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Resumen

Hoy en dia los mercados estan cada vez mas competitivos, una mala decision puede llevar al fracaso de una compa-
fifa; por tanto, definir el rumbo a seguir es una de las decisiones mas importantes que se deben tomar en los altos car-
gos. Entonces, ;qué se debe hacer?, ;qué rumbo debe tomar la compaiiia?, ;crecer dentro de la misma industria o es
mejor invertir en otras industrias y asi disminuir los riesgos? Este estudio analiza la relacion entre las estrategias cor-
porativas seguidas por las empresas del sector eléctrico y el rendimiento obtenido por estas. Con el fin de establecer
qué estrategia aporta mayor rendimiento, se clasificaron las empresas segln la estrategia que utilizan y se determind
el rendimiento obtenido de cada una de ellas; este rendimiento se realiz6 a partir del rendimiento sobre la inversion
(RSI) del método de valorizacion del valor econdmico afiadido (VEA). Los principales resultados obtenidos en la
investigacion reflejan que las organizaciones prefieren crecer de forma concentrada, pero aquellas que realizan un cre-
cimiento diversificado relacionado en promedio obtienen mayor rendimiento sobre la inversion.

Palabras clave: diversificacion, concentracion, estrategias corporativas, rendimiento.

Abstract

Today the markets are increasingly competitive, one bad decision can lead to failure of a company, therefore, define
the way forward is one of the most important decisions to be taken in senior positions, then what should we do? What
direction should take the company? To Grow within the same industry or is it better to invest in other industries and
thus reduce the risks? This study analyzes the relationship between corporate strategies followed by electric utili-
ties and the performance obtained by these. In order to determine which strategy improves performance businesses
were classified according to the strategy used and the yield obtained from each was determined, this performance
was based on investment performance (RSI) of the method of valuation of Current Economic Value (VEA). The main
results of the research show that organizations prefer to grow in concentrated form but those who perform related
diversified growth in average gain greater return on investment.

Keywords: Diversification, concentration, corporate strategies, performance.
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Introduccion

Con el pasar de los afios los mercados estan cada vez mas
globalizados, los consumidores estan adquiriendo nue-
vos habitos, lo que hoy es seguro tal vez no lo sea para
maifiana. Es por ello por lo que las organizaciones deben
estar en constante cambio para adaptarse a los requeri-
mientos del mercado, enfrentando la decision sobre la
forma en que se crecera dentro del mismo sector indus-
trial, o innovando en otros sectores relacionados o no
relacionados. Esta investigacion tiene como propdsito
analizar el efecto en el rendimiento de las estrategias de
crecimiento seguidas por las empresas del sector eléc-
trico chileno, y determinar qué estrategias utilizan estas
empresas y comparar el rendimiento obtenido para esta-
blecer cual de las estrategias aporta mayor rendimiento al
sector industrial eléctrico chileno.

Marco teorico

Son numerosos los autores que han estudiado las estra-
tegias utilizadas por las organizaciones para poder hacer
frente a los cambios del entorno y la persistente rivalidad
competitiva. Una de las primeras definiciones sobre ‘estra-
tegia’ es la de Andrews (1965), el cual la define como

. el patron de los principales objetivos, propoési-
tos o metas y las politicas y planes esenciales para
lograrlos, establecidos de tal manera que definan en
qué clase de negocio la empresa esta o quiere estar
y qué clase de empresa es o quiere ser (Guerras y
Navas, 2007, p. 40).

En las ultimas dos décadas, numerosos autores tra-
tan de definir el término ‘estrategia’, entre los que se
encuentran Ansoff (1997), el cual plantea que “una
estrategia consiste en una serie de normas para la toma
de decisiones que guian el comportamiento de la orga-
nizacion”. Para Wheelen y Hunger (2007, p. 14), “la
estrategia de una corporacion es un plan maestro inte-
gral que establece la manera en que logrard su mision y
objetivos. Maximiza la ventaja competitiva y minimiza
la desventaja competitiva”. Johnson y Scholes (2001, p.
10) la definen como

... la direccion y el alcance de una organizacion a
largo plazo y permite conseguir ventajas para la orga-
nizacion a través de su configuracion de recursos en
un entorno cambiante para hacer frente a las necesi-
dades de los mercados y satisfacer las expectativas de
los stakeholders.

