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PRESENTACION

La divergficacion, como edtrategia que puede reducir € riesgo de los negocios, tiene un papel
centrd en las finanzas empresarias. La orientacion a la diversificacion esta tan incorporada en €
comportamiento econdmico que muchas veces no resulta inmediatamente comprensible para los
directivos que d efecto finandero de la diversficacion depende de las posibilidades de que
disponen losinversores en & mercado de capitales.

Diversificacion de negocios significa acceder a segmentos de mercado aejados unos de otros.
Una empresa puede seguir una edrategia de concentracion o bien una edrategia de
diverdficacion. Al concentrarse se ocupa en negocios cercanos en términos de mercado; a
diversificarse busca negocios cuyos mercados sean lo més lganos posibles entre si.

Desde la perspectiva de la empresa, la concentracion aumenta la exposicion frente a los
factores que afectan la Stuacion generd de la economia pertinente, y reduce la variedad de
habilidades necesarias para una direccion efectiva. La diversficacion, por su parte, se conddera
més "segurd’ porque con dla disminuye la exposicion a los factores econdmicos generdes, pero
requiere una mayor variedad de habilidades directivas. El efecto econdbmico de concentracion y
diversificacion, por tanto, surge del neto de esas dos lineas confluyentes.

Cuando exigte dgun grado de diversficacion accesible a los inversores, €los pueden obtener
los potenciaes beneficios de la reduccion de riesgo reduciendo también los posibles perjuicios
por fata de habilidades directivas en los negocios especificos de la cartera de la empresa. Desde
la perspectiva del inversor las carteras finacieras son un sudituto (total o parcid) de la
diversficacion empresaria con esa inverson pueden acceder a derechos sobre € flujo de
fondos de empresas concentradas, cuyo manegjo de negocios reflga los beneficios de habilidades
especificas. Y esto con la mayor flexibilidad que permite la formacion de una catera de
inverson.

En ede razonamiento, ¢qué lugar queda entonces para la diverdficacion empresaria? Sin
duda, uno de los dementos que interviene en una edrategia de diversficacion es la propension
de quienes mangan la empresa a buscar una reduccion de riesgo de la empresa como tdl.
Cuando las poshilidades de diverdficacion en @ mercado de cepitales son pocas, edta
propension esa en linea con los intereses de los propietarios de la empresa; incluso, y con
frecuencia, en estos casos sudle exigtir una mayor cercania de propigtarios y direccion, cuando
no son las mismas personas.

Sin embargo, alin en esa Stuacion dd mercado de capitaes, la diversficacion puede llevar a
menos que ese subdptimo econdmico, S ho es concurrente con un conjunto de habilidades de
direccion adecuadas a la catera de negocios. Cuando, en definitiva, reduce € vaor de la
asignacion de recursos, respecto a una estrategia de concentracion.

El estudio de Michael Porter muestra que esta consecuencia de la diversificacion empresaria
es muy frecuente. La levadura de la cartera de negocios es la misma que la de la catera
financiera: las habilidades para capturar una ventgia competitiva con la direccién de un negocio.
Sin duda es méas probable encontrar este elemento en empresas relaivamente concentradas.
Pero también existe la poshilidad de crear vdor con la diversficacion empresaria, cuando
exisgen y se capturan ventgjas competitivas por la combinacion de negocios.
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En Argentina se han formado, con € correr de los afios, muchos grupos o conglomerados
empresarios. El escaso desarrollo relativo del mercado de cepitdes llevo a lo que Porter llama
un enfoque de "adminigtracion de caterd’. A esto se agrega @ hecho de que la orientacion
edratégica tenia, como caracteristicas predominantes, € personalismo de la direccion por €
propietario mayoritario y la blsgueda de proteccion por tamafio. Esto Ultimo se ha manifestado
en las ventgas que se obtienen explotando & pape que tenia (y tiene) d Edsado en la
digtribucion ddl ingreso alos factores y entre sectores o industrias.

Es interesante reflexionar acerca de la presencia o la ausencia de habilidades que permitan
explotar ventgas competitivas sostenidas en los diversos negocios de esas carteras
"conglomeradas’. En especid S se consdera que su formacion se ha basado en la imitacion
tecnoldgica (aln en @ caso de "desarrollo interno”, que tampoco se caracteriza por innovacion
técnica 0 de gestidn acorde con la magnitud buscada del negocio) y en la competencia restringi-
da. En una economia naciond y mundiad cambiante esto quiza permita ver las consecuencias y
las posibles lineas de trasformacidn de esa orientacion estratégica.

Ricardo A. Fornero
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DE LA VENTAJA COMPETITIVA
A LA ESTRATEGIA EMPRESARIA

Michael Porter

La edrategia empresaria, € plan més amplio de las empresas diversficadas, es tanto la amante
como € hijo adoptivo de la practica directiva contemporanea. La amante, porque los atos
directivos han estado obsesionados con la diversficacion desde principios de los afios 60; €
hijo adoptivo, porque S cas no existe consenso sobre qué es la edtrategia empresaria, mucho
menos lo hay acerca de como puede formularla una compafiia

Una empresa diversficada tiene dos nivees de edrategia edrategia de las unidades de
Nnegocios, 0 competitiva, y estrategia empresaria, 0 de toda la compafiia. La estrategia competi-
tiva se ocupa e cOmo crear ventgjas competitivas en cada uno de los negocios donde compite
la compafiia. La edtrategia empresaria se ocupa de dos aspectos. en qué negocios deberia estar
la compafiia y como deberia dirigir la oficina central (corporate office o head office) la marcha
de las unidades de negocios.

La edtrategia empresaria se orienta a que la compafiia como un todo sea més que la suma de
las unidades de negocios que la forman.

El rumbo vishle de las edtrategias empresarias ha sdo deplorable. He estudiado |os registros
de divergficacion de 33 compafiias grandes y predtigiosas de USA entre 1950 y 1986, y adverti
que la mayoria de élas se han desprendido de mas adquisciones que las que conservaron. Las
edtrategias empresarias de cas todas estas compafiias mas que crear han destruido vaor para los
accionistas.

La necesidad de repensar la edtrategia empresaria nunca podria ser més que urgente. Los
raders (invasores), d tomar las empresas y partirlas, medran donde ha fallado la edtrategia
Impulsados por € financiamiento con bonos basura y su aceptacion creciente, los raiders
exponen a cudquier compafiia a una toma de control, no interesa cuan grande o sdlida es.

Al reconocer sus anteriores errores de diversficacion agunas compafias han iniciado
programas de restructuracion a gran escala. Otras no han hecho nada. Cudquiera sea la res-
puesta, perssten las cuestiones estratégicas. Las empresas que se han restructurado deben
encontrar é modo de no repetir e pasado; las que no lo han hecho deben despertar a su
vulnerabilidad. Para sobrevivir las compafias deben entender qué es una buena edtrategia em-
presaria

1. UN CUADRO SOMBRIO

Mientras hay inquietud sobre d éxito de las edrategias, nada en la evidencia disponible
indica satisfactoriamente @ éxito o0 € fracaso de la edtrategia empresaria. La mayoria de los
estudios han enfocado la cuestion midiendo la vauacion de las fusones en € mercado de
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acciones, reflgada en d movimiento de los precios de las sociedades compradoras inmediata:
mente antes y después de que se anuncialafusion.

Estos estudios muestran que @ efecto de mercado de las fusones es neutrd o levemente
negativo, por diversas causas. (Los estudios también muestran que las empresas \vendidas obtie-
nen una gran parte de las ganancias por la fuson. Ver Jensen & Ruback; Jensen) Sin embargo,
la reaccion de corto plazo de mercado de acciones es una medida dtamente imperfecta del
éxito de largo plazo de la diverdficacion, y ningln gecuivo que se respete juzgaria de este
modo una estrategia empresaria.

Al estudiar los programas de diversificacion de una empresa en un periodo largo se obtienen
més elementos para determinar § una edrategia ha Sido exitosa o ha fracasado. Este estudio de
33 sociedades, dgunas de las cudes con reputacion de bien dirigidas, es una vison Unica de
rumbo de las principales corporaciones. (La explicacion de la investigacion se encuentra en €
punto siguiente, "CoémMo se obtuvieron los datos'.)

Cada sociedad ha entrado en promedio en 80 nuevas industrias y 27 campos nuevos.
Précticamente 70% de estos nuevos negocios fueron por adquisiciones, 22% por desarrollo
interno, y 8% por asociaciones (joint ventures). IBM, Exxon, Du Pont y 3M, por gemplo, se
orientan d desarrollo interno, mientras que ALCO Standard, Bestrice y Sara Lee se diversfican
Unicamente através de adquisiciones. El cuadro 1 muestrala lista completa.

Los datos pintan un panorama sombrio del coeficiente de éxito de estas decisones (ver
cuadro 2). En promedio las compafiias desnvirtieron mas de la mitad de sus adquisiciones en
nuevas industrias y més dd 60% de las adquisiciones en campos totamente nuevos. Catorce
compafias abandonaron mas del 70% de sus adquisiciones en campos nuevos. El registro de
adquisciones no relacionadas es aln peor: @ coeficiente promedio de desinverson es mas de
74% (ver cuadro 3). AUn una sociedad tan respetada como General Electric desinvirtié un
porcentgie muy ato de sus adquisiciones, particularmente en campos NUeVos.

