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RESUMEN

El marco tedrico Agencia-Stewardship establece que los directivos pueden actuar como agentes 0 como
servidores. Mientras los directivos tipo agente son sujetos individualistas que se comportan oportunista-
mente, los directivos tipo servidor son individuos colectivistas que actlian pro-organizativamente.
Extendiendo dicho marco tedrico, este trabajo analiza si los efectos de la diversificacion, en términos de
crecimiento y rentabilidad, estan condicionados por el tipo de CEO que aborda dicha estrategia. Tras apli-
car el método de Heckman sobre una muestra de empresas espafiolas, los resultados indican que la relacion
diversificacion-rentabilidad varia significativamente dependiendo del CEO que diversifica. Sin embargo,
nuestro estudio no evidencia que el perfil del CEO pueda moderar la relacion diversificacion-crecimiento.
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Effects of diversification decision on firm growth and profitability:
A test of Agency and Stewardship perspectives

ABSTRACT

The Agency-Stewardship theoretical framework posits that managers may choose to act as agents or as ste-
wards. Managers as agents are economically rational individuals driven by self-interest, whereas managers
as stewards are self-actualizing individuals that behave pro-organizationally. Our study extends this frame-
work to analyze whether the effects of diversification on performance depend on the type of CEO managing
diversification. After applying Heckman’s method on a sample of Spanish firms, our results suggest that the
diversification-profitability relationship varies significantly depending on the type of CEO that diversifies.
However, we find no evidence that CEO profile moderates the diversification-growth relationship.
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1. INTRODUCCION

La relacion entre la estrategia de diversificacion y el resultado empresarial
constituye un tema central de investigacion en los ambitos de la Direccion
Estratégica y las Finanzas Corporativas (Campa y Kedia, 2002; Denis, Denis y
Sarin, 1997, 1999; Miller, 2004; Singh, Nejadmalayeri y Mathur, 2007). Sin
embargo, la evidencia empirica es inconsistente. Ello implica la necesidad de recu-
rrir a nuevos enfoques para investigar dicha relacion. Una opcion es contemplar el
papel moderador que pueden ejercer ciertas variables sobre la relacion diversifica-
cion-resultados. En este trabajo, nosotros introducimos un moderador que no ha
sido analizado en la literatura previa: el tipo de CEO que aborda la diversificacion.

El CEO es el miembro mas poderoso e influyente de la elite corporativa vy,
como tal, suele dominar los procesos de diversificacion imponiendo sus preferen-
cias sobre las del resto de directivos (Jensen y Zajac, 2004). Sin embargo, distintas
preferencias de los CEOs respecto a la diversificacion suelen traducirse en distin-
tos estilos de abordar dicha estrategia, lo cual puede tener implicaciones sobre los
resultados alcanzados (Datta, Rajagopalan y Rasheed, 1991). Por esta razon, este
estudio pretende investigar si el impacto de la diversificacion sobre el resultado
empresarial depende del tipo de CEO que diversifica. Al contrario que en la litera-
tura previa, se sugiere que la relacion diversificacion-resultado no es homogénea
para todos los CEOs que emprenden tal estrategia. Nuestro trabajo intenta arrojar
luz al respecto incorporando como principal novedad la identificacion del tipo de
CEO a partir de sus caracteristicas psicoldgicas y situacionales, dentro del marco
teorico Agencia-Stewardship.

El marco tedrico Agencia-Stewardship trata de explicar el comportamiento de
los directivos (Chrisman, Chua, Kellermanns y Chang, 2007; Davis, Schoorman y
Donaldson, 1997, 2004; Wasserman, 2006). Especificamente, defiende que un
gerente puede elegir comportarse como agente o como servidor, y que dicha elec-
cion es contingente de sus atributos personales (factores psicologicos) y de su per-
cepcion sobre algunas caracteristicas de la empresa que dirige (factores situaciona-
les). Mientras el directivo tipo agente es un individuo econdémicamente racional
que esta orientado a la autosatisfaccion, el servidor es un sujeto colectivo y auto-
rrealizador que percibe una mayor utilidad en la conducta pro-organizativa.

Tomando como referencia este marco, el presente estudio asume que los CEOs
inclinados a comportarse como agentes aprovecharan su poder para diversificar a
fin de satisfacer sus propios objetivos de crecimiento (retribucion, poder, presti-
gio,...). Por el contrario, los CEOs inclinados a actuar como servidores utilizaran
la diversificacion para lograr los objetivos corporativos de rentabilidad. De acuer-
do con ello, nosotros hipotetizamos que cuanto mas se aproxime el CEO que
diversifica al modelo del agente, mayor sera el efecto de la diversificacion sobre el
crecimiento de la empresa, mientras que si el CEO se ajusta mas al modelo del ser-
vidor se potenciara su efecto positivo sobre la rentabilidad.

La contribucion del estudio a la literatura existente es triple. Primero, este tra-
bajo contrasta la aplicabilidad del marco Agencia-Stewardship al considerar la dis-
tinta naturaleza de los CEOs que diversifican e incluir tal consideracion en el ana-
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lisis efectuado. El marco tedrico seleccionado parece ser una de las lineas de
investigacion mas prometedoras en el campo del management, pero apenas existe
evidencia empirica para justificar su potencial (Hoskisson, Hitt, Wan y Yiu, 1999).
Segundo, este trabajo extiende la literatura sobre los efectos de la diversificacion,
analizando si el tipo de CEO que diversifica puede condicionar el impacto de esta
estrategia sobre el resultado empresarial. La identificacion de los CEOs a partir de
sus caracteristicas psicoldgicas y situacionales permite aproximar su comporta-
miento y, por tanto, su estilo de abordar la diversificacion. De este modo, la varia-
ble “tipo de CEO” puede constituir un moderador clave de la relacion diversifica-
cion-resultados, dado que los CEOs pueden alcanzar distintos niveles de resultado
en virtud de como dirijan e implanten las estrategias (Datta et al., 1991; Hoskisson
y Hitt, 1990). Por ultimo, el estudio también contribuye desde la perspectiva meto-
dologica, corrigiendo econométricamente ciertos sesgos cometidos tradicional-
mente al analizar la relacion diversificacion-resultados.

