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La relación entre la estrategia de diversificación seguida por la empresa 
y los resultados económico-financieros ha dado lugar a un gran número 
de investigaciones empíricas. El objetivo central de este trabajo es el 
de analizar esta relación para el caso de la economía española, en la 
cual las empresas son de menor dimensión y mucho menos diversifica- 
das que las de estudios anteriores, en su mayoría norteamericanas. Los 
resultados no confman la superioridad de la estrategia de diversifica- 
ción relacionada, ya que son las empresas especializadas las que obtie- 
nen los mejores resultados en todo el período analizado (1987-1990). 
Palabras clave: diversificación de la empresa española, diversificación 
corporativa, estrategia de diversificación, resultados empresariales. 

S e ha convertido ya en un lugar común en los foros económicos y empresa- 
riales del país la referencia a la urgente necesidad de que las empresas 
españolas emprendan nuevas estrategias que permitan mejorar su competiti- 
vidad. Una de las diversas “fórmulas mágicas” propuestas es la diversifica- 
ción hacia nuevos negocios. En la actualidad, la mayoría de las grandes 

empresas de los países desarrollados están amplíamente diversificadas. Es una 
tendencia que comienza fundamentalmente a partir de la Segunda Guerra Mundial 
y que ha sido constatada empíricamente en repetidas ocasiones’. 

La diversificación es, además, un tema central de la investigación en direc- 
ción estratégica [véase Ramanujam y Varadarajan (1989)l; podría considerarse 
incluso una de las cuestiones que definen el ámbito de estudio de esta disciplina 
[véase Teece (1990)l. En especial, numerosos estudios empíricos se han centrado 

* El presente artículo es una versión resumida de mi Tesis doctoral que fue presentada en la Facultad 
de Ciencias Económicas y Empresaxiales de la Universidad de Salamanca en Julio de 1993, dirigida 
por Zulima Femández, con quien estoy en deuda por su constante apoyo y acertada guía durante el 
curso de la investigación que di6 origen a la misma. También debo agradecerle sus sugerencias a las 
versiones previas de este artículo, así como las de dos evaluadores anónimos, lo cual ha contribuido 
a elevar sensiblemente la calidad de lo expuesto. Por Último, mi agradecimiento también a la Central 
de Balances del Banco de España por su ayuda en la obtención de los datos. 
(1) Entre otros, Wrigley (1970) y Rumelt (1974) analizaron este proceso en EE. UU.; Channon (1973) 
y Luffman y Reed (1982) en el Reino Unido; Dyas y Thanheiser (1976) en Francia y Alemania; Pavan 
(1972) en Italia; y Suzuki (1980) en Japón. 
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en el análisis de la relación entre el tipo de diversificación (relacionada o no 
relacionada) y los resultados de la empresa. Se denomina diversificación relacio- 
nada a la estrategia por la cual la empresa entra en nuevos negocios pero que 
guardan cierta similitud o coherencia [véase Teece et al., (1994)l con los actuales, 
mientras que se seguirá una estrategia de diversificación no relacionada cuando 
los negocios que engloba ésta son heterogéneos y no es posible encontrar simili- 
tudes entre ellos. En principio, puede afirmarse que la hipótesis de que la diver- 
sificación relacionada permite alcanzar unos resultados superiores a la diversifica- 
ción no relacionada es la de mayor aceptación entre los investigadores, si bien 
no se ha llegado aún a conclusiones definitivas sobre la cuestión [Ramanujam y 
Varadarajan (1989)]*. 

El propósito de este trabajo es evaluar los efectos de la estrategia de diver- 
sificación seguida en los resultados de la empresa y comprobar empíricamente si 
la supuesta superioridad de la estrategia de diversificación relacionada sigue man- 
teniéndose en el caso de la empresa española, de menor dimensión y menos 
diversificada que las de estudios anteriores3. Los análisis empíricos sobre el tema 
de la diversificación empresarial en España han sido escasos. Merecen destacarse 
los trabajos de Bueno (1987) y Bueno et al. (1989) en los que se comprueba que 
la empresa española está débilmente diversificada, pero hasta ahora no se ha 
tratado de analizar la relación entre el tipo de diversificación escogido y los 
resultados de la empresa. 

Se comenzará para ello repasando .brevemente las distintas explicaciones 
aportadas acerca de la existencia de empresas diversificadas y los distintos argu- 
mentos en pro y en contra de la diversificación relacionada y no relacionada. Ello 
nos conducirá a las hipótesis sobre la relación entre diversificación y resultados 
en las empresas españolas que han sido sometidas a contraste empírico. Después, 
una vez descrita la metodología utilizada, se presentarán los resultados del análisis 
y, por Último, las conclusiones más destacadas que se derivan de él. 

1. ¿POR QUÉ SE DIVERSIFICA LA EMPRESA? 

Diferentes líneas de investigación han tratado de dar respuesta a la pregunta: 
¿por qué se diversifica la empresa? En concreto, el análisis de la relación entre 
diversificación y resultados se ha abordado desde múltiples perspectivas teóricas 
y bajo supuestos muy diferentes [Hoskisson y Hitt (1990)], lo cual parece ser una 

(2) Los resultados de la amplia variedad de estudios empíricos sobre el tema son, cuando menos, 
confusos. Aunque en la mayoría de los casos los resultados apoyan la superioridad de la estrategia 
de diversificación relacionada [Rumelt (1974, 1982); Channon (1978); Bettis (1981); Palepu (1985); 
Varadarajan y Ramanujam, (1987)], en muchos otros, son las empresas con diversificación no relacio- 
nada las que se asocian a las tasas de rentabilidad más altas [Michel y Shaked (1984); Luffman y Reed 
(1984); Dubofsky y Varadarajan (1987)l o incluso las no diversificadas [Bühner (1987)l o escasamente 
diversificadas [Capon et al. (1988)l. Por último, también en numerosos estudios no se encontraron 
diferencias significativas entre los resultados de las diversas estrategias [Grinyer et al. (1980); Hill 
(1983); Amit y Livnat (1988); Grant er al. (1988)l. En Suárez (1993) se ofrece una revisión de este 
conjunto de estudios. 
(3) La mayoría de estos estudios se han realizado sobre empresas americanas, aunque también la 
relación ha sido analizada con empresas inglesas [Luffman y Reed (1984); Grant et al. (1988)], 
alemanas [Bühner (1987)] e incluso neozelandesas [Hamilton y Shergiil (1993)l. 
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de las causas de que los resultados empíricos hayan sido tan diversos y, por tanto, 
difíciles de interpretar. 

Para la teoría económica neoclásica, la empresa diversificada sólo tiene jus- 
tificación si existen economías de alcance4. Esta visión, sin embargo, resulta 
demasiado estrecha: únicamente tiene en cuenta la posibilidad de compartir recur- 
sos de naturaleza física entre los negocios y, por tanto, de diversificarse hacia 
negocios muy cercanos a la actividad original. 