Las compafiias del comienzo de la lista dd cuadro 2 lograron un coeficiente bastante bgjo de
desnversdn. Algunos porque tuvieron éxito en sus edrategias empresarias. Otros porque
todavia no han enfrentado € problema de dgunas de sus unidades de negocios, con la
congguiente desinverson.

Al cacular d rendimiento tota para los accionistas de cada compafiia (variacion de precio
més dividendos) en d periodo estudiado se puede hacer una comparacion con € coeficiente de
desinversén. S bien las primeras compafiias de la liga tienen rendimientos por encima del
promedio, ese rendimiento no es una medida confiable dd éxito de la diversficacion. Depende
fuertemente dd atractivo inherente de las industrias en que se basa la empresa. Compafiias
como CBS y Generd Mills tienen negocios de base muy rentables, que subsidian un pobre
desempefio de diversficacion.

Haré un comentario sobre € uso del vaor para los accionistas para evaluar € desempefio. La
relacion cuantitetiva entre vaor para los accionistas y desempefio de la diversficacion silo
funciona s se compara € vaor observado con @ que deberia ser sin la diversficacion. Como
esta comparacion es virtudmente imposble de hacer, mi medida de éxito de diversficacion
(nimero de unidades de negocios retenidas) parece un indicador de la contribucion de la
diversficacion d desempefio empresario tan bueno como cuaquier otro.

Los datos nos dan una indicacion adicional dd fracaso de las estrategias empresarias. De las
33 compariias, 6 cambiaron de control mientras se hacia € estudio. Ganaron los abogados, los
banqueros, y quienes les vendieron las sociedades en que se diversificaron; no sus accionistas.

(Hay evidencia reciente que también apoya la concluson de que las sociedades a veces em+
peoran su desempefio después de laadquisicion. Ver Scherer; Ravenscraft & Scherer)

1. Perfilesde diversificacion de 33 companiias lideres de USA
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Asoci

Intern

Compafiia
a Desarr

[0]

Total de Entradas -- en% -- Entradas - en% ---
nuevos en nuevas Adqui- Asocia Desarr en campos Adqui-

negocios industrias  sicion cién  Interno nuevos  sicidbn  cion

ALCO Standard

Al

lied Corp

Beatrice
Borden
CBS
Continental Group %5 47 77 6 17 19 78 11 11
Cummins Engine
Du Pont

Exxon

General Electric
General Foods
General Mills
W.R.Grace
Gulf & Western

221 165 99% 0% 1% 56 100% 0% 0%
77 49 67 10 22 17 65 6 29
382 204 97 1 2 61 97 0 3
170 9% 77 4 19 32 75 3 22
148 81 67 16 17 28 65 21 14

30 24 54 17 29 13 46 23 31
80 39 33 16 51 19 37 0 63
79 56 34 5 61 17 29 6 65
160 108 47 20 33 29 48 14 38
92 53 9 4 6 22 8 5 9
110 102 84 7 9 27 74 7 19
275 202 83 7 10 66 74 5 21
178 140 90 4 6 48 88 2 10

IBM 46 38 18 18 64 16 19 0 81
IC Industries 67 41 85 3 12 17 88 6 6
ITT 246 178 89 2 9 5 92 0 8
Johnson & Johnson 88 77 77 0 23 18 56 0 44
Mobil 41 32 53 16 31 15 60 7 33
Procter & Gamble 28 23 61 O 39 14 79 0 21
Raytheon 70 58 86 9 b5 16 81 19 10
RCA 53 46 35 15 50 19 37 21 42
Rockwell 101 75 73 24 3 27 74 22 4
Sara Lee 197 141 95 1 4 41 9% 2 2
Scovill 52 36 97 0 3 12 92 0 8
Signal 53 45 67 4 29 20 75 0 25
Tenneco 85 62 81 6 13 26 73 8 19
3M 144 125 54 2 45 34 71 3 26
TRW 119 82 77 10 13 28 64 11 25
United Technologies 62 49 57 18 24 17 24 17 39
Westinghouse 129 73 63 11 26 36 61 3 36
Wickes 71 47 83 0 17 22 68 0 32
Xerox 50 50 66 6 28 18 50 11 39

TOTAL 3.788 2.644 906

PROMEDIO 115 80 70% 8% 22% 27 68% 7% 26%

NOTA. Beatrice, Continental Group, General Foods, RCA, Scovill y Signal cambiaron
de control mientras se realizaba este estudio. Sus datos cubren el periodo
hasta el cambio, pero no las desinversiones posteriores

adqui-

hasta

Adquisiciones Porcentaje de adqui- Adquisiciones
Compaiiia en nuevas siciones hechas hasta en industrias
industrias 1980 1975 de campos
y desinvertidas nuevos

Porcentaje de
siciones hechas

1980 1975
y desinvertidas
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2. Adquisiciones de compaiiias lideres de USA diversificadas
ordenadas por porcentaje desinvertido

Johnson & Johnson 59 17% 12% 10 33% 14%
Procter & Gamble 14 17 17 11 17 17
Raytheon 50 17 26 13 25 33
United Technologies 28 25 13 10 17 0
3M 67 26 27 24 42 45
TRW 63 27 31 18 40 38
IBM 7 33 0#) 3 33 0#)

Du Pont 13 38 43 7 60 75
Mobil 17 38 57 9 50 50
Borden 74 39 40 24 45 50

IC Industries 35 42 50 15 46 44
Tenneco 50 43 47 19 27 33
Beatrice 198 46 45 59 52 51
ITT 159 52 52 46 61 61
Rockwell 55 56 57 20 71 71
Allied Corp 33 57 45 11 40 80
Exxon 19 62 20(#) 5 80 50(#)
Sara Lee 135 62 65 39 80 76
General Foods 48 63 62 19 93 93
Scovill 35 64 77 11 64 70
Signal 30 65 63 15 70 67
ALCO Standard 164 65 70 56 72 76
W.R.Grace 167 65 70 49 71 70
General Electric 51 65 78 14 100 100
Wickes 38 67 72 15 73 70
Westinghouse 46 68 69 22 61 59
Xerox 33 71 79 9 100 100
Continental Group 36 71 72 15 60 60
General Mills 86 75 73 20 65 60
Gulf & Western 127 79 78 42 75 72
Cummins Engine 13 80 80 6 83 83
RCA 16 80 92 7 86 100
CBS 54 87 89 18 88 88
TOTAL 2.021 661

PROMEDIO (*) 61 53% 56% 20 60% 61%

(*) Se excluyen del promedio las compafiias con tres adquisiciones o menos a la
fecha de corte, para minimizar las distorsiones estadisticas

(#) Compaiiias con tres adquisiciones o menos a la fecha de corte

NOTA. Beatrice, Continental Group, General Foods, RCA, Scovill y Signal cambiaron
de control mientras se realizaba este estudio. Sus datos cubren el periodo
hasta el cambio, pero no las desinversiones posteriores

3. Desempefio de la diver sificacion con asociaciones, desarrollo interno
y adquisiciones no relacionadas
(las compafiias estan en € mismo orden que en cuadro 2)

El tipo de diversificacion se indica en % de las nuevas industrias en que se entro

Asocia- Porcentaje hasta Desarro- Porcentaje hasta Adquisic Porcen-
taje hasta
Compaiiia ciones 1980 1975 llointerno 1980 1975 norelac 1980
1975
(%) y desinvertido (%) y desinvertido (%) y desinvertido
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Johnson & Johnson 0% ** ** 23% 14% 20% 0% **  **
Procter & Gamble 0 * 39 0 0 9 ko kk

Raytheon 9 60% 60% 5 50 50 46 40% 40%
United Technologies 18 50 50 24 11 20 40 o# O#
3M 2 100# 100# 45 2 3 33 75 86
TRW 10 20 25 13 63 71 39 71 71
IBM 18 100# ** 63 20 22 33 100# 100#
Du Pont 16 100# ** 51 61 61 43 o# O#
Mobil 16 33 33 31 50 56 67 60 100
Borden 4 33 33 19 17 13 21 80 80

IC Industries 3 100# 100# 13 80 30 33 50 50
Tenneco 6 67 67 13 67 80 42 33 40
Beatrice 1 xx 2 0 0 63 59 53

ITT 2 Of =*=* 8 38 57 61 67 64
Rockwell 24 38 42 3 0 0 35 100 100
Allied Corp 10 100 75 22 38 29 45 50 0
Exxon 5 A w 61 27 19 100 80 50#
Sara Lee 1 * 4 75 100# 41 73 73
General Foods 4 xx 6 67 50 42 86 83
Scovill 0 ** * 3 100 100# 45 80 100
Signal 4 Ak xx 29 20 11 67 50 50
ALCO Standard 0 1 o x 63 79 81
W.R.Grace 7 33 38 10 71 71 39 65 65
General Electric 20 20 33 33 33 44 36 100 100
Wickes 0 17 63 57 60 80 75
Westinghouse 11 O# O# 26 44 44 36 57 67
Xerox 6 100# 100# 28 50 56 22 100 100
Continental Group 6 67 67 17 14 0 40 83 100
General Mills 7 71 71 9 89 80 65 77 67
Gulf & Western 4 75 50 6 100 100 74 77 74
Cummins Engine 17 50 50 29 0 0 67 100 100
RCA 15 67 67 50 99 55 36 100 100
CBS 6 71 71 17 86 80 39 100 100