El resto del trabajo ha sido estructurado como sigue: La seccion 1 introduce y
discute las hipdtesis planteadas. En la seccion 2 se realiza una descripcion de la
metodologia y los datos empleados. Los resultados empiricos se recogen en la sec-
cion 3y, finalmente, la seccion 4 ofrece las principales conclusiones e implicaciones.

2. MARCO TEORICO E HIPOTESIS DE INVESTIGACION

2.1 Identificacion del tipo de CEO a partir del marco tedrico ‘Agencia-
Stewardship’

Dos teorias han emergido en la literatura sobre gobierno corporativo para
explicar el comportamiento directivo (Chrisman et al., 2007): la teoria de la
Agencia y la teoria Stewardship. La teoria dominante es la de la Agencia, que
constituye una aproximacion econémica al gobierno de las empresas. Su premisa
principal es que los agentes son directivos racionales que buscan maximizar su
propia funcidén de utilidad, incluso a expensas de la riqueza empresarial (Jensen y
Meckling, 1974). Aunque la divergencia de objetivos entre propiedad y direccion
puede diferir en varios grados, esta teoria defiende que los agentes tienen una pro-
pensioén intrinseca a comportarse oportunistamente, a menos que existan estructu-
ras de control eficientes.

Como reaccion a la teoria de la Agencia, a principios de los afios noventa surge
la teoria Stewardship (Davis et al., 1997, 2004; Lee y O'Neill, 2003; Waserman,
2006). Dicha perspectiva es una vision psico-socioldgica del gobierno corporativo,
que considera a los directivos como buenos servidores de la organizacion. En con-
creto, el comportamiento de estos gerentes es tal que las conductas a favor de la
empresa le reportan mayor utilidad que las oportunistas e individualistas. Como
éste es su pensamiento, actuar de acuerdo al mismo y no de un modo egoista no
implica una falta de racionalidad. Ademads, aunque no niega que los gerentes pue-
dan tratar de maximizar su utilidad personal, esta teoria propone que el servidor no
se apartara de los intereses colectivos, ya que considera que sus objetivos estan ali-
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neados con los de la empresa que dirige (Lane, Cannella y Lubatkin, 1998).
Evidentemente, para que estos directivos puedan desarrollar una conducta pro-
organizativa efectiva se requieren estructuras de gobierno que le otorguen autori-
dad y poder.

El marco teodrico Agencia-Stewardship propone que el perfil de un directivo
puede ser descrito en términos de sus factores psicologicos y situacionales
(Chrisman et al., 2007; Davis et al., 1997, 2004; Lee y O'Neill, 2003; Waserman,
2006). Los factores psicologicos se refieren a determinadas caracteristicas perso-
nales entre las que se distingue el tipo de motivacion laboral que presenta el direc-
tivo, su grado de identificacion con la empresa y la fuente de poder empleada
sobre sus subordinados. Los factores situacionales reflejan la percepcion del direc-
tivo sobre ciertas variables relativas a la empresa que dirige, tales como la filosofia
de gestion, la cultura individualista/colectivista y la distancia de poder.

De acuerdo con dicho marco, los directivos tienen probabilidad de comportar-
se como “agentes” cuando trabajan motivados por necesidades extrinsecas o de
orden inferior (p.e. ingresos, condiciones de trabajo, estabilidad laboral,...), ape-
nas se sienten identificados con la compafiia que dirigen, recurren al poder institu-
cional (poder legal, de recompensa o coercitivo) que poseen para influir sobre ter-
ceros y pertenecen a empresas con una filosofia orientada al control, un ambiente
individualista y grandes diferencias de poder entre sus miembros. Sin embargo, los
gerentes pueden comportarse como “servidores” si responden a motivaciones
intrinsecas o de orden superior (p.e. reconocimiento, orgullo, autorrealizacion,...),
se sienten identificados con su empresa, emplean la base de poder personal (poder
de experto o referente) y trabajan en compaiias con una filosofia orientada a la
implicacion, una cultura colectivista y escasas distancias de poder entre sus inte-
grantes (Davis et al., 1997, 2004).

2.2 Efecto del tipo de CEO que diversifica sobre la relacion diversificacion-
resultados

En los ultimos afios ha surgido una gran preocupacion por el papel que ejercen
los directivos y su influencia en los resultados empresariales, a partir del fracaso
relativamente generalizado de los procesos de diversificacion. Esta preocupacion
queda justificada si se considera que los CEOs son los sujetos que suelen adoptar
la decision de diversificar (Jensen y Zajac, 2004), pero que sus esfuerzos de diver-
sificacion pueden ser dirigidos a satisfacer su propia utilidad o a mejorar la riqueza
empresarial (Fox y Hamilton, 1994; Miller, 2004; Ramaswamy, Li y Veliyath,
2002). De ahi la importancia de considerar su estilo de abordar la diversificacion a
la hora de analizar las consecuencias de esta estrategia.

En un articulo seminal sobre la relacion diversificacidon-resultados, Datta et al.
(1991: 533) apuntan que «[...] e/ estilo de gestion...es un factor particularmente
importante desde la perspectiva de la implantacion de la diversificacion. Como
con cualquier otra estrategia, el grado en que los beneficios potenciales de la
diversificacion son realmente alcanzados depende en gran medida de como sea
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dirigida e implantada». El estilo de un CEO para dirigir e implantar la diversifi-
cacion, es decir, su estilo de abordar esta estrategia, puede ser estimado sobre un
continuo, cuyos extremos correspondan a los modelos del agente y del servidor.
Por tanto, el marco tedrico Agencia-Stewardship puede ser empleado para evaluar
el efecto moderador analizado.

