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RESUMEN
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investigaciones que abordan las sinergias como resultado en la etapa de adquisicion y se centra en la de
integracién, donde la practica administrativa toma mayor relevancia. Por lo tanto, se propone estudiar
las sinergias a partir de criterios de clasificacién identificados en la literatura: origen, resultados y bene-
ficiarios. De esta forma, reconocer la diversidad de sinergias abre un camino para enfrentar el reto de la

administracién multinegocios.
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ABSTRACT

Realization of synergies is a challenge for multibusiness firm’s management. Aiming at exploringe the
state of knowledge on synergy in the subfield of corporate strategy, this text studies articles published
between 2003 and 2015 in academic journals recognized by the Institute for Scientific Information-ISI
Web of Science and Scimago. This review differentiates synergy research in the acquisition stage and
focuses on the integration stage, where administrative practices are relevant. For that reason, this paper
promotes researching synergies from its origin, outcomes, and beneficiaries. By recognizing synergy

diversity, a path facing the multibusiness management challenge is opened.
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Revisido da questio de sinergias corporativas: origem, resultados e beneficiarios

RESUMO
Classificagto JEL: A materializagdo de sinergias é um desafio para a administra¢do de empresas multinegécios. Neste texto
M10 é apresentado o estado do conhecimento sobre sinergias no sub campo da estratégia corporativa. Para

Palavras-chave:
Sinergia

Empresa multineg6cios
Estratégia corporativa
Fusdes

Aquisic¢des

isso, foram estudados artigos publicados entre 2003 e 2015 em revistas académicas reconhecidas pelo
Institute for Scientific Information-ISI Web of Science e por Scimago. Esta revisdao de questdes diferencia
as pesquisas que atingem as sinergias resultantes na fase de aquisicdo e centra-se na integracao, onde
a pratica administrativa torna-se mais relevante. Portanto, propomos estudar as sinergias a partir de
critérios de classificagdo identificados na literatura: origem, resultados e beneficiarios. Assim, reconhecer
a diversidade de sinergia abre um caminho para enfrentar o desafio da administracdo multinegécios.

© 2017 Universidad ICESI. Publicado por Elsevier Espaiia, S.L.U. Este é um artigo Open Access sob uma

licenca CC BY (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/).

1. Introduccion

La sinergia se entiende como la capacidad de la empresa mul-
tinegocios para generar, en conjunto, mayor valor econémico del
que produciria cada unidad estratégica de negocio de manera
independiente (Ansoff, 1965; Goold y Luchs, 2003). La empresa
multinegocios es el resultado de la bisqueda de crecimiento de
un negocio a partir de la creacién o la adquisicién de otros, que
se administran bajo la estructura de unidades estratégicas. En este
sentido, la preocupacién por la administracién conjunta en empre-
sas multinegocios, y en particular, por la manera como se crea valor,
es asunto del subcampo de la estrategia corporativa (Chandler,
1991; Goold y Campbell, 1998; Goold, Campbell y Alexander, 1994;
Kanter, 1989; Porter, 1987).

La posibilidad de generar mayor valor conjunto como fruto de la
adquisicién puede darse en dos momentos: la etapa de la adquisi-
ciény la de integracién. En la primera, la sinergia se entiende como
el mayor valor que le asigna el mercado a la firma adquiriente. En la
segunda, las sinergias surgen como resultado de la administracién
conjunta, a partir de la colaboracién entre unidades de negocios, la
movilizacion de la base de activos y recursos, la integraciéon de acti-
vidades de las cadenas de valor y/o la alineacién de las propuestas
de valor (de Wit y Meyer, 2010). Desde esta perspectiva, la siner-
gia se concibe como resultado de la administracién de los negocios
que operan conjuntamente luego de una adquisicion. Sin embargo,
el presente documento se centra en las sinergias que pueden sur-
gir en la etapa de integracion, asunto que ha tomado relevancia en
afios recientes (Haleblian, Devers, McNamara, Carpenter y Davison,
2009), en particular para los ejecutivos corporativos que enfrentan
el reto de promover la materializacién de sinergias.

Tanto en la etapa de adquisiciéon como en la de integracién,
los estudios sobre la sinergia se han enfocado en los resultados.
En la etapa de adquisicién ha sido abordada con preguntas afines
con la diversidad del portafolio de negocios (Haleblian et al., 2009;
Rumelt, 1982) y la estimacién del precio de la empresa objetivo,
es decir, el de la empresa a comprar en un proceso de adquisi-
cién (Garzella y Fiorentino, 2014; Krishnan, Krishnan y Lefanowicz,
2009). Asi mismo, es frecuente que los estudios sobre la etapa de
integraciéon también se ocupen de medir el resultado final de la
administracién conjunta entre adquiriente y adquirida. En este caso
se contrastan las sinergias potenciales versus las alcanzadas o mate-
rializadas (Porter, 1987). Estas investigaciones sobre el resultado
de las adquisiciones se sustentan en planteamientos econémicos y
financieros, Gtiles para las decisiones sobre la definicién del por-
tafolio, pero insuficientes para la administraciéon de la empresa
multinegocios.

Si bien entender la sinergia como resultado es importante tanto
en la etapa de adquisicién como en la de integracion, en esta Giltima

también toman relevancia los procesos administrativos que hacen
posible el logro o la materializacién de sinergias. Sin embargo, es
poco lo que se ha estudiado sobre estos procesos (Knoll, 2008). Pare-
ciera entonces necesario, en la etapa de integracion, ir mas alla de
la sinergia como resultado para entenderla en su diversidad. Desde
alli, seria posible reconocer tipos de sinergias e identificar activida-
des de coordinacién que faciliten la materializacién de estas en las
empresas multinegocios.

Los lineamientos corporativos sobre sinergia parecen quedarse
en la idea general de creacion de valor conjunta. De esta manera,
la sinergia se entiende en la empresa multinegocios como una
orden genérica del centro corporativo, sin que los responsables
de hacerlas realidad cuenten con conocimientos y practicas que
les permitan materializarlas. El presente documento es un primer
acercamiento a la investigacion sobre sinergia, con el propésito de
detallar el concepto y reconocer cémo su diversidad invita a res-
puestas administrativas mas ajustadas a las particularidades de los
diferentes tipos de sinergias.

Con el propésito de apoyar la practica administrativa en las
empresas multinegocios, asi como la investigacion sobre la diversi-
dad de sinergias en la etapa de la integracion, se hace esta revisién
y se proponen algunas temadticas de investigacion. Por tanto, la pre-
gunta que motiva esta revisién es: ;como se clasifican las sinergias
en la literatura sobre la administracién de empresas multinegocios
en el subcampo de la estrategia corporativa?