La Economía industrial defiende que las empresas diversificadas pueden ob- 
tener mayor poder de mercado (mediante políticas como las de subsidios cruzados, 
acuerdos recíprocos o establecimiento de barreras de entrada en el sector) y, por 
tanto, mayor capacidad para alcanzar rentas extraordinarias. Así, numerosos estu- 
dios se dirigieron a evaluar los efectos anticompetitivos de la diversificación 
empresarial [Gort (1962); Rhoades (1973, 1974)] y Berry (1974)], sin que los 
resultados permitan establecer una conclusión definitiva. En realidad, el argu- 
mento del aumento del poder de mercado pierde sentido en una economía como 
la actual cada vez más globalizada y en la medida en que se compite no sólo con 
empresas especializadas, sino también con otras diversificadas que podrían respon- 
der con las mismas armas. 

Desde la teoría de la agencia, se señala que en muchos casos la diversifica- 
ción es únicamente el resultado de la discrecionalidad de los directivos que tratan 
de mantener altas tasas de crecimiento y de reducir el riesgo de su empleo [Ami- 
hud y Lev (1981)], y, por tanto, se considera una forma más de coste de agencia 
[Jensen y Meckling (1976)l. 

La investigación en dirección estratégica propone dos tipos de motivos para 
la diversificación: la explotación de sinergias entre los negocios y la reducción 
del riesgo empresarial. El término sinergia5 fue difundido sobre todo por Ansoff 
(1965) y se ha convertido en uno de los conceptos clave del pensamiento estraté- 
gico tradicional, del que se ha hecho frecuente uso (y abuso, en algunos casos). 
Así, se ha defendido que la entrada en un nuevo negocio sólo será beneficiosa 
si existen potenciales sinergias, es decir, la posibilidad de compartir alguna acti- 
vidad de la cadena de valor o de transferir algún tipo de conocimientos [Porter 
(1985)16. Esta idea es el origen de la diversificación relacionada. 

La posibilidad de reducir el riesgo, por el contrario, se presenta como una 
justificación para la estrategia de diversificación no relacionada. Se supone que 
entrar en nuevos negocios permite compensar el riesgo de los negocios originales, 

(4) Las economías de alcance surgen cuando se obtienen ahorros en los costes de producción totales 
como resultado de la producción conjunta de dos o más productos dentro de una misma empresa en 
comparación con los que correspondenan a su desarrollo por separado, cada uno en una empresa 
especializada. En Baumol, Panzar y Willig (1982) se formaliza matemáticamente este concepto. 
(5) Una empresa diversificada estará explotando sinergias cuando su valor conjunto tomada como un 
todo sea mayor que la suma del valor de cada división o unidad de negocio por separado. 
(6) En realidad, el concepto de sinergias se basa en una definición ampliada de las economías de 
alcance, en la que se supone que no sólo los inputs de carácter físico son susceptibles de ser compar- 
tidos entre los negocios, sino también los de naturaleza intangible. Así, siguiendo el esquema de 
Baumol et al. (1982, p. 75) para las economías de alcance, la coparticipación en una actividad se basa 
en la posibilidad de compartir recursos físicos indivisibles o no perfectamente divisibles, y la transfe- 
rencia de conocimientos, en la de compartir recursos intangibles, que no se agotan con el uso. 
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siempre que los nuevos negocios no tengan relación con éstos y, por tanto, la 
variabilidad de sus beneficios no esté correlacionada. 

Por su parte, desde el enfoque transaccional [Coase (1937); Williamson 
(1975, 1985)], se señala que los motivos anteriores (sinergias y reducción del 
riesgo) no bastan para justificar la diversificación: debe de existir también algún 
tipo de imperfección en los mercados [Teece (1980, 1982)]. Así, Williamson 
(1975, 1985) define la empresa diversificada como un mercado interno de capita- 
les, es decir, un mecanismo de asignación de los recursos financieros sustitutivo 
de un mercado extemo de capitales ineficiente. La empresa diversificada puede 
aportar ganacias en eficiencia respecto al mercado, tales como: 

a) la dirección de una empresa diversificada es capaz de asignar los recursos 
financieros entre los distintos negocios mejor que el mercado de capitales, ya que 
posee más y mejor información acerca de las oportunidades de inversión en ellos’, 

b) los directivos de la sede central controlan el uso de esos recursos financie- 
ros actuando como “accionistas exigentes” de los de las divisiones, reduciendo 
los posibles costes de agencia, en comparación con una empresa especializada. 

Y, por Último, la teoría de los recursos [Penrose (1959); Wemerfelt (1984)], 
enlazando el pensamiento estratégico tradicional con las contribuciones del nuevo 
análisis económico, aporta una explicación adicional, de amplia aceptación hoy 
día, y en la que los recursos y capacidades de la empresa constituyen la unidad 
básica de análisis. Desde esta perspectiva integradora, la oportunidad para diversi- 
ficar surge cuando la empresa posee recursos sobrantes (recursos tanto físicos 
como intangibles o financieros, que en principio no son necesarios para mantener 
la actividad en el negocio actual), cuyo valor es más alto en otros negocios 
distintos de aquél en donde se originaron. La decisión de diversificarse sólo estará 
justificada, entonces, si se poseen recursos sobrantes que tienen múltiples usos y 
para los cuales existe una imperfección en el mercado [Peteraf (1993)J 

A partir de los argumentos expuestos, en el siguiente epígrafe se establecerán 
las hipótesis sobre los efectos de las estrategias de diversificación relacionada y 
no relacionada sobre los resultados. 

2. LAS HIP~TESIS SOBRE LOS EFECTOS DE LA DIVERSIFICACI~N EN LOS RESULTADOS 

Si se demuestra que en determinadas circunstancias el mercado es más efi- 
ciente que la empresa en la asignación de los recursos sobrantes y, a pesar de ello, 
ésta decide intemalizar esos recursos (se diversifica), el resultado que cabe esperar 
es una pérdida de eficiencia general para la sociedad, aunque particularmente 
pueda tener beneficios para algunos grupos concretos (directivos con afán expan- 
sionista, empresarios que no reconocen las limitaciones de la capacidad de creci- 
miento de un negocio tras el éxito inicial, etc). Si, por el contrario, se cumplen 
todos los requisitos teóricos que justifican la diversificación (recursos sobrantes, 
útiles en otros negocios y cuyo intercambio en el mercado está sometido a altos 
costes de transacción), lo lógico será que las ventajas asociadas a ésta se traduzcan 
en unos mejores resultados económico-financieros. 

(7) Sin embargo, este argumento ha recibido críticas, ya que cada vez es mayor la información que 
se requiere en Bolsa acerca de las empresas que cotizan en ella y crece también la importancia de los 
nuevos inversores institucionales, lo cual reduce la ventaja en información que la empresa pudiera 
poseer respecto al inversor individual que actúa a través del mercado de capitales [Porter, (1988)l. 
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Existe mayor probabilidad de estar en el primer caso cuando la diversifica- 
ción es de tipo no relacionada. Como se ha señalado, el motivo que inspira esta 
estrategia es básicamente la reducción del riesgo. Sin embargo, esto no reporta 
ninguna ventaja para el accionista de la empresa, ya que es algo que él mismo 
puede llevar a cabo a través del mercado de capitales [Levy y Samat (1970)l y 
además, es posible que este mercado sea más eficiente que la empresa en ello: 

* en primer lugar, los recursos transferidos o compartidos entre los negocios 
son básicamente recursos financieros y, por tanto, recursos que pueden ser objeto 
de intercambio en el mercado sin costes de transacción elevados, 

* en segundo lugar, resulta dudoso que la dirección de la empresa tenga 
ventajas en información respecto al inversor individual, al menos cuando la diver- 
sificación se dirija hacia negocios no relacionados con los originales y, por tanto, 
de los que sus directivos no tienen experiencia y no conocen en absoluto [Teece 
(19W1, 

* y, por último, la diversificación no relacionada es más probable que pueda 
ser el resultado de un comportamiento oportunista de los directivos, ya que sólo 
la entrada en negocios no relacionados les permitiría reducir su riesgo profesio- 
naP. 

