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¢DISMINUYO LA DIVERSIFICACION DE LOS GRUPOS
EMPRESARIALES COLOMBIANOS DESPUES DE LA
APERTURA?

Mario Garcia Molinat
Resumen

Se estudia el comportamiento de la diversificacion mediante el indice de
entropia para 4 grandes grupos empresariales diversificados colombiano 5
afios antes y después de la apertura econémica de 1991. Se encuentra que la
apertura no hizo que disminuyeran su diversificacion. Los grupos
aumentaron o mantuvieron su diversificacion al salir de algunos sectores y
entrar a otros que ofrecian nuevas posibilidades con las privatizaciones.

Palabras clave: Grupos empresariales, Conglomerados, Apertura
comercial, Diversificacion, Gobierno corporativo

JEL: G32, G34, L16, L25
Abstract

The article studies the diversification behavior of four large diversified
Colombian business groups five years before and after the 1991 trade
opening, as measured by the entropy index. It is shown that the trade
opening did not lead the business groups to reduce their diversification but
rather to maintain it or even increase it, as they left some sectors but
entered new ones that became good opportunities thanks to the
privatizations.
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Diversification, Corporate governance
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1. Introduction

El presente articulo aborda el problema de la relacion entre apertura
econoémica y diversificacion de los grupos empresariales en Colombia.
Hasta ahora este problema no ha sido estudiado en profundidad pero el
objetivo explicito fundamental de la apertura de 1991 y las reformas
liberales de comienzos de la década de 1990 fue precisamente aumentar el
grado de competencia en la economia, con lo cual era de esperar que
disminuyera la importancia de los grupos e incluso desaparecieran.

La evidencia a nivel mundial al respecto se reduce a unos pocos estudios
sobre paises individuales que no se concentraban exclusivamente en la
relacion entre apertura y diversificacion de grupos (Chung y Mahmood
2005, Chang 2003 Tybout 1986, Coffee 1999, Stark 1996, Perotti y Gelfer
2001 y Guriev y Rachinsky, 2005). Para Colombia se cuenta con trabajos
que analizan otros aspectos particulares de grupos individuales (Rettberg
2003, Rodriguez y Duque 2007, Reyes 2003, Hernandez 2005, Silva
Colmenares 2004, Parra 2004) pero sin buscar determinar la relacion
mencionada. Misas (2002) estudié el proceso de apertura en un marco
histérico mayor y proporcion6 evidencia cualitativa en favor de un cambio
en las formas de competencia a comienzos de los noventa en el que se
consolidan los grandes grupos econdémicos diversificados nacionales, en
particular en sectores no transables. Rodriguez (2007) argumenta que
después de la apertura se presenta un recentraje de los grupos, cada uno de
los cuales abandonaria las areas de menor competitividad y se concentraria
en una en la que pueda ser mas competitivo ante la disminuciéon del
proteccionismo. No obstante buena parte de la evidencia proviene del
estudio cualitativo de las estructura de algunos grupos y del estudio de caso
de los sectores de bebidas gaseosas y cerveza. Acosta y Londofio (2004)
utilizan entrevistas con lideres de uno de los grupos para llegar a una
conclusion similar. Queda entonces campo para verificar cuantitativamente
si estas tendencias efectivamente se observan al considerar el peso del total
las empresas de cada grupo.

Se entiende en este trabajo que las caracteristicas de los grupos son: en
primer lugar, su amplia diversificacioén, y en segundo lugar el control por
parte de un reducido nimero de personas, a menudo unas pocas familias

(Leff 1978, 1979).
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La vision predominante sobre la relaciéon entre reformas y grupos esperaria
que la mayor competencia inducida por las reformas disminuyera el grado
de diversificacion de los grupos. A tal conclusidon podria llegarse desde
varias lineas tedricas relativas a la naturaleza de los grupos econémicos, de
donde se deducirian el efecto de la apertura econ6mica y la estrategia
frente a la entrada de multinacionales.

Si se considera que los grupos constituyen la forma como empresas ya
ubicadas -y las élites que las controlan- se atrincheran para mantener sus
privilegios a costa del resto del pais y lo hacen méas facilmente en
economias cerradas y protegidas (Morck et al 2005), se esperaria que la
apertura econémica aumentara la competencia y por lo tanto redujera la
importancia de los grupos diversificados. Esta idea concuerda con la
motivacion de los procesos de apertura como mecanismo para promover la
competencia. En este orden de ideas, la apertura habria disminuido las
ganancias que provenian del poder de mercado, méas que de la
productividad de las empresas, con lo cual se habrian hecho menos
rentables las lineas periféricas de los grupos. En consecuencia, la tendencia
de cada grupo seria la de concentrarse en lo que era bueno, que
generalmente coincidia con la actividad que le dio origen, por ejemplo la
cerveza en el caso Santo Domingo. El resultado final seria que los grupos
econémicos, en cuanto conglomerados diversificados, tendieran a
desaparecer para convertirse en grupos concentrados en una sola actividad.
Si la estructura de los grupos fue una respuesta a los incentivos econémicos
de la época del proteccionismo, la intervencion estatal y la sustitucion de
importaciones (Paredes y Sinchez 1996; Misas 2002: 72-76; Chudnovsky et
al. 1999), podria argumentarse que la variacion en las instituciones que
dieron lugar a esos incentivos hace menos tutil a esa estructura
organizacional.