Asi como las primeras definiciones de estrategia como
las mas recientes, concuerdan que la estrategia define los
patrones de como la empresa definira su direccion, sus
metas y objetivos; por tanto, la estrategia le permitira
el cumplimiento de estos objetivos. Wheelen y Hunger
(2007) plantean que existen tres tipos de niveles estraté-
gicos, estos son:

1. Estrategias corporativas, describen la direccion gene-
ral de una empresa en cuanto a su actividad general
hacia el crecimiento y la administracion de sus diver-
sas lineas de negocio y producto.

2. Estrategias de negocio, las cuales ocurren a nivel de
producto o unidad de negocio, hace hincapié en el
mejoramiento de la posicion competitiva de los pro-
ductos o servicios de una corporacion en la industria
o en el segmento de mercado especifico que atiende a
esa unidad de negocio.

3. Estrategia funcional, es e/ enfoque que adopta un drea
funcional para lograr los objetivos y las estrategias
de la corporacion y las unidades de negocio mediante
la maximizacion de la productividad de los recursos.

Como la finalidad del estudio es identificar el rumbo
seguido por las organizaciones, se tomaron las estrate-
gias corporativas de crecimiento. Este crecimiento puede
llevarse a cabo desempefiandose en un mismo negocio a
través de especializacion; o bien, puede introducirse en
nuevos negocios mediante la diversificacion empresarial
(véase figura 1) (Medina, Constanzo y Sandoval, 2012).

Para Guerras y Navas (2007, p. 329),

... la estrategia de diversificacion consiste en que la
empresa afiade simultaneamente nuevos productos y
nuevos mercados a los ya existentes. La diversifica-
cioén implica nuevos conocimientos, nuevas técnicas y
nuevas instalaciones, asi como cambios en su estruc-
tura organizativa, sus procesos de direccion y sus sis-
temas de gestion.

En lo que refiere a la estrategia de diversificacion, hace
referencia a la incursion de la organizacion en otras indus-
trias, siendo estas relacionadas a la actividad principal de
la compaiiia, o bien innovando en nuevos sectores indus-
triales, tomando como referencia lo planteado por Guerras
y Navas (2007), el diversificarse permite a la compania la
reduccion de los riesgos asociados a los fracasos de cier-
tas actividades debido a la saturacion de los mercados.
Wheelen y Hunger (2007) plantean que existen dos tipos
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de estrategias de diversificacion; la primera de ellas es la
diversificacion concéntrica o relacionada, que es adecuada
cuando una empresa posee fuerte posicion competitiva,
pero el atractivo de la industria es bajo.

La otra es la diversificacion de conglomerado o no
relacionado, que se realiza cuando la industria actual es
poco atractiva y la empresa carece de capacidades o des-
trezas sobresalientes; la mejor opcidn es adaptar este tipo
de estrategia, es decir, diversificandose a una industria no
relacionada a su industria actual.

La distincidon anteriormente mencionada posee su
origen en las conocidas categorias de diversificacion
de Rumelt (1974), quien distingue cuatro alternativas,
siendo estas la de negocio Unico, negocio dominante,
diversificacion relacionada y diversificacion no relacio-
nada. Por otro lado, las estrategias de crecimiento con-
centrado se dan cuando todas las unidades de negocio de
una compaifiia se concentran en el mismo sector industrial
donde tiene su actividad principal. Wheelen y Hunger
(2007) plantean que la estrategia de crecimiento concen-
trada se puede dar de dos formas, siendo estas a través de
un crecimiento horizontal o creciendo verticalmente. El
crecimiento vertical “se logra cuando la empresa toma
el control de una funciéon que proporcionaba previamente
un proveedor o distribuidor, la empresa crece mediante la
fabricacion de sus propios suministros o la distribucion
de sus propios productos”. La integracion horizontal se
realiza cuando la compaiia adquiere una o mas compa-
fiias de su competencia, con lo cual se incrementa el con-
trol sobre la competencia.

Industria eléctrica chilena

El mercado eléctrico chileno esta constituido por las activi-
dades de generacion, transmision y distribucion eléctrica.
Estas actividades son desarrollas por empresas privadas; el
papel que ejerce el Estado es solo en funciones de regulari-
zacion, fiscalizacion y de planificacion indicativa en gene-
racion y transmision, aunque esta tltima funcion es solo de
recomendaciones hacia las empresas.