Por tanto, se espera que las empresas que siguen estrategias de diversificación 
no relacionada se asocien a las rutios de rentabilidad más bajos. Asimismo, en 
la medida que sean fruto de la discrecionalidad de sus directivos, es de suponer 
también que presenten tasas de crecimiento superiores al resto. 

La diversificación relacionada, en cambio, sí que puede aportar valor para 
el accionista, siempre que se base en el dominio de una serie de recursos y 
capacidades, distintivos y específicos, que la empresa aplica a diferentes negocios 
y que proporcionan ventajas competitivas en ellos. El carácter específico de la 
empresa de esos recursos asegura que las ventajas competitivas sean sostenidas, 
pero, a la vez, dificulta su transferencia en el mercado. Además, en este caso sí 
que es posible que la empresa tenga ventajas de información sobre el mercado 
en la asignación de esos recursos a nuevos negocios, ya que se tratm’a de los 
negocios más cercanos a aquellos en los que tradicionalmente ha venido operando 
y que, por tanto, la empresa conoce bien [Teece (1982)l. En conclusión, se justi- 
fica la superioridad de la estrategia de diversificación relacionada, y, en virtud de 
ello, cabe esperar que se asocie a rentabilidades extraordinarias. 

En resumen, las hipótesis de este trabajo sobre la relación entre diversifica- 
ción y resultados para el caso español son las siguientes: 

H1. El tipo de estrategia de diversificación que sigue la empresa tiene efectos 
sobre los resultados obtenidos, tanto en su crecimiento como en su rentabilidad. 

H1A. La estrategia de diversificación no relacionada se asocia a tasas de 
crecimiento superiores a las de la diversificación relacionada. 

(8) Una estructura M-Form podría reducir esta posibilidad, pero no eliminarla por completo: en primer 
lugar, pueden existir asimetrías de información entre los directivos de la sede central y los de las 
divisiones y, en segundo, aún existe la posibilidad de que exista un conflicto de agencia entre los 
directivos de la sede central y los propietarios, es decir, aunque las caractedsticas de la M-Form 
aseguren que las decisiones de los directivos de las divisiones se encaminan al logro de la estrategia 
diseñada por los de la sede central y que no se desvían de ella, no se puede asegurar que esa estrategia 
sea la que convenga a los intereses de los propietarios [Stephen y Thompson (1988)l. 
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H1B. La estrategia de diversificación relacionada se asocia a tasas de renta- 
bilidad superiores a las correspondientes a la estrategia de diversificación no 
relacionada. 

3 .  METODOLOGíA EMPLEADA 

Las hipótesis anteriores se han contrastado empíricamente utilizando una 
muestra de 4.548 empresas españolas entre los años 1987 y 1990. La muestra es 
el resultado de un estudio solicitado a la Central de Balances del Banco de España 
y realizado por encargo. Las empresas constituyen, por tanto, una submuestra de 
las incluidas en las bases de datos de la Central de Balances del Banco de España 
correspondientes a este período. Se consideraron Únicamente las empresas comu- 
nes +a las cuatro bases de datos y, de entre ellas, sólo las que durante todo el 
período habían seguido la misma estrategia de diversificación. 

La utilización de la Central de Balances como fuente de información propor- 
ciona a los datos unas mínimas garantías de fiabilidad y exactitud y permite 
acceder a una amplia cobertura de empresas. Sin embargo, impone algunas limi- 
taciones al obligar a trabajar con datos agregados9. Por ello, la unidad de análisis 
no ha sido cada empresa de la muestra sino la empresa-tipo de cada estrategia 
definida y para cada año del período. Lamentablemente, no existe en España 
ninguna base de datos que proporcione, a nivel desagregado, datos tanto de los 
distintos negocios en que participa cada empresa como del porcentaje de ingresos 
correspondiente a cada uno de esos negocios. 

En lo que respecta a la medida de la diversificación, existen multitud de 
propuestas en este sentido. En general, pueden distinguirse dos grandes tipos: 
medidas continuas y medidas categóricas. Los primeros trabajos sobre diversifica- 
ción, encuadrados en el campo de la Economía Industrial, trataron de medir ésta 
por medio de diversos índices, basados en el cómputo del número de actividades 
distintas que formaban la cartera de la empresa. La información sobre estas acti- 
vidades se obtenía a partir del examen de los códigos SIC (Standard Industrial 
Classification)Io en que la empresa operaba. Más tarde, los especialistas en Estra- 
tegia Empresarial se decantaron por el uso de medidas categóricas de naturaleza 
cualitativa que permitieran distinguir también el tipo de estrategia de diversifica- 
ción. De entre estas Últimas, la más utilizada es la originalmente debida a Wrigley 
(1970) y difundida más tarde por Channon (1973) y, especialmente, por Rumelt 
(1974)". En ella, el total de empresas consideradas se clasifican en función de: 

(9) La imposibilidad de acceso a información desagregada resta riqueza al estudio. Así, no se ha 
podido obtener datos descriptivos sobre la composición de cada uno de los grupos en que se ha 
dividido la muestra, como pueden ser el número de empresas pertenecientes a cada sector o su 
naturaleza pública o privada. Asimismo, plantea problemas en el análisis estadístico, ya que no se han 
utilizado los datos primarios sino los estadísticos de la distribución que proporciona la Central de 
Balances: la media aritmética, desviación típica, mediana y una distribución de frecuencias por inter- 
valos. 
(10) Clasificación norteamericana de actividades económicas, pero de uso internacional y equivalente 
en España a la Clasificación Nacional de Actividades Económicas (CNAJZ). 
(1 1) Rumelt (1974) desarrolló una serie de subdivisiones en las categorías iniciales de Wrigley (1970) 
para aumentar su poder descriptivo. 
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* la rutio de especialización productiva (RE) (porcentaje de la cifra total de 
negocio que corresponde a la actividad principal, es decir, aquella actividad en 
la que la empresa obtiene la mayor parte de sus ingresos) 

* la rutio de relación (RR) (porcentaje de la cifra total de negocio que 
corresponde al mayor grupo de negocios relacionados que incluya la empresa)12. 

Así, se consideraron las siguientes categorías: 
- negocio Único: R E 3  95% 
- negocio dominante: 70%< RE<95% 
- diversificación relacionada: RE< 70% y RR>70% 
- diversificación no relacionada: RE< 70% y RR< 70% 
El origen de los puntos de corte utilizados por Wrigley (1970) radica en la 

existencia de una bimodalidad en la distribución de las rutios de especialización 
de las empresas estudiadas por él. Es decir, observó que las empresas optan o por 
diversificarse en gran medida o por no hacerlo apenas (y, así, la mayoría de las 
empresas presentan una rutio de especialización por encima del 80% o por debajo 
del 60%). La existencia de una cierta discontinuidad en el intervalo 80-60% es 
el argumento utilizado para fijar en 70% la línea de demarcación entre las empre- 
sas diversificadas y las especializadas en una actividad13. 