Incluso si se considera que la existencia de los grupos es simplemente una
salida institucional a la existencia de imperfecciones del mercado -por
ejemplo, la debilidad del mercado de capitales- (Khanna, 2000), es posible
argiiir que la apertura conduce a un mayor grado de competencia y por
tanto hace progresivamente innecesaria la estructura de grupo. Si ademas
se realizan reformas financieras y privatizaciones, el mercado de capitales
externo se fortaleceria con lo que el grupo perderia completamente su
razon de ser.
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Un tercer argumento haria referencia a la estrategia de los grupos frente a
las multinacionales y puede ir en dos vias. De un lado esta la necesidad de
tener claridad en cuanto a qué es exactamente el grupo y qué estan
adquiriendo las multinacionales (caso Sindicato Antioquefio o la escisiéon
de Bavaria y Valores Bavaria). De otro podria ser méas la busqueda de
acumular capital para ganar fuerza frente a las companias extranjeras o
fortalecer el poder de mercado en el extranjero (Rodriguez 2007), como
seria el caso del grupo Santo Domingo (Reyes Copello, 2003; Parra
Restrepo 2004). Otro argumento en la misma linea, pero mas matizado,
sostiene que los grupos con mayores relaciones con el capital extranjero
serian mas proclives a salir de las areas diferentes al nticleo del negocio. Si
bien es posible que un elemento para poder competir en el nuevo entorno
sea la formacion de multinacionales latinoamericanas con inversion
extranjera directa en los demas paises de la regién (Chudnovsky et al. 1999)
también cabria esperar que tales multinacionales se concentraran en unos
pocos sectores, disminuyendo asi la diversificacion.

El tercer argumento esté relacionado con el auge reciente en la bibliografia
empresarial de corrientes segun las cuales las empresas deben concentrarse
en el nucleo del negocio o, en otros términos, en aquellas partes del negocio
que generen valor, y que deben abandonar las demas. A este respecto, Luo
y Chung (2007) sefialan que esta moda administrativa surge en los 80
reemplazando la visidon contraria de los anos 50. Estos autores proponen
un modelo para explicar cuales son los grupos mas susceptibles de seguir la
moda y proponen que son aquellos con menor importancia de familias
propietarias, con mayor participaciéon en la bolsa de valores y con mayor
participacion y vinculos con el capital extranjero.

Frente a la vision predominante de la apertura como reductora de la
diversificacion, es posible argumentar teéricamente por la existencia de
una relacion positiva, o al menos no negativa, entre diversificacion y
apertura econémica. En primer lugar, es bien sabido que los procesos de
apertura comercial, especialmente cuando van acompanados de apertura
en la cuenta de capital, provocan aumentos en la volatilidad
macroeconémica. En ese caso, una estructura de grupo permitiria
diversificar ese riesgo, ya que la volatilidad macroeconémica afectaria a
unos sectores mas que a otros, dependiendo, por ejemplo de las diversas
intensidades de endeudamiento externo en cada negocio, y de la
proporcion de sus compras y ventas en el exterior. Este argumento
coincidiria con la funcién de grupo como forma de proteccién, no ya frente
a las imperfecciones sino frente a la inestabilidad del mercado. Esto no
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implicaria necesariamente un mayor grado de diversificacion sino mas bien
que los grupos necesitarian un grado minimo de diversificacion para poder
sobrevivir. Por lo tanto la diversificacion no deberia reducirse
completamente.

En segundo lugar, es importante recordar que los procesos de apertura en
los 90 fueron acompanados de procesos de privatizaciéon que abrian nuevas
oportunidades en los negocios hasta entonces vedados a los grupos. Pero el
aprovechamiento en estos sectores (sectores estratégicos, servicios
publicos, salud, pensiones, educacion, etc), que no estaban relacionados
con los negocios previos de los grupos, creaba una tendencia hacia una
mayor diversificacion si se financiaban con la salida de empresas del
nucleo. Si los grupos salian de unos sectores no relacionados con su nicleo
para financiar su entrada en otros que tampoco los estaban, el efecto neto
del proceso sobre la diversificaciéon seria nulo o pequefio y de signo
indeterminado.