Actualmente, la industria eléctrica esta constituida por
sociedades anonimas y empresas de responsabilidad limi-
tada, que en su mayoria participan en las actividades de
distribucion de energia. Dentro del grupo de las socieda-
des andnimas se encuentran: el grupo CGE con sus filia-
les Emel, CGE, Emelectric y Conafe, el Grupo Saesa con
sus filiales Saesa, Frontel, Luz Osorno, Edelayden, Chil-
quinta, el Grupo AES Geners con sus filiales AES Gener y la
Sociedad Eléctrica de Santiago, Colbun, Grupo Endesa, con
Chilectra y Endesa Chile, Guacolda, Ecl, las cuales son las
empresas mas antiguas de la industria. Las empresas que se
han incorporado en los ultimos anos son las Pacific Hydro,
Statkraf y Duke Energy. En el grupo de las empresas de
responsabilidad limitada se encuentran: Copelec, Cooprel,
Creo, Empresa Eléctrica Puente Alto, Copelan y la Transmi-
sora Eléctrica de Quillota (Comision Nacional de Energia).

Rendimiento economico

Un aspecto fundamental en toda empresa es establecer
cuanto rentan los activos puestos a trabajar como recur-
sos de cada uno de los negocios que la entidad tiene.

Figura 1. Estrategias de crecimiento a nivel corporativo

Estrategia
de diversificacion

Estrategia
de crecimiento

Estrategia
de concentracion

Fuente: Medina, Constanzo y Sandoval, 2012.
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En este sentido, este rendimiento econdmico tiene su
base en lo expuesto por DuPont, es decir, determinar la
eficiencia en el uso de los recursos, medido en dos varia-
bles como es el margen y la rotacion, como una forma de
evaluar la capacidad de la empresa de generar beneficios
(Jiménez, Garcia-Ayuso y Sierra, 2000).

Ahora, esta capacidad de generar beneficios se ve
también afectada por los impuestos, por lo que a partir
de la férmula base, se incorpora lo expuesto por Stewart
(2000), quien como parte de la metodologia de valoriza-
cion de empresas, toma el método DuPont, pero le incor-
pora el efecto impuesto, quedando de la forma como se
expone en la formula (1).

RSI = MBE * RIE *(1—TIE) (1)
En donde:

v BT,

RIE=V]I,
Iy =CTN,, + AF,, + 04,
TIE = (T —(T,py + Tyop, + Ty +TD)) /BAIT,,

Siendo:

RSI = rendimiento sobre la inversion.

MBE = margen de beneficio de explotacion.

RIE = rotacién de la inversion.

TIE = tasa impositiva efectiva sobre los beneficios de
explotacion.

V = ingresos por ventas operacionales.

CTNOp = capital de trabajo neto operativo.

AF = activo fijo operacional.

OA = otros activos.

T ., = impuesto sobre inversion financieras temporales.
T,,p= impuesto sobre resultados no operacionales.

T .= impuesto sobre gastos financieros.

I = inversion del periodo inmediatamente anterior.

V = ventas.

BAIT, = beneficio antes de interés e impuestos opera-
cionales.

T = gastos por impuesto.

TDv = variacion por impuesto diferido.

Relacion: estrategia-resultado

Cuando una empresa quiere potenciar sus ingresos y
resultados, incorpora estrategias que le permitan reali-
zarlo, desde este punto la estrategia elegida definira el
rumbo de una organizacién (Medina, Constanzo y San-
doval, 2012). Es por esto por lo que muchos autores
buscan relacionar la estrategia con los resultados obte-
nidos por la organizacion y, en particular, en la rela-
cion de la diversificacion y los resultados contrastan la
relacion entre rentabilidad y el grado de diversificacion.
Los trabajos que analizan la influencia de las estrategias
de diversificacion sobre los resultados muestran la supe-
rioridad de la diversificacion relacionada sobre la no
relacionada; entre los autores destacan: Berry (1971),
Rumelt (1974), Grinyer et al. (1980), Bettis (1981),
Christensen y Montgomery (1981), Rumelt (1982), Yip
(1982). Sin embargo, otros trabajos no encuentran dife-
rencias significativas entre estrategias, como por ejem-
plo: Bettis y Hall (1982), Lubatkin (1987), Amit y
Livnat (1988), Hoskisson y Hilt (1990), Suarez (1994);
o encuentran la diversificaciéon no relacionada supe-
rior a la relacionada: Michel y Shaked (1984), Chat-
terjee (1986); incluso, algunos autores mencionan que
la diversificacion influye de manera negativa sobre los
resultados organizacionales: Hill y Hansen (1991), Hos-
kisson, Hitt, Johson y Moesel (1993). Para Lenz (1981),
que la diversificacion relacionada sea mas rentable que
la no relacionada depende de los factores externos de la
industria en la cual participa (Forcadell, 2014).