PROMEDIO (*) 8% 50% 49% 22% 44% 41% 46% 74% T74%

(*) Se excluyen del promedio las compafiias (#) Compaiiias con dos entradas o menos
con dos entradas 0 menos para minimizar
las distorsiones estadisticas (**) No hay entradas en esta categoria
NOTA. Beatrice, Continental Group, General Foods, RCA, Scovill y Signal cambiaron
de control mientras se realizaba este estudio. Sus datos cubren el periodo
hasta el cambio, pero no las desinversiones posteriores

2.COMO SE OBTUVIERON LOSDATOS

El estudio comprende las historias de diversificacion de 33 grandes compaiiias diversficadas
de USA en d periodo 1950-1986, sdeccionadas aeatoriamente para cubrir los principaes
sectores de la economia

Para diminar las distorsones de la Segunda Guerra se digié 1950 como afio base, identifi-
cando ali cada negocio de la empresa. Registramos cada adquisicion, asociacion y desarrollo
interno durante & periodo, 3.788 en total. Clasificamos cada entrada como a un sector tota-
mente nuevo (servidios financieros, por gemplo), como una nueva industria en @ ambito en que
la compafiia ya estaba (seguros, por gemplo), 0 como una extensdn geografica de un producto
0 savicio exigente. También las clasficamos como relacionadas 0 no relacionadas con las uni-
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dades de negocios existentes. También registramos S y cuando se desinvirtié en cada negocio
en que se entrd, y e nimero de afios en que formo parte de la compafiia

Las fuentes incluyen los informes anuales, formularios 10K, € F&S Index, y Moody's, com-
plementadas por nuestro juicio y € conocimiento general de las industrias involucradas. En
UNOS POCOS Casos preguntamos a las empresas sobre algunos aspectos especificos.

Es dificil determinar € éxito en cada caso, sin conocer € precio tota pagado o € costo de
desarrollo, la historia de ganancias, d monto y los tiempos de las inversones redizadas en la
unidad de negocios, 9§ han exidido bgas contables totdes o parcides de dgunos activos
involucrados en diversificacion, y € precio y las condiciones de venta. Sin embargo, utilizamos
un medio reativamente Smple de identificar un fracaso: 9 se desinvirtié en @ negocio, o fue
dgjado de lado. El supuesto es que un empresa no desinvierte en un Negocio exitoso, excepto en
UNOS POCOS Casos especiales.

Las empresas que desinvirtieron dentro de los cinco afios de entrar en un negocio muestran
una desilusén sobre su desempefio. En |os comparativamente pocos casos en que se informé de
modo especifico una pérdida o una ganancia, mas de la mitad informaron pérdida

Los datos del cuadro 1 cubren € periodo completo. No obstante, los coeficientes de desin-
versién en cuadros 2 y 3no comparan entradas y salidas de negocios durante todo € plazo por-
que con dlo se sobrestima @ éxito de la diversficacion. Las compafiies usudmente no diminan
0 desnvierten inmediatamente a un ma desempefio: esperan un tiempo para dar una oportuni-
dad.

Los datos muestran que @ promedio de tenencia es un periodo entre 5 y 10 afios, s bien d-
gunas desinversones ocurren dentro de los 5 afios. Para medir con precison € éxito de la di-
verdgficacion caculamos @ porcentgie de entradas hasta 1975 y 1980 que fueron diminadas
(desinvertidas) hasta enero 1987. S incluiamos las entradas més recientes en nuevos negocios
e hubiera sesgado la gpreciacion sobre € éxito de las mismas.

Td como edtan, los datos probablemente subestiman la tasa de fracaso. Las compahiias tien
den a anunciar las adquisiciones y otras formas de entrar en nuevos negocios con bastante ruido,
y las desnversones o cierres con un suave gemido, y muchas veces ni Squiera eso. Hemos
tratado en todo lo posible de llegar hasta las raices de cada transaccion, pero sin duda ago
habremos omitido. Pueden exidtir también entradas a nuevos negocios que no hemos incluido,
pero pensamos que no son muchas.

3. PREMISASFUNDAMENTALESDE LA ESTRATEGIA EMPRESARIA

Una edtrategia empresaria exitosa se forma sobre fundamentos o premisas, que son hechos de
la vida sobre la diversficacion. Estos no pueden modificarse y, cuando no se tienen en cuenta,
explican a menos parciadmente por qué falan dgunas estrategias.

La competencia se produce al nivel de la unidad de negocios. Las empresas diver-
sficadas no compiten, sdlo lo hacen sus negocios. Una estrategia empresaria falarg,
no importa cuan degantemente esté condruida, a menos que preste predominante
atencion a congruir € éxito de cada unidad de negocios. La estrategia empresaria debe
asentarse en y reforzar |a estrategia competitiva
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La divergficacion inevitablemente agrega costos y restricciones a las unidades de
negocios. Los costos més obvios, tales como los de la estructura centrd, no son tan
importantes o sutiles como los costos y restricciones ocultos. Una unidad de negocios
debe explicar sus decisones a la direccion centrd, utilizar tiempo cumpliendo con los
sstemas de planeamiento y otros de la compafiia, convivir con los lineamientos y las
politicas de persond de la compafiia, y perder la oportunidad de motivar a los em+
pleados con participacion en la propiedad. Estos costos y restricciones pueden redu-
cirse, pero no diminarse por completo.

L os accionistas pueden diversificar por si mismos. Los accionigtas diversfican sus
carteras sdeccionando los titulos que megor cuadran con sus preferencias y perfiles de
riesgo (ver, por gemplo, Sater & Weinhold). Los accionstas a veces pueden divers-
ficar con menos costo que las empresas porque compran las acciones a su precio de
mercado, evitando los premios por trasferencia de control en las adquisiciones de
empresss.

Estas premisas dgnifican que la edrategia empresaria no puede tener éxito a menos que
agregue verdaderamente valor: a las unidades de negocios a proporcionar beneficios tangibles
gue compensan los cogtos inherentes de pérdida de independencia, y a los accionidas d diver-
gficar de un modo que ellos no pueden hacer.

4. LASPRUEBASESENCIALES

Para entender como se formula una estrategia empresaria es necesario especificar las condi-
ciones bgo las cudes la diversficacion crea vador para los accionistas. Estas condiciones
pueden resumirse en tres pruebas esenciades.

1. La prueba de atractivo (attractiveness test). Las indudtrias que se digen para
diversficacion deben ser dractivas estructurdmente, o capaces de trasformarse en
aractivas.

2. La prueba de costo de entrada (cost-of-entry test). El costo de entradano debe ser e
vaor actud de las ganancias futuras.

3. La prueba de complementariedad (better-off test). El nuevo negocio debe obtener
aguna ventga competitiva por su relacion con la compafiia, o viceversa.

Por supuesto, la mayoria de las empresas tendrén por cierto que sus estrategias pasan dgunas
de las pruebas. Pero este estudio muestra claramente que los resultados estratégicos son
desastrosos cuando las compafiias ignoran una o dos de dllas.

¢Cuén atractiva es la industria? En d largo plazo la tasa de rendimiento que se puede lograr
a competir en una industria es funcidn de su estructura subyacente, tal como he descrito en otro
articulo (Porter, 1979). Una industria atractiva con un rendimiento promedio ato sobre la
inversdn es aguella en la cud: es dificil entrar porque las barreras de entrada son dtas, los
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provedores y clientes tienen poco poder de negodacion, hay pocos productos 0 servicios
udtitutos, y la competencia dentro de laindustria es estable.

Una industria no aractiva, como la del acero, tendra fallas estructurades gue incluyen una
plétora de materides sustitutos, compradores poderosos y senshles d precio, y rivdidad
excedva debido a los atos costos fijos y a un grupo grande de competidores, agunos con apoyo
publico.

La diversificacion no puede crear vaor para los accionistas a menos que las industrias en que
S entra tengan una edtructura favorable que permita rendimientos por encima del costo de
capital. S no tiene este rendimiento la compafiia debe ser cgpaz de restructurar la industria o de
obtener una ventga competitiva sogtenible que la lleve a rendimientos bien por encima de
promedio de laindustria

No hece falta que € atractivo exista antes de la diverdficacion. De hecho, una compafia
puede beneficiarse entrando en unaiindusiria antes de que muestre su potencial completo.

Ladivergficacion, entonces, puede trasformar la estructura de laindustria.