Por un lado, la teoria de la Agencia predice que las estrategias corporativas
reflejan las preferencias de los gerentes, que a menudo actiian a favor de su propio
interés (Lane et al., 1998). De hecho, esta teoria defiende que los “directivos tipo
agente” estan dispuestos a diversificar, incluso en detrimento del valor de la
empresa, siempre que dicha inversion les otorgue beneficios privados relevantes
(Aggarwal y Samwick, 2003). La mayoria de las ganancias personales que los
gerentes derivan de la diversificacion proceden del incremento del tamafio empre-
sarial. De hecho, la gestion de una gran empresa suele conllevar incrementos en su
propia retribucion o mejoras en su poder y estatus dentro de la organizacion (Denis
etal., 1997, 1999). Por esta razon, los CEOs inclinados a comportarse como agen-
tes pondran mas énfasis sobre los beneficios de crecimiento vinculados a la diver-
sificacion, y trataran de implantar la estructura y los procesos organizativos mas
efectivos para lograr dichos beneficios. En consecuencia, cabe esperar que este
tipo de CEOs derive mayores niveles de crecimiento de sus esfuerzos de diversifi-
cacion. De acuerdo con lo expuesto se propone que:

Hy: Cuanto mas se aproxime el CEO que diversifica al perfil del agente,
mayor serd el efecto de la diversificacion sobre el crecimiento empresarial

Por el contrario, la teoria Stewardship prevé que las decisiones de una empresa
respecto a sus estrategias corporativas no originan conflictos de objetivos entre
propiedad y control (Lane et al., 1998). De hecho, defiende que los “directivos
tipo servidor”, como sujetos que trabajan diligentemente a favor de la empresa,
aprovechan su posicion para implantar estrategias de diversificacion con potencial
para mejorar la riqueza empresarial (Fox y Hamilton, 1994; Ramaswamy et al.,
2002). Los argumentos del poder de mercado, economias de alcance y mercados
internos eficientes son tipicamente empleados en la literatura para explicar la crea-
cion de valor a partir de esta estrategia (Palich, Cardinal y Miller, 2000). Bajo la
perspectiva del poder de mercado, las empresas diversificadas pueden emplear una
serie de mecanismos, tales como la subsidiacion cruzada, los acuerdos reciprocos,
el dominio mutuo y la elevacidon de barreras de entrada, para dominar a los compe-
tidores y ganar poder econémico en el mercado!. Desde la vision de las economias
de alcance, las empresas diversificadas pueden compartir recursos y capacidades

1 La subsidiacion cruzada supone utilizar los ingresos ganados en algunos negocios para bajar los pre-
cios de los productos de otros negocios, incluso por debajo de su coste marginal. Los acuerdos reciprocos
implican que una empresa diversificada establece acuerdos favorables con empresas que son simultinea-
mente proveedores y consumidores. El dominio mutuo se produce cuando dos o mas empresas diversifica-
das compiten simultdneamente en multiples mercados y acuerdan evitar la competencia en tales mercados.
Las barreras de entrada surgen a través del incremento en la concentracion del mercado.
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entre sus distintos negocios, generando ventajas en costes en todos ellos. Bajo el
prisma de la eficiencia de los mercados internos, las empresas diversificadas pue-
den distribuir internamente sus recursos financieros y humanos, evitando los ele-
vados costes del mercado externo. Por tanto, cuando aborden la diversificacion,
los CEOs inclinados a comportarse como servidores pondran mas énfasis sobre los
beneficios de rentabilidad derivados de cualquiera de estas tres vias y trataran de
implantar la organizacion mas adecuada para alcanzar tales beneficios. En conse-
cuencia, cabe esperar que este tipo de CEOs alcance mayores niveles de rentabili-
dad a partir de la diversificacion. Acorde con este planteamiento se propone que:

Hy: Cuanto mds se aproxime el CEO que diversifica al perfil del servidor,
mayor serd el efecto de la diversificacion sobre la rentabilidad empresarial

3. METODOLOGIA
3.1 Seleccion de la poblacion

La poblacion objeto de analisis era el conjunto de empresas espafiolas que se
caracterizaron por la separacion entre propiedad y control durante el periodo 1997-
2001. Efectuando una aproximacion, dicha poblacion quedoé integrada por aquellas
Sociedades Andénimas con cien o mas empleados y una cifra de ventas de al menos
tres millones de euros brutos cada afio del periodo analizado. A partir del
Directorio Duns&Bradstreet resultd un total de 3.655 empresas. Sin embargo, para
valorar el efecto de la diversificacion parece adecuado centrarse sobre la decision
inicial de diversificar (Miller, 2004). Por ello, de las 3.655 compaiias solo se con-
sideraron aquellas que en 1997 competian en un Unico negocio a nivel de cuatro
digitos SIC, quedando excluidas las especializadas en servicios financieros, servi-
cios regulados, los organismos oficiales y los establecimientos inclasificables?.
Tras aplicar estas restricciones, resultoé una poblacion de 1.256 empresas especiali-
zadas en 1997. De ellas, 520 diversificaron por primera vez entre 1998-2001 y 736
se permanecieron especializadas.

3.2 Muestra y recogida de datos

La informacion necesaria para identificar el perfil del CEO que diversifica no
esta publicamente disponible. Para obtener esos datos se recurrié a una encuesta
postal, dirigida al CEO de las 520 empresas diversificadas de la poblacion y cum-
plimentada entre mayo y julio de 2003. Dicho cuestionario fue disefiado principal-
mente para capturar las caracteristicas psicoldgicas y situacionales de los CEOs.

2 Estos sectores fueron excluidos para evitar posibles distorsiones derivadas de su especial funciona-
miento y regulacion.

94 Cuadernos de Estudios Empresariales
2008, vol. 18, 89-107



Almudena Martinez Campillo Influencia de la decision de diversificar sobre el crecimiento...

Ademas, también fue empleado para conocer desde qué afio ostentaban tal cargo
dentro de la empresa. Dado que se sabia en qué ejercicio diversifico cada compa-
fiia, este dato permitio determinar si el directivo que respondia al cuestionario fue
el que decidio diversificar. En caso negativo, la empresa era eliminada de la mues-
tra. Por ultimo, el CEO debia especificar los distintos negocios de la empresa
cuando eligio diversificar, indicando qué porcentaje de las ventas totales represen-
taba cada actividad. La tasa de respuestas validas fue del 22,7%, resultando una
muestra de 118 compaiiias diversificadas (el error muestral generado fue del 8,1%
con un nivel de confianza del 95%).