Desde este punto de vista el comportamiento de los grupos no seria una
reaccibn a una apertura econdémica implementada desde la politica
econémica; mas bien, en una situacion holgada de disponibilidad de
divisas, los grupos ven la oportunidad para ampliarse tanto en el exterior
como al interior del pais. La disponibilidad de divisas provocaria 1)
revaluacion, que aumentaria su poder adquisitivo en el extranjero; y 2) la
apertura que les permitiria hacer efectivo ese poder adquisitivo (sobre la
endogeneidad de la politica comercial, ver Villar y Esguerra 2007). Pero
adicionalmente apoyarian el paquete de reformas que estimulaba las
privatizaciones y por lo tanto el ingreso a nuevos negocios, con el
consiguiente aumento en la diversificacion.

Si bien la diversificacion de los grupos colombianos ha sido enfatizada por
numerosos investigadores que van desde Silva Colmenares (1977) hasta
Gutiérrez, Pombo y Taborda (2008), no se han realizado trabajos que la
cuantifiquen o intenten explicar rigurosamente la logica de su evolucion en
el tiempo. La cuantificacion del fenémeno es importante méas alla del
prurito formalista, por cuanto la evidencia casual de los muchos sectores en
que se involucra un grupo, no permite la comparacion, ya sea entre grupos
o en el tiempo para el mismo grupo. El presente trabajo intenta verificar si
se presentd una tendencia a la disminucion de la diversificacion de los
grupos como resultado de la apertura econ6mica. Para ello se comparan los
quinquenios anterior y posterior a la apertura. La comparaciéon 1986-1990
frente a 1992-1996 deberia permitir aislar los efectos de la apertura de los
que haya ocasionado posteriormente la crisis de finales de la década. Se
confia en que un periodo de cinco anos sea suficiente para poder apreciar
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los efectos, méaxime si se tiene en cuenta que por su importancia los grupos
no fueron un actor pasivo sorprendido por los acontecimientos de politica
econOémica. En otras palabras, se partié del supuesto que, en un pais con la
concentracion econoémica y de poder que presenta Colombia, es dificil que
decisiones trascendentales como el cambio de la estructura econémica se
tomen sin su venia.

La primera seccion del trabajo es esta introduccion; en la segunda se
presenta la metodologia para la medicion de la diversificacion de los
grupos; en la tercera se presentan los resultados relativos a la
diversificacion total; la cuarta presenta los resultados desglosados al
distinguir entre la evolucién de la diversificacion relacionada y la no
relacionada; la quinta concluye.

2 Metodologia
Indicadores de diversificacion

Una forma sencilla de calcular la diversificacion es mirar el nimero de
sectores (medidos por el codigo CIUU a un determinado numero de
digitos) en que participa el grupo. Mas exactamente, se divide el nimero de
sectores en los que participa el grupo entre el nimero de sectores de la
industria, ambos al mismo nivel de la clasificacion CIIU. Este indice no
presenta mayores variaciones ano a aino, porque solo varia cuando se
adquiere una empresa en un sector nuevo o se vende la tltima que se tenia
en un sector viejo para el grupo. Por este motivo, el indice, que llamaremos
indice simple de diversificacién, no se presentara afno a ano sino solo para
dos anos distantes en el tiempo, 1977 y 1995. Se calcul6 para el CIIU a dos,
tres y cuatro digitos.

El problema del anterior indice de diversificacion, es que no toma en
cuenta la distinta importancia de los sectores al interior del grupo. Una
medida alternativa es el indice de entropia (Jacquemin, 1975; Jacquemin y

Berry, 1979).
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Para comprender mejor este indice, conviene notar que los indices de
diversificacion estdn emparentados con los indices de concentracién
industrial. La mayoria de los indices de concentracion o diversificacion son
un promedio ponderado de la participacion de cada firma o industria.
Mientras que el indice de Herfindahl-Hirschman pondera por el tamaio de
cada firma, el indice de entropia de la diversificacion total pondera por el
logaritmo del inverso del tamaio.

DT =) Piln1/Pi
i=1

Donde, para el caso de un grupo, Pi es la participacion del iésimo sector en
el grupo y n es el nimero de sectores. Obviamente, aunque la formula sea
la misma, el concepto no es equivalente al de entropia en termodinamica.
DT se usa como abreviatura de diversificacion total. El indice tiene un valor
minimo de cero, cuando el grupo concentra todas sus actividades en un
solo sector, y In (N), cuando el grupo distribuye sus actividades por igual
entre los N sectores distintos existentes. En el caso de la clasificacion CITU
a tres digitos (185 sectores), el valor maximo de la diversificacion seria
5.22. Esta medida tiene la ventaja de tomar en cuenta la importancia de los
distintos sectores al interior del grupo.