En la investigacion encontramos a veces empresas que no redizan la prueba de atractivo
porque tienen una cierta idea de que una indudria "cierrd’ muy estrechamente con sus restantes
negocios. Con la esperanza del "corfort" empresario, que senten gue los llevara a un resultado
fdiz, ignoran las partes fundamentamente pobres de las edtructuras de la industria Pero a
menos que un guste redlmente adecuado proporcione una ventga competitiva sostenible, €
confort se trasformard en penuria cuando la diversficacion muestre pobres rendimientos. Royal
Dutch Shdl y otras petroleras lideres han tenido esta experiencia poco fdiz en muchos negocios
quimicos, sectores con estructuras débiles que anulan los beneficios de la integracion verticd y
las habilidades en tecnologia de proceso.

Otra razén habitual para no considerar la prueba de atractivo es un bgjo costo de entrada. A
veces € comprador sigue un designio interior, o € propietario estd anso0so por vender. Pero ain
S d precio es realmente bgo una ganancia inicia no compensa un negocio pobre a perpetuidad.
Cas dempre la compafiia advierte que debe invertir en la nueva unidad de negocios, d menos
pararemplazar activo fijo o financiar activos circuantes.

Las empresas diversficadas son prodives a utilizar dgunos indicadores smples, como €
rgpido crecimiento, como prueba dd atractivo de una industria. Algunos que se abaanzaron en
sectores de ato crecimiento (computadoras personales, videojuegos y robdtica, por gemplo) se
quemaron d confundir crecimiento inicid con potencid de ganancias de largo plazo. Las in-
dustrias son rentables no porque sean "sexy" o de dta tecnologia (HT, high tech), sno cuando
Sus estructuras son atractivas.

¢QuEé es el costo ce entrada? La diversificacion no puede crear vador para los accionigas s €
costo de entrada en un nuevo negocio se come sus rendimientos esperados. Hay, sin embargo,
muy profundas fuerzas de mercado que tienden a esto.

Una compafiia puede entrar en una nueva indugtria por adquisiciéon o por desarrollo interno.
Las adquisiciones la exponen a un mercado de fusiones cada vez més eficiente. Un comprador
vence d mercado S paga un precio que no reflga totdmente las pergpectivas de la nueva uni-
dad. Cada vez son més abundantes los interesados, la informacion fluye rgpidamente, los ban
queros de inverson y otros intermediarios trabgan agresvamente; todo esto hace € mercado
tan eficiente como sea posble.

En afos recientes los nuevos insrumentos financieros, tales como los bonos basura, han
volcado d mercado nuevos compradores, haciendo a las grandes empresas vulnerables a una
toma de control. Las diferencias o premios por la adquisicién son dtos, y reflgan las perspecti-
vas de la anpresa comprada, a veces demasiado. Phillip Morris pagd més de cuatro veces d
vaor de libros por SeventrUp Company, por gemplo. La smple aritmética indica que las ganan+
cias tienen que d menos cuadruplicarse para mantener d rendimiento sobre activos previo ala
adquisicion. Como Phillip Morris no pudo redizar eta proeza en un mercado que se caracteriza
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por sofigticadas guerras, como es d de bebidas gaseosas, @ resultado fue un desempefio finan
dero no satisfactorio de Seven-Up, con la decision fina de desinversion.

En un desarrollo propio la compafiia debe superar las barreras de entrada. La Situacion es una
verdadera trampa-22: una industria es atractiva porque tiene atas barreras de entrada. Al cubrir
el costo total de estas barreras puede muy bien disiparse cuaquier ganancia potencid. De lo
contrario, S las barreras no son dtas, otras empresas que entran en la industria también reducen
larentabilidad.

Con la excitacion de haber encontrado un nuevo negocio atractivo las compafiias a veces
olvidan gplicar la prueba de costo de entrada. Mientras més atractiva es una industria, mas
cuestaentrar en dla

¢Estara @ negocio en una megor posicion? Una compafiia debe aportar dguna ventga
competitiva susancid a la nueva unidad de negocios, 0 @ negocio debe tener dguna ventga
competitiva potencid para la compafiia A veces, los beneficios para la nueva unidad existen
lo en d momento de la entrada, con la revison fundamenta de su edtrategia, 0 a colocar un
eguipo de direccion de buen desempefio. Otras diversficaciones son beneficiosas para la
ventgja competitiva 9, por gemplo, la nueva unidad puede vender sus productos a través de un
ssema de digtribucion bien desarollado por sus nuevas hermanas. Esta es uno de los
principaes puntales de lafusidn de Baxter Travenol y American Hospita Supply.

Cuando los beneficios para la nueva unidad son sblo los cambios inidales la compafiia no
tiene razones para mantener en su cartera la nueva unidad un tiempo muy largo. Una vez que s
han obtenido los resultados dd mejoramiento inicid de negocio, la empresa diversificada no
puede agregar mucho mas vaor como para compensar los inevitables costos que se imponen a
launidad. Lo mejor es vender € negocio y liberar recursos.

La prueba de complementariedad implica que la diversificacion del riesgo de la empresa no
crea valor para los propietarios por Si misma. Hacer dgo que los accionistas pueden hacer por si
mismMos nNo es una base de la edtrategia empresaria. (S6lo en @ caso de una sociedad de pro-
piedad cerrada, donde € riesgo para la empresa y para los propietarios es d mismo, la diver-
gficacion que reduce € riesgo tiene vaor por S misma) La diversficacion de riesgo deberia
ser s0lo un producto de la estrategia empresaria, no su motivacion principa.

Los directivos dgan de lado con frecuencia la prueba de complementariedad, o la ven como
un saludo invitador 0 un argumento 16gico méas que un andids edratégico edricto. Una razén es
gue confunden tamafio de la empresa con vaor para los accionistas. Pierden € sentido de su
trabgo red en € impulso de hacer més grande la empresa. Pueden justificar que no se supere la
prueba apuntando que dlos estan para dirigir la diversdad. Creen que cometen un error S dan
cas tota autonomia a los negocios, reduciendo € papel de los saff empresarios. Esto oculta
punto central de la diversificacion, que es crear valor paralos accionistas.

5.LOSCONCEPTOSDE ESTRATEGIA EMPRESARIA

Las tres pruebas de la diversficacion exitosa fijan los esténdares que debe cumplir cuaquier
edrategia empresaria; pasar edtas pruebas es dificl y por eso fdla la mayoria de las
diversficaciones. Algunas compafiias no encuentran un concepto claro de estrategia empresaria
gue guie su diversficacion, o se orientan por un concepto que no cubre las pruebas. Otras falan
a implantar pobremente la estrategia

El estudio me ha ayudado a identificar cuatro conceptos que se practican de edtrategia em-
presaria administracion de cartera, restructuracion, trasferencia de habilidedes y actividades
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compartidas. S bien no son mutuamente excluyentes, cada concepto Se gpoya en un mecanismo
diferente por € cud la empresa crea vaor para los accionistas, y cada uno requiere que la
empresa diversficada se dirijay organice de un modo diferente.

Los primeros dos no requieren conexiones entre las unidades de negocios; los dos ultimos
dependen de dlas (ver cuadro 4). S bien los cuatro conceptos han tenido éxito en las circuns-
tancias adecuadas, hoy agunos tienen mas sentido que otros. No tener en cuenta uno de dlos es
quizad camino més répido d fracaso.

5.1 Administracion decartera

Bl concepto de edtrategia empresaria que més se utiliza es la administracion de cartera,
basado fundamentamente en la diverdficacion por medio de adquiscones. La compafia
adquiere sociedades sdlidas y atractivas con directivos competentes que aceptan continuar. S
bien las unidades adquiridas no tienen por qué edar en las mismas industrias que las ya
exigentes, los megores administradores de cartera generdmente limitan @ rango de los
Negocios, en parte para acotar 10s conoci mientos especificos que necesita la direccion centrd.

4. Conceptos de estrategia empresaria

+ +
| ADMINISTRACION | RESTRUCTURACION | TRASFERENCIA |

ACTIVIDADES |

[ DE CARTERA | | DE HABILIDADES | COMPARTIDAS |
+ + + + + |
| | Discernimiento especial | Discernimiento especial | Habilidades propias en | Actividades en las
uni-|
| REQUISITOS | para identificar y ad- | para identificar opor- | actividades importantes | dades
existentes que |
| ESTRATEGICOS | quirir sociedades sub- | tunidades de restructu- | para la ventaja competi | pueden
compartirse con |
| | valuadas | racién | tiva en la industria | las unidades nuevas pa-|
| | | [ | ra obtener ventaja com-|
| | Voluntad de vender rapi-| Voluntad y capacidad de | Capacidad de llevar a | petitiva |
| | damente negocios con | intervenir para trasfor-| cabo la trasferencia de | |
| | pérdidas, o desinvertir | mar las unidades adqui- | habilidades entre unida | Beneficios de
o

| | en los que dan ganancia | ridas | des de modo continuo | tir actividades que su-|
| | cuando se puede obtener | | | peran los costos |

| | un premio | Similitudes entre las | Utilizar las adquisicig | [

| | | unidades en la cartera | nes como base de la po- | Utilizar desarrollos y |

| | Guias especificas y res-| | sicién en una nueva in- | adquisiciones como for-|
| | tricciones para los ti- | Voluntad de vender rapi-| dustria | mas de entrada |

| | pos de negocios en los | damente negocios con | | |

| | que la direccion puede | pérdidas, cuando la res-| | Capacidad para superar |
| | cumplir su rol de revi- | tructuracion no es fac- | | la resistencia organi- |

| | sién con efectividad | tible | | zacional a la colabora-|

| | | | | cién entre unidades de |

| | Ser una compafia de pro-| Voluntad de vender las | | negocios |

| | piedad cerrada o en mer-| unidades cuando se com- | | |

| | cados de capital con | pleta la restructura- | | |

| | poco desarrollo | cién, los resultados es-| | |

| | | tén claros y las condi- | | |

| | Habilidad para cambiar | ciones de mercado son | | |

| | de estrategia si el mer-| favorables | [ |

| | cado de capitales mane- | | [ |

| | ja la cartera mas efi- | | [ [
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| cientemente | | | |