No obstante, «[...] la confianza para extraer conclusiones de un estudio empi-
rico sobre un fenomeno estratégico es muy limitada si la muestra se construye
solo con empresas que han experimentado dicho fenomeno» (Jensen y Zajac,
2004: 512). Por ello, para corregir este sesgo se emparejo a cada una de las 118
empresas diversificadas de la muestra con una de las 736 empresas especializadas
de la poblacion. Los criterios de enlace fueron los propuestos por Miller (2004)
para un fin similar: compartir el mismo negocio principal a nivel de dos digitos
SIC y tener un tamafio afin (70-130% de la cifra de ventas y/o del nimero de
empleados) un afio antes de diversificar. Tras aplicar estos criterios, la muestra
final constd de 236 empresas, de las que la mitad diversificaron y la otra mitad se
mantuvieron especializadas.

3.3 Variable independiente

El indice de entropia (Jacquemin y Berry, 1979) se empleo para medir la diver-
sificacion. Dicho indice se define como sigue:

n
D=3 P, In (1/P))
i=

donde n es el nimero de negocios y P; es el porcentaje de las ventas totales de
la empresa correspondiente a cada negocio i. Para su construccion se requiere
conocer dos datos respecto al afio ¢ en que cada empresa diversifico: los distintos
negocios a nivel de cuatro digitos SIC en los que participé y la importancia relati-
va de cada uno de ellos respecto a las ventas totales. Estos datos fueron tomados
del Directorio Duns&Bradstreet y del cuestionario recibido de las compaiiias
diversificadas. El indice de entropia aumenta cuanto mayor es el grado de diversi-
ficacion y se caracteriza por un gran rigor técnico, fuerte soporte tedrico y ausen-
cia de subjetividad (Singh et al., 2007).
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3.4 Variables dependientes

Los efectos de la diversificacion fueron medidos en términos de crecimiento y
rentabilidad3. En concreto, una vez identificado el afio ¢ en que cada empresa deci-
di¢ diversificar, se calculo el activo medio y el ROA medio de los tres afios pre-
vios y de los tres siguientes a la toma de tal decision, estimandose a continuacion
la tasa de variacion entre ambos periodos. La base de datos SABI aporto la infor-
macion necesaria para construir estas variables.

3.5 Variable moderadora

La carencia de contrastes empiricos del marco tedrico introducido por Davis et
al. (1997) nos obligo a disenar una medida del tipo de CEO que aborda la diversi-
ficacion. Su version definitiva constd de 30 items, dirigidos a capturar los tres fac-
tores psicologicos y los tres factores situacionales que definen el constructo a
medir. El soporte teorico para construir dichos items fue el siguiente (ver
Apéndice 1):

* La motivacion laboral fue cuantificada con 4 items formulados conforme al
modelo de necesidades de Maslow (1954). Mientras dos items median las
necesidades intrinsecas o de orden superior, los dos restantes, las extrinsecas
o de orden inferior.

* La identificacion con la empresa fue evaluada a partir de 5 items adaptados
del enfoque de Mayer y Schoorman (1992).

* La base de poder se midi6 con 5 items que reflejaban las cinco fuentes de
poder de French y Raven (1959). Los poderes legal, de recompensa y coer-
citivo son reflejo del poder institucional, mientras que los poderes de exper-
to y referente lo son del poder personal.

* La filosofia de gestion fue cuantificado a partir de 6 items adaptados de las
aportaciones de Lawler (1986).

*  La cultura organizativa se valor6 con 10 items formulados de acuerdo con el
estudio de Hofstede (1980), de los cuales cinco items se referian a la dimen-
sion individualismo—colectivismo y los otros cinco a la distancia de poder.

Esta informacién se obtuvo del cuestionario cumplimentado por el CEO de las
118 empresas diversificadas de la muestra, donde cada sujeto tenia que valorar los
30 items a partir de una escala Likert de 7 puntos (1 significaba total desacuerdo
con la proposicion y 7 estar completamente de acuerdo). Tras la recodificacion de
ciertos items que fueron formulados en sentido contrario, la escala global quedo

3 Se escogieron dos medidas de resultados basadas en los estados contables de la empresa. Quizas, los
valores de mercado pueden considerarse indicadores mas completos de los efectos de las estrategias empre-
sariales (Cuervo, 1991). Sin embargo, su empleo en este estudio habria restringido la poblacién a empresas
que cotizaran en Bolsa. El caracter estrecho y desigualmente distribuido en sectores de nuestro Mercado de
Valores desaconsejaba esta alternativa.
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planteada de modo que una puntuacion escasa indicaba un perfil directivo proximo
al modelo del agente y una puntuacion elevada un perfil directivo tipo servidor. La
medida del tipo de CEO empleada alcanz6 un valor 4 de Cronbach igual a 0,90, y
un analisis factorial revel6 que los 30 items cargaban fuertemente sobre un tnico
factor (61,01% de la varianza total).

Los datos obtenidos a partir del cuestionario fueron empleados para construir
un indice representativo del tipo de CEO de cada compaiia diversificada. Este
indice resulté de sumar las 30 valoraciones otorgadas, oscilando su posible rango
de valores entre 30 y 210. En este caso, se empled una suma simple por, al menos,
tres razones: a) porque se carecia de informacién para conceder a priori un mayor
peso a alguno de los items utilizados; b) porque los analisis de fiabilidad y dimen-
sionalidad revelaron que todos los items median el mismo constructo y, por tanto,
que podian ser sumados en una puntuacion Unica; y c¢) porque la suma simple es
transparente y permite una facil interpretacion. Finalmente, el indice obtenido fue
normalizado# para tener valores comprendidos entre 0 y 100, de modo que los
CEOs mas proximos al perfil del agente lograron los valores mas bajos, correspon-
diendo los mas elevados a los que se acercaron al perfil del servidor.

El empleo de una variable cuantitativa se justifica en nuestro interés por medir
con la mayor precision posible la naturaleza de los CEOs. En efecto, Davis et al.
(1997, 2004) sefialan que, como un primer paso para contrastar el marco Agencia-
Stewardship, su desarrollo tedrico supone que los directivos eligen actuar exclusi-
vamente como agentes o como servidores. Sin embargo, estos autores también
reconocen que tal suposicion representa una importante limitacion en la practica,
dado que los individuos no son tan nitidos en sus comportamientos.