En comparación con las medidas continuas, esta metodología presenta una 
mayor riqueza y capacidad explicativa. Su principal inconveniente es la subjetivi- 
dad: el proceso de clasificación requiere de la introducción de juicios por parte 
de la persona que clasifica, tanto para definir cuáles son los negocios de la 
empresa como el grado de relación o proximidad existente entre ellos. Ello plantea 
dudas sobre la veracidad de la clasificación [Pitts y Hopkins (1982)]14. 

Con el objetivo de salvar las limitaciones anteriores, se han desarrollado en 
los últimos años algunas medidas de tipo objetivo, pero que también distinguen 
entre diversificación relacionada y no relacionada [Palepu (1985); Varadarajan y 
Ramanujam (1987); Hoskisson et al. (1993) y Lubatkin et al. (1993)l. En ellas, 
se toma cada uno de los códigos SIC en que la empresa declara desarrollar 
actividad como un negocio, y se consideran negocios relacionados aquellos que 
comparten los dos primeros dígitos del código y, por tanto, se encuentran en la 
misma rama de actividad. 

La utilización de los códigos SIC garantiza la objetividad de la medida, pero 
no está exenta de limitaciones: es criticable la definición de las distintas activida- 

(1 2) Es decir, una vez que se ha distinguido entre empresas diversificadas y no diversificadas a través 
de la rutio de especialización, se analizan los distintos negocios que componen la cartera de las 
empresas diversificadas tratando de detectar posibles relaciones o similitudes entre ellos y estable- 
ciendo, en su caso, grupos de negocios relacionados. La rufio de relación muestra el porcentaje de 
ventas correspondiente al mayor de estos grupos de negocios relacionados. Este suele incluir a la 
actividad principai (con lo cual RE quedm'a contenido en RR), pero, en teoría, no tiene por qué ser 
así puede darse el caso en que haya un conjunto de actividades secundarias relacionadas entre sí pero 
sin relación alguna con la principal. 
(13) Algunos autores han criticado la falta de argumentos técnicos que sustenten la elección de estos 
puntos de corte [Venkatraman y Grant (1986)l. Sin embargo, más tarde Reed y Sharp (1987) aportan 
nueva evidencia empírica a la existencia de esa bimodalidad en las empresas inglesas y. con ello, 
validan estos puntos de corte utilizados tradicionalmente. Recientemente, Reed (1991) desarrolla una 
argumentación teórica que explica la existencia de la bimodalidad en la diversificación. 
(14) Se señala la posibilidad de que varios investigadores estudiando las mismas empresas las clasi- 
ficasen de forma distinta. 
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des a la que da lugar y, aunque permite distinguir entre diversificación relacionada 
y no relacionada, agrupa los productos por similaridades en función de la tecno- 
logía productiva o en función de cuáles sean sus principales inputs. Por tanto, sólo 
se están considerando las relaciones existentes de tipo productivo o, en todo caso, 
tecnológicas. Además, las “distancias” entre los códigos SIC no pueden medirse 
mediante ninguna rutio o escala de intervalos. Por ejemplo, la distancia entre el 
refino de petróleo y la industria química se supone igual que entre la industria 
química y la de materiales de construcción, o las actividades agrícolas y ganaderas 
igual que la ganadera y el comercio al por menor. 

A pesar de lo anterior, estos tipos de medida son hoy en día los más frecuen- 
temente utilizados. Por otra parte, debido a la amplia variedad de medidas pro- 
puestas y las numerosas limitaciones señaladas, varios trabajos recientes han tra- 
tado de analizar la validez de cada tipo, concluyendo a grandes rasgos que todos 
ellos son aplicables [Montgomery (1982); Chatterjee y Blocher (1992); Hoskisson 
et al. (1993); Lubatkin et al. (1993)115. 

La medida de la diversificación corporativa de la empresa que se ha elegido 
para la realización de este estudio se encuadra dentro de estas medidas categóricas 
de tipo objetivo. Entronca con la tradición investigadora en el área de la Dirección 
Estratégica, puesto que está basada en los esquemas de Wrigley (1970) y Rumelt 
(1974, 1982). Las categorías de empresas y los puntos de corte para distinguir 
entre ellas son, fundamentalmente, los empleados en estos estudios. Sin embargo, 
a la hora de definir los negocios de cada empresa y el grado de relación entre 
ellos, se han utilizado medidas objetivas como son los códigos de la CNAE 
señalados por las propias empresas en los cuestionarios enviados a la Central de 
Balances del Banco de España. 

De esta manera, se han clasificado las empresas, en función de las dos rutios 
de especialización y relación anteriores en las categorías que a continuación se 
especifican: 

Empresas con negocio Único: Se clasifican dentro de este apartado aquellas 
empresas que se han especializado en una determinada actividad. Es decir, las 
pertenecientes a la muestra que cumplen la condición RE>95% y la mantienen 
durante todo el período estudiado (1987-1990). 

Empresas con negocio dominante: Empresas que han emprendido un tímido 
proceso de diversificación, pero que conservan aún una actividad que es domi- 
nante. Se encuadran aquí las empresas de la muestra cuya actividad principal entre 
los años 1987 y 1990 represente entre el 70% y el 95% del total de su cifra de 
negocios (70%< RE<95%). 

Empresas con diversificación relacionada: Empresas que han seguido una 
estrategia de diversificación entrando en nuevas actividades que están relacionadas 
con las anteriores. Las empresas clasificadas en esta categoría deben cumplir 
simultáneamente las condiciones de RE< 70% y RR>70%, es decir, no desarrollan 
ninguna actividad que represente más de un 70% de la cifra de negocios de la 

(15) Así, por ejemplo, en el estudio de Chatterjee y Blocher (1992) se analiza la incidencia de que 
en las clasificaciones de Wngley (1970) y Rumelt (1974) se introduzcan distintas variaciones y. en 
concreto, se obtiene que, si en vez de utilizar el juicio subjetivo del investigador, se comparan los dos 
primeros dígitos de los códigos SIC para determinar la relación entre los negocios, sólo un 15% de 
las empresas aparecía mal clasificada, lo que confirma la validez de este método. 
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empresa y, por otra parte, existe un grupo de actividades relacionadas cuya propor- 
ción sobre el importe neto total de la cifra de negocio es mayor del 70%. 

Empresas con diversificación no relacionada: En este Último apartado se 
incluyen el resto de empresas diversificadas (RE< 70%). Son empresas activas en 
varios negocios o actividades distintas y sin ninguna relacíón (más allá de los 
puramente financieros) entre ellas. Se pide, por tanto que RR<70%16. 

Asimismo, los resultados de las empresas fueron medidos a través de la tasa 
de crecimiento de las ventas (representativa del crecimiento), el margen sobre las 
ventas, la rentabilidad económica y la rentabilidad financiera (representativas de 
la rentabilidad)”. Se escogieron, pues, medidas de resultados basadas en los esta- 
dos contables de la empresa. Quizás, los valores de mercado pueden considerarse 
indicadores más correctos y completos de los efectos de las estrategias de las 
empresas [Cuervo (1991)l. Sin embargo, en nuestro caso el emplearlos habría 
restringido la muestra posible a empresas que cotizaran en Bolsa. El carácter 
estrecho y desigualmente distribuido entre sectores de nuestro Mercado de Valores 
desaconsejaba esta alternativa. 