+ + + + |

| | Unidades de negocios | Unidades de negocios | Unidades de negocios | Unidades de

negocios |

| REQUISITOS | autbnomas | autbnomas | autbnomas pero que co- | alentadas a
compartir |

| ORGANIZA- | | | laboran entre si | actividades |

| CIONALES | Un staff general peque- | | | |
| | io y de bajo costo | | | |

| | Incentivos principalmen-| Una organizacion empre- | Un staff general que ve | Un staff general
que ve|
| | te basados en los resul-| saria con el talento y | su papel primariamente | su papel
primariamente |
| tados de las unidades | los recursos necesarios | como integrador | como integrador |
| de negocios | para encarar los cam- | | |
| | bios y el reposiciona- | Comités entre unidades, | Un papel activo del |
| miento estratégico de | grupos de trabajoy | planeamiento estratégi-|
| las unidades adquiridas | otras formas de estable-| co en los niveles de |
| | cer puntos para determi-| grupo y de la empresa |
| Incentivos principalmen-| nar y trasferir habili- | |

| te basados en los resul-| dades | Incentivos basados |
| tados de las unidades | | fuertemente en los re- |
| adquiridas | Objetivos de la direc- | sultados del grupo de |

| cién funcional que in- | unidades y de la empre-|
| cluyen trasferencias de | sa |

+
T

|
| &
| | habilidades | |
I | I |
| | Incentivos basados en | |
| | parte en los resultados | |
| | de la empresa | |
+ + + |
Seguir esta estrategia | Pensar que el crecimien-| Pensar que las simili- | Considerar el
g g Q q
compartir|
DEFECTOS en paises con mercados | to rapido o una indus- | tudes o la familiari- or si mismo
p p p
mas que |

| MAS COMUNES | de capital desarrolla- | tria "caliente” son evi-| dad con los nuevos nego-| por la
ventaja competi-|
| dos y con recursos ge- | dencia suficiente de | cios es una base sufi- | tiva que proporciona

| renciales abundantes | oportunidades de res- | ciente de la diversifi- | |
| | tructuracion | cacién | Suponer que se comparti|
| No considerar el hecho | | | ran actividades en for-|
| de que la estructura | Demoras en proporcionar | No proporcionar medios | ma espontanea,
inun |
| de la industria no es | recursos en situaciones | practicos para que se | papel activo de la di- |
| atractiva | dificiles, o en interve-| produzca la trasferen- | reccion general |
| | nir en la direccién | cia de habilidades | |
| | | | No considerar el hecho |
| | No considerar el hecho | No considerar el hecho | de que la estructura |
| | de que la estructura | de que la estructura | de la industria no es |
| | de la industria no es | de la industria no es | atractiva |
| | atractiva | atractiva | |
I I I | I
| | Hablar de restructura- | | |
| | cién pero en realidad | | |
| | practicar una adminis- | | |
| | tracion de cartera | | |

I
I
I
I
I
I
S
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
+
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Las unidades adquiridas son autonomas, y sus equipos de direccion son compensados segun los
resultados de la unidad. La compafiia asigna capital seglin técnicas profesiondes de direccion.
Al mismo tiempo, la direccion certrd rediza revisones objetivas y desapasionadas de los
resultados de las unidades de negocios. Los administradores de cartera categorizan las unidades
por la potencididad y la regularidad con que pueden trasferirse recursos de las unidades que
generan fondos a agquellas con dto potencid y necesidades de fondos.

En una edtrategia de cartera la compafiia procura crear valor para los accionistas de varias
maneras. Utiliza su experiencia y recursos anditicos para identificar candidatos atractivos para
adquiscion de un modo que los accionistas no pueden hacer. La compafiia proporciona capita
en términos favorables debido a la mayor capacidad de obtener fondos. Introduce habilidades y
disciplina gerencid. Findmente, provee errenamieto y revisones de dta cdidad, no
contaminadas por € juicio convenciond o los lazos emocionaes con & negocio.

La logica dd concepto de administracion de cartera descansa en varios supuestos esenciales.
S d plan de diverdficacion de una empresa pasa las pruebas de atractivo y costo de entrada, se
han encontrado sociedades buenas pero subvauadas. La sociedad a adquirir puede estar
verdaderamente subvaluada porque no tiene € tamafio correcto. Al pasar la prueba de comple-
mentariedad, los beneficios que proporciona la compafia pueden otorgar una ventga
competitiva dgnificativa a las unidades adquiridas. El estilo de operacion con unidades aut6-
nomeas requiere tanto desarrollar una solida estrategia de negocio como motivar alos directivos.

En muchos paises han pasado los dias en que la administracion de cartera era un concepto
véido de edrategia empresaria. En los mercados de capitaes bien desarrollados las sociedades
atractivas con buena direccion se muestran en la pantala de una computadora, y atraen dinero
en términos de premios de adquisicion. La contribucion de capitd por S misma no es mucho.
Una edrategia Sdlida puede financiarse facilmente; las empresas pequefias y medianas no nece-
Sitan un padre munificiente.

También s han reducido otros beneficios. Las grandes compafiias no ocuypan solas €
mercado de habilidades gerencides. De hecho, cada vez mas se piensa que los directivos no
pueden desempefiarse bien sin experienciay conoci mientos especificos de unaindustria.

Otra supuesta ventgja del concepto de direccidn de cartera, la revisdn desgpasionada, tiene
fundamentos débiles, ya que d vaor agregado solo por la revison es cuestionable en una car-
tera de negocios sdlidos.

El bendficio de la autonomia completa de los negocios también es cuestionable. De manera
creciente las unidades de negocios de una compafiia estan relacionadas, d menos por nuevas
tecnologias, candes de digtribucion o regulaciones. Establecer independientemente las estra
tegias de las unidades puede muy bien perjudicar su desempefio. En la muesira estudiada las
compafiias que han tenido éxito en la diversficacion son las que han reconocido @ vaor de las
interrelaciones, y han comprendido que un fuerte sentido de identidad empresaria es tan
importante como la servil adhesidn a estrechos indicadores de resultados financieros de las
unidades de negocios.

Pero es la cabd complgidad de la tarea directiva lo que ya ha vencido aln a los mejores
adminigradores de cartera. Al crecer d tamafio de la compafia, los directivos centrales nece-
dtan encontrar més y més medios de mantener @ crecimiento. Al supervisar docenas y ain
centenas de unidades dispersas, y con la preson de agregar mas, la direccion comienza a come-
ter errores. Al mismo tiempo, los inevitables costos de formar parte de una empresa diversifi-
cada cobran su precio, y @ desempefio de las unidades resbala mientras que € rendimiento de la
compafiia va hacia abgo. Evertudmente se coloca un nuevo equipo gerencid, que inicia un
proceso de desinversion y la compafiia retorna a sus negocios centrales. Las experiencias de
Gulf & Western, Consolidated Foods (ahora Sara Lee) y ITT son solo unos pocos gemplos
recientes. Los mercados de capita de USA reflgan edtas redidades, y hoy aplican un "descuen
to por conglomerado” a las compafiias que siguen € moddo de la administracion de cartera;
vaUan a conjunto menos que ala sumade sus partes.
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En los paises en desarrollo, donde las empresas grandes son pocas, |os mercados de capita
poco desarrollados y escasa la gerencia profesiona, aln puede funcionar la administracion de
catera. Pero no es un modelo vdido de estrategia empresaria en las economias avanzadas. En
agunos mercados de capitd muy excitados puede funcionar por un tiempo (como en la
actudidad en € Reino Unido); pero no es una forma adecuada de conducir la estrategia
empresaria

5.2 Restructuracion

En vez de mantener un rol pasvo de administrador de cartera, que presta servicios de
banquero y de revisor, una compafiia que basa su estrategia en la restructuracion comienza a ser
un activo participante en sus unidades de negocios. Los nuevos negocios no necesariamente
deben estar relacionados con los existentes. Todo lo que se requiere es un potencid no
redizado.

La edrategia de restructuracion busca organizaciones o industrias poco desarrolladas, en
fermas 0 asudtadas, en d umbra de un cambio sgnificativo. La compafiia interviene frecuente-
mente cambiando € equipo de direccion o la edtrategia, 0 insuflando nueva tecnologia. Después
de la adquisicion pueden formar una masa critica, y vender partes no atractivas o no relacio-
nadas, con lo cud se reduce € costo de adquisicion. El resultado es una empresa consolidada o
unaindudtria trasformada, que después puede venderse, cuando no se pueda agregar més valor.

