re-lo'gi'ar, y :

por tanto establece una planeacion,

. .,Dav'\d(|993:92,9‘):Thanpsan.e(al(1993:(:ap.|);Cena.e|al($99|:Cap‘|)
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2) Establece una forma de aprovechar las opo&dﬁid'a’deé y fortalezas afrontando las
amenazas y debilidades, y

3) Permite tomar mejores decisiones para el uso sistemético, légico y racional de la
seleccion de una estrategia.

11.1.4 CONCEPTOS GENERALMENTE USADOS EN LA ADMINISTRACION
ESTRATEGICA

Para que el Proceso de Administracion Estratégica pueda llevarse a cabo, es importante -
definir algunos de los componentes mas cominmente utilizados, tales como: la misién, los
‘objetivos; la estrategia y la cultura organizacional.

MISION

Se conoce a la Mision, como el proposnto o la razén por la cual existe la organizacion.
Define qué es nuestro negocio, qué se. pxensa del alcance y naturaleza de las operaciones

presentes y el potencial de la d|recc|on f ra’de la misma. A su vez, es un concepto

abstracto que se establece en térmlnos de UJetos que van desde los econémicos hasta
los éticos y es definida por pnnc|p|os que van desde la honestidad y la integridad, hasta el

servicio.

Se puede decir que la M|5|én ‘es’ una declaracuon de propodsitos duradera. Es un
compendio de la razon de ser.de.

a,,_empresa, expresada en fines concretos; imagen y
filosofia, como si fuera una mano invisible que gula a la empresa.o

o Steiner, et al (1567 : 86 ) ; David (1993 : Cap, 1y 3 }; Wheelen, et al ( 1890 : Cap. 1}
SR R
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Es dtil por las siguientes razones:

1) Define qué es la organizacién y a lo que aspiré a llegar, es decir asegura la unanimidad
del propdsito de la organizacidn, para que todos sus ihlegrantes se identifiquen con ésta,

2) Es lo suficientemente expecifica para excluir cuertas actnvndades pero lo bastante amplla

para abarcar su concepto,

3) Distingue a una organizacién de las demas ya ‘que establece un entomo general o chma

organizacional, y

4) Provee lo bésico o estandar para direccionar los recursosg . -

QBJETIVOS

Derivado de lo anterior, surgen los objetivos; los cuales son los blancos de la organizacién,
es decir, los parédmetros del qué, cuéntb y cb no, a Iodpar en un tiempo dado. Los objetivos
son el resultado hacia el cual la 'qrganizacidn' dirige sus esfuerzos, para obtenerlo en un

periodo especifico.

Es el deseo individual y organizacional para converlirse en realidad y asi orientar una

buena direccidnge

Los objetivos tienen algunas caracteristicas basicas que los distinguen, tales como:

.DMd (woa 9. 99) :
oo Steiner, et sl (198767 - ee) Thompson, et al (1893} Cap) 2 ); Wheelen, et al { 1990
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1) La meta o el atributo que se busca,

2) Un indice para medir el progreso haci; donde va la meta',;' ;"

3) Un paso u obstaculo a vencer,

4) Un tiempo determinado,

5) Deben ser medidos cuantila’ti\{amgng’e} éér conslstentes yJerarqwzados, y‘ “

6) Se establecen en diferentes ‘ni\)evle‘:'s organizacjonales’; po;r é:r"e”a; _;u'n’civoﬁaAle;. ’
ESTRATEGIA

Una vez que la organizacion ha definido claramente su Mision y establecido sus Objetivos,
ha determinado a dénde quiere ir; es en este momento cuando se disedian las estrategias
parala consecucion de los mismos. Con ello, se busca hacer frente a los cambios internos
y extemnos de manera eficienteg de ahi que sea necesario definir a la Estrategia como:

"El patrén de objetivos, propdsitos o metas, planes y politicas principales para alcanzarlos,
en forma tal que definan en qué negocio estd la compaiia o va a estar, y el tipo de
compaiiia que se es 0 se va a ser'oo Asi también se-le considera, como "el hilo comtn

o Thompson, et al (1933 : Cap. 2); Hofei,'e} a1(1585; Caps. 1 yi)
oo Andrews, et al ( 1965 ), ctado en Hofer, et al (1985:17 )
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entre las actividades, los productos y mercados de las organizaciones que definen la
naturaleza esencial del negocio en que esté y en que proyecta estar en el futuro."o

Por otra parte, Chandler define a la estrategia como: * la determinacién de metas y
objetivos a largo plazo de una empresa y la adopcién de medios de accién y la asignacién
de los recursos necesarios para alcanzar tales metas ‘o0
Sus componentes son:

1) Ambito producto-mercado (en donde esta la firma),

2) Vector de crecimiento (cambios en el producto-mercado),

3) Ventaja competitiva (caracteristicas de una fuerte posicion),

4) Sinergia (la suma de todos los factores es mas que unou otro).

Algunas de la vent

nales de manera que éstos sean

2) A&Ud_a a |a asignacién de los recursos,’y

gAnWH(IQSS) cKadaannl« al(
wCNl’\dlﬂ(W&!)CﬁadoenHom llll(1965 17)
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3) Genera e integra las diversas actividades admir'\islrativés‘y ‘operativas de la
organi’zacién, con lo que se integran objetivos, grupos e individuos.

“A su vez, para efectos de estudio, la estrategia puede dividirse en tres niveles: la
Directiva, la Operativa y la Funcional”.q

a) Estrategia Directiva.- Permite contestar a la interrogante de en qué tipo de negocio
debemos estar, e implica el disefio basico de la estructura financiera y los procesos
organizacionales.

También se le conoce como el plan para dirigir 1a organizacion en todos sus dmbitos como:
negocios, divisiones, lineas de productos y tecnologias, y contiene tres elementos:

1) Desarrolla planes de administracién, y ordena el funcionamiento de 1a organizacién,

2) Provee una ‘coordinacién entre los diferentes tipos de negocios de la cartera de
proyectos, y

3) Establece prioridades de inversion y localizacién de recursos corporativos, a través de
diferentes actividades en la compariia.

b) Estrategia Operativa.- Contesta a fa pfégunta de cémo competir en una determinada
industria o segmento de producto-méféa:do. Su componente basico es la competencia
distintiva y 1a ventaja compelitiVa, y se refiere a aspectos de linea de productos, desarrollo
de mercado, distribucion o poliiiqas financieras especificas del negocio en cuestion,

o Thompson, et al{ 1893:34-46)
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c) Estrategia Funcional.- Responde a Ja forma de como maximizar los recursos, e implica la
coordinacion e integracién de actividades dentro de una misma funcidn para tener éxito a
largo plazo. Cabe resaltar que el detalle de trabajar en el drea funcional es importante en
el desarrolio de lineas de negociosg

"Para las organizaciones de Iinea de producto dominante, actuales o potenciales, la
formulacidn de la estrategia requiere [a creacién y mantenimiento de un equilibrio muy
delicado entre fos esfuerzos y recursos que se destinan al negocio basico de Ja empresa, y
los que se dedican a la Diversificacidn; por tanto, para desempeiiar bien esta tarea, se
necesita una serie mas completa y compleja de representaciones de estrategia’oq .

CULTURA ORGANIZACIONAL

Cada organizacion tiene una serie de aspectos regulatorios, que si bien es cieto no
siempre estan escritos, se les consideran como valores, tradiciones y caminos para hacer
fas cosas, y que las distinguen de otras organizaciones, como una cuitura, Por ejemplo,
hay empresas que son pioneras para las innovaciones, otras son conservadoras o tienen
un rol de lideres, o se distinguen por el servicio al cliente o fa excelencia; estos conceptos,
como valores imprescindibles en la organizacién, hacen que se compartan con los
empleados, y los conozcan como un camino a seguir dentro de la compaidia.

En empresas donde es importante fa cultura organizacional, fos rasgos culturales o de
personalidad se ven reflejados en la integracion de la estrategia. Eslo es porque los
valores y politicas de dicha cultura se encontraran impresos en los pensamientos y

o Wheleen, et al ( 1990:150 - 160)
oo Hofer, et ol (1885 : 43- 44}
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acciones de los ejecutivos, en (a forma en que la empresa modela sus respuestas a
eventos extermos, y en las habilidades y experiencia que integra a la estructura de la
compafifa, creando un sesgo cultural en tormo a qué estrategia elegir, y también en decidir
cudl es 1a estrategia que esa empresa esta mejor preparada para ejecutar.g

Qtros autores observan una perspectiva de la culturaintegrada de siete valores:

1. Personal

2. Estilos de liderazgo y actitudes
3. Habilidades y Tecnologia

4, Sistemas de Informacion

5. Estructura Organizacional

6. Valores compartidos

7. Planes estratégicos

La principat idea es que cuando hay una correcta integracién entre estas variables, las‘
estralegias corporativas pueden implantarse més faciimente, y se pueden cumplir més
rapidamente sus objetivos.eo

Por ofra parte, la cultura organizacional puede también inhibir ia implantacién de una
estrategia y evitar que la empresa enfrente amenazas de la competencia o se adapte a las
cambiantes condiciones econdmicas. Esta inflexibilidad, puede concluir a la declinacién,
estancamiento y aln a la eventual desaparicién de la empresa a menos que la cultura sea h
cambiada.peo

o Steiner, ot at (1887 : Cap. 11 ); Wheleen, ol al (1590:95)
oo YVaterman { 1962 : 70) cilado en Smith, el a1 (1988:49-50) ..
oo Harvey (1588:238)
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.2 ESTRATEGIAS DE COMPETENCIA Y ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO
1.2.1 ESTRATEGIAS DE COMPETENCIA

El medio ambiente en la industria tiene variedad en sus caracteristicas estructurales como:
prospecios de crecimiento, grado de evolucién, consideraciones propias en cuanto a
coslos y ganancias econdmicas; sin embargo a nivel ‘da empresa, las caracteristicas
propias de cada una, establecen entre ellas diferencias competitivase .

Dependiendo de diversos factores del entorno externo, de las caracteristicas dei producto
o servicio, de las fortalezas y debilidades de cada emipresa, pero sobre todo de las
necasidades y preferencias de ios consumidores, podemos considerar tres principales
estrategias de competencia. Las estrategias genéricas de competencia sonige

1) Competir en base a bajo precio,

2) Encontrar la diferenciacion de un producto ofrecido respecto a fos productos de los
competidores, y

3) Estrategia de enfoque en un segmento del mercado total.

© Thompson, ot ol { 1993 : 105-106)
oo Porter (198034 40)
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1.2.1.4 COMPETIR EN BASE A BAJO PRECIO

La primera estrategia se adopta en respuesta a la sensibilidad de la demanda con
respecto a los precios, produciendo la busqueda permanente de bajos costos a través de
economias de escala, efectos de las curvas de experiencia, oportunidades de
productividad, asi como una eficiencia en el tamafio de planta; asimismo, también se
apoyan en la utilizacibn de avances tecnoldgicos, que van desde las dreas de
investigacion y desarrollo, publicidad y servicio al cliente, hasta la distribucién.

La adopcidn de esta estrategia se hace conveniente principalmente cuando se trafa de un
producto o servicio estandar, que los clientes usan de la misma manera, y en tormo a los
que es dificil establecer una diferenciacién que el consumidor encuentre valiosa.
Asimismo, cuando es dificil imponer, o el cliente no acepta incurrir en un costo por el
cambio de una marca a ofrag : '

11.2.1.2 ENCONTRAR LA DIFERENCIACION DE UN PRODUCTO OFRECIDO
RESPECTO A LOS PRODUCTOS DE LOS COMPETIDORES

La estrategia que se refiere a la diferenciacién puede darse de acuerdo a algunos criterios
como son: caracteristicas especiales que lo distinguen, un mejor servicio, la imagen, los
disefios, fa funcionalidad y la calidad e incluso la reputacién. En realidad, se dice que la
diferenciacién proviene de los gustos de la clientela es decir, al hacer a los productos o
servicios mas atractivos a sus preferencias, cuando éstas son marcadamente diferentes
entre un grupo numeroso de clientes y otro. En general, una de las principales lineas de

o Porler (1685:Cap. 3)
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diferenciacién se da cuando la pertenencia a un estrato socioeconémico produce habitos
de consumo diferentes a los de los otros.