Palich et al. (2000), sintetizaron los descubrimientos
realizados en las ultimas tres décadas sobre la relacion
entre estrategia de crecimiento y resultados. Sus descu-
brimientos estampan que moderados niveles de diversi-
ficacion obtienen altos niveles de desempeio, frente a
la no diversificacion (o estrategias de especializacion)
y a la diversificacion no relacionada. Los estudios reali-
zados apoyan un modelo curvilineo, el cual sefiala que
el desempeio aumenta cuando las empresas cambian de
estrategias de negocio Gnico o también llamada estrate-
gia de concentracion a una estrategia diversificada rela-
cionada; pero, al contrario de esto, es el desempefio al
cambiar de diversificacion relacionada a diversificacion
no relacionada generando que el desempefo disminuya
(Huerta, Pedraja-Rejas, Navas y Almodovar, 2008). Los
planteamientos de Palich et al. (2000), parten del anali-
sis del modelo lineal (véase grafico 1), el cual hace refe-
rencia que al aumentar la diversificacion el desempefio
esperado serd mas alto. Sin embargo, surgen argumentos
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que contrastan esta teoria y afirman que la relacion entre
diversificacion y desempefio posee una forma curvili-
nea, reconociendo que los incrementos en el desempefio
no pueden asociarse con un incremento en forma con-
tinua. Con esta base surgen dos modelos alternativos:
el modelo de U invertida (véase grafico 1), y el modelo
intermedio (véase grafico 1). El modelo de U invertida,
plantea que la estrategia de diversificacion relacionada
es superior a la estrategia de negocio unico, obteniendo
un desempefio mayor; sin embargo, mientras mas diver-
sificada esté la empresa, el rendimiento comenzara a
disminuir (Wernerfelt y Montgomery, 1988). El modelo
intermedio plantea que un punto optimo lograra retor-
nos positivos. Wernerfelt y Montgomery (1988) sefialan
que las empresas primero emplearan sus activos en mer-
cados e industrias similares e irdn mas lejos solo cuando
posean exceso de capacidad. Pero cuando los mercados
estén mas distantes, la organizacion perdera gradual-
mente su poder de influir en su ventaja competitiva.
Cualquiera que sea el modelo que se utilice, se puede
concluir que algin nivel de diversificacion genera mejo-
res resultados en cuanto a la posicion del negocio unico
o estrategia especializada.

Grifico 1. Modelos de Palich
A
Desempeiio

Modelo lineal :

"
'
'
b mmm e

Modelo U
invertida

V- i

) Grado de
ld . . .,
diversificacion

Negocio Diversificacion Diversificacion
unico relacionada no relacionada

Fuente: adaptado de Palich et al. (2000, p. 157).

Metodologia

Como se analiz6 en los puntos anteriores, las empre-
sas pueden adoptar diversas estrategias de crecimiento,
siendo estas de concentracion o diversificacion como
parte de la estrategia corporativa, por lo que para
determinar cuales son mas utilizadas y aportan mayor
rendimiento a las empresas del sector eléctrico, la meto-
dologia utilizada fue la siguiente:
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Identificacion y recoleccion de datos

La investigacion parti6 de la recoleccion de las empresas
eléctricas chilenas desde la comision de energia. Una vez
identificadas las empresas, se procedid a buscar su registro
en la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS). Los
requisitos para formar parte de este estudio son, a saber:
que sea la matriz del grupo y que transaran sus acciones
en la Bolsa. La ventana de estudio va desde el 2004 hasta
el 2013. Por tanto, la cantidad de empresas incluidas en la
investigacion corresponde a ocho empresas matrices.