Para responder a esta cuestion se identificaron 51 revistas del
area Business, Management and Accounting en la categoria Strategy
and Management de Scimago Journal and Country Rank! (2015).
Para la bdsqueda de los articulos se recurrié a Scopus y se utili-
zaron las palabras clave: Synerg*2, multibusiness y multidivisional.
La basqueda se realiz6 en el titulo, abstract y palabras clave. El
periodo seleccionado para esta revisiéon fue 2003-2015, tomando
como punto de partida la revisién del campo de la estrategia cor-
porativa realizada por Goold y Luchs (2003) en el Oxford Handbook
of Corporate Strategy.

Un recorrido por la literatura permitié reconocer la diversi-
dad que entrafia la palabra sinergia asi como distintas maneras
de clasificacion: etapas y lugares. Las etapas se entienden como
el momento en el cual se estudia la sinergia y se diferencia la etapa
de la adquisicién (M&A, por las iniciales en inglés de Mergers and
Acquisitions, tal como se reconoce en la literatura del campo de
la estrategia) de la integracion (post-M&A). En cuanto al lugar, es

1 Consulta realizada en www.scimagojr.com

2 El asterisco se utiliza para buscar informacién en las bases de datos para hacer
referencia a palabras que tengan la misma raiz inicial con diferentes terminaciones,
en este caso podrian ser: synergy, synergies, synergistic.
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el contexto donde se mide la sinergia como resultado y se dis-
tinguen 2: el mercado y la organizacién. El primero se ocupa de
la manera como la sinergia impacta las condiciones del mercado,
mientras que en el segundo se indaga por las fuentes de sinergia en
la organizacién.

Confirmando la apreciacién de Knoll (2008), solamente se iden-
tificaron 11 articulos publicados entre el 2003 y 2015. El analisis
de estos permitié reconocer también diferentes tipos de sinergias
seglin el origen, los resultados y los beneficiarios. El origen o fuente
de la sinergia puede ser por economias de escala o de alcance, asi
como por transferencia de recursos y capacidades. La clasificacién
de las sinergias como resultado dan cuenta de las materializadas,
potenciales, positivas y negativas. Y, en relacién con los beneficia-
rios, se identifican las del consumidor, del productor y de ambos.

En coherencia con el propésito de apoyar la practica, la docencia
y lainvestigacion de la administracion de empresas multinegocios,
este documento estudia los articulos que abordan las sinergias en
la etapa de integracién y propone complementar las miradas enfo-
cadas en el resultado con conocimientos administrativos sobre los
procesos que hacen posible su materializacion.

Este articulo se divide en 7 partes: la introduccién es la primera;
en la segunda, se hace una aproximacion al concepto de sinergia en
la literatura antes del 2003; en la tercera, se presenta el proceso
metodolégico seguido para la revisiéon de tema; mas adelante, se
describen los articulos estudiados y se profundiza en las formas
de entender y clasificar las sinergias en ellos; en la 6, se propo-
nen algunas tematicas que pueden iluminar la administraciéon de
empresas multinegocios y la investigacion sobre las sinergias, y en
el punto 7 se presentan las consideraciones finales a manera de
cierre.

2. Aproximaciones a la sinergia en la literatura de la
estrategia corporativa antes del 2003

La materializacién de sinergias es una preocupacién central en la
administraciéon de empresas multinegocios, uno de los asuntos que
ocupa a laestrategia en el nivel corporativo. Enlos inicios del campo
académico de la estrategia, no se diferenciaban los niveles corpo-
rativo y de negocio. Por tanto, el nombre corporativo se utilizaba
para referirse a ambos, un negocio o una empresa multinegocios (o
firma diversificada) (Christensen, Andrews y Bower, 1973). Aunque
es dificil especificar cudndo aparecieron estos niveles, en el articulo
de Porter (1987) se destacan unas diferencias entre las preguntas
que ocupan a la estrategia del negocio de las que convocan a la
estrategia corporativa:

«Laestrategia competitiva busca cémo crear una ventaja compe-
titiva en cada uno de los negocios en los que compite la empresa.
La estrategia corporativa se refiere a dos cuestiones distintas: en
qué negocios debe estar la compaiiia y cémo debe la oficina cen-
tral manejar la serie de unidades de negocio» (Porter, 1987, p.
55).

En este sentido, la estrategia corporativa responde principal-
mente a 2 tipos de preguntas: ¢qué empresas deben conformar el
portafolio de negocios? (Goold y Luchs, 2003) y ¢cdmo administrar
el conjunto de empresas resultante? (Rumelt, Schendel y Teece,
1994). Estas 2 temadticas enmarcan las investigaciones sobre estra-
tegia corporativa hasta el 2015 y, en ambas, se aborda el estudio de
la sinergia.

La primera pregunta sobre la definicién del portafolio es la que
ha convocado el mayor niimero de investigaciones (Haleblian et al.,
2009). De alli se derivan los interrogantes sobre M&A, empren-
dimientos corporativos, tipos de diversificaciones, asi como la
relacién entre diversidad de negocios y desempefio de la firma (Hill,
1994; Rumelt, 1982). Ademas, se han estudiado las desinversiones

y reestructuraciones (Goold y Luchs, 2003). En esta perspectiva la
sinergia se entiende como resultado del proceso de adquisicién.

La indagacién por la administracién de la empresa multinego-
cios abre vertientes de trabajo acerca de las distintas maneras como
se puede crear mayor valor, a partir de la coordinacién de acti-
vidades y procesos entre las unidades de negocio. Ademas de la
preocupacién por la sinergia como resultado, algunos autores han
manifestado otras preocupaciones: ;como aportan los negocios
valor a la firma?, ;de qué manera puede la oficina central apor-
tar a la creacién de ese valor? (Campbell, Goold y Alexander, 1995;
Chandler, 1991; Goold etal., 1994), i cuales son las estructuras orga-
nizacionales desde donde se administra la empresa multinegocios?
(Hill, 1994; Williamson, 1994), ¢cémo se hace el seguimiento al
desempefio corporativo? (Hungenberg, 1993), ;de qué manera se
asignan recursos? (Govindarajan y Fisher, 1990)y ¢c6mo se genera
la sinergia? (Chatterjee, 1986; Kanter, 1989). Como se puede infe-
rir, desde esta perspectiva, las sinergias pueden entenderse por el
resultado pero también por los procesos que las hacen posibles.

El concepto de sinergia en el marco de la administracién mul-
tinegocio es el mayor valor creado en actividades y procesos
compartidos, de tal forma que el efecto combinado es mayor que
la suma de las partes. Segiin Ansoff (1965), el concepto de sinergia
en los negocios se adopta a partir del planteamiento de la Teoria
General de Sistemas acerca de las situaciones en las que el todo es
mayor que la suma de las partes. Por esta razon, se representa como
«2+2=5» (Ansoff, 1965, p. 72). Este mayor valor no seria posible si
esas mismas unidades de negocio operaran en forma independiente
(Hitt, Ireland y Hoskisson, 2007; Johnson, Scholes y Whittington,
2006). Frente a este tema, Porter (1985) afirma que sin la sinergia
una firma diversificada seria un poco mas que un fondo mutuo de
inversion.