En cuanto al análisis estadístico, los datos se han sometido al análisis de la 
varianza y, asociado a él, el análisis de comparaciones múltiples de Scheffé 
(1959). Del análisis de la varianza se concluye si entre los resultados medios de 
las empresas correspondientes a las distintas estrategias examinadas existen dife- 
rencias que puedan considerarse estadísticamente significativas, es decir, si la 
estrategia que sigue la empresa tiene alguna influencia en los resultados alcanza- 
dos o no. El análisis de las comparaciones múltiples permite comparar los resul- 
tados de las categorías dos a dos, de manera que, dadas dos tipos de estrategias 
cualesquiera, se pueda concluir si alguna de ellas puede considerarse “mejor” 
respecto a la otra. Ambos anáilisis han sido los utilizados en la mayoría de los 
estudios que dentro de la relación entre diversificación y resultados utilizan medi- 
das categóricas de la diversificación [Rumelt (1974, 1982); Christensen y Montgo- 
mery (1981) y Varadarajan y Ramanujam (1987)J 

4. Los RESULTADOS EN EL CASO ESPAÑOL 

El cuadro 1 muestra el resultado de clasificar las 4.548 empresas considera- 
das en la muestra en las distintas categorías de estrategias descritas en el apartado 
anterior. 

(16) Las condiciones exigidas sobre la rutio de especialización productiva se mantienen para todo el 
período 1987-1990. Sin embargo, la rutio de relación de actividades sólo se ha tomado para el año 
1990, debido a las limitaciones de la base de datos empleada que impedían obtenerlo para todos los 
años. 
(17) El detalle de estas rutios coincide con las calculadas por la Central de Balances: 

- Tasa de variación de las ventas netas totales = (Ventas netas último ejercicio- Venias netas 
ejercicio anterior)/ (Ventas netas ejercicio anterior - Margen bruto de explotación) = Resultado econó- 
mico bruto de la explotación/ Ventas totales. 

- Rentabilidad económica del Activo Neto = (Resultado neto de la explotación-ingresos finan- 
cieros)/ Activo neto 

- Rentabilidad Financiera de los recursos propios = (Resultado neto total después del impuesto 
de Soc.)/Patrimonio neto 

Tanto en el caso del Activo Neto como del Patrimonio Neto se han tomado los valores medios 
del año. 
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cuadro 1 : ESTRATEGIAS DE DIVERSIFICACIÓN 

Tipo de estrategia 
de diversificación N.O empresas Porcentaje 

Negocio Único 3.951 86,87 

Diversificación relacionada 74 1,63 
Diversificación no relacionada 184 4,05 
Total 4.548 100,OO 

Negocio dominante 339 7,45 

Fuente: Central de Balances del Banco de España (1992) y elaboración propia. 

Como se esperaba, el grado de diversificación de la empresa española es muy 
pequeño: sólo un 5.7% de la empresas están diversificadas y una amplia mayoría, 
el 87% del total, ha optado por estrategias de especialización en los negocios 
tradicionales. 

Normalmente, se ha asociado positivamente el grado de diversificación y la 
dimensión de la empresa. Algunos estudios sobre la diversificación han constatado 
esta hip tesis [Grant y Jammine (1988) y Wrigley (1970)]. Sin embargo, no puede 
establecerse que la relación entre diversificación y tamaño empresarial sea lineal. 
En la clasificación de Rumelt (1974), por ejemplo, el grupo de empresas con 
estrategia de negocio dominante eran las que mostraban unas ventas medias más 
elevadas 18. 

En lo relativo al presente estudio, en el cuadro 2 se establece la dimensión 
relativa de las cuatro categorías en función del número de empleados para la 
media del período estudiado. 

Las empresas en la categoría de negocio dominante son las de mayor tamaño, 
al igual que en el estudio de Rumelt (1974), y, en segundo lugar, aparecen las 
de diversificación relacionada; luego, no se encuentra una relación directa entre 
diversificación y dimensión empresarial. Por otra parte, el tamaño medio de las 
empresas de la muestra considerada también es menor al de otros estudios anterio- 
res en los que se ha considerado fundamentalmente grandes empresas. 

4.1.  Tipos de estrategia de diversifcación y crecimiento 
El cuadro 3 recoge la tasa de variación de las ventas para cada categoría entre 

1987 y 1990. Las empresas no diversificadas son las que más crecen en el período 
considerado (las de Negocio Dominante en 1987 y 1988, y las de Negocio Unico 

(18) En el estudio de Bueno et al. (1989) también se concluye que las empresas más grandes son las 
más propensas a diversificarse (las ventas medias de las empresas se elevan a medida que aumenta 
el número de ramas de actividad de la CNAE en que operan). Sin embargo, nuevamente la relación 
no es estricta: las ventas medias de las empresas con dos CNAE son mayores que las de tres CNAE. 
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Cuadro 2: TAMAÑO MEDIO DE LAS EMPRESA 
(en función del número de empleados fijos) 

Tipo de estrategia 
de diversificación 

Tamaño medio 
( 1987- 1990) 

Negocio único 196 
Negocio dominante 485 
Diversificación relacionada 285 
Diversificación no relacionada 219 
Media 296 

Fuente: Central de Balances del Banco de España (1992) y elaboración propia. 

Cuadro 3: TASA DE VARIACIÓN DE LAS VENTAS (1987-1990) 

1987 1988 1989 1990 

Negocio Único 17,07 16,66 15,12 10,56 

Diversificación relacionada 12,46 12,66 6,92 2,16 
Diversificación no relacionada 14,36 14,06 10,76 5,12 

Negocio dominante 17,98 20,45 10,53 334  

FUENTE: Central de Balances del Banco de España (1992) y elaboración propia. 

en 1989 y 1990) y, dentro de las diversificadas, son las no relacionadas las que 
muestran tasas de crecimiento superior. 

La comprobación de la primera de las hipótesis (Hl) pasa por el estudio de 
los resultados del análisis de la varianza mostrados en el cuadro 4 (ver apéndice). 
En él se observa que sólo puede hablarse de diferencias estadísticamente signifi- 
cativas entre las medias de la tasa de variación de las ventas de las diferentes 
categorías para los dos Últimos años (1989 y 1990) (y con una probabilidad de 
97,5%). Por tanto, se comprueba parcialmente H1: empresas siguiendo diferentes 
estrategias en cuanto a la amplitud y variedad de su ámbito de actuación experi- 
mentan ritmos de crecimiento diferentes (al menos en 1989 y 1990). 

