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RESUMEN

La relacién entre estrategia de crecimiento corporativo (diversificacion versus
concentracién) y resultado corporativo es la cuestién que quizd haya atraido
la mayor atencién en investigaciéon en direccién estratégica, pero en donde
hay evidencias dispares y no concluyentes, por lo que este articulo se centra
en aportar nuevos antecedentes a esta discusidon, comparando qué estrategia
de crecimiento presenta mejor rendimiento y rentabilidad, para lo cual el es-
tudio se centrd en el andlisis de 38 grupos econdémicos chilenos, seleccionados
mediante muestreo aleatorio simple. El principal resultado obtenido de la
investigacion es que los grupos econémicos concentrados obtienen una mayor
rentabilidad y rendimiento, en comparacién con los grupos diversificados,
pero con una mayor dispersién de su resultado.
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ABSTRACT

Market strategy of economic
groups in Chile: effects on perfor-
mance and profitability

The relationship between corporate
growth strategy (diversification
versus concentration) and corporate
profit is the issue that has probably
garnered most attention in the field
of research on strategic management,
but it is also one where evidence is
disparate and inconclusive. Hence,
this article focuses on providing a
new background to this discussion,
by making a comparison to determine
which growth strategy yields better
performance and profitability. To
this end, the study concentrated on
the analysis of 38 Chilean economic
groups selected by simple random
sampling. The main result of this
research study is that concentrated
economic groups achieve increased
profitability and performance as
compared with diversified groups,
but have a greater variation in their
profit.

KEYWORDS
Diversification, concentration, perfor-
mance, profitability, economic group.

RESUMO

Estratégia de mercado seguida
pelos grupos econémicos no Chile:
efeito sobre o rendimento e renta-
bilidade

A relacdo entre a estratégia de cres-
cimento corporativo (diversificacao
por oposi¢do a concentracio) e o re-
sultado corporativo é a questido que
podera ter atraido a maior atencéo na
investigacdo em gestdo estratégica,
mas onde existem evidéncias dispares
e inconclusivas, pelo que este artigo
se concentra em fornecer novos dados
para esta discussio, comparando qual
a estratégia de crescimento apresenta
melhor rendimento e rentabilidade,
para o qual o estudo se concentrou na
analise de 38 grupos economicos do
Chile, selecionados por amostragem
aleatéria simples. O principal resul-
tado obtido desta investigacéo é que
0s grupos economicos concentrados
obtém uma maior rentabilidade e
produtividade quando comparado aos
grupos diversificados, mas com uma
maior dispersao de seus resultados.

PALAVRAS-CHAVE
Diversificacdo, concentracao, rendi-
mento, rentabilidade, grupo econé-
mico.
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INTRODUCCION

En direccién estratégica uno de los
temas que ha tenido mayor interés
es el estudio de la relacion entre las
estrategias de crecimiento corpora-
tivo de mercado y los resultados em-
presariales, en donde las evidencias
obtenidas han sido muy diversas, por
lo que el objetivo de esta investigacion
es aportar mayores antecedentes so-
bre la relacién entre las estrategias
de concentracion o diversificacion y el
rendimiento y rentabilidad, tomando
como universo de analisis a los grupos
econdmicos chilenos.

La investigacién se centrd en el
analisis de 38 grupos econémicos
chilenos, seleccionados mediante
muestreo aleatorio simple, deter-
minando para cada uno de ellos la
estrategia corporativa de crecimiento
de mercado utilizada, como también
el rendimiento sobre la inversién y
rentabilidad sobre el capital, para,
posteriormente, comparar la inciden-
cia de la diversificacién o concentra-
cién sobre el resultado de cada grupo
econémico. Kl principal resultado
obtenido de la investigacién es que
los grupos econdémicos concentrados
obtienen una mayor rentabilidad y
rendimiento en comparacién con los
grupos diversificados, pero con una
mayor dispersion de su resultado.

Este documento parte con una expo-
sicién de los conceptos fundamentales
asociados a la estrategia corporativa
de crecimiento de mercado, conti-
nuando con un analisis de las princi-
pales aportaciones que importantes
investigadores han realizado sobre
este tema y, posteriormente, con la
explicacion de la metodologia utiliza-
da en la investigacién de los grupos
econdémicos y seguidamente una ex-
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posicion detallada de las evidencias
encontradas, para cerrar con las
principales conclusiones obtenidas.

I. MARCO CONCEPTUAL

Toda actividad econémica desarro-
llada por una empresa implica tomar
decisiones estratégicas que como
corporaciéon le permitan aprovechar
adecuadamente las oportunidades
de mercado, buscando satisfacer las
necesidades de los consumidores para
asi lograr obtener o incrementar su
valor econémico.

Aprovechar las oportunidades de
mercado implica decidir, entre otras,
sobre la estrategia de crecimiento
a seguir, es decir, optar por una
estrategia de concentracién, ya sea
especialista o integrada o por una
estrategia de diversificacién, ya sea
relacionada o no relacionada (Medi-
na, Sepulveda y Rojas, 2009), que le
permita a la organizacién incremen-
tar sus resultados.

Es este un aspecto no menor y que va
al centro del quehacer de la direccion
estratégica de la compania (Bowen y
Wiersema, 2005; Miller, 2006), en la
medida en que la estrategia seleccio-
nada permita a la empresa aumen-
tar su resultado, se estara en una
posicién competitiva muy favorable,
por lo que resulta muy interesante
profundizar en el efecto que puede
tener sobre el resultado de la compa-
nia (y la rentabilidad en particular)
la estrategia de crecimiento adoptada
por ésta.