Obsérvese que normalmente mayores valores del indice de Herfindahl-
Hirschman corresponderian a menores valores del indice de entropia,
porque mientras el primero mide la concentracion, el segundo mide la
diversificacion. Para efectos de medicion de la diversificacion de un grupo o
firma, el indice de entropia de la diversificacion total es preferible al de
Herfindahl-Hirschman, ya que permite distinguir los efectos de la
diversificacion en diversos niveles de agregacion.

En efecto, la diversificacion puede tomar dos formas. Es posible
diversificarse mediante la adquisicion o creacion de companias en sectores
o subsectores relacionados con aquellos en los que se cuenta con empresas
ya existentes (diversificacion relacionada); pero también es posible
diversificarse mediante la adquisicibn de otras empresas en sectores
nuevos (diversificacion no relacionada).
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La diversificacion relacionada en el sector j, es decir la diversificacion
resultante de la operacion en varios segmentos pertenecientes al sector
industrial j se calcula como:
n
DRj =Y _PijIn1/Pij

) i=1
Y puesto que la firma
opera en varios sectores, la diversificacion relacionada, DR, es igual a la
suma de las diversificaciones en los distintos sectores.

DR =) DRj
j=1
Donde m es el nimero de :

sectores existentes.

De otra parte, la diversificacién no relacionada surge de la operacion en
diversos sectores industriales.

DNR=>) PjIn1/Pj

i=L

La ventaja del uso de la medida de entropia de la diversificacién, es que de
este modo la diversificacion total DT se puede descomponer facilmente en
diversificacion relacionada y no relacionada, ya que DT=DR-+DNR.
(Palepu, 1985).

Para el presente trabajo se construyeron, para cada grupo, los indices
anuales de diversificacion basados en la entropia para los activos y las
ventas, y se contrastaron con los resultados dados por el indice simple de
diversificacion (el basado en el nimero de sectores en que participa el

grupo).
Criterios de verificacion de las hipétesis

En términos generales, si la apertura hace innecesaria la diversificacién por
una mayor competencia u otro motivo, se esperaria que, tanto para la
diversificacion total como para el indice simple, el promedio de 1992-1996
fuera menor al valor promedio de 1986-1990. Adicionalmente, se esperaria
que la evolucion anual de los indicadores mencionados fuera decreciente a
partir de 1992. La hipotesis de la diversificacion como mecanismo de
defensa ante la volatilidad predeciria que los indices aumentarian o no
cambiarian apreciablemente en sus valores promedio, y admitiria cualquier

Pagina 1 O



¢DISMINUYO LA DIVERSIFICAQI()N DE LOS GRUPOS
EMPRESARIALES COLOMBIANOS DESPUES DE LA APERTURA?

comportamiento en los valores anuales excepto disminuciones fuertes a
niveles menores a los del promedio del periodo anterior.

Mas exactamente, la explicacion de la concentracion en el nicleo del
negocio sugeriria en este caso disminuciones tanto en la diversificacion
relacionada como en la no relacionada. Una version méas suave de la
hipoétesis sugeriria un proceso mas gradual en que el grupo sale primero de
los sectores mas alejados de su ntcleo y por lo tanto en los primeros afnos la
diversificacibn no relacionada cae mientras que inicialmente Ia
diversificacion relacionada se mantiene o incluso aumenta levemente (con
lo que la diversificacion total disminuye o se mantiene igual). En la
hipétesis fuerte, el grupo va desapareciendo al dejar de ser diversificado; en
la segunda hipotesis el grupo se va convirtiendo, al menos en el corto plazo
en un conglomerado sectorial. La hipétesis alternativa es que los grupos
salen de unos negocios como forma de apalancarse para entrar en otros
nuevos y la diversificacion no relacionada podria quedar igual o aumentar.

Tabla 1 Criterios de verificacion de la hipotesis

Hipotesis Predice Se rechaza si

Concentracion Diversificacion total baja y Diversificacion total sube o

en el nicleo Diversificacién no relacionada baja Diversificacién no relacionada

Version fuerte y sube o} Diversificaciéon

Diversificacién relacionada baja relacionada sube

Concentracion Diversificacion total baja y Diversificacion total sube o

en el nicleo Diversificacién no relacionada baja Diversificacién no relacionada

Versién débil sube

Nuevas Diversificacion total sube y Diversificacion total baja o

oportunidades Diversificacién no relacionada sube Diversificaciébn no relacionada
baja

La hipotesis fuerte de concentracién en el nicleo se rechaza si aumenta
cualquiera de las medidas de diversificacién, ya sea total, relacionada o no
relacionada. La hipotesis débil de concentracion en el nticleo se rechaza si
aumenta la diversificacion total o aumenta la diversificacion no
relacionada. La hipétesis de nuevas oportunidades de negocio se rechaza si
baja la diversificacion total o baja la diversificaciéon no relacionada (Ver
tabla 1).
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Los datos

Para identificar las empresas de cada grupo se utilizaron los estudios de
Silva Colmenares (1977 y 2004), la Superintendencia de Sociedades (1977;
1997-1999), y la informacion proporcionada en las revistas Semana, y
Dinero en los afios respectivos. Los datos de activos y ventas se tomaron de
los informes sobre las 100 y 500 empresas mas grandes que publican
Semana y Dinero. Sélo se tomaron en cuenta las empresas de cada grupo
que estaban dentro de las 500 mas grandes del pais.