Ansoff (1965) desarrollé un concepto y una tipologia de siner-
gias en su obra Corporate strategy. En este texto utiliza la palabra
sinergia para referirse a uno de los componentes principales de la
estrategia producto-mercado de la firma y para mencionar los aco-
ples requeridos entre el negocio principal y los nuevos. De igual
manera, clasifica las sinergias en positivas y negativas; diferencia
las de ventas, las operativas, las de inversion y las administrativas;
por tanto, se puede inferir que su criterio de clasificacién se apoya
en una mirada funcional.

Por su parte, Rosabeth Moss Kanter, en su libro When giants
learn to dance (1989) hace un llamado por enfoques organizacio-
nales que promuevan la cooperacion y faciliten la explotacion de
oportunidades para compartir recursos entre diferentes negocios.
Esta autora describe la sinergia como una mezcla magica de activi-
dades de negocios que son mas fuertes y mas rentables juntos de
lo que serian de manera separada.

Otros autores han abordado el tema de la sinergia y la han cla-
sificado a partir de diferentes criterios. En la tabla 1 se presenta
una sintesis de los tipos de sinergia, de acuerdo con publicaciones
anteriores a 2003. En los trabajos presentados en esta tabla se iden-
tificaron 3 criterios de clasificacién de la sinergia: funciones, origen
o fuente y resultados. En el sentido propuesto por Ansoff (1965),
algunos autores como Trautwein (1990), Kay y Diamantopoulos
(1987), asi como Chatterjee (1986), refuerzan el criterio funcional
para clasificarla como: operativa, de inversién, financiera, de ventas
y administrativa. La sinergia soporta la teoria de la eficiencia, una
de las 7 corrientes que presenta Trautwein (1990) para explicar la
justificacion de las fusiones, las que asimila con la etapa de integra-
cién de las adquisiciones. Desde esta perspectiva, las fusiones son
planeadas y ejecutadas para lograr la sinergia, lo que lo lleva a dis-
tinguir 3 tipos: financieras, operacionales y administrativas. Kay y
Diamantopoulos (1987), por su parte, relacionan la incertidumbre
y la sinergia desde el punto de vista del mercadeo. Sin embargo,
presentan un modelo formal de estrategia corporativa en el que
resaltan que cada modelo de sinergia depende de la existencia de
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Tabla 1
Formas de clasificacién de las sinergias antes del 2003
Criterio Tipo Autores
Funciones Operativas u Ansoff (1965); Kay y

Origen o fuente

operacionales

Diamantopoulos
(1987); Trautwein
(1990)

De inversién Ansoff (1965); Kay y
Diamantopoulos
(1987)

Financieras Chatterjee (1986);
Trautwein (1990)

Ventas Kay y Diamantopoulos

Administrativas

Economias de escala
Economias de alcance
Transferencia de

(1987)

Ansoff (1965); Kay y
Diamantopoulos
(1987); Trautwein
(1990)

Harrison et al. (1991)
Harrison et al. (1991)
Harrison et al. (1991);

habilidades Prahalad y Hamel
(1990)
Recursos compartidos Goold y Campbell
(1998)
Colusivas Chatterjee (1986)
Resultados Esperadas o Goold y Campbell
potenciales (1998); Martin y

Eisenhardt (2003)
Goold y Campbell
(1998); Eisenhardt y
Galunic (2000)
Ansoff (1965)
Ansoff (1965)

Materializadas

Positivas
Negativas

Fuente: elaboracién propia.

elementos compartidos, por ejemplo: 1) clientes, se refieren, enton-
ces, a la sinergia de ventas; 2) materia prima, sinergia operativa,
3) tecnologia de produccioén, sinergia de inversion, 4) habilidades
gerenciales, sinergia administrativa.

Ahora bien, segtin la tradicién de las investigaciones sobre defi-
nicion de portafolio, Chatterjee (1986) explora las clases de sinergia
que podrian relacionarse con las diferentes estrategias de adquisi-
cién y su impacto en el desempefio. Para efectos de este trabajo las
referencias son las sinergias financieras como las asociadas con el
costo de capital, las sinergias operativas afines con la produccién y
las sinergias colusivas (o de poder de mercado) relacionadas con el
precio.

Frente a la preocupacién por el origen o fuente de la sinergia,
se destacan 5 posibilidades. Tres de ellas son planteamientos de la
economia: poder de mercado o colusivas, economias de escala y
economias de alcance (Chatterjee, 1986). Las otras 2 son la transfe-
rencia de habilidades y los recursos compartidos que se apoyan en
planteamientos administrativos. Harrison, Hitt, Hoskisson e [reland
(1991) diferencian 2 fuentes de sinergia: las que surgen de la trans-
ferencia de habilidades y las que se obtienen de las economias de
escala o alcance. Estos autores plantean que las diferencias entre
las firmas pueden crear mayor valor que las similitudes. Para ello,
comparan y miden los patrones de asignaciéon de recursos tanto
en la firma adquiriente como en la adquirida. Esto contrasta con
los planteamientos de Rumelt et al. (1994) y sus continuadores,
quienes sostienen que a mayor diversidad de negocios, menor el
desempefio financiero de la firma.

Durante el mismo decenio tomé fuerza la perspectiva de los
recursos (Resource Based View, RBV), en el marco de la cual Prahalad
y Hamel (1990) plantearon que a la luz de la administraciéon del
conjunto, la inica manera de alcanzar la sinergia es a través de
la identificacién y la explotacién de las competencias centrales,
entendidas como el aprendizaje colectivo organizacional. Estos
autores, ademads de Kanter (1989), han enfatizado en la importancia

de la estructura requerida para materializar las sinergias y abrieron
el interés por investigar sobre las especificidades administrativas
en las que se soporta el logro de la sinergia (Pablo, 1994; Vermeulen
y Barkema, 2001).

Desde un enfoque prescriptivo y con el propésito de orien-
tar las decisiones sobre sinergia en una empresa multinegocios,
Goold y Campbell (1998) abordan las dificultades que enfrenta la
administracién para materializar las sinergias esperadas. En su arti-
culo presentan los sesgos gerenciales en relacién con el exceso de
optimismo o ilusién de la sinergia, pues se suele sobreestimar su
potencial y subestimar los costos necesarios para materializarla.
Por lo demas, diferencian 6 formas de sinergia: know-how com-
partido, estrategias coordinadas, recursos tangibles compartidos,
integracion vertical, poder de negociacién concentrado y creacién
de negocios combinados. Finalmente, concluyen advirtiendo de que
la principal responsabilidad de la administracién conjunta en el
tema de sinergia es no causar dafio a las unidades de negocio.