Cuando esta bien aplicado, € concepto de restructuracion es sdlido y pasa las tres pruebas de
diversficacion con éxito. La prueba de costo de entrada, por € tipo de empresas que se ad-
quiere s limita d premio de adquiscion ad comprar sociedadescon problemas o imagen
deteriorada, 0 en industrias con potencia todavia no reconocido.

La intervencion de la compafia cubre la prueba de complementariedad. S la industria es es-
tructurdmente aractiva,  modelo de restructuracion puede crear un enorme vaor para los
propigtarios. Algunas compafiias que lo aplican son Loew's, BTR y Gened Cinema
Irénicamente, dgunos de los actuaes restructuradores son los que antes ganaban siguiendo
edrategias de administracion de cartera.

Para funcionar, este concepto requiere un equipo de direccién empresaria con habilidad para
identificar negocios subvaluados 0 posiciones en industrias preparadas para la trasformacion. El
mismo discernimiento es necesario para actuar en unidades que estan en Negocios NUEVOS Y No
familiares.

Egtos requerimientos exponen a restructurador a un riesgo consderable, y usuadmente limi-
tan € tiempo en que la compafiia puede seguir con éxito esta edtrategia. Los proponentes mas
hébiles comprenden este problema, reconocen sus errores y se deshacen de dlos. Las mgores
compafiias no son adquirentes de empresas SO restructuradoras de sectores. A menos que
puedan integrar las adquisiciones para crear una posicion estratégica completamente nueva, son
administradores de cartera disfrazados. Otra dificultad importante aparece S otras compafias
ven la accidn que estan llevando a cabo y compiten por los candidatos, con lo cud suben los
precios.

Quiza d principa pdigro, sn embargo, es que las compafiias encuentran dificil desprenderse
de las unidades una vez que han sdo restructuradas y estan funcionando bien. La naturaleza
humana se opone a la raciondidad edricta El tamaio sudituye a vaor para los accionistas
como objetivo. La compafiia no vende una unidad alin cuando no puede agregarle més valor.
Mientras que las unidades trasformadas pueden tener mejor posicion en otra compafiia con
negocios relacionados, @ redtructurador la retiene. Gradudmente comienza a s un adminis-
trador de cartera. El rendimiento de la compafiia disminuye por las necesidades de reinversion
en las unidades, y los riesgos normales del negocio eventudmente reducen la ganancia obtenida
a comienzo por la restructuracion. La necesidad percibida de crecimiento acelera la marcha de
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las adquisiciones, con lo cud aparecen errores y caen los estdndares. La compaiia restructu-
radora se vuelve un conglomerado, que en & megor de los casos obtiene un rendimiento igud d
promedio de todas lasindustrias en que est&

5.3 Trasferencia de habilidades

Los dos primeros conceptos de estrategia empresaria se proponen crear vaor a través de las
relaciones de la compafiia con cada unidad autonoma Su rol es de sdector, banquero o
interventor.

Los dos ultimos conceptos explotan las interrelaciones entre los negocios. Para articularlos,
sn embargo, e enfrenta & concepto con frecuencia poco claro de sinergia S uno cree
literamente lo que dicen los informes anuales, todas las cosas estén relacionadas del modo
justo! Pero las dnergias imaginarias son mucho mas frecuentes que las redes. La compra de
Hughes Aircraft por Genera Motors smplemente porque los automéviles se estén haciendo
més dectronicos, y Hughes estaba relacionada con la éectronica demuedtra la ligereza de la S-
nergia en d papd. Tdes interdaciones son la raciondizacion ex post de una diversficacion
realizada por otros motivos.

AUn la snegia cdaramente definida con frecuencia no se materializa. Més que cooperar, las
unidades a veces compiten. Una compaiiia que puede definir las sinergias que busca alin en
frentaimpedimentos organizacionaes Sgnificativos para dcazarlas.

Pero la necesidad de tomar los beneficios de las relaciones entre negocios nunca ha sdo més
importante. Los desarrollos tecnologicos y  competitivos relacionan  estrechamente  algunos
negocios y crean poshbilidades nuevas de ventga competitiva. En sectores como servicios fi-
nancieros, computacion, equipamiento de oficing, entretenimiento y seguridad de sdud, las
rel aciones entre negocios antes ditintos es quiza € tema certra de la estrategia

Para entender @ rol de las relaciones en la edrategia empresaria debemos dar un nuevo
dgnificado a edta idea. He identificado un medio de comenzar, la cadena de vdor (Porter,
1985). Cada unidad de negocios es un conjunto de actividades discretas, desde las ventas a la
contabilidad, que le permiten competir. Las he llamado actividades de vaor. Es en este nive
donde la unidad obtiene ventgja compstitiva, y no en @ de la compafiia como un todo.

He agrupado estas actividades en nueve categorias. Las actividades primarias crean d pro-
ducto o servicio, 1o hacen disponible y o entregan, y proporcionan € apoyo posterior a la venta.
Las categorias de actividades primarias son logistica de insumos, operaciones, logigtica de
productos, marketing y vertas, y servicio.

Las actividades de apoyo proporcionan la entrada y la infraestructura que permite @ desa-
rrollo de las actividades primarias. Las categorias son la infraestructura empresaria, la direccion
de recursos humanos, € desarrollo tecnolégico y |os abastecimiertos.

La cadena de vaor define los dos tipos de interrelaciones que pueden crear sinergia La
primera es la capacidad de la compafia para trasferir habilidades 0 experiencia entre cadenas de
vaor amilares. La segunda es la capacidad de compartir actividades. Dos unidades de negocias,
por g.emplo, pueden compartir lamisma fuerza de ventas o lared logigtica.

La cadena de vaor ayuda a exponer los dos Ultimos, y més importantes, conceptos de estra
tega empresaria. La trasferencia de habilidades entre unidades de negocios en empresas diver-
sficadas es la base de un concepto. Mientras cada unidad de negocios tiene una cadena de valor
separada, € conocimiento sobre cdmo desempefiar las actividades se trasfiere entre unidades.
Por gemplo, una unidad de negocios de articulos de tocador, experta en la comerciaizacion de
productos para la comodidad, trasmite ideas sobre nuevos conceptos de posicionamieno,
técnicas promocionaes o0 de envases a wa nueva unidad que vende jarabe para la tos. Los nue-
VOs negocios pueden beneficiarse de la experiencia de unidades existentes, y viceversa.
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Estas oportunidades gparecen cuando las unidades de negocios tienen compradores o canales
gmilares, actividades de valor smilares como relaciones con € gobierno o abastecimientos,
smilitudes en la configuracion generd de la cadena de vaor (por gemplo, la direccién de una
organizacion con muitiples locaes de servicio), 0 € mismo concepto edtratégico (por gemplo,
costo bgo). Aun cuando las unidades operen separadas, tales smilitudes permiten compartir €
conocimiento.

Por supuesto, dgunas smilitudes son comunes, uno puede imaginar dgunas a adgun nive en
tre cudquier par de negocios. Muchaes compafiias han caido en la trampa de diversficar dema-
Sado debido alas amilitudes, dgo meramente Smilar no es suficiente.

La trasferencia de habilidedes lleva a una ventga competiiva § las sSmilitudes entre
NEegOoCi os retinen tres condiciones.

1. Las actividades involucradas en los negocios son suficientemente smilares como para
permitir una dgnificativa traferencia de experienda Similitudes generales (por
gemplo, intensdad de marketing, 0 un proceso tecnoldgico central cono € ple-
gado de metales) no son una base sdlida de diversficacion. La capacidad de trasfe-
rir habilidades tiene probablemente un impacto pequefio en la ventgja competitiva

2. La tradferencia de habilidades involucra actividades importantes para la ventga
competitiva Tradferir habilidades en actividades periféricas, tdes como las re-
laciones con d gobierno o con inmobiliarias, en unidades de bienes de consumo,
pueden ser beneficiosas, pero no una base de diversificacion.

3. Las habilidades trasferidas representan una fuente sgnificativa de ventga competitiva
en la unidad que las recibe. La experiencia o las habilidades deben ser avarzadasy
a mismo tiempo propias, S se debe ir mas alé que los competidores.

La trasferencia de habilidades es un proceso activo que cambia sgnificaivamente la es
trategia 0 las operaciones de la unidad que la recibe. La perspectiva de cambio debe ser espe-
cifica e identificable Cas garantizaxdo que no se creard ningln vaor para los accionistas,
muchas compafiias se satisfacen con vagas perspectivas 0 esperanzas difusas de que se trasferi-
ran habilidades.

La trasferencia no ocurre por accidente o por 6smosis. La compafiia tendra que reasignar
persona clave, alin en forma permanerte, y es esencid la participacion y apoyo de la direccion
superior. Algunas empresas han fracasado en la trasferencia de habilidades porque no pro-
porcionaron a sus unidades de negocios |os incentivos para participar.