En este sentido, la relacién entre
diversificacion y resultados es la
cuestion que quiza haya atraido la
mayor atencién en investigacién en
direccién estratégica, pero en donde
sus resultados son diversos (Boyd,
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Gove y Hitt, 2005; Forcadell, 2007,
Gary, 2005; Huerta, Navas y Almo-
dovar, 2009; Lozano, 2004; Martinez
y Fernandez, 2008, 2009; Pehrsson,
2006; Ramanujan y Varadarajan,
1989; Xiao y Greenwood, 2004).

Dado lo anterior y como lo plantea
Osorio (2009), la relacién entre es-
trategia de crecimiento de mercado
y resultados es relevante y presenta
contradicciones notables, lo cual hace
muy interesante seguir abordando
este tema. Por lo tanto, surge un gran
interrogante: (existen diferencias
significativas entre la estrategia de
crecimiento de mercado adoptadas
por las empresas y la rentabilidad
obtenida por estas? Si bien muchos
investigadores han buscado la res-
puesta a esta inquietud, atn persis-
ten muchas incégnitas al respecto.

Aunque hay una gran diversidad de
investigaciones en el tema de la rela-
cién entre la estrategia de crecimien-
to de mercado y resultados empresa-
riales, un aporte muy relevante en
el analisis tedrico de esta relacion es
lo realizado por Osorio (2009), quien
expone con detalle los trabajos de
los ultimos cuarenta anos sobre este
tema. En general, las investigaciones
realizadas se han enmarcado en dos
areas de interés (Osorio, 2009), por
un lado en el grado de diversificacién
y en el tipo de diversificacién (relacio-
nada o no relacionada).

Al revisar lo publicado en cuanto a
las estrategias de diversificaciéon y
su relacién con la rentabilidad de
la empresa, aparece lo expuesto por
Penrose (1959), quien da prioridad a
la diversificacién relacionada frente a
la no relacionada. Otros encuentran
una relacién positiva entre el grado
de diversificacién y los resultados

(Miller, 2006; Pehrsson, 2006; Robins
y Wiersema, 1995; Villalonga, 2004).
En cambio, otros estudios indican que
la relacién es negativa, tal como lo
expuesto por Rhoades (1974), Rajan,
Servaes y Zingales (2000), Hill y Han-
sen (1991), Hoskisson, Hitt, Johnson
y Moesel (1993).

Por su parte, otros autores no encuen-
tran relacidon entre estas variables
(Palich, Cardinal y Miller, 2000;
Tallman y Li, 1996) y para Chakra-
barti, Kulwant y Mahmood (2007) el
efecto de la diversificacion sobre los
resultados es inestable.

En general, los trabajos que analizan
la influencia de las estrategias de
diversificacion sobre los resultados
muestran la superioridad de la diver-
sificacion relacionada sobre la no re-
lacionada (Berry, 1971; Bettis, 1981;
Christensen y Montgomery, 1981;
Grinyer, Yasai-Ardekaniy Al-Bazzaz,
1980; Markides y Williamson, 1994;
Rumelt, 1974, 1982; Singh, 2010),
dado que permite explotar sinergias
necesarias para que la estrategia de
diversificacién tenga éxito (Davis y
Thomas, 1993).

Sin embargo, otros trabajos no ha-
llan diferencias significativas entre
estrategias (Amit y Livnat, 1988;
Bettis y Hall, 1982; Hoskisson y
Hitt, 1990; Lubatkin, 1987; Suarez,
1994), o encuentran la diversificacién
no relacionada superior (Michel y
Shaked, 1984).

En lo que respecta a investigaciones
realizadas para paises latinoame-
ricanos, hay muy poca evidencia al
respecto, ya que la mayoria de los
trabajos se enmarcan en Estados
Unidos o Europa. Sin embargo, se
puede citar el aporte de Ruiz-Porras
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y Steinwascher (2008) quienes hi-
cieron una investigacién sobre el
gobierno corporativo y su relacién
con la diversificacién y desempenio
para el caso de México. También es
destacable lo realizado por Medina
et al. (2009) sobre las estrategias de
crecimiento de los grupos econémicos
chilenos.

Para Ramanujan y Varadarajan
(1989), una explicacién a la falta de
resultados concluyentes en la litera-
tura se encuentra en que la mayoria
de los trabajos son transversales, por
lo que sufren de la incapacidad de de-
terminar la verdadera relacién causal
entre diversificacién y resultados.

Al contrastar los resultados de la
estrategia de concentracién con la
estrategia de diversificacidon surge
lo planteado por Xiao y Greenwood
(2004), quienes consideran que no se
puede establecer cabalmente una rela-
cién clara entre estrategia corporativa
y los resultados empresariales, por lo
que tampoco se puede evidenciar la
relacién que pueda existir entre los
factores del rendimiento y la renta-
bilidad con la estrategia corporativa.

En sintesis, de la heterogeneidad de
resultados que se dan sobre este im-
portante tema y siguiendo a Osorio
(2009), éstos pueden deberse a dos as-
pectos que influyen significativamente
sobre las evidencias encontradas. Por
un lado, a las multiples perspectivas
sobre estrategia de crecimiento de
mercado, que parten de supuestos muy
diferentes (Hoskisson y Hitt, 1990) y de
diversas formas de conceptualizar la di-
versificacion (Markides y Williamson,
1996), por lo que esta falta de marco
tedrico comun puede afectar la forma
de clasificar la estrategia de crecimien-
to y su relacién con los resultados.
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El otro aspecto esta referido a la me-
dicién del resultado, que si bien no
es preponderante, segtn lo expuesto
por Osorio (2009), puede influir de-
pendiendo de si se utilizan medidas
de rentabilidad en términos contables
o de mercado.