En relacién con los resultados como criterio de clasificaciéon de
la sinergia, Ansoff (1965) contrasta las sinergias positivas con las
negativas, mientras que Martin y Eisenhardt (2003), Eisenhardt
y Galunic (2000) y Goold y Campbell (1998) hablan de las siner-
gias esperadas o potenciales, relacionadas principalmente con la
etapa previa a la adquisicién o fusién, por una parte, y, por otra, a
las materializadas o realizadas que surgen de la integracién de los
negocios.

Ademas de estas formas de clasificacion de las sinergias, otros
investigadores han examinado la dificultad para su materializa-
cién, al punto de cuestionar si esta es siempre la Ginica forma de
crear valor en una empresa multinegocios (Goold y Luchs, 2003).
Como estos autores explican, es posible que para algunas empresas
multinegocios sea conveniente mantener la administracién inde-
pendiente cuando no existe un alto potencial de sinergias entre los
diferentes negocios que conforman el portafolio.

La preocupacién por como materializar las sinergias también
motivo la investigacion de Larsson y Finkelstein (1999), quienes
proponen un modelo integrador de los procesos estratégico, orga-
nizacional y humano de las firmas fusionadas. En su articulo, los
autores consideran que las sinergias son el resultado de la similitud
entre las empresas y, al mismo tiempo, de su complementariedad,
siendo esta Gltima la que mas aporta. Entre sus conclusiones des-
tacan la integracién organizacional como la que en mayor medida
explica la materializacién de las sinergias, y la similitud entre las
areas de produccién y mercadeo, como aquella que genera mayor
resistencia entre los empleados.

Para superar las dificultades de la sinergia, Eisenhardt y Galunic
(2000) proponen la coevolucién como una manera distinta de
materializarla. Este mecanismo se centra en la colaboracién entre
unidades de negocio (cross business synergies), apoyadas en una
red de relaciones en las que a veces se colabora y otras se com-
pite, pero prevalece el ambiente colaborativo bajo una premisa
de flexibilidad. De esta manera, la responsabilidad por la estra-
tegia corporativa ya no estd en manos solamente de la oficina
central o headquarters, sino también de los administradores de las
unidades de negocio. Desde esta perspectiva, las sinergias estan
motivadas por los incentivos de las unidades de negocio y se pro-
mueven o se cancelan de acuerdo con las necesidades particulares
de cada negocio en su contexto; lo importante es mantener abierto
el canal de comunicacién entre ellos. En este mismo sentido, Martin
y Eisenhardt (2003) reiteran que la razén de ser de las empresas
multinegocios es la materializacién de las sinergias potenciales.

El anterior recorrido por publicaciones que han abordado la
sinergia, desde su planteamiento en el campo de la estrategia en
1965 hastala publicacién del Oxford Handbook of Strategy, Volume II:
Corporate Strategy en el aflo 2003, evidencia el consenso de los auto-
res acercade laimportancia de la creacién de valor como larazén de
ser de la administracién conjunta de las unidades de negocios. De
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Tabla 2
Criterios de eliminacién de nombres de revistas

Tabla 3
Criterios de exclusién de articulos

Criterio de eliminacién Ejemplos de términos asociados al

criterio

Areas funcionales Marketing, Finance, Technology,
Service, Quality, Operation,
transport, supply chain
International, Multinational,
Industry, Clothing, Healthcare
Econom*, Systems,
Entrepreneurship, Leadership,
History, Finance, Accounting

Contexto y nivel de analisis

Disciplinas especificas

Fuente: elaboracion propia.

igual manera, se reconocen los pocos articulos que han abordado el
tema y la ausencia de documentos de revision especificos sobre la
sinergia, a excepcion del acercamiento que se hace en el handbook
anteriormente mencionado. Ademas, se advierten pocas publica-
ciones que se ocupen del proceso administrativo que favorece o
dificulta la materializacién de sinergias.

Este panorama justifica el interés por profundizar en el estado
del conocimiento sobre la sinergia desde la estrategia corporativa.
Por esta razén, se realiz6 una revision de tema motivada por la
pregunta: jcémo se clasifican las sinergias en la literatura sobre
la administracién de empresas multinegocios en el subcampo de
la estrategia corporativa? A continuacién, se explica en detalle el
proceso metodolégico seguido para dicha revisién.

3. Proceso metodoldgico de la revision de tema

Con el objetivo de estudiar la literatura sobre sinergia en el
subcampo de la estrategia corporativa, se identificaron las revis-
tas (journals) del area Business, Management and Accounting en la
categoria Strategy and Management de Scimago Journal and Coun-
try Rank® (2015). En esta primera exploracién se seleccionaron 316
revistas académicas. A partir de alli, se limit6 la bisqueda hacia
publicaciones en inglés o espafiol. De este grupo resultante, se
eliminaron todos aquellos journals que en su titulo declararan inte-
rés por areas funcionales y operacionales, disciplinas especificas y
contextos distintos del de la empresa multinegocios, como puede
apreciarse en la tabla 2. En otras palabras, se privilegiaron las revis-
tas que se interesan en temas de estrategia y gerencia general. Al
final, 89 revistas cumplieron los criterios de biasqueda.

Para complementar la basqueda, se aplicaron los mismos crite-
rios para el Institute for Scientific Information-ISI Web of Science.
Se identificaron 337 revistas académicas, que al filtrar por los cri-
terios de eliminacién (tabla 2), disminuyeron a 51. Las 89 revistas
resultantes de la btsqueda en Scimago se contrasté con la de ISI,
lo que arroj6 el siguiente resultado: 24 revistas que comparten el
mismo International Standard Serial Number [ISSN] de Scimago y 26
revistas con doble identificacién (ISSN)y la revista Business Research
Quaterly, que no se encuentra en Scimago.

Luego, para la identificaciéon de los articulos en las 52 revistas
seleccionadas, se recurrié a Scopus y se utilizaron los términos:
Synerg®, multibusiness y multidivisional en el titulo, en el abstract
y las palabras clave. El periodo acotado para este trabajo fue 2003-
2015, tomando como punto de partida la revisién del campo de la
estrategia corporativa realizada por Goold y Luchs (2003) para el
Oxford Handbook of Corporate Strategy.

Como resultado de la exploracién con los términos referidos en
las 52 revistas seleccionadas, se identificaron 17 articulos sobre
sinergia en el campo de la estrategia. Una vez analizados los titulos,
abstracts y palabras clave del conjunto de articulos, se excluyeron

3 www.scimagojr.com

Criterio de exclusioén Referencia Observaciones

Uso de la palabra
sinergia como
lenguaje comdn

Pitelis (2007) Por el uso de la palabra
sinergia en su
definicién de lenguaje
comun y no como se
entiende en la
estrategia corporativa
Por ser un solo negocio
Proceso especifico

Huesch (2013)
Battisti y Stoneman

Contexto diferente de
empresas multinegocios

(2010) como innovacién
Sundaramurthy Relaciones entre el
etal. (2014) gerente general y la

junta directiva
Creacion de sinergia en
redes o clusters
Preocupacién por la
ambidestreza
organizacional

Wu y Choi (2004)

Cao et al. (2009)

Fuente: elaboracién propia.