El tipo de fuente usado introduce un sesgo que es usual en este tipo de
estudios. Cuando la fuente es nacional pero el grupo actiia en varios paises,
las mediciones no hablan propiamente del comportamiento de todo el
grupo sino desde una perspectiva nacional. En la medida en que el grupo se
haya internacionalizado completamente, este sesgo gana importancia. En el
caso colombiano, este elemento seria de interés a la hora de analizar el
grupo Santodomingo, que tenia y tiene fuertes inversiones en cervecerias
extranjeras. El efecto, no obstante es claro. Si el grupo se concentr6 en
cerveza vendiendo su participacion en otras actividades en Colombia, aan
asi deberia darse una disminucion fuerte en la diversificacion medida en
Colombia. La forma de escoger los datos, por lo tanto, no afecta los datos
de manera extrema y se puede trabajar con los datos colombianos como
una primera aproximacion.

El criterio para decidir si una empresa determinada hace o no parte de un
grupo varia segin las fuentes y a menudo es dificil dar una respuesta
tajante. La Superintendencia de Sociedades usa un criterio legal basado en
la propiedad del 50% de las acciones y los reportes de las situaciones de
control. Lo que para el ente de control pueden ser varios grupos,
econdmicamente seria uno solo, como en el caso de Bavaria y Valores
Bavaria. No obstante, el criterio econémico deberia ser mas amplio2. Segiun
La Porta, Lopez de Silanes y Shleifer (1999) para tener el control de una
firma basta contener la propiedad del 20% o 10% pero en la literatura se
han usado umbrales de control del 6%, 5% o menos (Scott 1986, cap. 3).
Obviamente estos umbrales cuentan cuando el resto de la propiedad
accionaria es atomizada. En el caso latinoamericano se ha encontrado que
los accionistas mayoritarios tienden a tener una participacion alta en las
empresas que participan (La Porta, Lopez de Silanes y Shleifer 1999, Lefort
2003, Lefort 2005, Gutiérrez, Pombo y Taborda 2008, Claessens, Djankov
y Klapper 1999/2000 Mendes Aldrighi y Mazzer Neto 2005).

2 Bavaria y Balores Bavaria se consideraron un solo grupo: Santodomingo.
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Los datos de participacién en cada sector se construyeron a partir del dato
consignado por las empresas seleccionadas en el registro mercantil.

Cuando existian dudas acerca del valor de una variable que pudiera afectar
el indicador, se prefirié omitir el valor del indicador para ese afo.

Los grupos empresariales escogidos para el analisis fueron Ardila Lulle,
Sarmiento Angulo (OLCSAL), Cafetero, Santo Domingo y Sindicato
Antioqueno (GEA). El proceso de apertura colombiano ocurri6 hacia 1991,
aunque si se toma como indicador el volumen de comercio exterior sobre
PIB podria haber empezado un afio antes.

3 Resultados

Los indices de entropia para activos se presentan en las graficas. En el
cuadro 1 se presentan los valores promedios del indice de diversificacion
total antes y después de 1991. En el cuadro 2 se presenta el indice de
diversificacion medido por el porcentaje de sectores en que participa cada
grupo para los dos periodos. Como se mencion6 en la metodologia, cuando
algin dato no era confiable en un afno particular, se decidi6 eliminar el afio.

Ante todo es importante mencionar que los grupos colombianos presentan
una alta diversificacion cuando se comparan con los de Taiwan o Corea,
para los cuales se cuenta con mediciones similares. Mientras que en Taiwan
la diversificacion total medida por la entropia se mantuvo entre 0.6 y 0.8
entre 1977 y 2002 (Chung y Mahmood 2005) y la de Corea entre 1.1y 1.6
entre 1985 y 2000 (Chang 2003: 82), la de los grupos colombianos entre
1986 y 1996 esta entre 1y 3.
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Cuadro 1

DIVERSIFICACION TOTAL EN VENTAS ANTES Y DESPUES
DE LA APERTURA

1986- 1992-

1990 1996 Variacion
ARDILA 1,47 1,89 29%
CAFETERO 1,33 1,58 19%
OLCSAL 2,27 1,79 -21%
GEA 2,7 2,83 5%
SANTO DOMINGO 2,47 2,42 -2%