De lo expresado anteriormente es no-
torio que hay una variedad de inves-
tigaciones que muestran resultados
contrapuestos entre la estrategia de
crecimiento adoptada por la empresa
y el resultado obtenido con la respec-
tiva estrategia utilizada, lo que hace
muy llamativo seguir investigando en
este importante tema.

En este sentido, al investigar las
estrategias utilizadas por los grupos
econ6émicos chilenos se han obte-
nido una serie de evidencias muy
Iinteresantes, por lo que el objetivo
de este articulo es exponer los re-
sultados alcanzados a la fecha en
esta investigacion, particularmente
en lo que respecta a la relacién que
pueda existir entre la estrategia de
crecimiento y el rendimiento y ren-
tabilidad obtenidos por los grupos
econdmicos chilenos.

2. METODOLOGIA

A partir del registro oficial de grupos
econémicos llevado por la Superinten-
dencia de Valores y Seguros de Chile,
a junio de 2008, se identificaron142
grupos, a partir de los cuales se rea-
lizé un muestreo aleatorio simple con
un nivel de confianza de un 90% y un
error muestral de 10%.

Finalmente, se incluyeron 46 grupos
econémicos en la investigaciéon y la
eleccion del grupo en particular se
hizo mediante seleccién aleatoria.
También se considerd que estos gru-
pos dispusieran de la informacién
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necesaria para realizar la investiga-
cién, por lo que la cantidad final de
grupos incluidos en la investigacién
descendi6 a 38 (ver en Anexo 2 el lis-
tado de grupos econémicos incluidos
en la investigacién). Es importante
indicar que la investigacién abarcé
desde el afio 2004 hasta el 2008.

Para identificar en cada uno de los
grupos econdémicos incluidos en la
investigacién la estrategia de creci-
miento corporativo de mercado utili-
zada, se aplic6 la matriz expuesta por
Medina et al. (2009) y que se muestra
en la Tabla 1.

A partir de la Tabla 1 se analizd a cada
grupo econdémico clasificandolo como
grupo diversificado o concentrado. Se
debe aclarar que, si bien existen gru-
pos que poseen empresas en mas de
un sector industrial, estas empresas
complementan la actividad principal
del grupo, entregando financiamiento,
inversiones u otros servicios comple-
mentarios, por lo cual se considerd a
estos grupos como concentrados.

En lo que respecta a la rentabilidad
(Gonzéalez, 2010; Jiménez, Garcia-
Ayuso y Sierra, 2002; Massons, 2002),

ésta puede ser entendida como el
resultado de la gestién de los recursos
econémicos (rendimiento o rentabili-
dad econémica) y de la incidencia en
la misma de la gestion financiera de la
entidad (rentabilidad o rentabilidad fi-
nanciera). Por lo tanto, para el analisis
del rendimiento y la rentabilidad, se
utilizaron los estados financieros con-
solidados (Balance General y Estado de
Resultado) de la matriz de cada uno de
los grupos econémicos incluidos en la
investigacién, los cuales fueron debi-
damente homologados desde la fecha
de cada uno de los estados financieros
hasta septiembre 2009, de acuerdo con
la variacién en el indice de precios al
consumidor (IPC) de Chile, segin lo
planteado por Massons y Garcia (1988).

Para determinar los elementos que
integran el rendimiento y la rentabili-
dad fue necesario adecuar el estado de
resultado consolidado (ver Tabla 2) de
cada uno de los grupos econémicos in-
cluidos en la investigacion, por tanto, el
beneficio antes de intereses e impues-
tos (BAIT) total se formé a partir de la
unién del BAIT operacional (BAIT:) y
el beneficio no operacional (Bn).?

Tabla 1. Clasificacion de las estrategias de crecimiento de mercado

Diversificacion

Concentracion

Relacionada No relacionada

Especialista Integrada

Presencia de dos o0 mas Presencia en mas de dos
sectores industriales con  sectores industriales sin
algtin grado de relacion relacion entre ellos

entre ellos

Presencia en séloun  Presencia en un sector

sector industrial, sin industrial preponderante,

complementos sumando actividades
dentro de la cadena de
valor del sector

Fuente: De “Estrategias corporativas de crecimiento de los grupos econémicos en
Chile”, de A. Medina, E. Sepulveda y S. Rojas, 2009, Estudios Gerenciales, 25(113), p. 45.
Recuperado de http://dspace.icesi.edu.co/dspace/bitstream/item/2120/1/2.%20Alex_%20

Medina_Estrategias_corporativas.pdf

2 Este beneficio no operacional excluye los gastos financieros, la correccién monetaria y el impuesto a las

utilidades.
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Tabla 2. Estado de resultado para
andlisis de la rentabilidad

Ingresos de explotacion (+) V
Costos de explotacion (-) cv
Margen de contribucion (=) MC
Gastos fijos de operacion (-) GFO
Resultado de explotacion (=) BAITop
Resultados no operacionales () Bno
Beneficio antes de intereses

e impuestos (=) BAIT
Gastos financieros (-) GF
Beneficio antes de correccion

monetaria (=) BACM
Correccion monetaria (+) CM
Beneficio antes de impuesto a las

utilidades (=) BAT
Impuesto a la utilidad (-) U
Beneficio del ejercicio (=) BDT
Interés minoritario (-) IM
Beneficio después de interés minoritario ~ BDIM

Fuente: Elaboracion propia.