6 a partir de los criterios presentados en la tabla 3. Los criterios
de exclusion de articulos son de 2 tipos: por el uso de la palabra
sinergia en su definicién de lenguaje comun (Pitelis, 2007) y por
el estudio de la sinergia en un contexto distinto del de la empresa
multinegocios. En este tltimo caso, por ejemplo, se dan contextos
como: un solo negocio (Huesch, 2013); un proceso especifico como
innovacion (Battisti y Stoneman, 2010) o la ambidestreza (Cao,
Gedajlovic y Zhang, 2009); las relaciones entre el gerente general
y la junta directiva (Sundaramurthy, Pukthuanthong y Kor, 2014) y
la creacién de redes o clusters (Wu y Choi, 2004). Aunque las redes
o clusters tienen similitud con las empresas multinegocios, difieren
por la relacién de propiedad; este es un factor determinante en la
definicién de la empresa multinegocios y que marca diferencias en
las posibilidades de la administracién conjunta.

En total fueron considerados 11 articulos acerca de la sinergia en
el contexto de las empresas multinegocios; en el siguiente apartado
se presenta la lista de los articulos y su descripcién.

4. Publicaciones académicas sobre sinergia 2003-2015

Para responder la pregunta de investigacién de la sinergia en
el marco de la estrategia corporativa, se revisaron publicaciones
académicas reconocidas siguiendo el proceso metodolégico des-
crito anteriormente. De alli es posible resaltar que la preocupacién
por la sinergia sigue vigente; sin embargo, son pocos los articulos
que abordan su estudio desde el proceso administrativo que facilita
su materializacién. Adicionalmente, para el periodo de referencia,
tampoco fue posible encontrar un articulo de revisién de literatura
sobre esta temadtica. Por otra parte, Organization Science es el (inico
journal que tiene 2 articulos sobre sinergia para el periodo estu-
diado; los demas, tienen un solo articulo, tal como se muestra en la
tabla 4.

Las referencias estudiadas muestran que 14 de los 23 autores
estan afiliados a universidades estadounidenses, 3 italianas y 2 ale-
manas. Los demads autores se encuentran adscritos a universidades
suizas, australianas, chinas y de Emiratos Arabes. En esta revisién no
se identificaron autores afiliados a universidades latinoamericanas.
Entre las instituciones de Estados Unidos se destaca la Universidad
de Minnesota como la que acoge al mayor nimero de investigado-
res de la sinergia en empresas multinegocios.

4.1. Enfoques y métodos
La literatura sobre sinergia en el subcampo de la estrategia

corporativa ha sido abordada desde 3 enfoques de corte tedrico,
durante el lapso 2003-2015: M&A (Garzella y Fiorentino, 2014;
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Tabla 4
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Lista de articulos revisados

Titulo Ao Journal Autores Filiacion Pais de filiacion
1 Structural recombination and 2015 Organization Karim, S. Boston University EE. UU.
innovation: Unlocking Science Kaul, A. University of EE. UU.
Intraorganizational Knowledge Minnesota
synergy through structural change
2 A synergy measurement model to 2014 Management Garzella, S. University Italia
support the pre-deal decision making Decision Parthenope
in mergers and acquisitions Fiorentino, R. University Italia
Parthenope
3 Synergy Sources, Target Autonomy, 2013 Journal of Zaheer, A. University of EE. UU.
and Integration in Acquisitions Management Minnesota
Castaiier, X. University of Suiza
Lausanne
Souder, D. University EE. UU.
Connecticut
4 Consolidation of the energy sector, 2012 Problems and Fraunhoffer, R. Technische Alemania
potential synergies, and realized Perspectives in Universitat
shareholder value -Survey and new Management Schiereck, D. Technische Alemania
insights from top managers’ Universitat
perceptions
5 Achieving demand-side synergy from 2012 Organization Ye, G. Renmin University China
strategic diversification: How Science of China, Lingnan
combining mundane assets can College, Sun
leverage consumer utilities Yat-Sen University
Priem, R.L. Texas Christian EE. UU.
University
Alshwer, A. University of EE. UU.
Wisconsin-
Milwaukee
6 Using rival effects to identify synergies 2011 Strategic Clougherty, J.A. University of EE. UU.
and improve merger typologies Organization Illinois
Duso, T. University of Alemania
Duesseldorf and
Wissenschaftszen-
trum
7 Synergy, coordination costs, and 2011 Strategic Zhou, Y.M. University of EE. UU.
diversification choices Management Maryland
Journal
8 Market perception of synergies in 2009 Academy of Krishnan, H.A. Xavier University EE. UU.
related acquisitions Strategic Krishnan, R. Michigan State EE. UU.
Management University
Journal Lefanowicz, C.E. University of EE. UU.
Virginia
9 Strategic alliances and knowledge 2007 Journal of Connell, J. University of Emiratos Arabes
sharing: Synergies or silos? Knowledge Wollongong in Unidos
Management Dubai
Voola, R. University of Australia
Sydney
10 A paradox of synergy: Contagion and 2006 Academy of Shaver, ].M. University of EE. UU.
capacity effects in mergers and Management Minnesota
acquisitions Review
11 Synergies and internal agency 2006 Journal of Fulghieri, P. University of North EE. UU.
conflicts: The double-edged sword of Economics and Carolina
mergers Management Hodrick, L.S. Columbia EE. UU.
Strategy University

Fuente: elaboracién propia.

Fraunhoffer y Schiereck, 2012; Zhou, 2011; Shaver, 2006; Fulghieri
y Hodrick, 2006; Zaheer, Castafier y Souder, 2013; Krishnan et al.,
2009; Clougherty y Duso, 2011), Teoria de la firma (Zhou, 2011;
Fulghieri y Hodrick, 2006) y perspectiva de la firma basada en el
conocimiento (Knowledge based view of the firm, KBVF) (Shaver,
2006). Enla tabla 5, se presentan los objetivos, enfoques y métodos
que se aprecian en los 11 articulos estudiados.