La diferenciacién se hace particularmente conveniente cuando ademas de encontrar una
clara sensibilidad en la demanda por la diferenciacion, es decir, grupos de clientes que
estén dispuestos a pagar mas por un producto o servicio mejorado en cualquiera de sus
multiples maneras, es posible evitar la imitacién por 1a competencia de dicha diferenciacion
a través de patentes o de algun otro esquema; y cuando la mayor parte de los
competidores estdn adoptando una estrategia de producto estandarizado, compitiendo en
base a bajo precio. Para lo cual los compradores decidan utilizar el producto y hagan un
uso regular del nuevo producto para abandonar el anterior.

No obstante, conviene sefialar que la diferenciacién tiene ciertos riesgos como son: si se
diferencia en exceso, el precio puede resultar mas alto que el que los compradores estan
dispuestos a pagar. En otro caso los compradores pueden decidir que no requieren
caracteristicas adicionales, sino sélo modelos estdndar bésicos. De ahi que la
diferenciacién puede producir un atractivo cuando se basa en aspectos de superioridad
técnica, calidad, ofrecer soportes de servicio, y darle a los compradores un valor mayor por
su dinero.o

1.2.1.3 ESTRATEGIA DE ENFOQUE EN UN SEGMENTO DEL MERCADO TOTAL

La tercera estrategia es la relativa al enfogue en un segmento del mercado. Se refiere a
una estrategia de especializacion al construir una posicién competitiva de mercado, para
las necesidades especiales de un grupo de consumidores, concentrandose en un mercado

o Porter { 1985: Cap. 4)
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geografico o en varios usuarios cercanos al producto, es decir, 1a empresa se especializa
en servir sélo a una posicidn de mercado a través de lograr en algunos casos, bajos costos
en un mercado meta, diferenciacién del producto o servicio, 0 ambas situaciones. A este
tipo de situacion se le conoce como encontrar un nicho de mercado y enfocarse en él. Esta
estrategia es importante, cuando existen diferentes grupos de compradores con distintas
necesidades para utilizar los productos, y no estdn siendo atendidos por los actuales
competidores; también cuando otros competidores intentan lograr especializacién en el
mismo segmento, cuando los recursos de otras empresas no permiten ingresar a todos los
segmentos del mercado total, o cuando la industria difiere en tamario, grado de crecimiento
o ganancias, haciendo mas atractivos a unos segmentos que a otros.

Estas estrategias por si mismas, como se puede ver, estan condicionadas por el medio
ambiente en el cual compite la empresa, y al cual responde ésta con estrategias
especificas para cumplir con sus objetivos.e ’

I1.2.2 ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO

Se puede observar el crecimiento de una empresa a través de algunos indicadores tales
como: el tamario de los activos de la organizacién, el namero de empleados, el valor del
capital contable o incluso e! numero de plantas, y también mediante indicadores de
iniciativas estratégicas emprendidas como son: ingreso a nuevos mercados y nuevas
éreas geogréficas, lanzamiento de nuevos productos y nuevas lineas, segmentos de
participacion y nuevos negocios adicionales.

o Porter (1080 : 38-41y48)
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Sin embargo, convencionalmente, es el volumen de ingresos o de ventas netas el
indicador del tamafio y crecimiento de una empresa, que es comunmente aceptado. En
este contexto, las estrategias de crecimiento se refieren a los distintos caminos que puede
seguir una empresa para aumentar dicho volumen de ventas mediante acciones en los
mercados existentes o nuevos, en las lineas de productos actuales o nuevas, ingresando a
nuevas areas de actividad en la cadena productiva, o bien incursionando en nuevos

negocios.

Conforme las organizaciones cambian, sus expectativas varian en relacién a su medio
ambiente; de ahi que la evolucién que presentan tiene un grado significativo de la forma en
como se estructuran para atender el mercado al cual van encaminadas. Una empresa
inicia sus operaciones, siendo un negocio sencillo que atiende a un mercado local; sin
embargo, su linea de producto es limitada, asi como su base de capital. La primer
estrategia que busca es el incremento en el volumen de ventas en su mercado original,
ampliando su participacién en el mercado, asi como la lealtad de su clientela y el ocupar

una posicion respecto a sus competidores.

A medida que avanza la organizacion, se persiguen mejores oportunidades geogréaficas
que van desde lo local, regional y nacional hasta lo internacional; posteriorments, éstas se
encaminan a lograr la Integracion Vertical, que va hacia Atras o hacia Adelante, o alcanzar
una Integracion Horizontal. En este tenor, la estrategia puede finalmente dirigirse hacia la
diversificacion, constituyéndose en una cartera de negocios, y subsecuentemente en
varias de ellas; administrandolas con el fin de identificar qué negocios estan siendo
rentables o no, partiendo de las prioridades de negocio, la reconstruccion de la carera, y
la definicion de las estrategias corporativas. En relacién a la trayectoria de crecimiento de

las organizaciones, la estrategia corporativa genérica se divide en:
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1) Estrategia de Producto Unico

2) Estrategia de Integracién tanto Vertical (hacla Adelante y hacla Alrés), como Honzonlal
o Estrategia de Negocio Unico :

3) Estrategia de Diversificacién (Relécionaday No Rélacionada)
4) Crecimiento en base a Fusiones y Adquisiciones

Estos cuatro puntos se tratan en la siguiente sub-subseccidn. Asimismo, el esquema que
componen estas estrategias de crecimiento, se ilustra en la sub-subseccion 11.2.2.2
Interrelaciones de las Estrategias de Crecimiento, con un ejemplo referente a la industria
automotriz,

11.2.2.1 ASPECTOS TEORICOS
1.2.2.1.1 ESTRATEGIA DE PRODUCTO UNICO

La Estrategia de Producto Unico es aquélla que orienta sus esfuerzos a la concentracion
en un negocio singular. En ella, todos los integrantes de la organizacién conacen el
producto, sus administradores tienen un alto nivel ejecutivo y tienen una amplia
experiencia y conocimiento de las operaciones que se ejecutan en la empresa en tomo a
dicho Producto Unico, lo cual les permite:

a) Construir una competencia distintiva para utilizar toda la fuerza orgamzacuonal de
conocimiento de recursos de manera eficiente.
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b} Al aprovechar fa acumulacion de la experiencia de la empresa y la experiencia distintiva,
pueden ser pioneros en la innovacién de productos, produccién de tecnologia o
necesidades de consumidores.

c) Lo anterior permite lograr una habilidad para innovar dentro de la reputacién de ser
lider, y alcanzar una excelencia en lo que desarrollan.

d) Ademds, obtener una ventaja competitiva sostenible y fograr una posicion lider en fa
industria,

Cabe hacer mencidn que este tipo de empresas tienen una alta concentracién de su
potencial en una séla opcién; por tanto en el momento en que cambian las condiciones
econdmicas, o necasidades de consumo, o fa innovacién tecnolégica, o (a introduccién de
productos sustitutos, su nivel de riesgo es muy alto, fo cual les puede provocar serios
problemas.

La estrategia de Producto Unico puede darse en dos sentidos, la penetracién o la
expansion, La primera, es decir, fa Penetracion, consiste en un aumento de ventas a partir
de sus productos actuales, con los consumidores actuales, en los segmentos de mercado
en que opera; es decir, incrementando su porcion actual de mercado. Todo ello, basado en
el conocimiento de sus potencialidades y con un nivel minimo de riesgo, ya que no tiene
que hacer adecuaciones a sus productos. En cambio, cuando se refiere a la Expansion,
significa ampliar su ambito de accidn a través de la venta de sus productos actuales en
nuevos mercados geograficos, no atendidos con anterioridad por la empresa.q

o Thompson, et al (1993161 ) ; David (1993 : Cap. 2}; Byars { 1984:80-84)
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1.2.2.1.2 ESTRATEGIA DE NEGOCIO UNICO

Otras formas en que las organizaciones pueden crecer son a fravés de integrar el negocio
ya sea en forma parcial o total, tanto vertical, como horizontalmente.

a) La Integracidn Vertical, se produce cuando la empresa adquiere ofras empresas gue se
encuentran en etapas anteriores o posteriores de la cadena de gproduccion, a aquélia en
que opera la empresa compradora; o bien, cuando genera internamente esas nuevas
unidades productivas. La Integracién hacia fas etapas precedentes (denominada hacia
Atras) se da con el fin de controlar las fuentes de abastecimiento; y 1a Integracién hacia
etapas sucesivas (también lfamada hacia Adelante), se realiza con objeto de acercarse al
consumidor final.

La mejor razén para perseguir la Integracién Vertical, es un mejor posicionamiento en el
mercado o la seguridad de alcanzar una ventaja competitiva en costos. De esta manera, el
margen de ganancias del proveedor pasa a intemalizarse en la empresa integrada. La
Integracidn hacia Atras de una firma, hacia sus principales materias primas, o el soporte de
fos servicios que contrata, busca eliminar Ja vulnerabilidad frente a los proveedores,
controlando mejor sus costos de materiales y oportunidad en su entrega.

Cabe destacar que si bien esta estrategia permite a la empresa incrementar el tamafio de
activos, utilidades, empleados y numero de plantas o de puntos de venta, en el caso de la
Integracién Vertical hacia Atras, no Je permitira aumentar su volumen de ventas, salvo que
vendiera externamente parie de su produccion de materiales.

En el caso de la Integracion hacia Adelante, fas ventas y los canales de distribucién
pueden ser un soporte de invemario y lograr economias de escala. Asimismo, pueden
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obtenerse precios competitivos y una diferencia importante en cuanto a servicio, calidad,

promocién y empaque.

Es importante destacar que dentro de las ventajas relativas a estas estrategias se
encuentran: mas flujo de produccion econdmica, diferenciacion del producto, el contar con
capacidad para accesar mercados de los usuarios finales y distribuir ventajas de costos.
Sin embargo, para que se lleven a cabo, deben considerar la compatibilidad de intereses
estratégicos de largo plazo, ademas de los objetivos de funcionamiento, las fuerzas en una
posicién de la organizacién sobre la industria, y el crear ventajas competitivas en relacién a

olras empresas.o

b) La Integracién Horizontal se lleva a cabo cuando una empresa incursiona en.nuevos
segmentos de su mercado original, a base de disefiar y comercializar lineas de productos
que son destinadas expresamente para dichos compradores con necesidades o gustos
marcadamente diferentes de los del resto del mercado.

El concentrar todos los esfuerzos en un sdlo negocio tiene las ventajas de la claridad y
singutaridad de propdsito, ya sefialadas para la estrategia de Producto Unico; con la
ventaja adicional, en este caso, de que ésta es la estrategia en la que se pueden capturar
plenamente sinergias en todas las operaciones en el nivel funcional de la organizacion, asf

como en el nivel estratégico.