Una vez ordenado el Estado de Re-
sultado se determiné el rendimiento
total (Rd,), el cual se desagregd en
rendimiento operativo (Rd,) y en
rendimiento generado por el resul-
tado no operacional (Rd,,), tal como
se muestra en la Ecuacion 1.

Rd = Rd, +Rd, (1)

Ahora, al desagregar el rendimiento
de la Ecuacién 1, incorporando el
BAIT y el activo total (A7), se obtiene
la Ecuacién 2, que fue utilizada para
determinar el rendimiento para cada
uno de los anos en cada uno de los
grupos econémicos incluidos en la
muestra.

BAIT, :(BAITW ) +{B,m] 2
AT AT | VAT
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En lo que respecta a la rentabilidad
(Rt) y de acuerdo con lo expuesto
por Massons (2002), ésta esta inte-
grada por el rendimiento total, el
apalancamiento (Ap), la correcciéon
monetaria (CM) y el impuesto a las
utilidades (IU) y que se refleja en la
Ecuacién 3:

Rt= Rd xApxCMxIU (3)

Si se considera que el apalancamiento
estd compuesto por el Leverage (L) y
el costo de la deuda (CD) y al incor-
porarlos a la Ecuacién 3 e integrando
en ésta la Ecuaciéon 1, se llega a la
Ecuacién 4:

Rt=(Rd,, + Rd,,) (L x CD) (CM x IU) (4)

no

Por dltimo, al descomponer cada
una de las partidas que integran
la rentabilidad de la Ecuacion 4, se
tiene la Ecuacién 5, que se utiliz6
para determinar la rentabilidad y
sus componentes para cada uno de
los grupos econémicos incluidos en la
investigacién y calculada para cada
uno de los afios objeto de estudio.

=) ) N )

ar ) Y ar BAIT,
( BAT ){BATBDT) ®)
BACM)\" BAT

Un aspecto que hubo que considerar
es que los valores que se desprenden
de los elementos de la rentabilidad
son generalmente positivos en casos
normales, es decir, al no existir una
pérdida en alguna partida del estado
de resultado (obviando las partidas
que por su naturaleza son negativas),
pero hay que distinguir que esto no
ocurrib en todos los grupos econémi-
cos ya que se presentaron algunas
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eventualidades en algunos de ellos
que generaban efectos erréneos y que
fue necesario ajustar.

Las eventualidades generaban un
problema en el analisis individual
del indicador, pero no en la ecuaciéon
global de la rentabilidad, por lo que
en el analisis de los resultados de
la rentabilidad de cada uno de los
grupos econémicos, se consideraron
los planteamientos expuestos en el
Anexo 1.

Una vez obtenido el rendimiento y
rentabilidad para cada afio y por cada
grupo econdémico, se analiz6 cada una
de estas variables de acuerdo con la
estrategia de crecimiento adoptada
por el grupo econémico, clasificando
los resultados con base en la estra-
tegia de crecimiento (concentracién
o diversificacion) adoptada por cada
uno de los grupos econémicos, en cada
uno de los anos estudiados.

3. RESULTADOS

A partir de la clasificacion de los gru-
pos econdémicos entre grupos diversi-
ficados y concentrados, se tiene que,
tal como se muestra en la Tabla 3, los
grupos concentrados presentan en el
periodo estudiado una mayor renta-
bilidad que los grupos diversificados,
pero en donde la desviacién estandar
de estos ultimos es menor al compa-
rarla con los grupos concentrados.

Tabla 3. Rentabilidad de los grupos
econdémicos

Diversificados Concentrados
Media 14,80% 18,63%
Desv.
Estandar 0,0866 0,1902

Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados obtenidos son muy
significativos e indican con cierta

claridad que la estrategia de concen-
tracién presenta una rentabilidad
media superior a la estrategia de
diversificacion, pero con una mayor
dispersion de sus resultados, en el
caso de los grupos econémicos chi-
lenos, lo cual ratifica la discusion y
falta de acuerdo que existe en cuanto
a qué estrategia de crecimiento gene-
ra mejores resultados, en donde esta
investigaciéon demuestra, en el caso
de las entidades investigadas, que
con la estrategia de concentracion se
obtiene una mayor rentabilidad que
con la estrategia de diversificacién, lo
cual esta en linea con lo establecido
por Hill y Hansen (1991) o Hoskisson
et al. (1993).

Ahora, al analizar la evolucién de la
rentabilidad por cada grupo econé-
mico y en cada uno de los afios (ver
Grafico 1), en donde en el eje verti-
cal esta reflejado para cada grupo
econémico su rentabilidad y en el
horizontal se da a conocer de manera
ordenada los grupos econémicos (ver
Anexo 2), siendo los primeros catorce
grupos diversificados y los siguien-
tes los que poseen la estrategia de
concentracion.

Desde una perspectiva general se
puede afirmar que los grupos con-
centrados poseen una rentabilidad
superior a los grupos diversificados,
aunque la media de los grupos con-
centrados se afecta claramente por
los valores extremos que presentan
algunos grupos analizados, particu-
larmente el N° 31 (Grupo Pacifico V
Regién S.A.) ya que esto genera que la
rentabilidad de estos grupos se mues-
tre de manera excesiva en la media de
los grupos concentrados. Asimismo,
existen diferencias significativas
entre la variabilidad (ver desviacién

ESTUDIOS
| 94 M GERENCIALES Vol.27 No. 119 « Abril - Junio de 2011



Grafico 1. Evolucion de la rentabilidad de los grupos econémicos
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Fuente: Elaboracién propia.

estandar) de los datos para los grupos
concentrados y diversificados.