Como se puede observar en la tabla 5, los enfoques teéricos
sobre las M&A sobresalen como planteamientos tedricos en los arti-
culos estudiados. De acuerdo con la revisién que hacen Haleblian
et al. (2009), las M&A se han analizado desde sus antecedentes,
moderadores y resultados, con un enfoque cuantitativo. Con esta
vision, la sinergia se entiende como una de las razones o motivos
de las adquisiciones (Connell y Voola, 2007). La perspectiva de las
M&A tiene preguntas que han sido abordadas desde la economia,

las finanzas y la estrategia (Shaver, 2006). Ye, Priem y Alshwer
(2012), con respecto a la estrategia de diversificacién, analizan
desde una perspectiva econémica desde afuera de la empresa; en
otras palabras, desde el mercado, caracteristica de la corriente de la
organizacién industrial y, por tanto, no se interesan por la adminis-
tracion del conjunto de negocios. Los investigadores desde el marco
de las M&A se han preocupado por medir las sinergias potenciales
para valorar la firma objetivo en la primera etapa y, en la etapa de
integracion, se centran en evaluar el desempefio o en contrastar las
sinergias potenciales y las materializadas. Por consiguiente, no se
ocupan de la manera como se logran las sinergias, pero si se resalta
la dificultad para materializarlas (Fulghieri y Hodrick, 2006).
Desde otra perspectiva, 2 de los articulos revisados examinan
la cuestién con base en la Teoria de la firma. Alli se identifican
2 temas: explicaciones para la diversificacién relacionada por la
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Tabla 5
Objetivos, enfoques y métodos de investigacion
Cita Objetivo Método Enfoques
1 Fulghieri y Hodrick Examinar c6mo las recombinaciones estructurales de las unidades de Cuantitativo KBV
(2006) negocio impactan en la subsecuente innovacién de la firma.
2 Connell y Voola Desarrollar un modelo efectivo de medicion de sinergias que apoye el Cualitativo y M&A
(2007); Karim y proceso de toma de decisiones en fusiones y adquisiciones. cuantitativo
Kaul (2015)
3 Connell y Voola Demostrar que la autonomia de la empresa adquirida puede coexistir Cuantitativo M&A
(2007); Karim y cuando hay complementariedad y capturar la esencia de la distincién
Kaul (2015) entre complementariedad y similaridad asi como su grado de relacién
4 Karim y Kaul Extender la investigacion sobre sinergias en general y especificamente Cualitativo M&A
(2015) indagar por la cadena de valor del sector energético aleman desde un
enfoque practico
5 Garzellay Integrar teorias de la diversificacién entre industrias a partir de las Cuantitativo M&A
Fiorentino (2014) perspectivas de la oferta y la demanda
6 Zaheer et al. (2013) Ofrecer una metodologia que diferencie las sinergias colusivas de las que Cuantitativo M&A
buscan eficiencias, en integraciones horizontales
7 Fraunhoffer y Evaluar los argumentos que justifican la diversificacién relacionada por la Cuantitativo Teoria de la firma
Schiereck (2012) potencialidad de generacion de sinergias entre las lineas de negocios.
8 Ye et al. (2012) Reconocer si el mercado esta en capacidad de identificar sinergias Cualitativo y M&A
operativas en el momento en el que se hace el anuncio de una adquisicién cuantitativo
9 Clougherty y Duso Investigar la influencia de un mercadeo relacional en una alianza Cuantitativo RBV
(2011) estratégica para determinar si esas firmas logran sinergias a partir de la
transferencia de conocimiento o si operan bajo silos de conocimiento
10 Zhou (2011) Describir los efectos de la integracién de negocios fusionados para Tebrico M&A
materializar sinergias a través de dos mecanismos: el efecto contagio y el
efecto capacidad
11 Krishnan et al. Investigar la interaccién entre las sinergias y los conflictos de agencia Cuantitativo Teoria de agencia
(2009) internos que emergen de manera endégena en las firmas multidivisionales

Fuente: elaboracién propia.

Tabla 6
Articulos segtin etapa y lugar
Etapa Lugar Autores
Adquisicién Mercado Garzella y Fiorentino (2014);
Krishnan et al. (2009)
Integracion Organizacion Fraunhoffer y Schiereck (2012);

Zaheer et al. (2013); Zhou (2011)
Connell y Voola (2007); Karim y
Kaul (2015)

Clougherty y Duso (2011)

Ye et al. (2012)

Mercado

Fuente: elaboracién propia.

potencialidad de sinergia (Haleblian et al., 2009; Trautwein, 1990)
y los conflictos de agencia internos que emergen en las firmas diver-
sificadas (Haleblian et al., 2009). Ademas, los investigadores que se
sustentan en los aportes de la KBVF muestran interés por la manera
como el conocimiento y la innovacién se crean o transfieren entre
empresas que son parte de una alianza estratégica o de una firma
diversificada (Zaheer, Castafier y Souder, 2013).

Enrelacién conlos métodos de investigacion, la tabla 5 evidencia
quessiete delos 11 articulos describen investigaciones cuantitativas,
2 combinan métodos cualitativos y cuantitativos, al tiempo que uno
es cualitativo y otro teérico. Con un método cualitativo, los inves-
tigadores abordan el estudio de la sinergia en el sector energético,
desde adentro de algunas empresas y tienen un claro interés por
apoyar la practica administrativa (Fraunhoffer y Schiereck, 2012).

El examen de los articulos referidos permiti caracterizar etapas
y lugares, segiin puede verse en la tabla 6. Las etapas estan clasifica-
das como adquisicién y proceso de integracién, y los lugares, como
mercado y organizacion. Este texto profundiza en los estudios de la
etapa de la integracion que abordan temas organizacionales.

Los autores que se interesan por la primera etapa se enfocanen la
valoracién de la empresa objetivo (target firm) a partir de las siner-
gias potenciales, en otras palabras, el interés esta en la capacidad
del mercado para valorar las sinergias potenciales y para ello propo-
nen sistemas de medicién (Garzellay Fiorentino, 2014)y prediccién
(Krishnan et al., 2009).

Los estudiosos que se ocupan de la materializacién de las siner-
gias en el proceso de integracién lo hacen desde 2 lugares: la
organizaciéon y el mercado (Clougherty y Duso, 2011; Ye et al.,
2012).Quienes se enfocan en la organizacién como el lugar donde se
materializan las sinergias son los mas cercanos a los temas admi-
nistrativos y refieren 2 tipos de fuentes de sinergia: la eficiencia
(Fraunhoffer y Schiereck, 2012; Zaheer et al., 2013; Zhou, 2011) y
el conocimiento (Connell y Voola, 2007; Karim y Kaul, 2015). De
otro lado, quienes consideran el mercado como el lugar donde se
materializan las sinergias, distinguen entre las colusivas o de poder
de mercado (Clougherty y Duso, 2011) y las de combinacién de
productos o servicios (Ye et al., 2012).

En coherencia con el propésito de este texto, a continuacién
se presentan las formas de entender y clasificar las sinergias en
los articulos publicados entre 2003-2015 y que se interesan por la
etapa de la integracion.