Clasificacion de las empresas

Para determinar qué estrategia utiliza cada empresa, se
hizo un estudio de las memorias de estas, para identificar
los negocios que realizan cada una y determinar si estos
han variado con el tiempo o se mantienen constantes.
Siguiendo el criterio planteado por Medina, Constanzo y
Sandoval (2012), los cuales sugieren la clasificacion de la
empresa segun cuatro puntos de vista: desde la perspec-
tiva de la oferta se considera un sector industrial como
el conjunto de empresas que desarrollan una misma acti-
vidad. Esta perspectiva permite conocer si una empresa
esta diversificada, al determinar si por medio de las “tec-
nologias” esta presente en uno o mas negocios, por lo
que si posee mas de un producto, esto nos indica que esta
presente en mas de un mercado con distintitos negocios.
Desde el punto de vista de la demanda, se considera el
conjunto de consumidores que esperan satisfacer una
necesidad en forma comun, también puede ser apreciado
como mercado el potencial al que va dirigido el negocio,
se podran identificar diferentes negocios, ver la relacion
existente entre ellos y, por tanto, conocer si estan diversi-
ficados o concentrados.

Desde el punto de vista del grado de integracion o
concentracion de una compafiia con respecto a la indus-
tria que pertenece, no solo se debe tener en considera-
cion el “eslabon” siguiente en la cadena de valor, sino
que también hay que preocuparse de la existencia del
consumidor y como sera la demanda final de los produc-
tos o servicios. Por tanto, para determinar si la empresa
participa en mas de un sector industrial, se deben anali-
zar los negocios que posea y la relacion existente entre
ellos; también, se debe considerar si el negocio desarro-
lla actividades solo para la empresa o presta servicios a
otras organizaciones. Si el negocio o actividad desarro-
llada genera ingresos por si misma, se puede sehalar que
es un negocio diversificado, pues no estaria trabajando
para el negocio principal de la compaiiia, no estaria cen-
trada en apoyar las funciones y actividades principales



de dicho negocio; sino que se dedicaria a una actividad
no relacionada directamente con el sector en el que la
empresa tiene su negocio principal. Por tanto, si la orga-
nizacion participa en mas de dos negocios distintos, pero
con cierto grado de relacion, se establece una diversifica-
cion relacionada; si la empresa posee mas de dos nego-
cios distintos entre si, se clasifico como diversificada no
relacionada; pero si la empresa solo poseia un solo nego-
cio, se clasifico como concentracion especializada; si
la compaiia realiza dos o mas actividades de la cadena
industrial, se clasifico como concentracion integrada.

Adaptacion de los datos

Para determinar los elementos que integran el rendimiento
sobre la inversion de las entidades del estudio, fue nece-
sario agrupar los estados financieros seglin la forma en la
cual estan publicados en la SVS; dado que, desde el 2004
al 2008, en la mayoria de los casos estan representados
bajo la normativa chilena y desde ese afio en adelante estan
representados en la norma internacional IFRS. Puesto que
hay empresas que presentaban sus datos en pesos y otras
en dolares, se llevaron todas las cifras a dolar.

Se procedio a trabajar con ellos. En primer lugar, se
calcul6 el margen de beneficio de explotacion (MBE), el
cual es obtenido por la division del BAIT operacional y las
ventas o ingresos de explotacion. A continuacion se detallan
las partidas con las cuales se calcula el beneficio antes de
interés e impuestos operacionales (BAIT) (véase cuadro 1).

Cuadro 1. Orden de presentacion de las partidas de
resultado para efectos del analisis

Ingreso de explotacion (+) F
Costos de explotacion (-) BACM
Margen de contribucion (=) MC
Gastos fijos de operacion (-) GFO
Resultado de explotacion (=) BAIT op
Beneficios no operacionales (+) Bno
Beneficios antes de interés e impuesto (=) BAIT

Para la obtencion de la rotacién del inventario, es
necesario resolver la siguiente formula:

VI
Doénde:
1, =CTN,, + AF,, + OA,,

Para obtener las inversiones operativas netas (I ), es
necesario obtener el capital de trabajo neto, los activos
fijos y los otros activos del periodo analizado. Y Ila tasa
impositiva efectiva sobre los beneficios de explotacion

(TIE), son necesarias las siguientes cuentas para su desa-
rrollo, las cuales son obtenidas del estado de resultado
(véase cuadro 2).

Cuadro 2. Impuesto efectivo sobre la operacion

(-) Impuestos sobre ingresos financieros

(-) Impuestos sobre otros resultados no operacionales

(+) Impuestos sobre gastos financieros

(%) Variacion en impuesto. Diferidos netos

(=) Impuesto efectivo sobre la explotacion

(/) Bait

(=) Tasa de impuesto efectivo

Fuente: elaboracion propia.

Cabe destacar que cada una de las cuentas anterior-
mente mencionadas deben ser calculas a partir de la tasa
impositiva de la renta; por lo cual, estas se obtuvieron
desde el servicio de impuestos internos, ya que durante
el periodo de analisis esta ha cambiado dos veces: 17%
hasta 2010 y 20% a partir del 2011.