Este concepto de edtrategia pasa las pruebas de diversficacion d la compafiia redmente
moviliza su experiencia propia entre las unidades. Esto es lo que permite reducir € premio de
adquisicién o disminuir € costo de superar las barreras de entrada.

Laindustria sdleccionada debe pasar la prueba de atractivo. Aln un guste estrecho de las
actividades, que muestra oportunidades de trasferir habilidades, no puede superar una estructura
pobre de la industria Las oportunidades de trasferencia, Sn embargo, pueden ayudar a la
compafia a trasformar las edtructuras de las indudtrias en que entra, y ubicarlas en sentido
favorable.

La trasferencia de habilidades puede producirse de una vez o0 en forma continuada. S la
compafiia agota las oportunidades de incorporar nuevas experiencias en la unidad después del
periodo inicid post adquisicion, deberia findmente venderla. Ya no puede crear mas vaor para
los accionigtas. Pocas compafiias toman conciencia de esto, y agunas experimentan gra
duamente rendimientos mediocres.

AuUn una empresa diversficada en negocios bien degidos puede trasferir habilidades en va-
rias direcciones. Las oportunidades de compartir experiencia serén sgnificativas 9 la direccion



Cuadernos de Finanzas de SADAF 18

central entiende su rol en este sentido y crea los mecanismos organizacionaes apropiados para
fadlitar € intercambio entre unidades.

Se puede seguir una edrategia de trasferencia de habilidades utilizando tanto las adquis-
ciones como d desarollo interno. La exisencia de una base Sdlida de habilidades a veces
produce la poshilided de desarollo en nuevas indudtrias en vez de la adquiscion de una
posicion ya exigtente.

Los diversficadores exitosos que utilizan € concepto de trasferencia de habilidades a veces
adquieren una sociedad en la indudria eegida como cabeza de playa, y después construyen
sobre ela con su experiencia interna. Con esto reducen ago del riesgo de un desarrollo propio,
y acderan @ proceso. Dos compafiias que han diversificado utilizando € concepto de trasfe-
renciason 3M y Pepsico.

5.4 Actividades compartidas

El cuarto concepto de estrategia empresaria esta basado en actividades compartidas en las
cadenas de valor entre las unidades de negocios. Procter & Gamble, por gemplo, utiliza un
ssema comin de digribucion fisica y fuerza de ventas para savilletas de papd y pafides
descartables. McKesson, una compafiia de digtribucion lider, manga liness tan diversas como
productos farmacéuticos y licores através de supermercados mayoristas.

La capacidad de compartir actividades es una base potente de |la estrategia empresaria porque
a veces aumenta la ventgja competitiva d disminuir costos o aumentar la diferenciacion. Pero
no toda forma de compartir lleva a una mayor ventga compeitiva, y las compafiias pueden
encontrar resstencias organizaciondes profundas aln frente a poshbilidades beneficiosas de
compartir actividades. Estas duras verdades han llevado a agunas a rechazar prematuramente la
snergia, y retraerse alafadsa smplicidad de la administracion de cartera.

Un andiss de costo/beneficio de las oportunidades esperadas de actividades compartidas
puede determinar S es posible sinergia. Pueden reducir costos por economias de escala, mayor
eficdenda de utilizacion, o la poshbilidad de moverse més répido en la curva de aprendizgje. Los
costos de las actividades de publicidad, ventas y servicios posventa de Generad Motors son
bg os porque se distribuyen en un amplio rango de productos.

También pueden aumentar @ potencid de diferenciacion. Un sstema compartido de procesa-
miento de pedidos, por gemplo, permite nuevas caracteristicas y servicios que € cliente valora
También se puede reducir d costo de la diferenciacion. Una red de servicios compartida hace
econdmicamente factible una tecnologia avanzada de servicios a disancia A veces a conmpartir
una actividad se reconfigura completamente, y la vertga competitiva aumenta de modo
sgnificaivo.

Las actividades a compartir deben ser aquellas que son importantes para la ventgja competi-
tiva, y no cudquier activided. EI sstema de distribucion de P&G comentado proporciona una
ventgja porque esos productos son voluminosos y de dto flete. Inversamente, la diversficacion
basada solo en la oportunidad de compartir la direccion centra raramente, y quiza nunca, s un
camino gpropiado.

Al compartir actividades se producen también costos. Uno es la mayor coordinacion
requerida para dirigir una actividad que se comparte. Més importante es € compromiso de
disefiar 0 desempefiar una actividad de modo que pueda ser compartida. Un vendedor que se
encarga de los productos de dos unidades de negocios, por gemplo, debe trabgjar de un modo
diginto a como saia 9 cada una fuera independiente. Y 9 este compromiso disminuye la
efectividad de las unidades, compartir actividedes puede reducir la ventgja competitiva, en vez
de aumentarla



Cuadernos de Finanzas de SADAF 19

Algunas compafiias tienen identificado muy superficidmente su potencid de compartir acti-
vidades. También unen actividades sSn consderar cudn sersibles son a las economias de escalg;
cuando éstas no existen, los costos superan a los beneficios. Se producen estos errores cuando
no se identifican los costos iniciamente, cuando se pueden establecer las formas de redudrlos.

Los costos del compromiso con frecuencia pueden atenuarse redisefiando las actividades. El
vendedor dd gemplo puede estar provisto de una termina remota de computadora para aumen-
tar su productividad y proporcionar mas informacion de dierte. Los costos de compartir
actividades aumentan a atascar las unidades de negocios por no pensar en estas Situaciones.

Pese a edas fdlas, han proliferado las oportunidades de obtener ventga de actividades
compartidas debido a los desarrollos actuaes en tecnologia, la desregulacion y la competencia.
La introduccién de Sstemas dectronicos y de informacion en las industrias crea nuevas
oportunidades de relacionar negocios.

La estrategia empresaria de actividades compartidas puede involucrar tanto adquisicion como
desarrollo interno. Este Ultimo a veces es posible porque la compafiia puede utilizar recursos
libres para dimentar una nueva unidad; también es menos dificl de integrar que las
adquisiciones. También es gplicable la téctica de cabecera de playa. Algunas compafiias que han
diversficado a través de actividades compartidas son P& G, Du Pont, IBM. Los campos en que
cada una ha diversificado son agrupaciones de unidades estrechamente rel acionadas.

Para seguir € modelo de actividades compartidas hace fata un contexto organizaciond en d
cud se produzca y refuerce la colaboracion entre unidades de negocios. Las unidades muy aut6-
nomas se oponen a ta colaboracion. La compafia debe utilizar diversos mecanismos horizon
tdes un sentido firme de identidad empresaria, una declaracion nitida de la misén que enfatice
la importancia de las edrategias de integracion de unidades de negocios, un Sstema de
incentivos que no se apoye Unicamerte en bs resultados de las unidades, "fuerzas de taress'
formadas cruzando las unidades de negocios, y demés métodos de integracion.

Una estrategia empresaria basada en este concepto reine los requisitos de las tres pruebas,
porque las unidades de negocios obtienen ventgas tangibles de otras dentro de la compafia; se
reducen los costos de atravesar las barreras de entrada, y otros interesados en una adquisicion
gue no tengan oportunidad de compartir actividades no estaran dispuestos a pagar € precio que
éstas permiten ofrecer.

Como es claro en todos los casos, aln posbilidades amplias de compartir actividades no
permiten dgar de lado la prueba de atractivo. Algunos diversficadores han cometido € error
critico de consderar equivalentes un guste muy estrecho de las actividades actuales y las de un
nuevo sector, con una diversificacion conveniente. Para que la diversificacion tenga éxito deben
exidir anbos: estructura atractiva de laindustriay relacion entre las actividades.

6. ELECCION DE LA ESTRATEGIA EMPRESARIA

Cada concepto de estrategia empresaria proporciona a la empresa diversificada una forma
digtinta de crear valor para los propietarios. Las compafiias pueden tener éxito con cuaquiera de
dloss

* definen claramerte | os objetivos

* tienen las habilidades cons deradas como requisitos del concepto

* se organizan paradirigir ladiversdad de un modo que "cierrd’ la edtrategia

* Se encuentran en un ambiente apropiado de mercados de capita
La Unica advertencia es que la adminidracion de cartera es sensble sblo en circunstancias
limitades.
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La eeccion de la edtrategia empresaria de una compahia es parcidmente producto de su pa
sado. Si las unidades de negocios estén en industrias poco atractivas, la compafia puede co-
menzar cavando en ellas. S tiene redmente pocas habilidades propias o actividades que pueden
compatire la diversficacion inicia debe descansar en otros conceptos. S bien la edtrategia
empresaria no es una deccidon para sempre, es importante tener una vision de lo que implica
Se degira d concepto que s prefiere en d largo plazo, y se procede pragmaticamente a partir
del puntoinicid.