Fuente: Calculos propios

Cuadro 2

DIVERSIFICACION TOTAL EN ACTIVOS ANTES Y
DESPUES DE LA APERTURA

1986- 1992-

1990 1996 Variacién
ARDILA 1,19 1,71 44%
CAFETERO 1,40 1,61 15%
OLCSAL 1,85 1,72 -71%
GEA 1,48 1,68 14%
SANTO DOMINGO 1,36 1,24 -9%

Fuente: Calculos propios

Al examinar la evolucion afo a afno del indice para los diferentes grupos
(graficas 1 y 2), se puede apreciar una diversidad de tendencias, se bien
existe una leve inclinacion a la disminucion de la diversificacion después de
la apertura. Tal disminucién es mucho mas clara en el caso de OLCSAL y
Santo Domingo. Pero obsérvese que en los deméas casos (incluso Santo
Domingo en ventas) la diversificacion al final del segundo periodo estaba
por encima de los valores del primer periodo. Ardila Liille, por ejemplo,
presenta bajas en la diversificacion pero los niveles permanecen por encima
del periodo anterior. Para clarificar esta situacion se realizaron los calculos
de los valores promedio del indice de entropia en ventas y activos promedio
para los periodos antes y después de la apertura.
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Tomando como umbral un 10% de variacion para definir un cambio
apreciable, la diversificacion total en ventas aument6 para dos de los
grupos, Ardila Liille y Cafetero; no present6 mayores cambios para GEA y
Santo Domingo y disminuy6 en el de OLCSAL. Cuando se mide por activos,
la diversificacion aument6 para Ardila, Cafetero y GEA y no varid
apreciablemente para Sarmiento y Santo Domingo. La evidencia, por tanto
es mixta aunque se inclina mas hacia el aumento en la diversificacion.

Una manera de constatar independientemente las tendencias mencionadas
consiste en el examen de la diversificacion simple (cuadro 3).

Cuadro 3 Diversificacion simple

ANO/CIlU| 2 3 4 2 3 4
ARDILA LULLE 1977 14| 20 | 22 IND.DIV| 0,233| 0,108 0,049

1995 16| 17 18 0,267| 0,092| 0,040
FEDERACION 1977 18| 23 25 IND.DIV| 0,300| 0,124| 0,056

1995 10| 12 18 0,167| 0,065| 0,040
SANTODOMINGO 1977 25| 35 | 46 IND.DIV| 0,417| 0,189| 0,103

1995 28| 34 | 49 0,467 | 0,184| 0,110
SARMIENTO 1977 7 9 13 IND.DIV| 0,117| 0,049| 0,029

1995 9 11 18 0,150| 0,059| 0,040
SINDICATO 1977 25| 36 | 47 IND.DIV| 0,417| 0,195| 0,106

1995 31| 47 66 0,517| 0,254| 0,148
TOTAL INDUSTRIAL 60| 185| 445

Fuente: Calculos propios

La manera de leer la tabla es la siguiente: Consideremos por ejemplo el
Grupo Ardila Lulle. La tercera columna tiene un valor de 14 para el grupo
Ardila Lulle. Esto indica que en 1977 el grupo participaba en 14 de los 60
sectores de la clasificacion CIIU a dos digitos (14/60 da un indicador de
diversificacion de 0.233 que aparece en la sexta columna), mientras que en
1995 participaba en 16 (16/60 da un indicador de 0.267). En otras palabras,
entre 1977 y 1995, este grupo aument6 su diversificacion por cuanto pas6
de participar en el 23.3% de los sectores a dos digitos a participar en el
26.7% de los sectores.

Segun el indicador a dos digitos, en 1977 los grupos mas diversificados
fueron, en orden descendente, el Sindicato Antioquefio, el Grupo
Santodomingo (estos dos empatados en el primer lugar), la Federacion de
Cafeteros, Ardila Lulle y Sarmiento Angulo. Para 1995, todos los grupos,
excepcion hecha de la Federacion de Cafeteros habian aumentado su
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diversificacion aunque ahora el orden habia cambiado. El Sindicato
Antioqueno super6 al Grupo Santodomingo. Aunque la Federacion
disminuy6 su indicador, en 1995 estaba maéas diversificada que el Grupo
Sarmiento Angulo. Estos comportamientos se conservan, en términos
generales cuando se contrastan con los indicadores a 3 digitos y a 4, para
1977. Noétese, sin embargo, que para 1995 la Federacion de Cafeteros,
Ardila Lulle y Sarmiento Angulo tenian el mismo grado de diversificacion a
4 digitos.

Al contrastar los resultados a 2 digitos con los resultados a 3 y 4 digitos, se
encuentra que los indicadores disminuyen a medida que definimos sectores
mas especificos. Esto sugiere una situacion en la cual los grupos participan
en muchos sectores (definidos ampliamente) pero en cada uno de ellos lo
hacen en subsectores y nichos especializados. Tal podria ser el caso, por
ejemplo, de pasar de fabricar gaseosas unicamente a entrar al sector de
medios de comunicaciéon, pero en este dltimo solamente en radio, sin
entrar a television o prensa. Este problema se estudiara en la siguiente
seccion con ayuda de los indices de diversificacion relacionada y no
relacionada. Baste por el momento establecer la tendencia general que fue
hacia una mayor diversificaciéon en el segundo afo.