3.6 Variables de control

En los analisis efectuados se incluyeron las siguientes variables de control: (a)
una variable categorica para controlar el tipo de diversificacion, que tomo el valor
1 cuando la empresa competia en mas de un negocio a nivel de cuatro digitos SIC
y alguno estaba en distinto sector a nivel de dos digitos (diversificacion no relacio-
nada), y el valor 2 si los distintos negocios a nivel de cuatro digitos estaban dentro
de los dos mismos digitos (diversificacion relacionada); (b) otra variable categori-
ca para recoger la forma de control corporativo el afio de la diversificacion, que
tomo el valor 1 cuando la empresa estaba controlada por el CEO (propiedad exter-
na < al 5% y propiedad del CEO < al 2%)), y el valor 2 cuando la empresa estaba
controlada por los accionistas (propiedad externa < al 5%) o por directivos-accio-
nistas (propiedad del CEO > al 2%); y (c) tres variables a nivel empresarial; en
concreto, el tamario (log del activo total), la rentabilidad (ROA) y el nivel de

4 Para normalizar el indice obtenido se utilizo la siguiente expresion: [(X;-Xin/Xmax-Xmin) X 100],
donde X; es el valor del indice que se desea normalizar y X, ¥ Xmax SOn los valores minimo (30) y maximo
(210) que puede alcanzar dicho indice, respectivamente.
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inversion (inmovilizado material/ventas), y una variable a nivel sectorial, tal como
el ROA industrial. Estas cuatro variables fueron promediadas para los tres afios
pre-diversificacion. La base de datos SABI y el Directorio Duns&Bradstreet apor-
taron los datos para construir las variables de control.

3.7 Especificacién del modelo

Las técnicas de regresion tradicionales no permiten corregir el sesgo de endo-
geneidad derivado de la seleccion muestral tipicamente vinculado al estudio de la
relacion diversificacion-resultados. Una solucion, ya empleada por Miller (2006)
para analizar dicha relacion, es aplicar el método en dos etapas de Heckman
(1979)5. En la primera etapa se estima la ecuacion de seleccion a partir de un
modelo probit que permite analizar la propension a diversificar, asi como calcular
el “inverso del ratio de Mills”. En la segunda etapa se estima por MCO la ecua-
cion de regresion corregida a fin de estudiar los efectos de la diversificacion. En
este caso, las ecuaciones de regresion y seleccion fueron especificadas asi:

Yi=a+ Dt B, Ci+ B3 (D;x C)+ B, X; + & (ecuacion de regresion)(1)

donde Y; es el resultado de la empresa diversificada i; D; una medida de la
diversificacion; C; un indice del tipo de CEO; (D; x C;) un factor de interaccion
entre diversificacion y tipo de CEO; X; un vector de variables de control y ¢; un
término de error normal.

DIV;*=yZtpufecuacion de seleccion) (

donde la variable latente DIV;* es observada como DIV; = 1 (la empresa i
decide diversificar) si DIV;* > 0y como DIV; = 0 (la empresa i decide no diversi-
ficar) si DIV;* ? 0; Z; es un vector de variables que afectan a la propension a
diversificar (incluye las variables de control de la ecuacion de regresion, excepto
el tipo de diversificacion, dado que todas ellas también afectan sobre la decision
de diversificar) y u; un término de error normal.

Sin embargo, dado que Y; solo es observada si DIV; = 1, es decir, si las empre-
sas han diversificado, se podria producir un sesgo de endogeneidad derivado de la
seleccion muestral. El método de Heckman permite corregir este sesgo del
siguiente modo: por un lado, requiere identificar al menos una variable que pueda
ser un regresor significativo en la ecuacion de seleccion, pero no en la de regre-

5 La literatura achaca, al menos parcialmente, la falta de coherencia en las conclusiones obtenidas res-
pecto a la relacion diversificacion-resultados a la debilidad de la metodologia aplicada (Miller, 2006). El
método de Heckman en dos etapas es una técnica estadistica que permite subsanar varios problemas econo-
métricos sufridos frecuentemente en los estudios tradicionales sobre diversificacion. En concreto, esta téc-
nica permite controlar la endogeneidad de la diversificacion, corregir el sesgo de seleccion muestral y resul-
ta muy apropiada para realizar analisis causales de caracter longitudinal.
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sion. Aunque otras variables pueden estar disponibles, la fraccion de empresas
diversificadas de la industrial principal (Santalo y Becerra, 2006) resulto ser apro-
piada. Debido a la falta de datos, dicha variable tuvo que ser calculada a partir de
las empresas de nuestra poblacion. Por otro lado, el método de Heckman requiere
incorporar ¢l llamado inverso del ratio de Mills (A;) como un regresor adicional en
la ecuacion de regresion. Dicho parametro aproxima la probabilidad de diversifi-
car de cada empresa y es calculado por diversos programas estadisticos a partir de
las estimaciones obtenidas en la ecuacion de seleccion. Con esta correccion, la
ecuacion de regresion final es:

Yij=a+ pBiDi+ By C;+ B3 (D; x Cy+ By X; + 04; (ecuacion de regresion
corregida)  (3)

4. RESULTADOS

La Tabla 1 presenta los principales estadisticos descriptivos de las variables
del estudio, asi como los coeficientes de correlacion entre ellas. Aunque las varia-
bles tipo de CEO y diversificacion mostraron una correlacion significativa, el ana-
lisis de los factores de inflacion de la varianza no evidencid problemas de multico-
linealidad.

Tabla 1. Estadisticos descriptivos y matriz de correlaciones

Ecuacion de seleccion

Variables (N = 236) Mean S.D. 1 2 3 4 5 6

1. Diversificacion (dummy) 0.50 0.50  1.00

2. Control corporativo 122 042  0.01 1.00

3. Log activo total 17.04 123 -0.25%*%* -0.08 1.00

4. ROA empresa 451 9.55  0.11F 0.01 0.04 1.00

5. Inm. Material / Ventas 0.45 0.70  -0.06 0.10 0.03 0.02 1.00

6. ROA industria -1.84 2285 -0.16* -0.09 0.19** 0.03 -0.07 1.00
7. Empresas diversificadas (%) 6.27 319  0.16* 0.03 0.03 0.07 -0.111 -0.03