Resultados

El primer hito importante de la investigacion, es el 50% de
las empresas del estudio en el periodo analizado que man-
tiene una estrategia integrada de crecimiento concentrado
y el 37% una estrategia diversificada relacionada y tan solo
el 13% mantiene una estrategia concentrada especializada
(véase grafico 2). Estas estrategias de mantuvieron durante
todo el periodo de analisis.

Grifico 2. Participacién de la estrategia

Especialista; 13

Integrada; 50

Diversificada; 37

Fuente: elaboracion propia.
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Las empresas que mantienen una estrategia de diversi-
ficacion durante el periodo de analisis son: AES Geners,
E.CL y CGE; las actividades que realizan estas organiza-
ciones, ademas de la industria eléctrica, es de transporte
de combustible y asesoramiento en servicios de gerencia
y servicios técnicos. La empresa que posee mas negocios
relacionados es la compania general de electricidad CGE,
la cual participa en la industria eléctrica, en la industria
del gas y la industria de servicios asociados a la indus-
tria eléctrica.

La empresa que realiza una estrategia de concentra-
cion especializada es Transelec, compafiia transmisora
de energia eléctrica; por ultimo, Colbun, Endesa, Gua-
colda, Saesa llevan a cabo una estrategia integrada de
crecimiento concentrado, ya que participan en mas de
un eslabon en la cadena industrial de electricidad. Con
este analisis se puede determinar que las empresas de
la industria eléctrica prefieren crecer de una forma inte-
grada. Clasificadas las empresas segin su estrategia, se
determind que la compaiiia obtuvo, en promedio, en el
periodo de analisis, un rendimiento mayor, el cual fue el
caso de la compafia Endesa, con una estrategia de con-
centracion integrada (véase grafico 3).

Una vez que se determind el rendimiento obtenido
por cada empresa, se analizd como se comporta cada
estrategia comparada con la industria (véase grafico 4).

El grafico muestra la variacion del rendimiento por cada
estrategia utilizada frente al rendimiento promedio de
la industria; la estrategia de especializacion es la que ha
tenido mayores fluctuaciones en el periodo de analisis,
estando por encima del promedio de la industria los pri-
meros afios de analisis; luego comienza a descender con-
siderablemente obteniendo el punto mas bajo en el 20006,
luego comienza a aumentar el rendimiento mantenién-
dose constante desde el 2008 en adelante.

Por otro lado, las fluctuaciones de la estrategia de inte-
gracion, en los primeros afios de estudio, fueron similares
a las del promedio de la industria entre 2005 y 2009, en
donde el rendimiento obtenido por la estrategia es inverso
al rendimiento de la industria; ya que cuando la industria
aumentaba su rendimiento, las compaiiias con estrategias
de integracion disminuian su rendimiento, y lo mismo
pasaba cuando la industria disminuia su rendimiento, las
empresas con estrategia de integracion aumentaban su
rendimiento, desde el 2009 hacia adelante el rendimiento
fue similar al de la industria.

El grafico 5 muestra las fluctuaciones de rendimiento
de las empresas diversificadas, en él se puede apreciar
que estas son similares al promedio de la industria; es
decir, que cuando el rendimiento de la industria aumen-
taba, las empresas diversificadas aumentaban su rendi-
miento. En los primeros afios de analisis, el rendimiento

Grifico 3. Promedio RSI
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de las empresas diversificadas fue menor al del prome-
dio de la industria, desde el 2006 en adelante, encon-
trando su punto maximo en el 2008; luego, desde ese
afo comenzod a descender hasta el 2010 donde volvio a
subir en el 2011 y después nuevamente bajoé y se man-
tiene a nivel promedio, pero en el ultimo afio de analisis
el rendimiento es menor al rendimiento de la industria.

En los primeros afios de investigacion, la estrategia de
concentracion fue mejor que la de diversificacion, estando
por encima del promedio de la industria; pero a media-
dos del 2006, la estrategia de diversificacion comenzo a
tomar mayor poder y las empresas con este tipo de estra-
tegia comenzaron a obtener mayor rendimiento que las
empresas concentradas. Pero en el 2010, la estrategia de

Grifico 4. Estrategias de concentracion
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concentracion obtiene mayor rendimiento que las estrate-
gias de diversificacion. En los ultimos periodos de ana-
lisis, se aprecia que el rendimiento obtenido a través de
la estrategia de concentracion va en ascenso; en cambio,
en la estrategia de diversificacion se aprecia su descenso.