En lo que respecta al rendimiento de
los grupos econémicos, tal como se
expone en la Tabla 4, la media de ren-
dimiento de los grupos concentrados
es superior a la media de rendimiento
de los grupos diversificados. Al igual
que en la rentabilidad, al analizar la
media del rendimiento de los grupos
econdmicos, se tiene que la mayor
dispersion de rendimiento esta en los
grupos concentrados, en comparacion
con los diversificados.

Tabla 4. Rendimiento de los grupos
econdmicos

Diversificados  Concentrados
Media 8,51% 11,36%
Desv. Estandar 0,0372 0,1075

Fuente: Elaboracion propia.
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En lo que respecta a la evolucién
del rendimiento de los grupos eco-
némicos (ver Grafico 2), se tiene que
estos presentan una variabilidad
significativa en cada uno de los afios
en estudio, en donde las mayores va-
riaciones se producen en los grupos
concentrados.

El Grafico 2 deja en evidencia la su-
perioridad (en base a la media) del
rendimiento de los grupos concen-
trados por sobre los diversificados,
lo cual es generado por la variabili-
dad (representado por la desviacion
estandar) que presentan los grupos
econémicos concentrados, pero aun
asi, este indicador permite establecer
que los grupos concentrados poseen
un mayor rendimiento total que los
grupos diversificados.
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Grafico 2. Evolucion del rendimiento total de los grupos econémicos
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Al analizar la composicién de la
rentabilidad (ver Tabla 5), se puede
concluir que la estrategia de con-
centracién seguida por estos grupos
econdmicos presenta, en promedio,
mejores resultados que la estrategia
de diversificacion, no obstante en esta
ultima se da una menor dispersion en
la media del rendimiento y rentabili-
dad de estos grupos.

Tabla 5. Componentes de la rentabi-
lidad (media)

AP, CM

Rentabilidad Rendimiento e IU

Diversificados  14,80% 8,51% 1,74
Concentrados  18,63% 11,36% 1,64

Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 5 la rentabilidad se
forma a partir del rendimiento y del
efecto conjunto del apalancamiento

Bprak o
e fpya el (B

& E AR e O IF O G

BprdarepriciM

o ik g

Grgpes Eeoncmie o Corsarirsdos

(AP), la correccién monetaria (CM)
y el impuesto a las utilidades (IU),
por lo que en el caso de los grupos
diversificados, se parte de un rendi-
miento medio de 8,51%, el que se ve
aumentado en un 74% para obtener la
rentabilidad de un 14,80% y en el caso
de los grupos concentrados, la media
de rendimiento es de 11,36% la cual
se ve incrementada en un 64% para
la obtencién de la rentabilidad de un
18,63%. Un detalle significativo de
todo esto es que teniendo los grupos
concentrados un mayor rendimiento,
el efecto de los resultados no opera-
cionales (AP, CM e IU) es levemente
mejor para los grupos diversificados
por sobre los concentrados.

Al centrar el interés en el rendi-
miento de los grupos econémicos (ver
Tabla 6), una primera mirada esta
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Tabla 6. Composicién del rendimiento total

Rt Rdop Rdno

G DIV G CON G DIV G CON GDIV G CON
Media 8,51% 11,36% 6,01% 9,94% 2,50% 1,42%
Desviacion estandar 0,0372 0,1075 0,0355 0,1107 0,0435 0,0803
Participacion (%) 70,68% 87,49%  29,32% 12,51%

Fuente: Elaboracion propia.

dada en la composicién de este ren-
dimiento, en donde claramente hay
preeminencia del rendimiento de la
operacion por sobre el rendimiento
no operacional, ya sea diversificado
o no el grupo, no obstante en los
grupos concentrados la participacién
del rendimiento de la operacion es
muy superior al de los grupos diver-
sificados.

Ahora, si se toma exclusivamente el
rendimiento operacional (ver Tabla
7), es posible analizar la incidencia
del margen y rotacién de acuerdo con
la estrategia de crecimiento seguida
por estos grupos econémicos.

De acuerdo con las cifras expuestas
en la Tabla 7, vuelve a verse que los
grupos concentrados presentan un
margen y rotacién superior a la de los
grupos diversificados, pero en donde
la dispersién de los resultados del
margen y rotacién es mayor en los
concentrados por sobre los diversi-
ficados.

Es interesante también identificar
los cinco grupos econémicos que pre-
sentan mejores resultados en cuanto
a rentabilidad y rendimiento (ver
Tabla 8), considerando el promedio
ponderado de ambos en los cinco afios
de estudio.

Tabla 7. Composicién del rendimiento operativo

Rotacidn Margen
G DIV G CON G DIV G CON
Media 12,71% 17,81% 62,53% 76,17%
Desviacion estandar 0,0950 0,1907 0,3289 0,5214

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 8. Ranking de rendimiento y rentabilidad de grupos econémicos

Rentabilidad Rendimiento
Grupo % Grupo %
Pacifico VV Region S.A. 80,37 Pacifico V Region S.A. 43,85
Invercap S.A. 30,82 Invercap S.A. 23,78
Banmédica S.A. 28,21 Santander Chile Holding S.A. 18,09
Empresas Navieras S.A. 25,54 Banmédica S.A. 13,69
Santander Chile Holding S.A. 2418 Lafarge Chile S.A. 13,65

Fuente: Elaboracion propia.
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Del ranking anterior se puede esta-
blecer que en todos los casos la renta-
bilidad es superior al rendimiento, en
donde se destaca claramente el Grupo
Pacifico V Regién S.A., seguido a la
distancia por el Grupo Invercap S.A.
Un detalle significativo es que los dos
primeros grupos estan ligados fuerte-
mente al sector minero y, en el caso
de Invercap, a la produccion de acero.
Otro hecho significativo es el caso del
Grupo Banmédica S.A. el cual tiene
presencia fundamentalmente en el
sector salud y el Grupo Santander
Chile Holding S.A. cuya actividad
principal esta en el sector financiero.