Ecuacion de regresion

Variables (N =118) Mean S.D. 1 2 3 4 5 6 7 8 9

1. Variacion ROA 0.17 1.46 1.00

2. Variaciéon AT 0.63 086 0.02 1.00

3. Tipo de CEO 50.14 1370  0.31*** 0.01 1.00

4. Diversificacion 0.75 041 0.25**  0.01 -0.31%+* 1.00

5. Tipo diversificacion 137 048  0.22* 0.03 0.02 0.08 1.00

6. Control corporativo 123 042 -020* -0.10 -0.04 -0.14 -0.08 1.00

7. Log activo total 16.74 1.16 -0.05 -0.35%** 0.10 -0.12  0.05 -0.01 1.00

8. ROA empresa 530 12.19  0.06 -0.171 0.04 0.05 006 0.09 007 1.00

9. Inm. Mater./Ventas 0.41 0.57  -0.04 -0.06 0.03 -0.03 -0.02 0.03 005 -0.01 1.00
10. ROA industria -5.60 2094 0.02 0.10 -0.04 0.01 0.09 -0.09 0.06 0.09 -0.12

p < 0.10; * p < 0.05; ** p < 0.01; *** p < 0.001
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La Tabla 2 recoge los resultados del analisis probit desarrollado en la primera
etapa del método de Heckman. A partir de la muestra final que incluye tanto a las
empresas diversificadas como a sus parejas especializadas, el analisis demuestra
que tanto el tamafio corporativo como el ROA industrial influyen negativa y signi-
ficativamente sobre la decision inicial de diversificar, mientras que el ROA empre-
sarial y la fraccion de empresas diversificadas en la industria principal ejercen un
efecto positivo.

Tabla 2. Estimacion probit de la propension a diversificar

Variables Coeficientes S.E. z-Statistic
Constante 4.265%** 1.321 323
Control corporativo -0.061 0.205 -0.30
Log activo total -0.275%** 0.075 -3.65
ROA empresa 0.0221 0.012 1.87
Inm. Material / Ventas -0.106 0.130 -0.81
ROA industria -0.016* 0.008 -2.11
Empresas diversificadas (%) 0.066* 0.027 241
N° observaciones totales 236
N° observaciones censuradas 118
Log-likelihood test 33.16%**
Pseudo-R? 0.1013

T p<0.10; * p <0.05; ** p < 0.01; *** p <0.001

En la segunda etapa del método de Heckman se aplico un analisis de regresion
jerarquico con moderacion (Carte y Russell, 2003) para conocer si el perfil del
CEO que diversifica puede moderar las relaciones diversificacion-crecimiento y
diversificacion-rentabilidad. En ambos analisis se efectud una regresion por MCO,
incluyendo como regresor adicional al inverso del ratio de Mills (&) calculado a
partir de la estimacion probit.

La Tabla 3 resume los resultados de la regresion que examina la relacion diver-
sificacion-crecimiento. Dado que la variable A; no resulto estadisticamente signifi-
cativa en ninguna especificacion, es posible sefialar que el analisis carece de sesgo
por seleccion. Por otro lado, se advierte que tanto la diversificacion como el tipo
de CEO afectan positiva, pero no significativamente, sobre el crecimiento empre-
sarial, es decir, que ambas variables por si solas no parecen ejercer un efecto direc-
to sustancial sobre el incremento del tamafo corporativo. Sin embargo, ya que se
produjo un aumento efectivo en el R2 del modelo 2 frente al obtenido en el mode-
lo 1, se podria concluir que la combinacion de ambas variables explica una por-
cion importante de la variacion que se produce en la dimension de una empresa.
En concreto, un coeficiente negativo sugeriria que cuanto mas bajo es el valor de
la variable tipo de CEO, es decir, cuanto mas se ajusta el directivo que diversifica
al modelo del agente, mayor es el efecto de la diversificacion sobre el crecimiento
empresarial. Por tanto, a priori, este resultado pareceria soportar la Hipotesis 1.
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Tabla 3. Analisis de regresion jerarquico: Efecto de la diversificacion sobre el crecimiento
Variable dependiente: Variacion del activo total

Variables Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3° Modelo 4"
Constante 3716* 3.970% 3773% 3.899%
(1.783) (1.612) (1.635) (1.585)
Tino de diversificacion 0.082 0.049 0.058 0.044
P (0.149) (0.146) (0.146) (0.145)
Control corporativo -0.090 -0.112 -0.168 -0.152
P (0.199) (0.182) (0.188) (0.183)
Log activo total -0.149 0173 -0.156 -0.168
s (0.124) (0.113) (0.115) (0.111)
0.018% 0014 0.015% 20013
ROA empresa (0.009) (0.009) (0.009) (0.008)
) 0.034 -0.033 0013 -0.024
Inm. Material / Ventas (0.149) (0.141) (0.140) (0.140)
) ) 0.010t 0.009 0.009 0.008
ROA industria (0.006) (0.006) (0.006) (0.005)
Diversificacion 0.062 0.150 0221 0223
’ (0.193) (0.190) (0.197) (0.196)
0.002 0.001 0.003 0.002
Tipo de CEO (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
Diversificacién x Tipo de -0.034* 0023
CEO (0.014) (0.016)
Diversificacion? 0.735% 0486
iversificacion 0301) (0.349)
' 5 -0.001 -0.001
Tipe de CEO 0.001) 0.001)
0.730 0413 -0.495 0362
Lambda (1) (0.628) (0.590) (0.591) (0.582)
Wald® $(10) =21.92%* (11) = 32.11%** (12) = 31.38** $(13) =3520%*
R*-Ajustado 0.121 0.154 0.148 0.153
A R*-Ajustado 0.033* 0.005
N 118 118 118 118

a Las dos variables continuas que forman el término interaccion fueron centradas para evitar proble-
mas de multicolinealidad. Dicha transformacion no afecta al resultado.

b El test de Wald es una prueba 2 de que todos los coeficientes de la ecuacion de regresion, excepto
la constante, son iguales a cero.

Los valores son los coeficientes no estandarizados, con los errores tipicos entre paréntesis.
Tp<0.10; * p<0.05; ** p<0.01; *** p <0.001

No obstante, dada la importancia del coeficiente de correlacion entre la diver-
sificacion y el tipo de CEO (1pc = -0.31*%*%*), dicho efecto moderador podria ser
ficticio y derivarse simplemente de la existencia de efectos no lineales entre diver-
sificacion y crecimiento (Carte y Russell, 2003). Para comprobarlo es necesario
incluir en el modelo los efectos cuadraticos de las variables dependiente y modera-
dora. Tras controlar estos efectos, ni se produjo un aumento significativo en el R2
del modelo 4 respecto al del modelo 3, ni el coeficiente del término de interaccion
resulto estadisticamente relevante. Por tanto, no se pudo confirmar el efecto mode-
rador advertido previamente y, por ende, la validez de la Hipotesis 1 del estudio.