Si se comparan las situaciones antes y después de la apertura, se encuentra
que la diversificacion post apertura es mayor a la de la situacién pre
apertura. Si bien después de la apertura se present6 una leve tendencia a
disminuir la diversificacién, este movimiento dist6 de ser suficiente para
contrarrestar la creciente diversificacion de los 80. Los grupos a comienzos
del siglo XXI son mas diversificados de lo que eran hace un cuarto de siglo.

Este resultado es consistente con la escasa evidencia internacional. En
1995, Corea entra a hacer parte de la Organizacion Mundial de Comercio y
reduce sus aranceles. En los dos afios siguientes, la diversificacion total,
que venia creciendo anteriormente, se acelera (Chang 2003: 82). La crisis
de 1997 impide continuar con esta comparacion ya que no es posible
establecer si los efectos posteriores se debieron a la apertura comercial o a
la crisis. De manera similar, la diversificacion total aument6 después de la
apertura en el caso de Taiwan, en donde la diversificacion total antes del
proceso de apertura de los 80, era de 0.60 (en 1977); durante el proceso de
0.68-0.69; y posteriormente de 0.79 (en 1994) y 0.74 (en 1994).



Documento EE No 19

4 ¢Como se diversificaron los grupos?

Una explicacion mas minuciosa de los datos de la seccion anterior se puede
realizar estudiando el tipo de diversificacion que realizaron los grupos. En
esta seccion se identifica qué ocurrio con las diversificaciones relacionada y
no relacionada.

El resumen cualitativo de los resultados se presenta en la tabla 2, que se
puede comparar con los criterios de la tabla 1. Puesto que los indicadores se
calcularon tanto con activos como con ventas, vale la pena considerar los
que coinciden en los dos indicadores y que son por ende mas robustos. La
diversificacion total aument6 para los grupos Ardila y cafetero y no cambi6
sustancialmente para Santo Domingo. La diversificacion relacionada
disminuy6 para Santo Domingo. La diversificaciéon no relacionada aumento
para Ardila, disminuy6 para Sarmiento Angulo y no cambid
sustancialmente para Santo Domingo. En los demas casos los indicadores
en activos dan un resultado cualitativamente distinto de los resultados en
ventas.

En términos de las hipo6tesis, la de la concentracion en el nticleo se descarta
para 2 de los 5 grupos estudiados, Ardila y Cafetero, tanto en su version
débil como en la fuerte, pero no se puede rechazar para los deméas grupos.
En cambio, la hipotesis de aprovechamiento de nuevas oportunidades se
rechaza para s6lo uno de los 5 grupos, Sarmiento Angulo, pero no se puede
rechazar para los demaés grupos.

Tabla 2
Resumen de resultados cualitativos

Diversificacion Total Diversificacion Diversificacion no

relacionada relacionada

Ventas Activos Ventas Activos Ventas Activos
Ardila 1 1 = 1 1
Cafetero 1 1 1 | = )
OLCSAL ! = ! = | |
GEA =~ T =~ T =~ =~
Santodomingo = = ! ! 1 =
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Cuadro 4

DIVERSIFICACION RELACIONADA EN VENTAS ANTES Y
DESPUES DE LA APERTURA

1986- 1992-
1990 1996 Variacion
ARDILA 1,26 1,17 1%
CAFETERO 0,91 1,18 30%
OLCSAL 1,65 1,42 -14%
GEA 1,59 1,64 3%
SANTO DOMINGO 1,53 13 -15%

Fuente: Calculos propios

La diversificacion relacionada so6lo es determinante para el cumplimiento
de la version fuerte del nucleo. El indicador basado en ventas (cuadro 4)
muestra que el Gnico que presentd el comportamiento contrario a esta
hipétesis fue el grupo cafetero, los demés grupos disminuyeron o dejaron
igual la diversificacion relacionada. De manera similar, el cuadro 5 muestra
que el grupo Cafetero redujo sus activos en areas no relacionadas, pero
Ardila Lulle y el Sindicato Antioquefio las aumentaron.