5. Formas de entender y clasificar las sinergias 2003-2015

En la primera parte de este texto se presentd la clasificacion
de las sinergias de acuerdo con publicaciones anteriores al 2003.
A continuacién se expone un analisis que privilegia la etapa de la
integracién por su relacién con la administracién de empresas mul-
tinegocios. Asi pues, enla tabla 7 se tipifican las sinergias en la etapa
de integracion (post-M&A) a partir de 3 categorias que muestran
el foco sobre el cual los autores desarrollaron sus investigaciones:
origen o fuente, resultados y beneficiarios de la sinergia.

Los autores que profundizan en temas sobre el origen o fuente
dela sinergiarefirieron la eficiencia (Fraunhoffer y Schiereck, 2012;
Clougherty y Duso, 2011) y el conocimiento como las principales
razones para promover la coordinacién administrativa que propi-
cia la materializacién de sinergias (Karim y Kaul, 2015; Connell y
Voola, 2007). Frente a las sinergias de eficiencia habria que advertir
que estas denotan las economias de escala o de alcance que pueden
obtenerse como consecuencia de la administracién conjunta entre
la adquiriente y la adquirida. Las categorias de eficiencia y conoci-
miento permiten diferenciar el interés por la disminucién de costos,
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Tabla 7
Formas de clasificacién de las sinergias en la etapa de integraciéon (2003-2015)

Criterio Tipo Autores

Fraunhoffer y Schiereck
(2012)

Clougherty y Duso (2011)
Karim y Kaul (2015)
Connell y Voola (2007)

Origen o fuente Eficiencia

Conocimiento

Colusiva Clougherty y Duso (2011)
Resultado Materializada Fraunhoffer y Schiereck
(2012)
Connell y Voola (2007)
Potencial Zhou (2011)
Shaver, 2006.
Fulghieri y Hodrick (2006)
Positiva Fulghieri y Hodrick (2006)
Negativa Fulghieri y Hodrick (2006)
Beneficiarios De consumidor Ye
De productor etal.
De ambos (2012)

Fuente: elaboracién propia.

de la generacién de nuevos ingresos, lo que sin duda es un aporte
valioso para encarar futuros estudios sobre lo que significa la siner-
gia desde la perspectiva administrativa. En este punto, también se
destacan las sinergias colusivas, es decir, las relacionadas con el
mayor poder de mercado (Clougherty y Duso, 2011).

Las preocupaciones por el resultado se centraron principal-
mente en comparar las sinergias potenciales (Zhou, 2011; Shaver,
2006) versus las materializadas (Fraunhoffer y Schiereck, 2012;
Connell y Voola, 2007), asi como en el impacto positivo o nega-
tivo que tiene la sinergia en los resultados de la empresa (Fulghieri
y Hodrick, 2006). Y en cuanto a los beneficiarios de la sinergia, solo
en uno articulos se distinguieron las sinergias que percibe el pro-
ductor de las del consumidor y también las percibidas por ambos.
Este articulo es novedoso en tanto incursiona por primera vez en la
pregunta por el quién se beneficia de la sinergia (Ye et al., 2012).

Al contrastar las formas de clasificacién de la sinergia en la lite-
ratura previa al 2003 con la estudiada en esta revision, se observa
cémo los investigadores parecen haber abandonado los criterios
funcionales de clasificacién de la sinergia para dar espacio a las
miradas por procesos y recursos. Sin embargo, se mantiene la preo-
cupacioén por el origen o la fuente de la sinergia asi como por los
resultados. En la revisién de los articulos de sendos periodos se
reconoce el cardcter positivo o negativo de la sinergia; ademas,
prevalece este concepto como resultado sin plantearse los procesos
administrativos que la hacen posible.

Ahora bien, con la intencién de motivar la indagacién sobre las
sinergias en empresas multinegocios, y especificamente sobre los
procesos administrativos que hacen posible su materializacién, a
continuacién se presentan algunos temas que pueden ser objeto de
investigacion futura.

6. Tematicas de investigacion sobre procesos para
materializar sinergias

La sinergia es mas que el resultado de una adquisicién. El con-
cepto de sinergia involucra una variedad de actores, procesos y
resultados que pueden diferenciar la manera como se crea o se des-
truye valor en la integracion de las firmas adquiriente y adquirida.
En la integracion es necesario reconocer la diversidad de tipos de
sinergias, asi como los procesos asociados con su materializacion.

Investigar las sinergias desde su origen o fuentes, resultados y/o
beneficiarios puede generar una variedad de preguntas, tematicas y
alternativas que apoyarian la materializacién de las sinergias en la
practica. Reconocer el origen o fuente de la sinergia es importante
para identificar cuando se estan disminuyendo costos por la admi-
nistracién conjunta y cuando se estan generando nuevos ingresos.

Profundizar en los resultados de la sinergia desde una perspectiva
administrativa, abre la posibilidad de creacién de indicadores cua-
litativos y cuantitativos que midan el mayor valor generado por la
administracién conjunta.

De esta manera, se podria hacer seguimiento al desempeifio de
los ejecutivos corporativos acorde con la generacién de mayor valor
por laejecucién de acciones intencionadas. Ademas, permitiria eva-
luar el caracter positivo o negativo de las sinergias a la luz del valor
econémico, actual y futuro, creado o destruido. Si se cruza la eficien-
cia como fuente de sinergia con los actores internos, resulta posible
indagar por temas como la motivacién para la generacién de siner-
gias, el compromiso de los empleados parala disminucién de costos
a partir de economias de escala, las limitaciones de la estructura
multidivisional y las nuevas estructuras que emergen de las inte-
racciones entre unidades de negocio (Eisenhardt y Galunic, 2000;
Galunic y Eisenhardt, 2001). Asi mismo, los costos de coordinacién
para la materializacién de las sinergias (Fulghieri y Hodrick, 2006),
los tipos de sinergias segtin el sector econémico en el que compiten
las unidades de negocio (Karim y Kaul, 2015), el efecto contagio y
el efecto capacidad segtin tipos de sinergias (Shaver, 2006). Seria
interesante, ademas, indagar por la magnitud de los beneficios que
se pueden obtener por el mayor poder de mercado en contraste con
los que se alcanzarian de otras fuentes de sinergia (Zhou, 2011).

En cuanto a los beneficiarios, es poco lo que se logré identificar
enlaliteraturay, sin embargo, seria deseable hacer evidente el valor
percibido por los clientes, los beneficios obtenidos por los negocios
asi como las contribuciones a otros grupos de interés que partici-
pan o se benefician de la administracién conjunta. Por ejemplo, se
considera de interés profundizar en las fuentes de sinergia desde
la diferenciacién entre aquellas orientadas a la eficiencia o dismi-
nucién de costos y las encaminadas a la creacién o transferencia de
conocimiento, que permiten la generacién de nuevos ingresos. Asi
mismo, es importante reconocer los beneficiarios y demas acto-
res de la sinergia, distinguiendo los internos de los externos; en
los internos también podria diferenciarse a los empleados de los
accionistas.