A pesar de estas variaciones entre las estrategias con
relacion al promedio, se puede visualizar que los ren-
dimientos obtenidos por la estrategia de diversificacion
fueron mayores que los obtenidos por la estrategia de
concentracion. Al realizar un analisis estadistico en pro-
medio de las estrategias de crecimiento, con relacion
al promedio de la industria, se obtuvieron los siguien-
tes resultados: la mediana de la industria fue de 0,06; es
decir, que la mitad de las empresas en promedio obtuvie-
ron un rendimiento mayor a 0,06. En cuanto a las estra-
tegias de diversificacion, la mediana fue de 0,05 con una
media de 0,06, lo que quiere decir que la mitad de las
empresas en promedio obtuvieron un rendimiento menor
a 0,05; pero la media fue de 0,06, lo que quiere decir
que este rendimiento se ve explicado por el 40% de las
empresas de la industria. Respecto a las estrategias de con-
centracion, tanto la mediana como la media es de 0,5; por
tanto, la mitad de las empresas obtuvo un rendimiento
promedio menor a 0,5. Al realizar una comparacion entre
la industria y las estrategias, se puede apreciar que el
rendimiento en promedio fue superior en las estrategias
diversificadas, pero la desviacion estandar o riesgo aso-
ciado es superior, lo que quiere decir que las estrategias
diversificadas poseen un riesgo mayor que las estrate-
gias concentradas (véase cuadro 3).

Cuadro 3. Analisis estadistico del rendimiento

Variable Afos Media DeS\'nacmn Minima Maxima Mediana
estandar
RSI industria 10 0,06 0,01 0,04 0,07 0,06
Diversificacion 10 0,06 0,02 0,04 0,12 0,05
Concentracion 10 0,05 0,01 0,04 0,06 0,05

Fuente: elaboracion propia.

Para dar una mayor claridad de como se comportan
los rendimientos de las empresas, se hizo un grafico de
dispersion: en ¢l se aprecia como se mueven los datos
de cada una de las estrategias durante el periodo de ana-
lisis, demostrando que la variabilidad de las estrategias
diversificadas es mayor que las de concentracion. En el
eje x del grafico se aprecia el rendimiento promedio de
la industria en el periodo de analisis, mientras que en el
eje y se aprecia el rendimiento obtenido por las empre-
sas (véase grafico 6).
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Grafico 6. Diversificacion versus concentracion
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Una vez que se determiné qué estrategia utiliza cada una
de las organizaciones y el rendimiento obtenido por cada
una de ellas, se procedid a crear la matriz donde se apre-
cia como estan las empresas con relacion al promedio de la
industria. El grafico 7 muestra las empresas que obtuvieron
un rendimiento alto y las que obtuvieron un promedio bajo.

Grifico 7. Dispersion de datos
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Fuente: elaboracion propia.

Se puede apreciar en el grafico 7, que las empresas
que realizan una estrategia diversificada estan sobre el
promedio de la industria, no asi las empresas que reali-
zan una estrategia concentrada, ya que tres de las orga-
nizaciones analizadas tuvieron un rendimiento bajo del
promedio de la industria. No obstante, la organizacion
que obtuvo el rendimiento mas alto de la industria fue
Endesa, la cual realiza una estrategia de concentracion
integrada. No se puede determinar a simple vista qué
estrategia es mejor que la otra, por eso se hizo un estudio
con los rendimientos promedios del periodo analizado;
de esta forma, se puede apreciar la tendencia de las estra-
tegias y el aporte en el rendimiento. Todas las empresas



que utilizan una estrategia de diversificacion, el RSI esta
por encima de la industria, obteniendo asi rendimientos
mas altos que la industria; en cambio, en las empresas
concentradas no se muestra una tendencia clara de rendi-
miento alto o bajo. Por tanto, si se hace un estudio gene-
ral con todos los afios analizados, se puede determinar
que la diversificacion relacionada es mejor que la estrate-
gia de concentracion, apoyando lo establecido por Palich
et al. (2000), que plantean que existe una relacion de U
invertida en cuanto a la estrategia y el rendimiento, esti-
pulando qué estrategia de diversificacion relacionada es
superior a la estrategia de negocio Ginico; ya que empresas
establecidas en industrias cercanas pueden intercambiar
recursos corporativos, generando sinergias operacionales
derivadas por las economias de alcance.