La Integracién Horizontal parcial o total ofrece algunas fortalezas y ventajas competitivas
significativas. Varias de las tareas estratégicas clave se vuelven més manejables: los
esfuerzos de la organizacion total pueden ser dirigidos dentro del mismo negocio, en vez

o David (1953 1 56 57 ) ; Thampson, et al 1983 162)  Digiman { 1990': 224); Byars ( 1954 64: 87)
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de fragmentarse en varias direcciones diferentes en forma simultdnea; la tarea de
establecer objetivos precisos para la compaiia y para cada departamento es menos
compleja; y todos los miembros de la direccién corporativa pueden mantener la atencion
fija en observar la estrategia de competencia de la compariia en estrecha vinculacion con
los cambios en la industria y las necesidades de sus consumidores. Y existen menos
probabilidades de que la atencién de la alta gerencia y los recursos organizacionales
limitados deberan ser diluidos entre demasiadas actividades muy diversas.

Asimismo, podrdn explotarse sinergias significativas Todos los directivos, especialmente
los de mas alto nivel, podran capitalizar su conocimiento y experiencia profundos sobre la
industria y el mercado Unicos. Y la mayor partte de los altos directivos probablemente
provendrén de los niveles inferiores de la misma organizacién, poseyendo experiencia de
primera mano sobre los aspectos operativos de la misma; algo que es dificil esperar de la
alta gerencia de empresas ampliamente diversificadas.

Por otra parte, la compaiiia podra aprovechar de manera integral instalaciones, maquinaria
y equipo en las operaciones de las nuevas llneas de productos, frecuentemente con
ajustes menores. E! personal podra disponer de sus habilidades y experiencias en tormo a
los productos originales, para ilevar a cabo investigacidn, desarrollo y disefio de las
nuevas lineas de productos; diserio, operacion y control de los procesos de produccién de
las nuevas lineas; promocién, venta y servicic de posventa a los clientes de los nuevos
segmentos que empiezan a ser atendidos; y, en general, en torno a todo el resto de las
actividades indirectas del negocio.q

o Digman { 1990 : 224 } ; Thompson, et al { 1993 ; 160 - 162}
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1.2.2.1.3 ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION

La concentracion de todas las oportunidades y fortalezas de una empresa en tomo a un
Producto o a un Negocio Unico representa una alta concentracién del riesgo comercial -
que se desprende de la propia actividad - y aun del riesgo econdémico - por la
vulnerabilidad de ciertos sectores industriales como los de bienes de consumo duradero y
de capital a los ciclos econdmicos. La estrategia que tiende a reducir este tipo de riesgo a
través de no depender de un sélo producto o giro es la denominada Diversificacion, que da

por efecto la diversificacién misma del riesgo.

En este contexto, una empresa puede tomar una iniciativa de incursionar en nuevos giros,
hacia Negocios Relacionados o No Relacionados. En el primero de los casos, esta
iniciativa produce la diversificacién de riesgos de largo plazo en los téminos sefalados,
minimizando también el riesgo de corto plazo en la toma de decisiones tanto estratégica
como operativa, asl como en la conduccién diaria de los nuevos negocios, al poder
capitalizar sinergias generalmente en la mayoria de los niveles y de las dreas funcionales.

La incursién en nuevos giros puede estar relacionada con el giro original en cuanto al
producto y la tecnologia, en cuanto al mercado o en cuanto a ambos. La Diversificacién
Relacionada en cuanto al producto o la tecnologia aplica la experiencia o conocimientos
ganados hacia productos de otros giros. La Diversificacidn Relacionada en cuanto a
mercado permite a la empresa incursionar en nuevos giros para generar produccion o
servicios destinados a los clientes de su giro original. Finalmente, 1a Diversificacion
Relacionada en cuanto al producto y al mercado, genera produccion en otros giros que

aplica la propia tecnologia hacia los clientes de} mismo mercado,
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La Diversificacion No Relacionada impone a los ejecutivos de una empresa el reto de
mayor magnitud en el corto plazo, para poder administrar estratégica y operativamente un
negocio en el cual no pueden aplicar plenamente ninguna de sus habilidades y
experiencias previas. Tiene, sin embargo, esta estrategia el sfecto favorable de producir ia
diversificacién total del riesgo de largo plazo, y de permitir continuar e! crecimiento aun una
vez agotado el potencial de desarrollo de los negocios originales. Por lo general, esta
iniciativa se instrumenta a base de asociaciones estratégicas con otras empresas; aspecto
que recibe un tratamiento particular en la siguiente subseccidn.o

i.2.2.1.4 CRECIMIENTO EN BASE A FUSIONES Y ADQUISICIONES

La instrumentacion de las diferentes estrategias de crecimiento enumeradas anteribmente
puede hacerse también a través de las diferentes modalidades de asociacidn estratégica
entre empresas. Las diferencias entre estas modalidades son esencialmente de caracter
legal y contable, pero todas ellas dan por efecto la asociacion permanente de una 6 mas
empresas entre si.

Es asi que por ejemplo, bajo la estrategia de Producto Unico, una empresa puede crecer
incrementando su penetracion de mercado ya sea a base de tomar clientes de sus
competidores o bien de establecer una asociacién estratégica con alguno de ellos,
adquiriéndolo o fusionandolo. Asimismo, la incursién en nuevos mercados geogréficos
puede llevarse a cabo desamollando dicho mercado desde el principio, © bien adquiriendo
o fusionando a alguna de las empresas locales.

eMintzberg, etal (1991 664677 ); Thompson, et al ( 1993 : 168 - 170 ) ; David ( 1993 : Cap. 2); Ansoff ( 1985 : Cap. 5)
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De la misma manera, bajo la estrategia de Integracién, se puede integrar verticalmente a
una empresa hacia Atrds o hacia Adelante generando intemamente los procesos de
produccién de algunos de los insumos que previamente se compraban, o estableciendo
una empresa sus propios canales de distribucion. Altemativamente, esa smpresa puede
adquirir o fusionar a un proveedor o algunos de sus distribuidores. Igualmente, la
Integracién Horizontal se puede dar mediante la generacion interna de nuevas lineas de
productos o bien a través de una asociacién estratégica con una compaiia que ya las esté

manejando con un buen posicionamiento en el mercado.

Por dltimo, la Diversificacién tanto Relacionada como No Relacionada - sobre todo ésta
ultima - se instrumentan preferentemente con base en algun tipo de asociacion estratégica.

Las modalidades principales de asociaciones estratégicas son la adquisicion, la fusién, la
consolidacion y la coinversién. Independientemente de los mecanismos de compra de
acciones de una compafiia por otra, ya sea de manera amigable u hostil, ya sea
adquiriendo activos y pasivos con relacién primariamente a su valor en libros, o una
porcién controladora o la totalidad de las acciones en el mercado, la caracteristica

distintiva de estas modalidades es como sigueg :

a) Tras de una adquisicién, tanto la compania adquirente como la adquirida permanecen
bajo su razén social original y conservan cada una sus derechos y obligaciones civiles,
fiscales, laborales, etc. La compaiiia adquirente, se convierte en la matriz de la adquirida, y

ésta, en su subsidiaria.

oByars (1984 : 6983 ); Oavid 1993 :68- 69 ) ; Digman ( 1990 225-239)
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b) En la fusién de empresas, la compafiia fusionante adquiere todos los derechos y
obligaciones de la empresa fusionada, la cual deja de existir.

¢) Bajo la modalidad de consolidacién, ambas empresas consolidadas pierden su
personalidad jurfdica, dejando de existir para dar lugar a una nueva compariia que absorbe
todos los activos, derechos y obligaciones de Tas dos ‘anteriores.

d) En el caso de la coinversion, dos o mas compaiias - y aun dos o mas gobiemos -
aportan recursos financieros, tecnoldgicos o de ofro tipo para constituir una nueva
compafiia. Tanto las entidades originales como la nueva continuaran existiendo, cada una
con derechos y obligaciones propios.

I1.2.2.2 INTERRELACIONES DE LAS ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO

El crecimiento horizontal de la empresa pasa del Producto Unico a la integracién
Horizontal, afiadiendo nuevas lineas de productos/servicios, y a la Diversificacion, al salir
del giro original hacia giros Relacionados o No Relacionados. Cada uno de estos pasos
sucesivos, en el orden citado, sigue el criterio de expansion del menor riesgo de corto
plazo posible, buscando capitalizar en las nuevas actividades las fortalezas ganadas
anteriormente, y evitando por tanto, incursionar en nuevas areas geograficas, segmentos o
mercados, © bien en lineas de productos y giros nuevos, hasta que se hace esto
necesario, por haberse agotado el potencial de negocios en las actividades actuales. Sin
embargo, es conveniente aclarar el aspecto conceptual de todo este contexto, para
clarificarlo suficientemente.

Partiendo, por ejemplo, dentro del giro de fabricacién de automébviles, de la concentracién

en la fabricacion exclusiva de autos compactos por una empresa, tlamariamos a esta
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estrategia como de Praducto Unico. El mercado al que se estaria sirviendo es el de los
particulares - a diferencia de los mercados de las empresas y del gobiemo -, y dentro de
éste, al segmento de recursos limitados. Bajo esta estrategia, el crecimiento de dicha
empresa podria darse mediante la Penetracién - aumentando su porcién actual de
mercado -, en el mismo mercado, segmento y drea geogréfica, y con la misma linea de
productos, en el giro original. Esto aparece ilustrado en el Cuadro IL.A Interrelacion de

Estrategias de Crecimiento Horizontal.

CUADRO il-A INTERRELACION DE ESTRATEGIAS
DE CRECIMIENTO HORIZONTAL
GIRO: FABRICACION DE AUTOMOVILES
UNEA DE
PRODUCTOS  msmas NUEVAS
GIRO MSMO MSMO NUEVO NUEVO :
(RELACIONADO) {NO RELACIONADO}
MER- 8EG- AREA
CADO MENTO GEOG.
PRODUCTO UNICO
MIMC  MISMO  MSMO | PENETRACION
{AUTO COMPACTO)
MsMO  MsMo  WUEVO | PRODUCTO UNICO
EXPANSION
(AUTO COMPACTO)
MSMO  NUEVO INTEGRACION  DIVERSIFICACION DIVERSIFICACION
HORIZONTAL RELACIONADA RELACIONADA POR
(AUTOS DE LUJO, POR MERCADO
l:m::gl&& MERCADO/GIRO {PODADORAS DOMESTICAS,
, BOTES DE MOTOR,
CAMIONETAS) (MOTOCICLETAS) AVIONETAS PERSONALES)
NUEVO DIVERSIFICACION DIVERSIFICACION NO
RELACIONADA POR RELACIONADA
TECNOLOGIA [CAMIONES, (PODADORAS DE
AUTOBUSES, TRANSPORTES ~_PARQUESICAMPOS GOLF,
E,SPECIAuzADos TROLEBUSES, nw:roass,
A AVIONES COt
uoqn.;ms va:]mos JETS EJEcunvos)
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Asimismo, dentro de 1a misma linea de productos del giro original, esta organizacién podria
crecer también mediante desarrollo de mercados o Expansién, abriendo nuevas areas
geogréficas dentro del mercado y segmento criginales de los particulares de recursos
limitados.

A continuacién, la siguiente iniciativa estratégica dé menor riesgo de corto plazo, serfa
anadir nuevas lineas de productos (tales como autos de lujo, deportivos, familiares, etc.),
Integrando Horizontalmente el negocio hasta agotar el giro de fabricacion de automéviles.

Eventuaimente, al haber agotado esta compariia el potencial de rapido crecimiento dentro
del giro y mercado originales, podria incursionar en actividades Relacionadas por Mercado
y Giro, como la fabricacién de motocicletas; o Relacionadas por Tecnologia, fabricando
otros vehiculos automotores de combustién intema destinados a nuevos mercados, como
por ejemplo camiones de carga, o transportes especializados, tales como ambulancias,
carrozas mortuorias o vehiculos blindados (destinados a los mercados de empresas, como
las constructoras, hospitales, funerarias e instituciones financieras, respectivamente), o
autobuses, recolectores de basura, carros de bomberos y jeeps y otros vehiculos militares
{destinados a los mercados de gobiemo, tales como los gobiemos municipales, o al
ejército).