Cuadro 5

DIVERSIFICACION RELACIONADA EN ACTIVOS ANTES Y
DESPUES DE LA APERTURA

1986- 1992-

1990 1996 Variacién
ARDILA 1,00 1,21 21%
CAFETERO 1,40 1,25 -11%
OLCSAL 1,20 1,30 8%
GEA 1,48 1,68 14%
SANTO DOMINGO 1,36 1,24 -9%

Fuente: Calculos propios
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DIVERSIFICACION NO RELACIONADA EN VENTAS ANTES
Y DESPUES DE LA APERTURA

1986- 1992-

1990 1996 Variacion
ARDILA 0,27 0,72 167%
CAFETERO 0,61 0,64 5%
OLCSAL 0,78 0,38 -51%
GEA 1,11 1,19 7%
SANTO DOMINGO 0,92 1,11 21%

DIVERSIFICACION NO RELACIONADA EN ACTIVOS ANTES
Y DESPUES DE LA APERTURA

1986- 1992-

1990 1996 Variacién
ARDILA 0,24 0,50 108%
CAFETERO 0,47 0,37 -21%
OLCSAL 0,65 0,43 -34%
GEA 1,11 1,04 -6%
SANTO DOMINGO 0,97 0,97 0,0%

Fuente: Calculos propios

La informacion de las graficas afiade algunos elementos cualitativos que no
se aprecian facilmente en los datos promedio. Los comportamientos
generales parecen ser confirmados por las tendencias de las graficas
anuales de diversificacion relacionada y no relacionada. El grupo cafetero
disminuy6 su diversificacion no relacionada (en activos) para aumentar la
relacionada. Los demdas grupos tuvieron comportamientos heterogéneos
pero el Sindicato Antioquefio y Ardila Liille aumentaron su diversificacion
no relacionada.

Cabe notar que, a partir de la apertura de 1995, Corea present6 aceleracion
tanto en la diversificacion relacionada como en la no relacionada, si bien la
relacionada se desaceler6 en el segundo ano después de la apertura (Chang
2003: 82). Este resultado es consistente con el aqui encontrado, en el
sentido de que la diversificacién no relacionada es mas dindmica que la
relacionada después de la apertura.
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Diversificacion no relacionada segun activos
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5 Conclusiones

La evidencia no respalda de manera contundente la idea de que la apertura
condujera a la eliminacién de la diversificacién de los grupos. La evidencia
es mas cercana a la idea de nuevas oportunidades. Tal parece que la
apertura condujo a reacomodos menores en la organizacion interna que
produjeron ciertas variaciones momentaneas en la diversificacién, pero
ésta se estabilizo en niveles superiores a los del periodo anterior a la
apertura.

Los grupos parecen haber realizado ese reacomodado interno mediante
reorganizaciones de la propiedad legal que no alteraron el control. En
algunos casos se cambio el organigrama pero el grupo no sali6 de las areas
en las que estaba, mas bien entr6 en otras. La excepcion a esta tendencia la
da el Grupo Cafetero que estaba en crisis desde hacia un periodo largo tras
el desmonte del pacto internacional del café. En los demas grupos se
podian presentar leves disminuciones en la diversificacion total que pueden
haber sido mas un mecanismo para aumentar su liquidez que una
estrategia de concentracién en negocios de mayor generacion de valor.

Los nuevos negocios generados por la privatizacion (seguridad social,
energia, servicios publicos), la entrada de nuevas tecnologias (telefonia
celular, comunicaciones en torno a “realities”) y la oferta de nuevos
negocios por parte del estado (canales de television) explican que los
grupos, mas que concentrarse en unas pocas actividades propias de su
nucleo rentable como lo dictaminaba la moda administrativa del momento,
estuvieran mas interesados en aprovechar las nuevas oportunidades de
negocio, como efectivamente hicieron. S6lo un grupo en crisis, como el
Cafetero, se veia impedido para hacerlo. Esta tendencia es similar a la
ocurrida en lugares tan disimiles como Taiwan, en donde las reformas
liberales de los 80 condujeron a un vigoroso crecimiento de los grupos
(Chung y Mahmood, 2005); Chile, donde los grupos adquirieron bancos
con los cuales se endeudaron para adquirir las empresas que se iban
privatizando (Tybout, 1986); Corea (Chang 2003: 81-87) o los antiguos
paises socialistas, donde la caida del antiguo régimen creo el caldo de
cultivo para la aparicion de grupos, tanto en Europa central (Coffee, 1999;
Stark, 1996), como en Rusia (Perotti y Gelfer, 2001; Guriev y Rachinsky,
2005).
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La igual o mayor diversificacion de la mayoria de grupos, les permiti
superar con éxito la mayor volatilidad de la economia posterior a la
apertura. Si los grupos favorecieron la estrategia de apertura, es claro que
con ello no adoptaron una posiciéon suicida. En cambio conservaron la
diversificacion necesaria para seguir siendo los beneficiarios del nuevo
entorno y la aumentaron al entrar a nuevos areas de negocio para
aprovechar las privatizaciones. En contraste con el mundo de mayor
competencia que se esperaba generaran la apertura y las reformas de los
noventas, los grupos a comienzos del siglo XXI son mas diversificados de lo
que eran hace un cuarto de siglo y no han perdido su poder.
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