Tanto la légica estratégica como la experiencia de las compafiias estudiadas sugieren que la
creacion de vaor para los accionigtas con la diversificacion aumenta a medida que s va
pasando de la administracion de cartera a las actividades compartidas. Las actividades compar-
tidas y la trasferencia de habilidades son los megores medios de crear vaor porque no descansan
en un discernimiento superior d promedio 0 en otros supuestos cuestionables sobre capacidades
de la compaiiia

Cada concepto no excluye a los otros. Se puede utilizar una edtrategia de restructuracion a
mismo tiempo que se trasfieren habilidades o se comparten actividades. Una estrategia basada
en actividades compartidas puede ser mas potente S las unidades de negocios intercambian
habilidades. Cuando dige industrias en las cudes es posble trasferir habilidades o compartir
actividades la compafiia también investiga la poshilidad de trasformar la estructura del sector.
Cuando se basa la edtrategia en las interrdlaciones se tiene una base mayor para crear vaor que
S S9l0 se descansa en trasformar empresas en industrias poco conocidas.

De egte estudio surge que los dos Ultimos conceptos de diversficacion son una base més
lida de la edrategia empresaria. Los datos ilustran agunas caracteristicas importantes de los
diversficadores exitosos. Tienen un porcentge Sgnificativamente bgo de adquisiciones no
relacionadas, definiendo étas como las que no muestran oportunidades claras de trasferir
habilidades o compartir actividades (ver cuadro 3). Aun diversificadores con éxito como 3M,
IBM y TRW tienen ma desempefio cuando han incursonado en adquisiciones no relacionadas.
IBM y P&G, por gemplo, operan en 18 y 19 campos relacionados, respectivamente, y tienen
numerosas oportunidades de trasferencia

Las compafiias con los meores coeficientes de adquisiciones tienden a un uso mayor dd de-
sarrollo interno y las asociaciones. Muchas empresas tienen cierto temor de utilizar otros modos
de entrada que las adquisiciones. Los resultados del estudio arrojan dudas sobre la sabiduria
convenciond contraria d desarrollo interno. El cuadro 3 muestra que las asociaciones son més
riesgosas que las adquisciones, d desarollo interno tiene menos riesgo. Ademéds, las
compafiias exitosas a veces tienen coeficientes muy buenos en sus desarrollos, como 3M, P& G,
Johnson & Johnson, IBM y United Technologies.

Cuando una compafiia tiene la fuerza interna para desarrollar una unidad esto puede ser més
SEgUro Y con menos costo que invertir en la adquiscion de una empresa, con € problema adi-
ciond de integracion. Las higtorias de diversficacion de Japon gpoyan la solidez dd desarrollo
interno como dternativa de entrada a un negocio.

Los datos también muestran que ningln concepto de estrategia empresaria funciona 9 la es-
tructura de la industria es pobre o la implantacién es mala, pese alo muy relacionadas que estén
las indudrias. Xerox ha adquirido empresas en indudtrias relacionadas, pero con estructuras
mediocres, y sus habilidades son insuficientes para proporcionar una ventgia competitiva que
compense |os problemas de implantacion.

Un programa de accion. Para gplicar los principios de la edtrategia empresaria en una diver-
sificacion exitosa una compafiia debe tener primero una vison objetiva de sus negocios actuales
y dd vaor creado. SAlo con esto puede entenderse una buena estrategia de crecimiento, ya que
esa comprenson orientara la diversficacion asi como € desarrollo de habilidades y actividades
con las cuaes se podran seleccionar nuevos Negocios.
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El sguiente programa proporciona un enfoque concreto para redizar esa revison. Para que
una compafiia pueda e egir su estrategia deberé:

1. I dentificar lasrelaciones entre las unidades de negocios existentes

Una compafiia puede comenzar a desarrollar su edrategia identificando todas las
oportunidades que tiene de compartir actividades o trasferir habilidades en las
unidades de negocios actuales. Con esto no sblo encortrard € modo de aumentar
la ventga competitiva de estas unidades, sino que se abrirdn caminos posibles de
divergficacion. Esto también es importante S no se encuentran relaciones en la
catera, ya que sugiere la necesdad de justificar € vaor creado por la tenencia
conjunta o, aternativamente, de una restructuracion fundamentd.

2. Seleccionar los negocios centrales que seran @ fundamento de la estrategia
empresaria

Los negocios centraes son aquellos que etan en una indudtria atractiva, tienen la
posibilidad de dcanzar una ventga competitiva sostenible, tienen relaciones
importantes con otras unidades de negocios, y proporcionan habilidades o
actividades que son la base a partir de la cua se puede diverdficar.

La compafiia debe estar primero segura que SuUs negocios centrales estén bien en
caminados, a través de una direccion actudizada, una edrategia de internaciona-
lizacion o d avance tecnoldgico. El estudio muestra que las extensiones geogréfi-
cas de unidades exigtertes, sea por adquisicion, asociacion o desarrollo, tienen un
coeficiente de desinverson mucho menor que la diversificacion.

Deben ordenarse pacientemente |os negocios que no son centrales. Su venta puede
proporcionar recursos que serdn mejor empleados en otros negocios. En agunos
casos @ ordenamiento implica liquidacidén inmediata, y en otros puede esperarse a
circungtancias propicias del mercado, 0 que se produzca una ola compradora.

3. Crear mecanismos or ganizacionales horizontales que faciliten las relaciones entre
los negocios centrales, y proporcionen € campo para la futura diversificacion
relacionada

La direccion centrd puede facilitar las interrdlaciones poniendo énfass en la
colaboracion entre unidades, agrupando unidades y modificando incentivos.

4, Buscar oportunidades de diversificacion que permitan compartir actividades
Este es d concepto més mangjable de estrategia, como se ha comentado.

5. Buscar la diversficacion a través de la trasferencia de habilidades s las

posibilidades de compartir actividades son limitadas o se han agotado

Eda diversficacion es més riesgosa, dadas las condiciones requeridas para redizarla
Debe evitarse una diversficacion basada sdlo en trasferencia de habilidedes.
Deberia verse como € primer paso para una subsecuente estrategia de actividades
compartidas.

B objetivo debe ser formar un grupo de unidades de negocios relacionadas y
reforzadas mutuamente. La logica de la edrategia implica que no deben fijarse
estandares de rendimientos muy atos paralaincurson inicid en un nuevo sector.



Cuadernos de Finanzas de SADAF 22

6. Seguir una estrategia de restructuracion s esto cuadra con las habilidades

directivas o no hay buenas oportunidades para explotar interrelaciones

En mercados de capitdes muy desarrollados la bisgueda de gortunidades de res-
tructuracion debe ser paciente, ya que son pocas las que efectivamente permitiran
obtener beneficios.

La restructuracion puede ser una estrategia permanente, como en e caso de Loew's, o
el medio de formar un grupo de negocios que apoye € cambio a otra edtrategia
empresaria.

7. Pagar dividendos, para que los accionistas puedan ser los administrador es de car-
tera
Pagar dividendos es mgor que reducir d vaor para los accionistas con divers-
ficaciones con fundamentos endebles. Las consideraciones impostivas, que
muchos aducen para evitar los dividendos, s0lo son una razén legitima para la
diverdficacion s la compafiia puede demostrar su capacidad para hacerla de modo
rentable.

Crear un motivo empresario. Al definir un motivo empresario se asegura que la compafia
creara vaor para los accionistas. La definicion correcta ayuda a unir los esfuerzos de las
unidades de negocios, y guia la eeccion de los nuevos negocios. NEC Corp, con su motivo
"C&C", proporciora un buen gemplo. NEC integra sus negocios de computacion,
semiconductores, telecomunicaciones y eectronica de consumo a unir computadoras con
comunicacion.

Es muy fé&cl crear un motivo empresario trivid o inadecuado. CBS, por gemplo, quiso ser
una "compaiia de entretenimiento” y formd un grupo de negocios relacionados con € tiempo
libre. Entré en las indudrias de juguetes, arte, instrumentos musicaes, equipos deportivos y
minoristas de audio. S bien esa definicién de la compafiia parecia correcta, un estudio més
cuidadoso muestra que es vecia. Ninguno de estos negocios tiene oportunidades sgnificaivas
de compartir actividedes o tradferir habilidades, entre si 0o con los negocios tradicionales de
CBS. Se vendieron todos, a veces con pérdidas importantes, excepto agunas pocas unidades re-
lacionadas con las publicaciones. CBS tiene d peor coeficiente de adquisiciones en la muestra
gue he estudiado, con € cua ha perjudicado € vador de su solido desempefio en sus negocios
centraes de grabaciones y trasmisiones.

Moverse desde la edtrategia competitiva a la estrategia empresaria es @ equivaente en los
negocios a pasar a través dd Tridngulo de las Bermudas. El fracaso de la edtrategia empresaria
es consecuencia del hecho de que la mayoria de las empresas diversificadas no han podido
pensar en términos del valor que pueden crear.

Una edtrategia empresaria que verdaderamente meore la vertga competitiva de cada negocio
es la mgor defensa contra un raider. Al enfocar adecuadamente las pruebas de diversficacion y
con la eeccion explicita de un concepto claro de estrategia empresaria, la diversficacion puede
mostrar un desempefio mucho mejor que @ existente hasta ahora.

NOTA DEL AUTOR. La investigacion para este articulo se redizd con la asistencia de mi
investigador asociado Cheng G. Ong. Han proporcionado comentarios valiosos Macolm Sdter,
Andral Pearson, Michael Kechner y Monitor Company.
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