Asimismo, 1as nuevas actividades podrian estar relacionadas también con las anteriores,
por el mercado. Al mercado original de los particulares, esta empresa podria suministrar
podadoras de motor domésticas, avionetas personales o botes de motor, en que si bien la
fabricacién de los motores capitalizaria la experiencia previa en tecnologia, esto no seria el
caso en el disefio de estos nuevos vehiculos o equipo.
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Por dltimo, tras haber agotado el potencial de todos los negocios relacionados citados, la
compaiiia diversificaria sus actividades en forma No Relacionada hacia trolebuses o
carritos de golf (con motores eléctricos, para los mercados de gobiemos municipales o
empresas particulares); hacia podadoras de parques o campos de golf y tractores (ya no
como vehiculos de transporte terrestre, sino como equipo de trabajo para gobiemos
municipales o empresas), o hacia aviones comerciales y jets ejecutivos (como vehiculos de

transporte aéreo para empresas).

El esquema de expansidn anterior se muestra bajo otra visién en el Cuadro 11.B Estrategias
de Producto Unico, Integracién Horizontal y Diversificacion Relacionada y No Relacionada
por Giro. En el mismo, podemos ver la estrategia de Producto Unico como el eje de la
Expansién hacia una Integracién Horizontal, agotando 1as posibles lineas de productos
dentro del mismo giro; a partir de ahi, la empresa sale de éste hacia giros Relacionados, y
finalmente hacia giros No Relacionados, en las estrategias de Diversificacién.
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CUADRO II-B ESTRATEGIAS DE PRODUCTO UNICO, INTEGRACION HORIZONTAL
Y DIVERSIFICACION RELACIONADA Y NO RELACIONADA POR GIRO

INTEGRACION -— ACION —i»
~#— DIVERSIFICACION — -———— HORIZONTAL
. NO
RELACIONADA  RELACIONADA RELACIONADA RELACIONADA
NUEVAS NUEVAS
NUEVOS NUEVOS || \eagpe | PRoDUCTO | LNEASDE | [ NUEVOS e
GIROS GIROS PRODUCTOS UNICO  lPRODUCTOS

TROLEBUSES/ CAMIONES/! AUTOS OE AUTOS AUTOS ETAS/  PC
AUTOS AUTOBUSES! LuJo! COMPACTOS  FAMILIARES! JEEPS! BOMBAS DE AGUAY
ELE C. DEPC CAMIONETAS AMBULANCIAS TRACTORES!
(QOLFYAVIONETAS RECOLECTORES BOTES DE MOTOR
BASURA

+———— MISMOGIRO ————&

GIRO: FABRICACION DE AUTOMOVILES

Por ofra parte, incorporando a este esquema la estrategia de Integracién Vertical, ésta
afadiria al eslabon de produccién terminal los de produccidon intermedia (fabricando
autopartes) y de transformacion primaria de las materias primas (acero, vidrio, textiles,
plasticos, etc.), en la Integracion Vertical hacia Atras. Y en la Integracion Vertical hacia
Adelante, aftadiendo la comercializacion al detalle (concesionarios) y el servicio de
posventa (como verta de refacciones y mantenimiento). Esto puede observarse en el
Cuadro I1.C Estrategia de Integracion Vertical.
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CUADRO II-C ESTRATEGIA DE INTEGRACION VERTICAL

SERVICIOS DE POSVENTA REFACCIONES, MANTENIMIENTO

VENTAS AL DETALLE CONCESIONARIOS AL
CONSUMIDOR FINAL

PRODUCCION AUTOMOVILES
o AUTOS - - -
COMPACTOS
TERMINAL
PRODUCCION AUTOPARTES
INTERMEDIA
TRANSFORMACION ACEROMDRIOTEXTILES!
PRIMARIA DE INSUMOS PLASTICOSICAUCHOIETC,
BASICOS

Por dltimo, en el Cuadro {1.D lntegrac'iﬁn_vHorizdntaWertical se integran en un mismo ‘

esquema. los contextos . de cadeh
variedad/diversidad (crecimiento Horizontal id,e la empresa)
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~/ CUADRO II-D INTEGRACION HORIZONTALIVERTICAL

CONSUMIDOR FINAL

“|———oversioAD | vamicDAD - ” . DIVERSIDAD ——-{

HUEVQS OIROS| | yuEvos GIROS | NUEVAS LingAs| PROBUSTD | NUEVAS LINEAS | |nuEvas airos || WUEVOS BIR0S
IRELACIONADOS | {DE PRODUCTOS UNICO DE PRODUCTOS | [RELACIONADOS | |t cioNADOS!

RELACIONADOS|
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Adicionalmente, en el Cuadro I.E Riesgos de Largo y Corto Plazos de las Estrategias de
Crecimiento se presenta un resumen de las estrategias citadas, que hace una descripcidn
de las mismas, estableciendo las diferencias entre ellas en cuanto a canales de
distribucién y tipos de tecnologia o servicio. Asimismo, en la quinta y sexta columnas se

muestra un andlisis de los riesgos que cada una de ellas involucra.

Considerando al riesgo de largo plazo como la probabilidad de surgimiento de una
amenaza importante a la supervivencia del negocio, proveniente por ejemplo de la
transicién a la etapa de declinacién del producto o servicio, por la pérdida de la ventaja
competitiva de ese tipo de negocio, a favor de competidores indirectos (como la pérdida de
la ventaja competitiva de las tiendas de conveniencia a favor de los supermercados, a fines
de los setentas; o la de las tiendas de departamentos a favor de los almacenes de
descuento y de las tiendas especializadas en los sesentas y setentas); por el surgimiento
de una nueva generacion de la tecnologia, que requiriera fortalezas de las cuales
estuvieran més bien en posesién negocios de otro tipo (como el surgimiento de la
fotografia electrénica, que coloca a la industria electrénica con una ventaja competitiva en
el giro de la fotografia, por encima de a misma industria de la fotografia, en términos de la
tecnologia; o a la autorizacion a las companias telefonicas para incursionar en el negocio
de la televisidn por cable, que las coloca con una ventaja competitiva en términos de su
inversion en infraestructura de cableado de fibra dptica, por arriba de las empresas de
televisién por cable).

O bien, por el surgimiento de nuevos materiales, que desplazara a los tradicionales {como
la sustitucién de las fibras naturales por fibras sintéticas; el aluminio por la fibra de grafito, -
en la aviacién; envases de cartdn, plastico u hojalata por envases de vidrio; etc.)' o bof él P
tambio en los gustos de los consumidores; o por cualquier otro cambio que produzca la
declinacion final de alguna industria, '
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CUADRO II.E RIESGOS DE LARGO Y CORTO PLAZOS DE LAS ESTRATEGIAS DE CRECMIENTO

ELEWENTOS DESCRIPCION RIESGOS RESGO DE CORTO PLAZO camezoe | 1o oe wamoo)
ESTRATEGUS DE LARGO PLAZO (RIESGO COMERCIAL) oamauooe | omomoo
PENETRACION DOMN ELMERCADO ¥ B o, = i aso
PRODUCTO ) PRODUCTO (SO MERCADGIPRODUCTO)
uNICO NTEORAGION Exparson o oo
T W R O AR ey —
HORTONTAL
NEGOCIO NUEVDS SEGMENTOS 408 OO s cam R
o
unico VERTCAL MACRATRAS Nsmos wrtwe | DFERENTE
"DEAR CLGEPENGER 08 CANALES D8 s
§{ACIA ADELANTE CARALES DE DIST RIBUCION TN TPACION
'DSTRTOS PRODUCTOS ¥ SERVIIOS R500 N APRNEOWA SHERAAS ¥ OTERENTE
vercano CHGENTRA w
N
PRODUCTO WMEMO'S PROTRICTOS ¥ SERVICIOS OFRECDOS EQUIIBRAA EL RESTO BY APROVE QR SHEAGLS Y
L]
recroioam DR ERENTES tehADOS et e | seeesmspianas | orcaoe
DerEse0 overente | oeerentE
TECNOLOGH ¥ MERCADOS DFERENTES o PRI, WA B
w0 ACAELILACA. CAALE. P Al
~o
1AL DE RESGO
ToTAL -y oot ponin DEFERENTE DFERTNTE
CREACN 08 LIV MLEVO ME0OCO 0000 ™ eATAmLE
M* = MISMOS PERO PROPIOS M™ = MISMOS PERQ AJENOS
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Por otra parte, este riesgo puede presentarse también en términos de fa incursion de
nuevos competidores fuertes al mercado, o de alguna accion estratégica de los actuales
competidores que no fuera posible imitar, déndoles una ventaja competitiva definitiva (tales
como el concretar una asociacién estratégica con una empresa lider; el asegurar el acceso
privilegiado a mercados o fuentes de abastecimiento; el obtener la proteccién a la
propiedad intelectual, como patentes sobre innovaciones tecnoldgicas; o el obtener la
exclusividad en e! uso de una marca prestigiada).

Estos cambios mayores, sujetos a situaciones no predecibles, que pudieran ocurrir
eventualmente en cualquier industria, imponen un riesgo de largo plazo a quien ha
seguido una estrategia que implique una concentracién del riesgo en tomo a un sélo
negocio, y sobre todo a un sélo producto. Esta eventualidad logra reducirse bajo una
estrategia de diversificacién de mercados, pero especificamente, bajo una estrategia de
diversificacién de giros y tecnologias. Sin embargo, en esta misma accion se magnifican
los riesgos de corto plazo, como la probabilidad creciente de una toma de decisiones poco
acertada en aspectos sobre todo estratégicos, en virtud de la falta de familiaridad con
factores criticos del mercado, la tecnologia, la industria, y el giro en general. La toma de
decisiones menos que atinada, en estos términos, se mostraria en un desempefio por
debajo del dptimo, tanto en el mercado como financieramente -tanto en cuanto a
desempeilo histérico como en cuanto a expectativas en tomo al mismo.

Estos dos tipos de riesgos -de largo y corto plazos- se describen en las citadas columnas
quinta y sexta de dicho cuadro. En la columna quinta se da cuenta de un riesgo de largo
plazo decreciente, conforme una empresa va pasando desde una estrategia de Producto
Unico hasta una de Diversificacion -finalmente, No Relacionada, por generacion interna
del nuevo negocio, en vez de por Adquisicion de uno existente-, pasando por una
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estrategia de Negocio Unico; es decir, a través de la busqueda de una diversificacion del
riesgo.

Por uitimo, en la sexta columna se sefialan las sinergias que es posible capitalizar en una
trayectoria de expansion como la citada, bajo las estrategias de Producto y Negocio
Unicos; las cuales se vuelven mas relativas en la Diversificacion Relacionada; y finaimente
inexistentes, en la No Relacionada, incrementandose a cada paso el riesgo de corto plazo
mencionado.

11.3 INDICADORES DE DESEMPENO ESTRATEGICO

Usualmente podemos evaluar los resuitados de una estrategia tanto de competencia como
de crecimiento a través de un pequeiio nimero de indicadores tanto de mercado como
financieros.

Los indicadores estratégicos de mercado muestran la aceptacién por parte de los
consumidores de los productos o servicios que ofrece una empresa, por sobre los de los
competidores, en una visién de competitividad que abarca tanto las caracteristicas de
cualquier tipo que hacen mejores dichos productos o servicios, diferencidndolos, asi como
los logros en el abatimiento de costos que permitan ofrecer precios mas atractivos. Esta
aceptacion por parte de la clientela, medida a través del volumen de ventas por periodo,
permite generar cifras en valores relativos, que posibilitan las comparaciones de la
compaiifa con el promedio de su industria y con sus principales competidores. Claramente,
este efecto redundard en un desempeiio financiero positivo, también susceptible de
comparacion,
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Por ofra parte, cuando una compafiia ha encontrado la saturacién en el mercado de su
producto original, encontrard tasas aun altas de crecimiento sirviendo a nuevos segmentos
que permanecian sin ser atendidos, en base a una Integracién Horizontal. Asimismo, tras
de encontrar en [a etapa de madurez del ciclo de vida de su giro bajas perspectivas de
crecimiento y mérgenes estrechos de rentabilidad, dicha organizacién encontrard un mejor
potencial financiero y de mercado en la Diversificacion.