Por otra parte, como indicaba la hipótesis HlA, las empresas de la categoría 
de diversificación no relacionada consiguen ritmos de crecimiento en las ventas 
superiores a las de diversificación relacionada para todos los años del período de 
estudio. Sin embargo, al examinar los resultados del test de comparaciones múl- 
tiples de Scheffé (Cuadro 5 en el apéndice), en relación a la tasa de variación de 
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Cuadro 4: ANÁLISIS DE LA VARIANZA. CRECIMIENTO (1987-1990) 

Tasa de variacion de las ventas 

1987 1988 1989 1990 

Me u N Me u N Me u N Me u N 
L 

Negocio Único 17,07 35,22 3.770 16,66 45,69 3.845 15,12 38,58 3.859 10,56 50,83 3.860 
Negocio dominante 17,98 27,92 336 20,54 48,24 338 10,53 24,17 339 334 22,69 339 
Diversificación relacionada 12,46 19,50 73 12,66 14,68 72 6,92 15,32 73 2,16 15,91 74 
Diversificación no relacionada 14,36 20,93 181 14,06 19,08 182 10,76 16,53 183 5,12 18,31 183 
Ratio F 
Probabilidad 

0,89 
55,6% 

1,19 
68,92% 

3,35 
98,18% 

3,45 
98,41% 

Fuente: Central de Balances del Banco de España (1992) y elaboraci6n propia. 
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Cuadro 5 :  ANÁLISIS COMPARATIVOS MÚLTIPLES DE SCHEFFE (1987-1990) 

Tasa de variacion de ventas 

Pares de categorías Crecimiento 

1987 1988 1989 1990 

Negocio Único- 
Negocio dominante 
Ratio F 
Negocio Único- 
Diversif. relacionada 
Ratio F 
Negocio único- 
Diversif. no relacionada 
Ratio F 
Negocio Dominante- 
Diversif. relacionada 
Ratio F 
Negocio dominante- 
Diversif. relacionada 
Ratio F 
Diversif. relacionada- 
Diversif. no relacionada 
Ratio F 

-0,9 1 
-0,47 

4,61 
1,14 

2,7 1 
1904 

5,52 
1,25 

3,62 
1,15 

- 1,90 
-0,40 

-3,79 
-1,49 

3,99 
0,75 

2,60 
0,76 

7,79 
1,46 

6,39 
135 

-1,40 
-1,39 

4,59* 
2,20 

872 
1,88 

4,36 
1,56 

3,61 
0,76 

-0,23 
-0,06 

3,84 
-0,75 

7,02* 
258 

8,40 
1,49 

5 9 4 4  
150 

1,38 
0,22 

- 137 
-0,35 

-2,96 
-0,44 

Ratio F(aa.05) = 2,6 Y F0.,,, =2,08. 
(*) Diferencia significativa con probabilidad del 90% 
(**) Diferencia significativa con probabilidad del 95% 

Fuente: Central de Balances del Banco de España (1992) y elaboración propia. 

las ventas, en ningún año la diferencia entre estas categorías ha resultado signifi- 
cativa19. 

Por tanto, entre los ritmos de crecimiento de diversificación relacionada y 
no relacionada no puede afirmarse que existan diferencias estadísticamente signi- 
ficativas. Es decir, aunque la hipótesis se cumple para las empresas de la muestra 
los resultados no son generalizables y por tanto, no es posible aceptar plenamente 
tampoco la hipótesis H1A. 

(19) El test de Scheffé compara las medias de las distintas categorías dos a dos. El que se detecten 
diferencias significativas en el análisis de la varianza no quiere decir que los resultados de todas las 
categorías difieran significativamente entre sí, basta con que alguna combinación de ellas lo hagan. 
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Cuadro 6: MARGEN BRUTO SOBRE LAS VENTAS (1987-1990) 
~ ~ ~ ~ ~ 

1987 1988 1989 1990 

Negocio único 12,08 11,66 11,49 10,58 
Negocio dominante 9,47 9,60 9,lO 8,40 
Diversificación relacionada 10,15 9964 9,76 7,68 
Diversificación no relacionada 12,48 12,47 11,43 10,04 

FUENTE Central de Balances del Banco de España (1992) y elaboración propia. 

cuadro 7: RENTABILIDAD ECON6MICA (1987-1990) 

1987 1988 1989 1990 

Negocio Único 19,79 19,34 18,62 16,74 
Negocio dominante 18,12 18,09 17,62 15,32 
Diversificación relacionada 12,83 12,86 14,27 9,34 
Diversificación no relacionada 15,64 17,67 16,28 14,30 

FUENTE: Central de Balances del Banco de España (1992) y elaboración propia. 

Cuadro 8: RENTABILIDAD FINANCIERA (1987-1990) 

1987 1988 1989 1990 
~ 

Negocio único 23,15 23,05 22,07 20,41 
Negocio dominante 18,02 18,66 16,44 15,65 
Diversificación relacionada 13,48 12,21 1 1,63 12,61 
Diversificación no relacionada 15,05 16,61 16,33 13,74 

FUENTE: Central de Balances del Banco de España (1992) y elaboración propia. 
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4.2.  Tipos de estrategia de diversificación y rentabilidad 
Los cuadros 6, 7 y 8 reflejan la evolución de las tres ratios de rentabilidad 

analizados (rentabilidad sobre ventas, económica y financiera, respectivamente) 
para cada categoría durante el período estudiado. En lo referente a la rentabilidad 
sobre ventas o margen bruto de explotación, el grupo de negocio Único disfruta 
de un mayor margen sobre ventas durante todo el período, salvo en los dos 
primeros años en los que la categoría de diversificación no relacionada le supera. 
En cuanto a la rentabilidad económica y financiera, con ambas medidas de resul- 
tados se obtienen las mismas conclusiones: las empresas del grupo de negocio 
único son las más rentables durante todo el período, seguidas de las de negocio 
dominante, diversificación no relacionada y diversificación relacionada. 

Los resultados del análisis de la varianza para las tres medidas de rentabilidad 
(margen bruto de explotación y rentabilidad económica y financiera) se recogen 
en los cuadros 9, 10 y 1 1  (ver apéndice). En primer lugar, estos resultados permi- 
ten aceptar la hipótesis H1 y concluir que, efectivamente, el tipo de estrategia de 
diversificación elegida condiciona la rentabilidad de las empresas, ya que existen 
diferencias significativas en los resultados obtenidos por las empresas pertenecien- 
tes a las distintas categorías, si bien, como indican los cuadros señalados, esas 
diferencias son más claras en lo que respecta a los resultados medidos por la 
rentabilidad financiera que a los medidos por la rentabilidad económica (en la que 
en el año 1989 no se comprueba que existan diferencias significativas) o el 
margen bruto de explotación (las probabilidades de aceptación de la hipótesis es 
menor en todos los años y llega a no ser significativa en 1990). 

Sin embargo, el efecto de la estrategia de diversificación sobre los resultados 
no ha sido el esperado. Centrándonos en las variables de rentabilidad financiera 
y económica, durante todo el período las empresas en la categoría de negocio 
Único alcanzan los mejores resultados y, dentro de las diversificadas, la diversifi- 
cación no relacionada se asocia a mejores resultados económico-financieros que 
la diversificación relacionada. Por lo tanto, no se cumple la hipótesis H1B. 

Por otra parte, al analizar las diferencias de las medias dos a dos (los resul- 
tados del análisis de múltiples comparaciones se recogen en los cuadros 12, 13 
y 14 del apéndice) se obtiene lo siguiente: 

- En relación al margen bruto de explotación, el Único par de medias que 
parece distar significativamente es el formado por las categorías de negocio único 
y negocio dominante. 