Para complementar lo expuesto hasta
este punto, también es interesante

Tabla 9. Matriz resumen

exponer la participacién porcentual
de cada grupo econémico en la ren-
tabilidad y rendimiento obtenido
en cada ano objeto de estudio, por
lo que en la Tabla 9 se muestra un
resumen de los resultados obteni-
dos, en donde aparece en la esquina
superior izquierda de cada cuadro, la
estrategia de diversificaciéon y en la
esquina inferior derecha la estrategia
de concentracién.

Al comparar la rentabilidad obtenida
por tramos se tiene que la mayoria
(85,7%) de los grupos econdémicos
diversificados se concentran entre el
segundo (0-10%) y tercer tramo (10%
-20%) en el ano 2004 y a partir del
2005 se produce una expansién hacia

oo | 00% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
b 1% 87% 8.7% 2% 12%
- 0.0%
50%-60% -
E 0, 0,
S [40%-50% o P
= 7.1% 0% _ 0,0% 7.2% _
s 1% - 21 4/8'7% 23 6/8'7% 27,4% 286/4'2%
g 7, 00 y 00 y 00 y 00 y 00
s BT T T I s aa Ul
g 57% 57% 50,0% 9% %
& |10%-20% 0.1% 9.1% 0.4% 17% 3.3%
1o | 500% 32.9% 21,4% 35.7% 35.7%
b-10% 8.0% 3.0% 5.1% 5.0% 5.0%
o 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
-=-0% 6% 3% 13% §3% 5 5%
) 0.0%
60% - oo 4.2%
0,
50%-60% 00% —
= |40%-50%
o
2 0.0% 0,0% 0.0% 0.0%
2 | 30%-40% 76% 3% 13% §.3%
— 0, 0,
£ [oaom i
S 51 .4% 143% 78.6% 143% 28.6%
o« [10%-20% 5.4% 4.8% B.1% 9.2% 0.8%
1o | 755% 85.7% 71,4% 85.7% 64.3%
0-10% 0.0% 0.9% 0.9% 8.3% 4.2%
0 0,0% 0.0% 0.0%
- 1% 12% 5 5%
2004 2005 2006 2007 2008
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el cuarto tramo (20%-30%), ya que
aproximadamente un 100% de estos
grupos se encuentran en estos tramos.
En el caso de los grupos concentrados,
su rentabilidad se distribuye en todos
los tramos, con mayor incidencia del
segundo al cuarto tramo.

De acuerdo con los resultados anterio-
res, se vislumbran claras diferencias
en la rentabilidad obtenida entre los
grupos concentrados y diversificados,
en donde los primeros presentan en
cada uno de los afnos una mayor dis-
persién de resultados a diferencia de
los grupos diversificados, cuya renta-
bilidad esta mucho mas compactada.

Al analizar el rendimiento en los di-
ferentes anos estudiados se repite la
concentraciéon entre el segundo y ter-
cer tramo por parte de los grupos di-
versificados y en el caso de los grupos
concentrados, éstos presentan una
mayor dispersién del rendimiento
en cada uno de los afios investigados.

Ahora, si se ordena la informacién
del cuadro anterior considerando la

frecuencia relativa (cantidad de gru-
pos en la clase en relacién al total) y
las clases (tramos para agrupar los
grupos), se llega a los Graficos 3y 4,
en donde en la primera se presenta
la distribucién de la rentabilidad de
los grupos econémicos y en la segun-
da el rendimiento obtenido por estos
grupos.

En estos histogramas se presenta
una distribucién normal (campana
de Gauss) con la ubicacién de los da-
tos con respecto a la media, ademaés
en ella se presentan los parametros
muestrales que son utilizados para
realizar el ajuste normal de éstos.

Por tanto, en el Grafico 3 se exponen
dos histogramas con la distribucién
de la rentabilidad de los grupos con-
centrados versus los diversificados.
Tal como se habia indicado anterior-
mente, la media de la rentabilidad
de los grupos concentrados es de un
18,6% y la de los diversificados es de
un 14,8%, en donde la campana es
mas aguzada en el caso de los grupos

Grafico 3. Rentabilidad de grupos econémicos
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Grafico 4. Rendimiento total de grupos econémicos
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diversificados, en comparacion con los
concentrados, ya que estos ultimos
presentan una mayor dispersién de
los datos con respecto a la media en
comparacién con los grupos diver-
sificados, aspecto que también es
ratificado por la varianza muestral
(desviacion muestral estandar al
cuadrado) de los grupos econémicos
concentrados, ya que ésta es mayor
(0,036) que la de los diversificados
(0,008).

En un analisis méas detallado de la
rentabilidad, se puede afirmar que el
45% de los grupos concentrados posee
una rentabilidad entre el 4% y el 15%;
y el 28% genera un rentabilidad entre
el 15% y el 26%. Es significativo que
alrededor del 5% de éstos posea una
rentabilidad media entre el 60% y el
71% (en este tramo estan Grupo In-
mobiliaria Craighouse S.A. y Grupo
Pacifico V Region S.A)).

En relacién con los grupos diversifi-
cados, estos poseen valores bastante

similares entre ellos y, por ende, se
encuentran cercanos a la media con
un 52% de los grupos econémicos
entre el 4% y el 15% de rentabilidad.
También es destacable que el 30%
de los grupos diversificados generen
una rentabilidad media entre el 15%
y el 26%.