En los términos anteriores, los indicadores de los resultados producidos por la
instrumentacion de las estrategias citadas, con referencia al mercado, incluyen la tasa de
crecimiento de ventas, la porcidn de mercado y Ia jerarquia en el liderazgo del mercado.

En lo tocante a los indicadores financieros, éstos incluyen, el Rendimiento Sobre el Capital
Contable, las utilidades por accién, la tasa de crecimiento de las utilidades, los precios de
las acciones, los Multiplos Precio/Utilidad y el Valor de Mercado/Valor en Libros.

1.3.1 INDICADORES DE DESEMPENO FINANCIERO

Este estudio podia haber medido el desempefio estratégico a través de indicadores tanto
de mercado como financieros. Pero, independientemente de los fuertes argumentos en
torno a las ventajas estratégicas que ofrece el tamafo absoluto y relativo de una empresa
dentro de su industria, hay también importantes insuficiencias.

El colocar el crecimiento en si mismo como el propésito central de la accién estratégica,
como lo propone la Teoria del Crecimiento de la Empresa, mejora en un buen nimerc de
casos la posicién competitiva de 1a misma. Si por ejemplo, el factor del éxito en el mercado,
s el bajo precio, la gran organizacion alcanzaré una ventaja significativa en este sentido a
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través de las economias de escala de que se disfruta en un buen nimero de actividades
en el sector servicios y en algunas de las industrias de baja tecnologia como el acero,
cemento y vidrio; independientemente del mas rapido recorrido de las curvas de

experiencia.

Si e factor del éxito es Ia diferenciacién en base a te¢nologia e innovacién o a esfuerzo de
mercadotecnia, la gran empresa podra contar con mayores presupuestos de investigacion
y desarrollo y de mercadotecnia y publicidad, que sus competidores de menor tamafio, al
destinar a estos renglones porcentajes fijos de sus ingresos por ventas, como es usual.
Esto la colocaria en una mejor posicion tanto para generar los principales desarrollos
tecnolégicos, como para tener una mayor presencia en los medios masivos, lo cual
redundaria en una mejor posicién de mercado.

De esta manera, por éstas y otras razones, se propone que el crecimiento de una empresa
es un propdsito de importancia critica, y que el impacto de una estrategia debe también
observarse en este terreno. Sin embargo, a pesar de la evidencia empirica que arojan
estudios cuantitativos que dan apoyo a esta teoria, la misma carece aun de un esquema
general que permita analizar los fenémenos del mundo de las organizaciones de negocios
y predecir sus resultados, en un nivel que le permita rivalizar con otras teorias
establecidas.

Bajo la Teoria Econdmica Neocldsica, su paradigma de maximizacién del valor de la
empresa nos inclina a buscar medir el desempefio de las organizaciones en términos
financieros, a expensas de los enfoques de mercado.
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Pbr lo anterior, para el presente estudio. las medidas de desempefio son: el Rendimiento
sobre el Capital Contable, los Multiplos Precio/Utilidad y el Valor de Mercado/Valor en

Libros.
1.3.1.1 RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL CONTABLE

Quizds la medida de desempeiio de una empresa mas ampliamente usada es el
porcentaje de Rendimiento Sobre el Capital Contable, a pesar de importantes

insuficiencias conceptuales.

La posibilidad de mejorar el rendimiento de un proyecto cuando las utilidades que éste se
refieren Unicamente a la parte de la inversion total que sera suscrita como capitai de
riesgo, excluyendo el financiamiento a través de pasivos a largo plazo, da por resultado
que el atractivo de un proyecto dependa parcialmente de las posibilidades de obtener
financiamiento externo, y no exclusivamente de los méritos del mismo proyecto. Sin
embargo, en vista de su amplia aceptacion, este sera uno de los indicadores utilizados.

A través del porcentaje de Rendimiento Sobre el Capital Contable, se tiene por lo general
una buena medida del desempeiio financiero que produce una estrategia de crecimiento.

11.3.2 INDICADORES DE EXPECTATIVAS FINANCIERAS
#.3.2.1 MULTIPLOS PRECIO/UTILIDAD

Esta medida se refiere mas bien a las expectativas que crea una determinada estrategia

de crecimiento adoptada por una empresa enlistada, entre los inversionistas bursatiles,
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Los brecios de una accién mostraran efectos aleatorios en el corto plazo en funcion de
multiples factores; pero una tendencia de crecimiento sostenida, asf como sélidas
expectativas en cuanto a la misma por parte de los inversionistas, que fortalezcan en el
momento actual los precios en relacién con las Gltimas utilidades reportadas, estaran
esencialmente en relacién con una confianza en la administracion de la empresa y sus
estrategias, y con unas expectativas de un buen desémpeiio financiero en el futuro.

Por lo anterior, éste sera uno de los indicadores con los cuales se evaluaran las distintas
estralegias de crecimiento de las empresas. La evaluacién en este punto no es en
términos del desemperio observable que la misma ha producido en el pasado inmediato,
sino en términos de la apreciacién sobre ellas llevada a cabo por quienes estan dispuestos

a arriesgar su capital para permitir @ una empresa el poner en préactica tales estrategias.
1.3.2.2 VALOR DE MERCADO/VALOR EN LIBROS

Este rubro se relaciona con el anterior, en cuanto a que representa también una
apreciacidén por parte de los inversionistas en torno al atractivo de una estrategia de

crecimiento en particular.

El Valor de Mercado de una empresa, determinado por el precio de sus acciones en la
Bolsa, proporciona también una medida de la confianza y expectativas que genera en el
medio financiero la estrategla que estd aplicando. De esta manera, en este estudio
estaremos aplicando una medida del desemperio financiero observado anteriormente, y
dos indicadores de las expectativas sobre dicho desemperio financiero en el futuro,

El Valor de Mercado/Valor en Libros proporciona un criterio para determinar en qué
medida es mas valiosa una inversién como un negocio en marcha, mas que como el
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paquete de activos menos pasivos, que conforma dicha inversién original. Es decir, sera
en funcién de una estrategia valiosa y de un liderazgo organizacional capaz de
instrumentarla adecuadamente, que dicha inversion original a Valor en Libros producira un
Valor de Mercado tantas veces mayor, cuanto mayor sea la confianza y expectativas de los
inversionistas hacia ese tipo de negocio.
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CAPITULO 1N
iIMPACTO DE LAS ESTRATEGIAS DE
CRECIMIENTO EN EL DESEMPENO Y EN
LAS EXPECTATIVAS FINANCIERAS
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. IMPACTO DE LAS ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO EN EL DESEMPENO Y EN
LAS EXPECTATIVAS FINANCIERAS

En este capitulo, se presenta en detalle ia metodologia a seguir en la investigacion, asi
como las hipétesis que se someterdn a consideracién; el criterio de corroboracién de las
mismas; la determinacién de la muestra y las consideraciones sobre su cobertura; los
criterios de clasificacion de las emisoras de la muestra en las estrategias de crecimiento; el
periodo que cubre el estudio; una descripcidn de los indicadores del desempeiio financiero
y expectativas empleados; y las fuentes de datos. Se presentan también los resultados del
andlisis cuantitativo incluyendo Ia medicidén de los indicadores, las pruebas de diferencia
entre las medias de las categorias de empresas de cada estrategia entre si; y finalmente,
los resultados de la corroboracidn de las hipdtesis.

1.1 METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION E HIPOTESIS

A partir de las consideraciones anteriores, se planteé someter a prueba estadistica la
relacién causal entre estrategia y desempefio de las organizaciones de negocios;
concretamente, entre las estrategias de crecimiento y el desemperio y expectativas
financieras de fas mismas. Dichas estrategias de crecimiento fueron definidas en términos
de sus tres tipos fundamentales, como de: a) Producto Unico, b) Negocio Unico (con
Integracién Vertical y/o Horizontal) y c) Diversificacién (tanto Relacionada como No
Relacionada).

Asimismo, el desemperio financiero tanto presente como futuro, fue medido mediante tres
indicadores: Rendimiento Sobre el Capital Contable, Mdltiplos Precio/Utilidad y razén Valor
de Mercado/Valor en Libros. El primero de ellos midiendo el desemperio financiero del
ultimo periodo, y los dos Ultimos, las expectativas de los inversionistas en el mercado de

§8



1ll. IMPACTO DE LAS ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO EN EL DESEMPENO Y EN LAS
EXPECTATIVAS FINANCIERAS

valores sobre el desemperio financiero de las mismas organizaciones, en [os periodos

subsiguientes.
.1.1 HIPOTESIS

En los términos anteriores, se desprende un nimero de hipdtesis en tomo a la diferencia
en el desempefio financiero en funcién de la estrategia de crecimiento de cada uno de los
tres grupos de empresas citados, y en términos de cada uno de los tres indicadores de
dicho desemperio enumerados anteriormente, como sigue:

Las estrategias para el crecimiento de las organizaciones involucran diversos riesgos. La
estrategia de Negocio Unico, involucra una alta concentracion del riesgo de largo plazo al
depender la suerte de las organizaciones de los ciclos econémicos de un giro Unico, asi
como del ciclo de vida de su sector industrial o de servicios. Esto se ve magnificado
significativamente bajo la estrategia de Producto Unico.

Por otra parte, el riesgo que enfrenta una organizacion altamente diversificada, sobre todo
al incursionar a giros no relacionados, es la dificultad de crear una clara ventaja
competitiva en cada uno de ellos, a partir de sinergias muy relativas o verdaderamente
inexistentes.

Bajo estas consideraciones, queda planteada la interrogante de cudl de estas estrategias
produce en lo general el mejor desemperio, y genera las mejores expectativas sobre su
desempeiio futuro, en vista de los riesgos que cada una involucra. Las hipdtesis que se
desprenden del mismo son:
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A) El desemperio financiero de las empresas, asi como las expectativas referentes al
mismo por parte del mercado de valores en tomo a las organizaciones que siguen una
estrategia de Producto Unico, es diferente del de aquéllas que siguen una estrategia de

Negocio Unico.

V] Ho: P/Usy
Hy: P/Upy,

i) Ho: RSCry.
Hi:  RSC py.

) Ho: VM/VLpy,
Hi: VM/VLpy,

donde:

P/Uny.

P/U NU.

Rsc N,

RSC nu.

VM/ VL y.

VM/VL ny,

P/U = MULTIPLOS PRECIO/UTILIDAD
RSC = RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL CONTABLE
VMWL = VALOR DE MERCADONVALOR EN LIBROS

los subindices:

P.U.= EMPRESAS CON ESTRATEGIA DE PRODUCTO UNICO
N.U.= EMPRESAS CON ESTRATEGIA DE NEGOCIO UNICO
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B) El desemperio financiero de las empresas, asi como las expectativas referentes al
mismo por parte del mercado de valores en tomo a las organizaciones que siguen una
estrategia de Producto Unico, es diferente del de aquéllas que siguen una estrategia de
Diversificacion,

l) Ho: P/Up,u, P/Uo,

Hy: P/Up,u, +* PIUD_

) Ho: RSCeu = RSCo

H1

W) Ho: VM/VLey =  VMIVLo

Hi VM/VLey # - VMIVLG.
donde:
PIU = MULTIPLOS PRECIO/UTILIDAD

RSC = RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL CONTABLE
VMWL = VALOR DE MERCADONALOR EN LIBROS

61



11, IMPACTO DE LAS ESTRATEGIAS DE CRECIMIENTO EN EL DESEMPENO Y EN LAS

EXPECTATIVAS FINANCIERAS

los subindices:

P.U.= EMPRESAS CON ESTRATEGIA DE PRODUCTO UNICO
D. = EMPRESAS CON ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION

C) El desemperio financiero de las empresas, asi como las expectativas referentes al
mismo por parte del mercado de valores en tomo a las organizaciones que siguen una

estrategia de Negocio Unico, es diferente del de aquéllas que siguen una estrategia de

Diversificacion.