La Tabla 4 resume los resultados de la regresion jerarquica que analiza el
impacto de la diversificacion sobre la rentabilidad. De nuevo, no se detecto la pre-
sencia de sesgo de seleccion muestral. Ademas, se comprobd que, controlando
dicho sesgo, la diversificacion per se afecta positiva y significativamente sobre la
variacion del ROA, especialmente cuando se dirige hacia negocios relacionados
con la actividad principal. Nuestros resultados también mostraron que la gestion
de una empresa por parte de un CEO inclinado a comportarse como servidor tiene
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un impacto directo relevante sobre la mejora de la rentabilidad. Ademas, un
aumento estadisticamente relevante en el R2 del modelo 2 respecto al alcanzado en
el modelo 1 podria sugerir un efecto moderador del tipo de CEO que diversifica
sobre la relacion diversificacion-rentabilidad. Especificamente, el coeficiente posi-
tivo y significativo del término de interaccion indicaria que cuanto mas se aproxi-
ma el CEO que elige diversificar al perfil del servidor -cuando la variable tipo de
CEO toma valores mas elevados-, mayor es el efecto de la diversificacion sobre el
incremento del ROA empresarial. Por tanto, este resultado podria validar la
Hipoétesis 2. Tras incluir en el modelo los efectos cuadraticos, se observd un
aumento efectivo en el R2 del modelo 4 respecto al del modelo 3 y un término de
interaccion con un coeficiente positivo y significativo. Ambos indicadores confir-
maron el efecto moderador analizado y proporcionaron un fuerte soporte para la
Hipotesis 2.

Tabla 4. Analisis de regresion jerarquico: Efecto de la diversificacion sobre la rentabilidad
Variable dependiente: Variacion del ROA

Variables Modelo 1 Modelo 2° Modelo 3° Modelo 4°
Constante 0.073 2765 3.081 2610
(2.722) (2.482) (2.704) (2.460)
Tipo de diversificacion 0.495* 0.551* 0.492* 0.543%
(0.237) (0.232) (0.238) (0.228)
Control corporativo -0.481 -0.443 -0.496 -0.554%
(0.304) (0.280) (0311) (0.284)
Log activo total 20219 -0.178 20222 -0.178
(0.189) (0.174) (0.190) (0.173)
ROA empresa 0.013 0.005 0.013 0.007
(0.014) (0.013) (0.014) (0.013)
. -0.171 -0.057 0.174 -0.036
Inm. Material / Ventas (0.230) (0.220) 0.231) 0.218)
. . -0.006 -0.003 -0.006 -0.004
ROA industria (0.009) (0.008) (0.009) (0.008)
Diversificacion 1.235%%+ 1.385%++ 1.216%++ 1.226%**
(0.304) (0.300) (0.322) (0.307)
. . 0.044+++ 0.047##* 0.044#%* 0.046%**
Tipo de CEO (0.009) (0.009) (0.009) (0.009)
Diversificacion x Tipo de 0.058** 0.084***
CEO (0.022) (0.026)
R 0.073 0.098
Diversificacion (0.492) (0.548)
. ) 0.001 0.001
Tipo de CEO (0.001) (0.001)
0.899 0359 0.919 0425
Lambda () (0.962) (0.914) (0.975) (0.906)
Wald ® (10)=50.64%%%  2(11)=60.52%**  +*(12)=50.73%%*  +*(13) = 65.82%**
R*-Ajustado 0.226 0.261 0.212 0.269
A R*Ajustado 0.035%* 0.057#%x
N 118 118 118 118

a Las dos variables continuas que forman el término interaccion fueron centradas para evitar proble-
mas de multicolinealidad. Dicha transformacion no afecta al resultado.

b El test de Wald es una prueba 2 de que todos los coeficientes de la ecuacion de regresion, excepto
la constante, son iguales a cero.

Los valores son los coeficientes no estandarizados, con los errores tipicos entre paréntesis.

T p<0.10; * p<0.05; ** p<0.01; **¥* p <0.001
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5. CONCLUSIONES

La evidencia empirica internacional respecto a la relacion diversificacion-
resultados no ha sido concluyente: Por esta razén, la comunidad académica ha
reconocido la conveniencia de examinar si tal relacion puede depender de como
dicha estrategia ha sido dirigida e implantada (Datta et a/., 1991; Hoskisson y Hitt,
1990). Esto explica que el principal objetivo de nuestro trabajo sea analizar si el
tipo de CEO que aborda la diversificacion tiene potencial para moderar la influen-
cia de esta estrategia sobre el crecimiento y la rentabilidad. Los hallazgos de la
investigacion solo permiten confirmar parcialmente nuestras expectativas.

Asi, se esperaba que los CEOs mas proximos al modelo del agente emplearan
su poder para diversificar a fin de incrementar el tamafio empresarial. Contrario a
nuestras expectativas, los resultados indican que la relacion diversificacion-creci-
miento no difiere significativamente entre compaiias dirigidas por agentes y com-
pafiias bajo la gestion de servidores. Por tanto, el tipo de CEO que diversifica no
parece moderar el efecto de la diversificacion sobre el crecimiento de la empresa.
Ademas, se observa que el tipo de CEO por si mismo tampoco ejerce un impacto
directo relevante sobre el incremento del tamafio empresarial. En suma, ambos
hallazgos sugieren que el perfil del sujeto que ostenta el cargo de CEO no parece
tener implicaciones sobre el crecimiento de la empresa en general, y mas concreta-
mente, sobre el crecimiento derivado de sus procesos de diversificacion. La falta
de resultados contundentes al respecto podria ser debida a que el crecimiento cons-
tituye un objetivo inherente en la naturaleza de toda empresa, especialmente de las
que ya tienen un tamafio considerable como las aqui analizadas. Como tal, dicho
objetivo podria resultar independiente del tipo de CEO que gobierna la empresa y,
por tanto, de su estilo de dirigir e implantar la diversificacion.