- En relación a la rentabilidad económica, de igual manera, Únicamente se 
encuentran diferencias significativas entre la categoría de negocio único y diversi- 
ficación relacionada. 

- En relación a la rentabilidad financiera, la categoría de negocio único 
obtiene rentabilidades financieras significativamente mejores que el resto de em- 
presas. 

- No aparecen diferencias significativas para ninguna de las variables que 
miden la rentabilidad, ni para ningún año, entre las categorías de diversificación 
relacionada y no relacionada. 

Por tanto, las conclusiones del análisis de la varianza y del test de compara- 
ciones múltiples de Scheffé para las empresas de la muestra en lo referente a la 
relación “tipo de estrategia de diversificación y resultados” serían las siguientes: 

* El tipo de estrategia elegida tiene efectos sobre los resultados de la empresa 
y, especialmente, sobre la rentabilidad. 
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Cuadro 9: ANÁLISIS DE LA VARIANZA. MARGEN SOBRE VENTAS (1987-1990) 

Margen sobre ventas 

1987 1988 1989 

Me u N Me u N Me u N 
L 
L 

03 Negocio único 12,08 15,Ol 3.849 11,66 15,64 3.850 11,49 15,83 3.855 
Negocio dominante 9,47 8,13 338 9,6 8,2 339 9,l 7,58 339 
Diversificación relacionada 10,15 9,75 74 9,64 9,39 72 9,76 8,15 73 
Diversificación no relacionada 12,48 9,86 182 12,47 9,18 182 11,43 11,60 183 

1990 

Me u N 

10,58 19,88 3.857 
8,4 7,63 339 
7,68 10,92 74 

10,04 14,34 184 
Ratio F 
Probabilidad 

3,89 
99% 

2,62 
95 % 

2,85 1 9  
96,4 1 % 87,32% 

Fuente: Central de Balances del Banco de España (1992) y elaboración propia. 



Cuadro 10: ANÁLISIS DE LA VARIANZA. RENTABILIDAD ECONÓMICA (1987-1990) 

1987 

Me u N 
c.L 
L 

\o Negocio único 19,79 22,71 3.922 
Negocio dominante 18,12 16,99 338 
Diversificación relacionada 12,83 11,73 74 
Diversificación no relacionada 15,64 11,79 184 
Ratio F 4,84 
Probabilidad 99% 

Rentabilidad económica 

1988 1989 

Me u N Me u N 

1990 

Me u N 

19,34 20,Ol 3.921 18,62 19,52 3.925 
18,09 13,94 339 17,62 13,98 339 
12,86 11,34 73 14,27 12,ll 73 
17,67 14,40 183 16,28 14,26 184 

3,38 2,32 
98,25% 92,59% 

16,74 21,91 3.934 
15,32 14,97 339 
9,34 12,03 74 

14,30 12,52 184 
4,03 
99% 

Fuente: Central de Balances del Banco de España (1992) y elaboración propia 
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cuadro 11: h h I S I S  DE LA VARLWZA. RENTABILIDAD FINANCIERA (1987-1990) 

Rentabilidad financiera 

1987 1988 1989 

Me u N Me u N Me u N 

Negocio único 23,15 26,l 3.435 23,05 27,82 3.442 22,07 29,03 3.410 
Negocio dominante 18,02 14,39 297 18,66 14,91 299 16,44 13,04 304 
Diversificación relacionada 13,48 10,23 59 12,21 10,26 65 11,63 8,35 57 
Diversificación no relacionada 15,05 11,40 165 16,61 12,30 164 16,33 1233 166 
Ratio F 
Probabilidad 

11,50 8,54 
99% 99% 

8,26 
99% 

1990 

Me u N 

20,41 34,85 3.161 
15,65 12,77 274 
12,61 10,06 46 
13,74 10,45 156 

4,32 
99% 

d 

Fuente: CMtrPl de Bslnnces del Bsnco de. Espsap (1992) y elaboíación Propio. 
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Cuadro 12: ANALISIS COMPARATIVOS MÚLTPLES DE SCHEFFE. MARGEN SOBRE 
VENTAS (1987-1990) 

Margen sobre ventas 

Pares de categorías 1987 1988 1989 1990 

Negocio único- 
Negocio dominante 
Ratio F 
Negocio único- 
Diversif. relacionada 
Ratio F 
Negocio Único- 
Diversif. no relacionada 
Ratio F 
Negocio dominante- 
Diversif. relacionada 
Ratio F 
Negocio dominante- 
Diversif. no relacionada 
Ratio F 
Diversif. relacionada- 
Diversif. no relacionada 
Ratio F 

2,61** 
3,20 

1,93 
1,14 

-0,40 
-0,36 

-0,68 
-0,37 

-3,01* 
-2,28 

-2,33 
-1,17 

2,06* 
2 9  

2,02 
1,14 

-0,81 
-0,72 

-0,04 
-0,02 

-2,87* 
-2,09 

-2,84 
- 1,36 

2,39** 
2,79 

1,73 
0,96 

0,06 
0,04 

-0,66 
-0,34 

-2,33 
- 1,68 

- 1,67 
-0,79 

2,18 
2,03 

2,90 
1,30 

0,54 
0,37 

0,72 
0,29 

-1,64 
-0,94 

-2,36 
-0,90 

Rario F(a=o,05) = 2 5  Y F(a=,,,o) = 2,08. 
(*) Diferencia significativa con probabilidad del 90% 
(**) Diferencia Ggnificativa con- probabilidad del 95% 

Fuente: Central de Balances del Banco de España (1992) y elaboración propia. 

* Por término medio, las empresas especializadas clasificadas como de nego- 
cio único obtienen mejores resultados que el resto de las empresas de la muestra, 
sobre todo si esos resultados se miden en función de la rentabilidad financiera. 

* Contrariamente a lo esperado, las empresas con diversificación relacionada 
no obtienen mayor rentabilidad que las que siguen una estrategia de diversifica- 
ción no relacionada. La hipótesis H1B no se cumple. Sin embargo, ello no signi- 
fica que deba aceptarse la hipótesis contraria (que las empresas con diversificación 
no relacionada obtengan mejores resultados que las de relacionada). La diferencia 
entre los resultados medios de ambas categorías no son estadísticamente significa- 
tivas y, por tanto, no es posible concluir que un tipo de diversificación sea “mejor” 
que el otro. 