] Ho: P/Unu.
Hi: P/Uygy

i) He: RSC no.
Hi: RSCuu.

i) Ho: VMIVLyy,
Hi: VM/VLyy,

donde:

"

H

P/Up

P/Up,

) RSC i

- RSCD o

VMIVLo,

VM/VLp,

P/U = MULTIPLOS PRECIO/UTILIDAD
RSC = RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL CONTABLE
VMAVL = VALOR DE MERCADONALOR EN LIBROS
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los subindices:

N.U.= EMPRESAS CON ESTRATEGIA DE NEGOCIO UNICO
D. = EMPRESAS CON ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION

11.1.2 CRITERIO DE CORROBORACION DE LAS HIPOTESIS

La corroboracién de las hipétesis planteadas anteriormente se llevé a cabo mediante
pruebas de diferencia de las medias de las variables citadas, con base en la significacién
de estadisticos "t", buscando rechazarse las hipétesis nulas de que no existe diferencia
tanto en el desemperio financiero de las empresas que siguen cada una de las estrategias,
como en las expectativas de los inversionistas en tomo al desempefio futuro de las
mismas, para establecer diferencias entre esos grupos, en cuanto a los indicadores
citados, con niveles de significacion aceptables.

.1.3 LAMUESTRAY SU COBERTURA

Se consultaron los anuarios publicados por la Bolsa Mexicana de Valores y Asaciacion
Mexicana de Casas de Bolsa, A.C., sobre las principales emisoras que cotizan en el
Mercado de Valores Mexicano, y se procedié a vaciar la informacion de todas fas
compadlas enlistadas (véase Apéndice No. V.1, Listado Total de Emisoras). De este
universo inicial se procedid a eliminar aguéllas de las cuales se carecia de informacién
completa durante el periodo de estudio. Asimismo, en viftud de los cambios ocurridos en el
sector financiero, por la privatizacion de los bancos y ta modificacién a la legislacién en la
materia, permitiendo la banca universal y la creacion de los grupos financieros, los datos
de dichas emisoras tampoco fueron incorporados.
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Por otra parte, no se excluyé de la muestra seleccionada una controladora, de la cual se
incluyeron también algunas de sus filiales. Tal es el caso de Carso (diversificada en forma
No Relacionada), que incorpora a Telmex y Condumex (de Producto Unico y Diversificada
en forma Relacionada, respectivamente). Esto, dado que si bien los resultados de 1a
primera reflejan los de las segundas, lo hacen cada una bajo su propia estrategia de
crecimiento. Es decir, los resultados de dicha controladora por arriba o per debajo de los
de sus subsidiarias incluidas en la muestra, siendo atribuibles al desempefio tanto de
éstas como del resto de sus divisiones, estarian mostrando ias ventajas o desventajas para
dicha controladora de haber diversificado en forma No Relacionada.

Esto dejé un total de 28 emisoras en los sectores no financieros, que se clasificaron
conforme a su estrategia de crecimiento, quedando como sigue (véase Apéndice No. V.2,
Muestra de Emisoras del Estudio):

a) Producto Unico: 12 emisoras

b) Negocio Unico: 7 emisoras

c) Diversificadas: 9 emisoras.

Este tamario de muestra, aparentemente reducido, representa no obstante el 79.41% del

valor total de los activos de las emisoras no financieras de las publicaciones citadas
anteriormente.
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.14 CRITERIOS DE CLASIFICACION DE LAS EMISORAS

Para efecios de este estudio, se consideraron tres estrategias basicas, que agrupan a las
estrategias especificas, como sigue: Producto Unico, Negoclo Unico (abarcando las
estrategias de Integracion Vertical y Horizontal) y Diversificadas (las que incluyen
Diversificacién Relacionada y No Ralacionada).

Lo anterior, en vitud de que el universo de las 141 emisoras cotizadas en Ja Bolsa
Mexicana de Valores, que aparecen en las publicaciones sobre las principales compatias
cotizadas, que emite esta institucidn conjuntamente con la Asociacién Mexicana de Casas
de Bolsa A.C. o, cubriendo fos afios 1985 a 1992, se reducia significativamente por no
disponarse de informacién completa en tados los afios del periodo citado.

Esta informacitn faltante, se originaba porque en algunos casos se carecia de datos a o
largo del periodo; y en otros casos, las emisoras no tenfan una permanencia dwrante el
mismo {ya sea que se les daba de alta después de! principio o de baja antes del final del
periodo citado; tal es el caso, con respecto de esta Gltima consideracion, principalmente de

los Bancos y las Casas de Bolsa, al constituirse como Grupes Financieras en 1991 y
1892).

A partir de lo anterior, la muestra final de 28 emisoras antes titada, habria producido
pruebas estadisticas con un nimero muy reducido de grados de libertad, en el caso de
haberse contado con un nuimero mayor de categorias.

» Balss Maicena de Vakess, st ( 1990,1994,10672,1953 )
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1i.1.4 CRITERIOS DE CLASIFICACION DE LAS EMISORAS

Para efeclos de este estudio, se consideraron tres estrategias bésicas, que agrupan a las
estrategias especificas, como sigue: Producto Unico, Negocio Unico (abarcando las
estrategias de Integracion Vertical y Hoerizontal) y Diversificadas (las que incluyen
Diversificacién Relacionada y No Relacionada).

Lo anterior, en virtud de que el universo de las 141 emisoras cotizadas en la Bolsa
Mexicana de Valores, que aparecen en las publicaciones sobre las principales compafiias
cotizadas, que emite esta institucion conjuntamente con la Asociacion Mexicana de Casas
de Bolsa A.C. o, cubriendo los aflos 1985 a 1992, se reducia significativamente por no
disponerse de informacion completa en todos los afios del periodo citado.

Esta informacién faltante, se originaba porque en algunos casos se carecia de datos a lo
largo del periodo; y en otros casos, las emisoras no tenian una permanencia durante el
mismo (ya sea que se les daba de alta después del principio o de baja antes del final del
periodo citado; tal es el caso, con respecto de esta Ultima consideracion, principalmente de
los Bancos y las Casas de Bolsa, al constituirse como Grupos Financieros en 1991 y
1992).

A partir de lo anterior, la muestra final de 28 emisoras antes citada, habria producido
pruebas estadisticas con un niimero muy reducido de grados de libertad, en el caso de
haberse contado con un nimero mayor de categorias.

@ Bolss Maxicana de Vakres, ot al { 1980,1961,1992,1993 )
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En estos términos se procedié a establecer los criterios de clasificacién para las
companias del estudio, referidos a las ventas totales del ejercicio de 1992. De ahi que se
considerd, que una compaiiia seguia una estrategia de Producto Unico si el producto
principal constituia el 66% o mas de dicha variable, es decir, por lo menos N$2.00 de
ingresos provenientes de éste, por cada N$1.00 proveniente de otro producto. En el caso
de estrategia de Negocio Unico, si su giro principal representaba el 66% o mas. Y para la
estrategia de Diversificacién, si su actividad preponderante (66% o mas del renglén
citado), abarcaba diferentes giros.

1i.1.5 PERIODO DEL ESTUDIO

Inicialmente se considerd un lapso de 10 afios como el periodo del estudio, mismo que
abarcaria 1984 a 1993, Sin embargo, un anélisis mas detallado de la informacién mostrd
que habia un fuerte impacto de algunas discontinuidades del entomo econémico sobre los
resultados financieros de algunas de las emisoras, independientemente de la estrategia
seguida (discontinuidades en mucho, en términos de los ciclos econdémicos, o de la
inestabilidad de las principales variables macro).

Por ejemplo, empresas Diversificadas o de Producto Unico, etc., que operan en los
sectores de bienes de capital son afectadas fuertemente por el momento en que transcurra

| el ciclo econdémico, a diferencia de emisoras con las mismas estrategias, pero que operan
. en giros de consumo basico, cuya sensibilidad a dichos estimulos es relativamente mas

reducida, De esta manera, es el tipo de bienes que producen y/o comercializan, y no la

estrategia seguida, lo que establece la diferencia en el desempefio durante las recesiones.

! Asimismo, se podian hacer iguales consideraciones en tomo al impacto de

discontinuidades tales como devaluaciones, cracks bursdtiles, hiperinflaciones y altas

tasas de interés, etc., sobre empresas que operan en distintos sectores.
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Por lo fanto, en vista de que la reducida muestra no permitia ya hacer andlisis separados
por tipo de bienes, se tuvo que reducir el periodo de estudio, para eliminar por una parte
los afios 1986, 1987 y 1988, con los eventos econdmicos atipicos del impacto recesivo de
los fuertes cambios de precios de! petroleo, a principios del primero de estos afios; de ta
devaluacion y caida de fa Bolsa a finales del segundo, y de las inflaciones sumamente
elevadas, con tasas anualizadas en los primeros meses de 1988 cercanas al 200%, asi
como la correspondiente incertidumbre y politicas gubernamentales de reordenacién, con
efectos distintos para las empresas, en funcién de los giros en que operan, como se ha
dicho.

Por ofra parte, tenia que eliminarse también e! afio 1993 por la desacseleracién econdmica
acentuada, y finalmente recesién al término del mismo, por los mismos motivos descritos.
De este modo el periodo resullante es de 1989 a 1992, para efectos del presente estudio
(véase detalle preliminar de emisoras en el Apéndice No. V.1, Listado Total de Emisoras).

11.1.6 INDICADORES DE DESEMPENO FINANCIERO Y EXPECTATIVAS

Para efecto de este estudio se consideraron tres indicadores de desempefio financiero y
expectativas, en virtlud de que permiten una evaluacién amplia y objetiva tanto en términos
de sus propios resultados financieros, como en la apreciacion del mercado de
inversionistas sobre las expectativas en torno a dichos resultados futuros. Dentro de ello,
se incluyeron el Rendimiento Sobre el Capital Contable, los Muitiplos PreciofUtilidad, y
Valor de Mercado/Valor en Libros.
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a) Rendimiento Sobre el Capital Contable.- Resultados del ejercicio enero-diciembre de
cada aflo, entre el capital contable excluyendo los resultados de ese mismo ejercicio,

expresado en porcentaje.

b) Multiplos Precio/Utilidad.- Precio por accion de la Gltima transaccién al cierre de las
operaciones de la Bolsa, entre las utilidades por accién del Ultimo periodo reportado,

expresado en nimero de veces.

c) Valor de Mercado/Valor en libros.- Valor de Mercado del Capital Contable, como el
precio por accién multiplicado por el numero de acciones, entre el Valor Contable del

mismo en e! Uitimo periodo reportado.

Las cifras correspondientes fueron tomadas de las publicaciones realizadas por la Bolsa
Mexicana de Valores y la Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, segun détalle en la

siguiente subseccion.