Ahora, en lo que respecta al rendi-
miento total de los grupos econémicos
(ver Grafico 4), se tiene que su com-
portamiento es diferente segin sean
los grupos concentrados o diversifi-
cados, en donde el rendimiento total
medio de los grupos concentrados es
de 11,4% y de 8,5% para los grupos
diversificados. Asimismo, se puede
apreciar que los grupos concentrados
poseen una mayor variabilidad que
los diversificados, ya que la varianza
muestral es de 0,012 para los grupos
concentrados y de 0,001 en los diver-
sificados.

Se puede establecer, con respecto a
los grupos diversificados, que el 96%
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posee un rendimiento total entre el
2%y el 12 %, en cambio, el 47% de los
grupos concentrados tienen un rendi-
miento entre 6% y 12% y, ademas, 7%
de los grupos presenta un rendimien-
to entre el 31% y 43% (en este rango
se encuentran el grupo Inmobiliaria
Craighouse S.A. y el grupo Pacifico V
Region S.A.).

4. CONCLUSIONES

Un primer aspecto a destacar es
que en la muestra de los 38 grupos
econdémicos chilenos investigados,
24 de ellos desarrollaban una es-
trategia de concentracion y el resto
(14 grupos) una estrategia de diver-
sificacion, lo que es muy llamativo y
denota el alto indice de concentra-
cién en un solo sector industrial de
estos grupos.

En lo que respecta a la rentabilidad,
es notorio que los grupos econémi-
cos concentrados mostraron una
rentabilidad superior a los grupos
diversificados (18,6% versus 14,8%,
respectivamente), pero en donde la
variabilidad (desviacién estandar)
de esta rentabilidad es mucho ma-
yor en los grupos concentrados que
en los grupos diversificados, lo cual
hace referencia a una mayor disper-
si6n de los resultados en los grupos
concentrados en comparacion con los
diversificados.

Si1 se toma la composicion de la ren-
tabilidad, particularmente el efecto
de los resultados no operacionales, se
tiene que los grupos diversificados se
ven beneficiados por un mayor efecto
(74% versus 64%) de estos resultados
no operacionales en la determina-
ciéon de la rentabilidad a partir del
rendimiento, en comparacion con los
grupos concentrados.

En cuanto al rendimiento, también
los grupos econdémicos concentrados
muestran una clara superioridad en
términos de rendimiento, en compa-
racién con los grupos diversificados
(11,4% de rendimiento en los grupos
concentrados versus 8,5% en los
grupos diversificados), pero en donde
la variabilidad de los resultados es
mayor en los grupos concentrados que
en los grupos diversificados.

En un analisis mas detallado del ren-
dimiento total de los grupos econémi-
cos, se puede concluir que los grupos
diversificados generan el rendimiento
total mediante una combinacién de un
70,7% de rendimiento operacional y un
29,3% del rendimiento no operacional
y en el caso de los grupos concentra-
dos, se forma a partir de un 87,5% de
rendimiento operacional y un 12,5%
de rendimiento no operacional. De
estos resultados es posible establecer
que los grupos concentrados centran
la obtencién de su rendimiento en la
operacién principalmente, aspecto que
no es tan marcado en el caso de los
grupos diversificados.

También es significativo que en el
caso de la composicion del rendi-
miento de la operacién, los grupos
concentrados obtienen un mayor mar-
gen (17,8% versus 12,7%) y rotacién
(76,2% versus 62,5%) en comparacion
con los grupos diversificados.

En cuanto a la dispersion se tiene que
ésta es mayor en los grupos concentra-
dos que en los grupos diversificados,
tanto en el caso del rendimiento como
rentabilidad de los grupos econémicos
chilenos incluidos en la investigacion.

Por dltimo, es importante resaltar
que existe una relacion directa entre
los resultados empresariales y el gra-
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do de concentracién de las actividades
que realizan los grupos econdémicos
chilenos, pero los resultados no ne-
cesariamente son definitivos, sino
que es una linea de investigacién que
esta abierta, ya que ain hay mucho
por avanzar en este tema, por lo que
la principal recomendacién es seguir
investigando sobre la relacién entre
las estrategias corporativas seguidas
por las empresas. No obstante, hay
que reconocer que una de las princi-
pales limitaciones es el tamano del
mercado empresarial en Chile, lo cual
no descarta la posibilidad de seguir
profundizando en el estudio de las
estrategias de crecimiento corpora-
tivo y su relacion con las estrategias
de financiamiento y los resultados
empresariales obtenidos.
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Anexo 1. Efectos aritméticos en la determinacién de la rentabilidad

a. Relacién (+/4): en este caso ambas cifras son positivas, por tanto
el resultado de esta expresion es positivo y ocurre en un intervalo
desde el “0” a “N*”, siendo esta la situacion mas normal que se
puede expresar en el estado de resultado y se analiza segin el
signo que posea la expresion.

b. Relacién (+/-): en este caso el resultado es negativo y ocurre
en un intervalo desde el “N-” a “0”, esta situacion se provoca
porque existe una partida negativa que aumenta con un valor
positivo superior y genera un resultado positivo, por lo que al
determinar el efecto de la partida positiva en la rentabilidad,
indica que el efecto es negativo, lo cual es incorrecto, tal como
se expone en el ejemplo siguiente:

Ejemplo Al.