Por otro lado, cabia esperar que los CEOs inclinados a comportarse como ser-
vidores pusieran mas énfasis sobre la creacion de valor a la hora de emprender esta
estrategia. Acorde con nuestra hipotesis, los resultados indican claramente que este
tipo de CEOs se implican, con caracter general, para maximizar el nivel de renta-
bilidad, resultando especialmente influyentes cuando utilizan los recursos corpora-
tivos para diversificar; o alternativamente, que la gestion empresarial por parte de
CEOs proximos al modelo del agente se traduce en una destruccion de valor, sien-
do este efecto significativamente fuerte cuando deciden diversificar.

A modo de conclusion, nuestros hallazgos parecen indicar que el impacto de la
diversificacion sobre el crecimiento es homogéneo para todos los CEOs que abor-
dan dicha estrategia, pero que su efecto en la rentabilidad varia significativamente
dependiendo del tipo de CEO que amplia el campo de actividad. En efecto, nos-
otros encontramos evidencia de que las diferencias en la riqueza derivada del pro-
ceso diversificador no son debidas al efecto de la diversificacion per se, sino a que
la accion de esta estrategia sobre la rentabilidad se ve modificada por el tipo de
CEO que diversifica, cualquiera que sea el grado de diversificacion alcanzado.
Nuestros resultados también revelan la importancia de considerar la variedad de
las motivaciones y conductas directivas. Aunque ciertamente se producen proble-
mas de agencia cuando los CEOs que diversifican se aproximan al modelo del

Cuadernos de Estudios Empresariales 103
2008, vol. 18, 89-107



Almudena Martinez Campillo Influencia de la decision de diversificar sobre el crecimiento...

agente, sin embargo, nuestro estudio demuestra que el interés propio no es el tinico
comportamiento directivo valido detras de la diversificacion.

A pesar de ciertas limitaciones del estudio, tales como considerar que la diver-
sificacion siempre responde a las preferencias del CEO o que el perfil de éste per-
manece constante a lo largo del tiempo, de los hallazgos encontrados es posible
extraer ciertas implicaciones teoricas y practicas. Desde el punto de vista tedrico,
la evidencia contradictoria existente sobre la relacion diversificacion-resultados
podria ser parcialmente explicada considerando que tal relacion puede ser contin-
gente de como la diversificacion es implantada y dirigida y, mas concretamente, de
si el CEO que la aborda se muestra mas inclinado a actuar como agente o como
servidor. Desde la perspectiva practica, y siempre que las empresas primen los
objetivos de rentabilidad, los resultados revelan la importancia de fomentar el des-
arrollo de relaciones “stewardship” dentro de las mismas. Asi, las compatfiias debe-
rian asegurarse de que los sujetos seleccionados para ocupar la posicion de CEO
tengan un perfil psicologico que les predisponga a actuar como servidores.
Ademas, deberian tratar de crear las condiciones internas necesarias para garanti-
zar el comportamiento pro-organizativo de sus directivos.
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APENDICE 1

o o7

Propuesta de medicion del tipo de CEO que decide diversificar (30 items)

I\ B\ 55 B Trabajo por la necesidad de alcanzar el reconocimiento de todos los miembros de la empresa

W IEN(0 Y Necesito sentirme orgulloso de mi propio trabajo

W/ 10EN(0) Bl Me gusta trabajar intensamente para ganar mucho dinero

W 1OEN(0 288 Es importante para mi lograr estabilidad en el puesto de trabajo

ID1 Siempre trato de alcanzar los objetivos de la empresa

11))] Apenas me preocupan las criticas vertidas sobre esta compaiiia

ID3 Estoy orgulloso de trabajar en esta empresa

ID4 Considero que mis valores coinciden con los de la empresa que dirijo

Si se presenta la necesidad, no estoy dispuesto a trabajar mas horas de las que marca mi

1DS jornada laboral

PP1 Los empleados valoran mi experiencia a la hora de acatar mis ordenes

PP2 Los empleados se identifican conmigo y tratan de actuar como yo

PPI3 Castigo o sanciono a los empleados que no cumplen mis decisiones

PPI4 ID5Favorezco a los empleados que se comportan como yo quiero

PPI5 Utilizo mi autoridad para asegurar que los empleados cumplen con sus obligaciones

En esta empresa hay un estricto control sobre como se realiza el trabajo y sobre los resultados

KG1 logrados

La empresa afronta las situaciones inciertas a través de una mayor atribucion de poder a sus

FG2 empleados

FG3 La empresa fomenta que los empleados, ademas de realizar su trabajo, lo organicen y controlen

EG4 Existe un bajo nivel de confianza entre los miembros de la empresa

FG5 Los empleados no cuentan con suficiente autonomia a la hora de realizar su trabajo

FG6 El equipo directivo de la empresa mantiene una comunicacion abierta con sus empleados

Los miembros de la empresa estan dispuestos a sacrificar sus objetivos personales por el bien
colectivo

IC1

| (6 Nuestra empresa carece de espiritu de equipo

IC3 El éxito de nuestra empresa se atribuye a todos sus miembros

Dentro de la empresa existe una actitud positiva hacia la cooperacion para lograr el bienestar

() .
colectivo

IC5 En esta empresa se estimula la independencia y el desarrollo individual de los empleados

DP1 La principal funcion de los empleados es seguir las ordenes emitidas por el equipo directivo

106 Cuadernos de Estudios Empresariales
2008, vol. 18, 89-107




Almudena Martinez Campillo Influencia de la decision de diversificar sobre el crecimiento...

1)) ) El equipo directivo toma la mayoria de las decisiones consultando con sus subordinados

DP3 Nuestra empresa estimula que todos sus miembros expresen sus propias opiniones ¢ ideas

El equipo directivo ostenta mucha mas autoridad y poder que el resto de miembros de la
empresa

DP4

DP5S Los empleados pueden discrepar con las decisiones tomadas por el equipo directivo

Codificacion de variables

Motivacion intrinseca—Necesidad de orden superior

Motivacion extrinseca—Necesidad de orden inferior

Identificacion con la empresa

Poder Personal

Poder Institucional

Filosofia de Gestion

Individualismo/Colectivismo

Distancia de Poder
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