Para efectos del presente estudio se procedi6 a clasificar a las 28 emisoras por cada una
de las estrategias (Producto Unico, Negocio Unico y Diversificadas). Posteriormente, para
cada una de estas emisoras clasificadas se obtuvo el Rendimiento medio Sobre el Capital
Contable, el Multiplo medio Precio/Utilidad y el Valor de Mercado/Valor en Libros medio a
lo largo del periodo de! estudio, 1989-1992 (estos datos son detallados en el Apéndice No.
V.2). Finalmente se obtuvo el promedic de cada uno de estos indicadores para todas las
emisoras dentro de cada estrategia (estas cifras se detallan en el apartado HI.2.
Resultados del Analisis Cuantitativo).
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M.1.7 FUENTES DE DATOS
Para determinar |a estrategia de la emisora se consultaron:

- Los Grupos. Las subsidiarias de los Grupos, Revista Expansion, Septiembre de 1992 y
de 1993,

- Mexico Company Handbook. Data on major listed companies, 1980, 1991, 1992, 1993
editions, Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. y Asoclacién Mexicana de Casas de
BolsaA.C.

Para determinar los indicadores de desempefio financiero y expectativas se consultaron:

- Mexico Company Handbock. Data or major listed companies, 1990, 1991, 1992, 1993
editions, Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. y Asociacién Mexicana de Casas de
Bolsa A.C.

Il.2 RESULTADOS DEL ANALISIS CUANTITATIVO

Para mostrar los resultados de! andlisis cuantitativo, se presentan primero los valores
obtenidos para las medias de los tres indicadores de desempefio financiero y expectativas;
a continuacion se indican los valores del estadistico "t" obtenidos en las pruebas de las
medias; y finalmente, se interpretan estos resultados en términos de la corroboracion de
las hipétesis planteadas.
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f1.2.1 MEDICION DE LOS INDICADORES

Una vez obtenidos los indicadores del desempeiio en la Muestra de Emisoras del Estudio,
se procedié a generar los totales de cada indicador y su respectiva media por grupo de
emisoras de cada estrategia como a continuacion se detalla:

P.U.(12) N.U. (7) DIV.(9)
- T G Y

donde:

Las cifras entre paréntesis indican el nimero de observaciones (emisoras en cada
estrategia).

P/U = MULTIPLOS PRECIO/UTILIDAD
RSC = RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL CONTABLE
VMAVL = VALOR DE MERCADO/VALOR EN LIBROS

P.U.=PRODUCTO UNICO
N.U.=NEGOCIO UNICO
DIV.= DIVERSIFICADO
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X =MEDIA

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, la estrategia de Producto Unico permite a
las empresas que la adoptan, tener un desempeiio financiero superior al de las empresas
que adoptan las otras dos estrategias, en cuanto a todos los indicadores. Las diferencias
son en algunos casos marginales (como en el caso'de los Multiplos Precic/Utilidad de la
estrategia citada comparada con la de Negocio Unico, y ain en cuanto al Rendimiento
Sobre Capital Contable que producen ambas); pero por lo general, son claramente
mayores.

Se puede observar también que las empresas que siguen un crecimiento en tomo a un
Negocio Unico, tienen también consistentemente un desempeito financiero superior al de
las Diversificadas en cuanto a rentabilidad; y también son esas empresas mas apreciadas
por la comunidad de inversionistas que las empresas mas Diversificadas.

En general, podemos decir que las diferencias mas notorias en desempefio y expectativas
se dan entre las empresas que siguen una estrategia de Producto Unico y las
Diversificadas.

Por otra parte, observamos también que los Muiltiplos Precio Utilidad son en el caso de las
estrategias de Producto y Negocio Unicos favorables; mientras que en el caso de las
empresas Diversificadas, éstos se ubican entre medios y bajos. La rentabilidad de las
empresas es en general para todas ellas realmente baja; pero especiaimente en el caso de
empresas Diversificadas.

Finalmente, la razén de Valor de Mercado & Valor en Libros se ubica en niveles medios,
salvo para las Diversificadas que muestran niveles bajos.
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1ll.2.2 LAS PRUEBAS DE DIFERENCIA ENTRE LAS MEDIAS

A continuacién se efectuaron pruebas de diferencia entre medias a través de la
significacion del estadistico 't" de Student con la siguiente férmula para muestras

pequerias:
X, - X3

t_ e Y
(X -X (X - X 1 1
VR

Determindndose a través de significaciones de 5% o rnayores, probabilidades mayores o
iguales al 95% de que las muestras provinieran de poblaciones diferentes. (Por la
naturaleza de esta prueba, se buscaron las diferencias entre pares de estrategias, como
sigue: P.U.-N.U.; P.U. -DIV,; NU. - DIV.).

Se obtuvieron los siguientes valores para "t":

P/ Ug,u_ #P/UNU LE T P/Up_,u # P/Up TR

RSCpu. = RSChu. RSCpy. # RSC,.;, Chu. = RSCp,
t=0.1763 t=1.1489 t=0.9318
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donde:

P/U = MULTIPLOS PRECIO/UTILIDAD
RSC = RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL CONTABLE
VMAL = VALOR DE MERCADO/VALOR EN LIBROS

Los subindices:

P.U.= PRODUCTO UNICO
N.U.= NEGOCIO UNICO

D. = DIVERSIFICADO

t ="t DE STUDENT

g.l. = GRADOS DE LIBERTAD

(*) = SIGNIFICACION AL 5%
(") = SIGNIFICACION AL 1%

.

l.2.3 LA CORROBORACION DE LAS HIPOTESIS

En el cuadro de la subseccidn anterior, destacan los siguientes puntos:

1) Los estadisticos 't" obtenidos en las pruebas de diferencia de las medias de las

estrategias de Producto Unico y Negocio Unico son sumamente pequerios y totalmente no

significativos, en cuanto dos de los tres indicadores (P / U, RSC y VM / VL). Por lo anterior,

no es posible, a partir de los datos para la muestra de este estudio, rechazar la hip6tesis

nula de que el desemperio financiero asi como las expectativas de los inversionistas en

empresas con estas dos estrategias son empiricamente equivalentes.
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2) Las pruebas de diferencia de medias para los tres pares de estrategias (P.U. - N. U.;
P.U. - D.; NU. - D.) con el indicador RSC arrojaron en todos los casos valores de "t* no
significativos. Igualmente, estos bajos resultados no permiten rechazar, con el nivel minimo
de confianza estadistica de 95%, las hipétesis nulas de que el Rendimiento Sobre el
Capital Contable no es una funcidn de la estrategia de crecimiento que siguen las

empresas.

No obstante, el valor de *{” para la diferencia de medias entre empresas de Producto Unico
y empresas Diversificadas es significativo al nivel de .10 para una prueba de un sdlo
extremo con 19 grados de libertad.

3) A partir de los valores obtenidos para los estadisticos "t en las pruebas de diferencia de
medias de los indicadores Precio / Utilidad y Valor de Mercado / Valor en Libros, de las
estrategias de Producto Unico y Diversificadas, podemos rechazar la hipétesis nula de que
los inversionistas tienen iguales expectativas en tormo al desempefio financiero futuro de
empresas que siguen cada una de estas dos estrategias. Los valores de 't" en las pruebas
con los dos indicadores citados (2.0207 y 2.1866, respectivamente, con 19 grados de
libertad) tienen una baja significacin al 5% . Por lo anterior, podemos aceptar Ia hipdtesis
alternativa de que los inversicnistas tienen percepciones diferentes en tomo al probable
desempeio financiero futuro de empresas que han crecido bajo la estrategia de Producto
Unico y las que han crecido bajo la estrategia de Diversificacion. Podemos decir eSto. con

un 95% de confianza estadistica.

4) Los resultados de los incisos anteriores, se ven corroborados en lo general, en las
pruebas de diferencia de medias de los dos indicadores de expectativas de los
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inversionistas (Precio / Utilidad y Valor de Mercado / Valor en Libros) sobre las Hipétesis
referentes a las estrategias de Negocio Unico y Diversificacién.

En vista de que las estrategias de Producto Unico y de Negocio Unico resultaron ser
empiricamente equivalentes en todas las pruebas, pero que las de Producto Unico y
Diversificacién mostraron diferencias significativas én cuanto a los dos indicadores de
expectativas de los inversionistas, se habrian esperado resultados consistentes con esto,
en las pruebas con las estrategias de Negocio Unico y Diversificacién, con estos mismos
indicadores. De hecho, esto es asi aunque con valores para "t" un poco menores: 1,8089
(para el indicador Precio / Utilidad) y 1.3305 (para Valor de Mercado / Valor en Libros), de
los cuales el primero es significativo al 5% (con 14 grados de libertad) y e! segundo estad
sumamente cercano al nivel de significacién - sin valor cientifico - del 10%. No obstante,
ambos valores son plenamente consistentes con todos los resultados anteriores.

Por tanto, se puede rechazar la hipdtesis nula de equivalencia empirica de los multiplos
Precio / Utilidad de las estrategias de Negocio Unico y Diversificadas, con una baja
significacién del estadistico "t", y aceptar la hipdtesis alternativa de que los inversionistas
tienen diferentes expectativas en torno a los probables rendimientos futuros, medidos por
el indicador citado, de empresas que siguen cada una de esas eélrategias. Podemos decir
esto con el 95% de confianza estadistica.

Todas estas consideraciones se amplian y analizan en cuanto a sus implicaciones para la
teoria, en el siguiente capitulo sobre Resumen y Conclusiones.
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CAPITULO IV
RESUMEN Y CONCLUSIONES
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V. RESUMEN Y CONCLUSIONES
V.1 RESUMEN

El surgimiento e impulso cobrado por la Administracion Estratégica en las ultimas décadas
se ha convertido en un campo férti para los investigadores de las disciplinas
administrativas, en cuanto a que la comprenéién plena de sus fenémenas requiere de la
configuracién de modelos explicativos y predictivos. Esto presupone a su vez el
planteamiento de las relaciones causales entre las variables que constituyen dichos
modelos, asi como, sobre todo, el establecimiento de dichas relaciones funcionales a
través de estudios empiricos cuantitativos.

Uno de los temas de interés en tomo a las estrategias empresariales lo constituye, desde
luego, el establecimiento de la relacidn causal entre las estrategias que adoptan las
organizaciones y el desempefio observado de las mismas. Es claro que para el cabal
entendimiento de los aspectos estratégicos de la administracion, se requiere de la
validacion por el mercado de las ventajas de alguno de los cursos estratégicos,
observando a lo largo de un periodo "controlado”, en el mayor grado posible, las
diferencias en el desempefio de organizaciones que adoptan una u otra de las estrategias
de crecimiento.

Entre la literatura de la administracion estratégica destacan, en tomo a este topico, los
resultados oblenidoé por Rumelt sobre la asociacién entre una mayor rentabilidad, una
mayor tasa de crecimiento y unos mayores MUitiplos Precio/Utilidad, por una parte, y la
estrategia de crecimiento de Diversificacion Relacionada adoptada por las organizaciones,
por la otra. De hecho, esta conclusidn obtenida por Rumelt concuerda con el alto riesgo de
largo plazo asociado tedricamente a las estrategias de Producto Unico, por operar con una

fuerte concentracion del riesgo exclusivamente en torno a ese producto; y con el alto

77



IV. RESUMEN Y CONCLUSIONES

riesgo de corto plazo relacionado a las estrategias de Diversificacién No Relacionada, por
la dificultad en la toma acerada de decisiones y control efectivo de organizaciones
extremadamente disimbolas, con sinergias nulas en la administracion general y en todos

los niveles inferiores.

Bajo un contexto andlogo, en este estudio se buscd establecer una relacion funcional entre
las estrategias de crecimiento de las organizaciones (Producto Unico, Negocio Unico y
Diversificacién) y su desemperio financiero y expectativas generadas en tomo al mismo a
futuro, a través de tres indicadores estratégicos (Rendimiento Sobre el Capital Contable,
Multiplos Precio/Utilidad y Valor de MercadoNValor en Libros). Este andlisis se refirié a las
empresas cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores con datos completos sobre las
variables anteriores para el periodo 1989 - 1992, que representan una cobertura de la
muestra de 79.1% del valor total de los activos de las emisoras no financieras.