(1) Resultado antes de correccién monetaria -1.000
(2) Correccion monetaria 1.200
(3) Resultado antes de impuesto a las utilidades 200
Efecto de correccion monetaria (3) / (1) -0,20

En el ejemplo anterior se da a conocer que existen ciertos errores entre
la l6gica y la aritmética, ya que se puede ver que el efecto de la correc-
ci6on monetaria en la rentabilidad es negativo segun el indicador, pero
ese efecto no es real, porque la correccién monetaria gener6 una mejora
en el beneficio del grupo en 1.200 unidades monetarias, por ende, para
efecto de analisis, se debe interpretar la actual eventualidad como: [1
— (indicador)], lo cual indica que el efecto de la correccién monetaria
en la rentabilidad es de 120% en relacién con la base.

c¢. Relacidon (-/1): en este caso el resultado es negativo y ocurre en
un intervalo desde el ““N” al “0”, y debe ser analizada como [(in-
dicador) — 1]. Lo cual indica (segtun el Ejemplo 1) que el efecto
de la correccion monetaria es de un 120% negativo (factor de
-1,2) en la rentabilidad, ya que se partié de algo positivo a algo
negativo y por ende el efecto que se genera es negativo.

Ejemplo A2.

(1) Resultado antes de correccién monetaria 1.000
(2) Correccién monetaria -1.200
(3) Resultado antes de impuesto a las utilidades -200
Efecto de correccién monetaria (3) / (1) -0,20
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d. Relacion (-/-): en este caso ambas cifras son negativas, por tanto
el resultado de esta expresion es positivo y de dicha expresién
se puede analizar dos ambitos de andlisis, siendo estos cuando
la expresidon que se genera se encuentra entre O y 1 o cuando el
indicador es mayor a la unidad.

* Relacion (-/-) entre O - 1: en esta situacion el analisis que
se lleva a cabo, es mediante [1 — (indicador)] para deter-
minar el efecto que tiene la partida en la rentabilidad.
A modo de ejemplo se presenta la siguiente situacién:

Ejemplo A3.

(1) Resultado antes de correccién monetaria -1.000
(2) Correccién monetaria 800
(3) Resultado antes de impuesto a las utilidades -200
Efecto de correccion monetaria (3) / (1) 0,20

El Ejemplo A3 da a conocer que el efecto de la correcciéon monetaria
es de un 0,2; pero se puede evidenciar que la correccion monetaria
no hace aumentar en un 20%, sino que la hace aumentar en su
complemento y que es igual a 0,8. Por tanto, el efecto de la correc-
ci6bn monetaria genera un aumento de un 80% en la rentabilidad
en comparacion con la base.

* Relacién (-/-) mayor a 1: en esta situacion, el andlisis
se realiza mediante la expresién [1 — (indicador)] para
determinar el efecto que tiene una partida en la renta-
bilidad. A continuacién se muestra un ejemplo de tal

situacion:
Ejemplo A4.
(1) Resultado antes de correccién monetaria -1.000
(2) Correccién monetaria -100
(3) Resultado antes de impuesto a las utilidades -1.100
Efecto de correccion monetaria (3) / (1) 1,10

Al realizar un andlisis en base a la expresion, se puede afirmar que
la correcciéon monetaria generé un efecto positivo sobre la rentabili-
dad, lo cual es incorrecto porque empeor6 aun mas la rentabilidad
de la organizacidn, por tanto, el efecto real que genera la correccion
monetaria en la rentabilidad esta asociada a generar una caida en
10% (efecto real de -0,1) en relaciéon con la base.
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En el calculo de la rentabilidad también pueden existir situaciones en
el patrimonio que afecten la interpretacién de este indicador. Un caso
presentado es la existencia de un patrimonio consolidado negativo del
grupo econémico y con pérdida consolidada del ejercicio, cuyo resultado
aritmético es positivo, pero en esta situacion se analizé en sentido inver-
so. Otra eventualidad con respecto a un patrimonio negativo es el caso
de la existencia de una utilidad en el ejercicio, lo cual aritméticamente
genera una rentabilidad negativa, resultado incorrecto porque el grupo
genero6 utilidades durante el afio de operacion.

Anexo 2. Listado de grupos econémicos incluidos en la investigacién

1=DIV Almendral S.A.

2=DIV Antarchile S.A.
3=DIV Cementos Bio Bio S.A.
4= DIV Cencosud S.A.
5=DIV Cia Chilena de Fdsforos S.A.
6= DIV Cia Electrometaldrgica S.A.
7= DIV Distribucion y Servicios D&S S.A.
8=DIV Duncan Fox S.A.
9= DIV Enersis S.A.
10=DIV Minera Valparaiso S.A.
11=DIV Norte Grande S.A.
12= DIV Quinenco S.A.
13= DIV S.A.C.I. Falabella
14=DIV Sigdo Kioppers S.A.

15= CON AES Gener S.A.

16= CON Banmedica S.A.
17=CON Besalco S.A.

18= CON Chilquinta Energia S.A.
19= CON Cia General de Electricidad S.A.
20= CON Empresas La Polar S.A.
21=CON Empresas Navieras S.A.
22=CON Empresas Tattersall S.A.
23=CON Factorline S.A.

24=CON Factotal S.A.

25=CON Grupo Security S.A.

26=CON Industrias Alimenticias Carozzi S.A.
27=CON Inmobiliaria Craighouse S.A.

28=CON Invercap S.A.

29= CON Inversiones Aguas Metropolitanas S.A.

30=CON Lafarge Chile S.A.

31=CON Pacifico V Regi6on S.A.

32=CON Ripley Corp. S.A.

33=CON Santander Chileholding S.A.

34=CON Soc de Inversiones Campos Chilenos S.A.
35=CON Soprole S.A.

36=CON Telmex Corp. S.A.

37=CON Transelec S.A.

38=CON Vifia Concha y Toro S.A.
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