Dado que el conocimiento en la organizacién suele permanecer
encapsulado en areas o divisiones funcionales o especializadas, es
importante pensar en estructuras organizacionales que propicien
la interaccién lateral entre areas, divisiones y unidades de nego-
cio (Fraunhoffer y Schiereck, 2012). También se justifica indagar
por las capacidades de exploracién y explotacién del conocimiento
(ambidestreza), por el potencial que ofrecen las sinergias de cono-
cimiento para generar nuevos ingresos a través de procesos de
innovacion.

En esa misma direccién, el tema del conocimiento en relacién
con los clientes ofrece una variedad de asuntos de investigacién, en
la medida en que son ellos quienes perciben el mayor valor ofrecido
por la firma y estan dispuestos a pagar por este. En tal sentido, apa-
recen temas como: propuestas de valor integradas (Shaver, 2006),
percepcion de valor de marca compartida (Clougherty y Duso, 2011)
y combinacién de productos y servicios (Connell y Voola, 2007;
Karim y Kaul, 2015).

Finalmente, valdria la pena profundizar en la relacion entre los
momentos del proceso de integracién con los tipos de sinergias de
eficiencia y de conocimiento. Pareciera que los primeros momentos
delaintegracion se caracterizan por la eliminacién de redundancias
en costos y cargos (estructura) lo que conlleva a la materializacién
de economias de escala. Pero las sinergias de eficiencia tienen un
limite y por esto las sinergias de conocimiento aparecen como alter-
nativa para la generacién de mayor valor conjunto. Estas tltimas,
se han mostrado especialmente dificiles de materializar, o al menos
de medir. De esta manera, es probable que las sinergias se mate-
rialicen por la identificacién de oportunidades entre las mismas
unidades de negocio y no por lineamientos del centro corporativo
(Eisenhardt y Galunic, 2000; Eisenhardt y Pienzunka, 2011; Galunic
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y Eisenhardt, 2001). La colaboracién entre unidades de negocio
adquiere relevancia cuando se reconoce el aporte de la similitud
y complementariedad como fuentes diferenciadas de sinergia (Ye
et al, 2012).

El campo de la estrategia ha dado muestras de apertura parareci-
bir aportes de distintos tipos de investigaciones e, incluso, algunos
autores han expresado un interés por fortalecer el conocimiento
con el cual se pueda apoyar la practica de la administraciéon gene-
ral. Este es el caso de la empresa multinegocios, donde la temdtica
de la sinergia clama por nuevas investigaciones de tipo cualita-
tivo que detallen los microprocesos donde surgen y, al mismo
tiempo, se materializan los distintos tipos de sinergias (Galunic y
Eisenhardt, 2001). Con la revisién que ahora se presenta, al abrir la
posibilidad de diferenciar las sinergias entre su origen, resultados
y beneficiarios, se evidencia que las sinergias son tanto un fené-
meno multicausal como multipropésito que requiere perspectivas
diversas para ser abordado.

7. Consideraciones finales

En el campo de la estrategia se diferencian el nivel de negocio
del corporativo. La estrategia en el nivel corporativo estudia la con-
formacion del portafolio de negocios y su administracién conjunta.
Esta Gltima se enfoca en las maneras como se crea valor, es decir,
en las formas de materializar sinergias potenciales.

La posibilidad de crear un mayor valor econémico entre la firma
adquiriente y la adquirida puede darse en dos momentos: en la
etapa de la adquisicién y en la de integraciéon. En ambas etapas
la sinergia se ha entendido como un resultado de la adquisicién.
Particularmente, en la etapa de integracién, esta mirada al resultado
deja por fuera los procesos administrativos que hacen posible la
materializacién de sinergias potenciales.

La sinergia ha sido estudiada como un resultado medido con un
indicador cuantitativo que poco dice de su variedad en la etapa de
integracién. Para materializar las sinergias seria deseable enten-
der el concepto mas alla de la definicién basica de «creacion de
valor conjunto», pues reconocer su diversidad podria dar elemen-
tos para su administracién. Sin embargo, en la practica es frecuente
el lineamiento corporativo de generar sinergia, sin indicaciones de
cémo esta puede ser materializada. Esta manera tnica de entender
la creacién de valor conjunto ha sido motivo de frustracién para
ejecutivos corporativos.

Esta revision de tema permitié diferenciar origen, resultados y
beneficiarios de las sinergias. En la literatura abordada se distin-
guen los tipos de sinergia, pero no se profundiza en los procesos
que hacen posible su materializacion. Sin embargo, detallar concep-
tualmente los diversos tipos de sinergias podria facilitar la accién
administrativa. Por ejemplo, al diferenciar las sinergias de eficien-
cia de las de conocimiento es posible ahondar en las especificidades
administrativas que exige cada tipo de ellas, para lograr asi su
materializacion. Indagar por estos procesos administrativos es una
deuda pendiente de los investigadores en estrategia corporativa,
en particular de quienes se ocupan de estudiar la administracién
de empresas multinegocios.

Este texto ofrece una variedad de criterios de clasificacién de
las sinergias que evidencian su diversidad. Es posible entonces que
tanto la practica administrativa como la docencia sobre la adminis-
tracién de la empresa multinegocios puedan verse enriquecidas al
reconocer el origen, los resultados y beneficiarios de las sinergias.
Por su parte, lainvestigacién encuentra en esta manera de entender
las sinergias, una variedad de preguntas y tematicas que podrian
motivar futuros estudios orientados a apoyar la administracién
multinegocio. En coherencia con lo anterior, se proponen tépicos
de investigacién relacionados con el origen o fuente de las siner-
gias, la estructura necesaria para hacerlas posibles, los momentos

para diferentes tipos de sinergias, los actores que participan en su
construccién o materializacion y los beneficiarios de las sinergias,
entre otros.

La seleccion de las revistas que se estudiaron para esta revisiéon
de tema presenta 2 tipos de limitaciones. En primer lugar, el foco
en el nivel corporativo de la estrategia por el cual se excluyeron
las publicaciones de nivel funcional donde posiblemente se aborda
las sinergias en la etapa de integracién desde las distintas areas
de la organizacién. En otras palabras, asuntos funcionales que se
encuadran desde otros campos como las finanzas, el mercadeo, las
operaciones, la gestion humana, entre otros, quedaron por fuera del
trabajo que se expone. La segunda limitacion tiene que ver con el
lugar de origen de los journals que estan incluidos en ISI Web of
Science y Scimago, dado que en estas bases de datos predominan
publicaciones estadounidenses y europeas y, por ello, no se tuvie-
ron en cuenta otras publicaciones que podrian ser interesantes en
el contexto de los paises emergentes.
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