£l andlisis cuantitativo se llevé a cabo como pruebas de diferencia entre las medias de los
indicadores de desempeiio y expectativas de cada una de las tres estrategias de

crecimiento contra las otras dos, mediante los estadisticos "t".
Este analisis arrojo los siguientes resultados:

0 El desemperio y expectativas de las empresas bajo las estrategias de Producto Unicoy
Negocio Unico son semejantes en un grado tal, que estadisticamente, la diferencia
existente entre las medias de los indicadores citados a favor de las empresas de
Producto Unico, no es significativa.

0 Las empresas de Producto Unico tienen un Rendimiento Scbre el Capital Contable
mayor que las que siguen las otras dos estrategias, y las empresas de Negocio Unico, a
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su vez, obtienen una rentabilidad, en términos de este indicador, también mayor a las
Diversificadas. Estas diferencias no son, sin embargo, significativas estadisticamente al
nive! de .05.

La estrategia de Producto Unico genera mejores expectativas entre los inversionistas
que la estrategia de Diversificacion, medidas &stas en téminos de los Multiplos
Precio/Utilidad y Valor de Mercado/Valor en Libros. Se puede decir esto con el 95% de
confianza estadistica. Asimismo, la primera de estas estrategias produce un
Rendimiento Scbre Capital Contable mayor que el de la segunda -pero la cifra obtenida
para 't" es solo significativa al nivel de .10, sin valor para la corroboracién de hipétesis.

La estrategia de Negocio Unico genera mejores expectativas y desempeiio financieros
que la de Diversificacion. El estadistico 't" del andlisis con los Mltiplos Precio/Utilidad
es significativo al nivel de .05, y el correspondiente a Valor de Mercado/Valor en Libros
tiene significacion al nivel de .10.

IV.2 CONCLUSIONES

1) Esta tesis hace una aportacidn al conocimiento en el campo de la Administracion

Estratégica, sobre el desempefio financiero de empresas mexicanas cotizadas en la Bolsa

Mexicana de Valores, en funcién de las estrategias de crecimiento que siguen; asi como

sobre las expectativas generadas en la comunidad de inversionistas, en tormo al probable

desempenio futuro de las mismas, en funcion de tales estrategias.

2) Este estudio logré establecer una asociacién significativa entre las estrategias de
crecimiento que siguen las empresas mexicanas de la muestra, y su desempeiio financiero
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y expectativas en tomo al mismo, bajo un esquema con rigor metodoldgico y técnicas de
andlisis cuantitativo.

3) Los resultados del andlisis de datos efectuado son consistentes con resultados
obtenidos anteriormente en investigacion cuantitativa.

4) Consistentemente, los indicadores muestran resultados superiores para las empresas
que siguen la estrategia de Producto Unico, respecto a los de las otras dos. Iguaimente,
los indicadores de desemperio y expectativas en torno a ias empresas de Negocio Unico
son invariablemente mejores que los de ias empresas Diversificadas. Sin embargo, no
todas estas diferencias permiten establecer conclusiones estadisticamente significativas.

5) A partir del comportamiento mostrado por las empresas de la muestra que 'siguen las
estrategias de Producto Unico y de Negocio Unico, no se puede concluir con la confianza
estadistica requerida que alguna de las dos produce un desempefio y/o expectativas
financieros superiores a los de la ofra. Aun cuando en cuanto a los tres jndicadores las
empresas de Producto Unico superan a las de Negocio Unico, estas diferencias son
totalmente no significativas estadisticamente.

Por 1o anterior, no se puede rechazar la hipdtesis de que ambas estrategias son en la
practica empiricamente equivalentes. En otras palabras, se puede decir que las empresas
que siguen una y otra estrategias tendrdn un desempedio financiero y generaran en el
medio bursatil expectativas sobre su rendimiento futuro muy semejantes,

6) Las diferencias entre las medias de ambos indicadores de expectativas financieras -
Multiplos Precio/Utilidad y Valor de Mercado/Valor en Libros- de las empresas de Producto
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Unico y de las Diversificadas resultan con significacion estadistica. Asimismo, la diferencia
entre las medias del Rendimiento Sobre Capital Contable de las empresas con ambas
estrategias tiene una significacién a! nivel de .10.

Esto permite decir que los inversionistas asignan consistentemente una mayor valoracion a
las expectativas de desempefio financiero de empFesas que siguen una estrategia de
crecimiento en tomo a un Producto Unico que la que otorgan a empresas que crecen
mediante Diversificacion. Podemos decir esto con un 95% de confianza estadistica.

Por ofra parte, el Rendimiento Sobre el Capital Contable que ofrecen las empresas de
Producto Unico es muy superior al de las empresas Diversificadas -11.30% vs. 7.67%-. No
obstante, 1a gran variabilidad de estos datos, produce un estadistico "t" que, como se dijo,
no permite establecer diferencias con valor estadistico para la corroboracién de hipétesis -
al 95%-. Como un sefalamiento adicionial, se puede afiadir, sin embargo, con un 90% de
confianza estadistica, que las empresas de Producto Unico producen un Rendimiento
Sobre el Capital Contable mayor al de las empresas Diversificadas.

7) Las empresas que crecen bajo cualquiera de las tres estrategias de este estudio
producen un rendimiento sobre el capital equivalente al de las demés. A pesar de que e}
RSCC de las empresas de Producto Unico es ligeramente mayor que el de las demas; y de
que el de las de Negocio Unico es superior a! de las Diversificadas, el andlisis de datos no
arroja resultados significativos. Podemos decir, en general, en términos de los resultados
obtenidos, que no se esperaria obtener una rentabilidad superior siguiendo alguna u otra
de las estrategias en cuestion.

8) La estrategia de Negocio Unico produce en la comunidad bursatil una valoracién més
alta de las empresas que la siguen, que la que produce la estrategia de Diversificacion.
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Esto es asi en cuanto a ambos indicadores de expectativas empleados (Miltiplos
Pracio/Utilidad y Valor de Mercado/Valor en Libros); pero en cuanto al primero, hemos
establecido esto con un 95% de confianza estadistica.

De hecho, estos resultados son consistentes con los detallados anteriormente, en términos
de las expectativas superiores generadas por la estrategia de Producto Unico sobre la de
Diversificacion, también en cuanto a estos indicadores; y en cuanto a que las estrategias
de Producto y Negocio Unicos se desemperian, para efectos de este estudio, como
empiricamente equivalentes.

9) De los Ultimos puntos anteriores se desprende lo siguiente:

0 Se muestra consistentemente un patrén de valoracién de 1a comunidad inversionista
hacia las emisoras de la BMV, que es decreciente conforme las empresas se alejan més
de la estrategia de Producto Unico, terminando en la Diversificacién; medida dicha
valoracién a través de los dos indicadores de expectativas utilizados. Este esquema se
valida también en términos de rentabilidad, aunque con diferencias menos perceptibles,
y que hacen tales niveles de rentabilidad finalmente equivalentes.

¢ Con significacion estadistica, observamos este patrén mas nitidamente al comparar la
rentabilidad y expectativas de inversionistas sobre las dos estrategias que se ubican en
los extremos (Producto Unico y Diversificacién). Estos resultados son corroborados al

analizar la estrategia de Negocio Unico.

0 Podemos decir entonces, que si el nivel de rentabilidad esperado bajo las tres
esirategias tiende a ser equivalente, el hecho de que haya una preferencia de los
inversionistas por las empresas que siguen alguna de ellas, obedece a que se les
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califica con niveles de riesgo diferentes; incrementandose el riesgo percibido conforme
un negocio pasa del Producto Unico a la Integracion Horizontal y Vertical, y finalmente a
la Diversificacion. Este tipo de riesgo lo hemos comentado como el riesgo de corto
plazo.

0 Desde e! punto de vista tedrico, la posibilidad dé concentrar la atencién y todes los
esfuerzos en un objetivo Unico se asocia a una mayor probabilidad de poder crear y
mantener una clara ventaja competitiva; efecto sustancialmente més dificil de lograr
cuando se persiguen simultdneamente propdsitos diversos. Asimismo, se facilita
también el posicionamiento de mercado de una organizacién a partir de! establecimiento
de una imagen mas nitida de una marca en tomo a un sélo producto, que en tomo a
multiples lineas de productos. Por Gitimo, el dominio de los aspectos estratégicos y
operativos de un negocio produce una toma de decisiones mas acertada y oportuna; y
este dominio se magnifica cuando busca alcanzarse en un dmbito bien delimitado y de
dimensiones mas manejables.

Bajo este contexto, un inversionista valoraria mas a una organizacién con mayores
posibilidades de crear y mantener una ventaja competitiva, lograr un mejor
posiclonamiento de mercado y contar con una alta direccién experta en su materia. Los
resultados de este estudio corroboran estos planteamientos tedricos.

0 Los factores citados en el punto anterior explican la reduccién del riesgo de corto plazo
que se produce bajo una estrategia de Producto Unico. Observamos a través de este
estudio que la comunidad bursétil estd dispuesta a pagar mayores precios por las
acciones de empresas de este tipo, que por las de corporaciones altamente
diversificadas, mientras que no se produce evidencia sélida de que alguna de ellas
tendrd un desempefio financiero superior. Hemos calificado esta conducta de los
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inversionistas como una respuesta al riesgo de corto plazo que representan distintas
acciones. Sin embargo, este comportamiento muestra una mayor sensibilidad de éstos
al riesgo de corto plazo, que al riesgo de largo plazo, también asociado en la mayor
medida a las empresas de Producto Unico, que resultan ser las mds apreciadas.

Los puntos anteriores constituyen la contribucidn de este estudio al conocimiento de la

Administracién Estratégica referida a las emprasas mexicanas.

10) El estudio de Rumelt mostrd que la estrategia de crecimiento de Diversificacion
Relacionada producia una mayor rentabilidad, crecimiento y valoracion de los
inversionistas (Miltiplos Precio/Utilidad), que las demas estrategias. Este estudio, por su
parte, no utilizé indicadores de crecimiento, y no encontrd diferencias en rendimiento entre
las distintas estrategias adoptadas por las empresas mexicanas. Ahora, en cuanto a los
indicadores de expectativas de inversionistas, en tomo a los que si se han éncontrado
resultados concluyentes, es conveniente explicarlos en referencia a los obtenidos por
Rumelt.

Podemos observar que la categoria de Diversificacién Relacionada empleada por Rumeit
se ubica exactamente en el punto medio entre los dos extremos de las estrategias de
crecimiento (Producto Unico, con el mayor riesgo de largo plazo y el menor de corto plazo;
y Diversificacién No Relacionada, con el mayor riesgo de corto plazo, pero el menor riesgo
de largo plazo). E! que Rumelt haya encontrado que !a comunidad inversionista del
mercado neoyorkino aprecia mas a las empresas que siguen una estrategia que minimiza
ambos tipos de riesgos, sugeriria que esos inversionistas son sensibles en la misma
medida a los dos riesgos. Sin embargo, debe de considerarse también que esta estrategia
de Diversificacién Relacionada es la que se muestra en ese estudio como produciendo la
mayor rentabilidad, aspecto que no es posible disociar en las decisiones de esos

84



1V, RESUMEN Y CONCLUSIONES

inversionistas. Por su parte, el patrén de comportamiento de los inversionistas mexicanos
valorando en una mayor medida a las empresas de Producto Unico, sugeriria quizé' la
presencia de consideraciones mas bien de corto plazo en sus decisiones.
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V.1 LISTADO TOTAL DE EMISORAS
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