Esta superioridad de rendimiento de las empresas
diversificadas se explica en cierta medida por la rotacion
de la inversion de este tipo de empresas. No obstante, el
obtener una rotacion mas alta que las empresas concen-
tradas trae asociado un riesgo mas alto, superando en mas
del doble al de la industria.

Conclusion

Por medio de todos los andlisis realizados en esta inves-
tigacion, se puede apreciar que no existe una tendencia
clara al evaluar las organizaciones por afo, pero al realizar
el analisis en promedio se pudo observar la superioridad
de una de las estrategias. Fue posible establecer que las
empresas utilizan estrategias de crecimiento relacionado,
ya que lo realizan por medio de servicios relacionados con
el negocio inicial, la electricidad; asi es el caso de CGE,
que su negocio principal es la distribucion y transmision
de energia eléctrica, pero, a la vez, posee participacion en
la industria de servicios, cuyos servicios van orientados a
mejorar el servicio eléctrico, a través de los servicios Call
Center, o prestaciones de logisticas.

Por otro lado, las empresas que utilizan una estrate-
gia de crecimiento concentrado lo realizan, en su mayo-
ria, a través de una concentracion integrada; esto se debe
a la participacion en dos eslabones de la industria, en su
mayoria las empresas generadoras pasaron a ser empre-
sas de transmision de energia. En cuanto a la estrategia
de crecimiento especializado existe solo una empresa
que utiliza este tipo de estrategia, es el caso de Transe-
lec, cuyo negocio es el de transmitir la energia desde los
generadores hasta los distribuidores. La participacion de
la estrategia de concentracion integrada es del 50%; es
decir, la mitad de las organizaciones analizadas utilizan
este tipo de estrategia. En cuanto a la diversificacion, el
37% de ellas utiliza este tipo de estrategia y tan solo 13%
utiliza una estrategia de concentracion especialista. Por

tanto, las empresas de la industria prefieren concentrase
integradamente que diversificarse.

Si comparamos el rendimiento de las estrategias de con-
centracion frente al rendimiento de la estrategia de diver-
sificacion, en la actividad de generacion las empresas que
tuvieron en promedio el RSI mas alto, fueron las empresas
diversificadas; lo mismo sucede en la actividad de transmi-
sion, no asi en la actividad de distribucién donde las com-
paiias concentradas obtuvieron el rendimiento mas alto.

Entonces, /cual de las estrategias es mejor que la otra?
Para eso se analizaron ambas estrategias con relacion al
promedio de la industria y la forma en que se mueve cada
una es muy distinta. La estrategia de concentracion en la
mayoria de los afios se movia en forma inversa al pro-
medio. Por tanto, cuando la industria aumenta su ren-
dimiento, las empresas concentradas lo disminuyen; en
cambio, las empresas diversificadas se mueven de una
forma similar a la industria, sufriendo los mismos cam-
bios, aumentando o disminuyendo su rendimiento. No se
puede determinar a simple vista qué estrategia es mejor
que la otra. Por eso se hizo un estudio con los rendimien-
tos promedios del periodo analizado; de esta forma, se
puede apreciar la tendencia de las estrategias y el aporte
en el rendimiento.

De las empresas que utilizan una estrategia de diver-
sificacion, el RSI esta por sobre la industria, obteniendo
rendimientos mas altos que la industria; en cambio,
en las empresas concentradas no se muestra una ten-
dencia clara de rendimiento alto o bajo. Por tanto, si
se realiza un estudio general con todos los afos ana-
lizados, se puede determinar que la diversificacion
relacionada es mejor que la estrategia de concentra-
cion. Apoyando lo establecido por Palich et al. (2000),
existe una relacion de U invertida en cuanto a la estra-
tegia y el rendimiento, estipulando qué estrategia de
diversificacion relacionada es superior a la estrate-
gia de negocio unico, ya que empresas establecidas en
industrias cercanas pueden intercambiar recursos cor-
porativos, generando sinergias operacionales deriva-
das por las economias de alcance.

Esta superioridad de rendimiento de las empresas
diversificadas se explica, en cierta medida, por la rota-
cion de la inversion de este tipo de empresas. No obs-
tante, el obtener una rotacion mas alta que las empresas
concentradas trae asociado un riesgo mas alto, superando
en mas del doble al de la industria.
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