5. DiSCUSiÓN DE LOS RESULTADOS 

Las conclusiones del análisis de la varianza y del test de múltiples compara- 
ciones rechazan la hipótesis de que las empresas que se diversifican hacia nego- 
cios relacionados alcancen mejores resultados que el resto. En general, las empre- 
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Cuadro 13: ANÁLISIS COMPARATIVOS M~LTIPLES DE SCHEFFE. RENTABILIDAD 
ECONÓMICA (1987-1990) 

Rentabilidad económica 

Pares de categorías 1987 1988 1989 1990 

Negocio único- 
Negocio dominante 
Ratio F 
Negocio único- 
Diversif. relacionada 
Ratio F 
Negocio Único- 
Diversif. no relacionada 
Ratio F 
Negocio dominante- 
Diversif. relacionada 
Ratio F 
Negocio dominante- 
Diversif. no relacionada 
Ratio F 
Diversif. relacionada- 
Diversif. no relacionada 
Ratio F 

1,67 
1,34 

6,96** 
2,7 1 

4,15* 
2 3  1 

5,29 
1,88 

2,48 
1,23 

-2,81 
-0,935 

1,25 
1,14 

6,48** 
2,83 

1,67 
1,14 

5,22* 
2909 

0,42 
0,23 

-4,80 
- 1,797 

1 
0,93 

4,35 
1,95 

2,34 
1,64 

3,35 
1,37 

1,34 
0,77 

-2,Ol 
-0,76 

1,42 
1,19 

7,40** 
2,99 

2944 
134 

5,98* 
2,21 

1 ,o2 
0,53 

-4,95 
-1,71 

Ratio,F(,.Ll!) =.2,6 Y q a 4 . , 0 )  = 270% 
(*) Diferencia significativa con probabilidad del 90% 
(**) Diferencia significativa con probabilidad del 95% 

Fuente: Central de Balances del Banco de España (1992) y elaboración propia. 

sas de la estrategia de negocio único muestran unas rutios de rentabilidad superio- 
res al resto y, en 1989 y 1990, mayores tasas de variación en las ventas. Las 
explicaciones de este diferente comportamiento habrá que buscarlas precisamente 
en las peculiaridades del entorno y en las propias características internas de la 
empresa española. Entre las razones que pueden estar detrás de la aparente supe- 
rioridad de la estrategia de negocio único o especializada, es posible apuntar las 
siguientes: 

* La menor dimensión de la empresa española puede estar poniendo en 
evidencia la falta de “la masa crítica” necesaria en muchos sectores y la posibili- 
dad de que no se hayan agotado las economías de escala. Si bien, la mayoría de 
estudios que han tratado de medir economías de escala a nivel de establecimiento 
no han encontrado tamaños mínimos eficientes elevados [Maravall y Pérez (1984); 
Jaumandreu et al. (1989); Velázquez (1993)]20, es a nivel de empresa donde 

(20) Si bien en este último estudio [Velázquez (1993)l en relación al período 1980-86 se observa que 
los establecimientos con capacidad subóptima alcanzan más del 40% del empleo. 
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Cuadro 14: ANÁLISIS COMPARATIVOS M~LTIPLES DE Scmm. RENTABILIDAD 
FINANCIERA (1987-1990) 

Rentabilidad financiera 

Pares de categorías 1987 1988 1989 1990 

Negocio Único- 
Negocio dominante 
Ratio F 
Negocio Único- 
Diversif. relacionada 
Ratio F 
Negocio Único- 
Diversif. no relacionada 
Ratio F 
Negocio dominante- 
Diversif. relacionada 
Ratio F 
Negocio dominante- 
Diversif. no relacionada 
Ratio F 
Diversif. relacionada- 
Diversif. no relacionada 
Ratio F 

5,13** 
3,42 

9,67** 
2,97 

8,l ** 
4,lO 

434 
1,28 

2,97 
1,23 

-1,57 
-0,4 1 8 

4,39** 
2,75 

10,84** 
3,28 

6,44* 
3,05 

6,45 
1,78 

2,05 
0,79 

-4,40 
-1,13 

5,63** 
3.43 

10,44** 
2,85 

5,74* 
2,63 

4,8 1 
1.25 

0,ll 
0904 

-4,71 
-1,ll 

4,76* 
2,30 

7,80 
1,60 

6,67* 
2,48 

3,04 
0.58 

1,91 
038 

-1,14 
-0,20 

R4tio F(aaJ.os, =.2+ Y qaa.,0) = 2.08. 
(*) Diferencia significativa con probabilidad del 90% 
(**) Diferencia significativa con probabilidad del 95% 

Fuente: Central de Balances del Banco de España (1992) y elaboración propia. 

pueden ser más relevantes las diferencias en tamaño y es ahí donde las empresas 
españolas presentan una clara desventaja comparativa respecto a las europeas y 
aún más respecto a las americanas. La conclusión sería que aún es necesario crecer 
en el propio sector para logra ventajas competitivas a nivel mundial, y son las 
empresas que así lo han entendido las que obtienen mejores resultados. 

* Los costes de implementación o puesta en práctica de la estrategia de 
diversificación pueden haber sido mayores que en otros países. En este sentido, 
influirían, por ejemplo, los costes de transacción asociados a las operaciones de 
fusiones y adquisiciones. 

* También, la calidad y actitudes de nuestros empresarios y directivos puede 
haber limitado la efectividad de las políticas de diversificación emprendidas. En 
este sentido, Bueno et al. (1989) señalan, basándose en los resultado de una 
encuesta dirigida a directivos acerca de los medios de aumentar la competitividad 
en la empresa española, que la diversificación es escogida en muy último lugar. 
En general, los empresarios optan por la diversificación en escasas ocasiones y, 
cuando lo hacen, ésta tiene preferiblemente un carácter defensivo. Es decir, no 
se contempla la posibilidad de diversificarse como un medio de lograr ventajas 
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competitivas en nuevos negocios y que, además, la presencia en estos nuevos 
negocios refuerce su posición en los actuales, sino como un medio de “escapar”, 
de compensar los malos resultados y la situación de declive de los negocios 
actuales. Si esto es así, es lógico que las empresas diversificadas se relacionen 
con resultados por debajo de los de las empresas especializadas. 

* Por último, el entorno proteccionista en el que estuvo inmersa la empresa 
española no la enfrentó a la prueba del mercado hasta fechas recientes. Por tanto, 
es posible que las estrategias de penetración en los sectores tradicionales (dentro 
del mercado nacional) siguieran siendo factibles y se mantuvieran rentables, mien- 
tras que, de haber existido competencia exterior, los mercados se habrían saturado 
antes y el descenso en los rendimientos habría exigido la entrada en nuevos 
negocios. 

Por otra parte, los resultados de este estudio siguen siendo congruentes con 
la evidencia empírica anterior. Aunque la hipótesis de la superioridad de la diver- 
sificación relacionada, en general, es la más ampliamente aceptada, los resultados 
no son en modo alguno unánimes. En especial, es de destacar el estudio de Bühner 
(1987) para las empresas alemanas en las que, de igual forma que en el presente 
estudio, la estrategia de negocio Único aparece como superior al resto. Esto per- 
mite aventurar cierta similitud entre el caso español y el alemán en las estrategias 
de diversificación, tanto más cuando se ha comprobado que las estructuras de 
propiedad de las empresas españolas son más parecidas a las alemanas que a las 
de tipo anglosajón [Galve y Salas (1992)l. 

Para terminar, aceptando la superioridad de la estrategia de negocio Único, 
aún cabe la pregunta de si, dentro de la estrategia de diversificación, la de forma 
relacionada es mejor a la no relacionada o al revés. Los resultados del análisis 
estadístico no permiten llegar a una conclusión en este sentido: si bien, en con- 
creto, para las empresas de la muestra los resultados medios de las que siguen 
estrategias de diversificación no relacionada son superiores, las diferencias en 
ningún caso pueden considerarse estadísticamente significativas y, por tanto, gene- 
ralizables*l. 

Dos tipos de razones podrían explicar estos resultados para la empresa espa- 
ñola, diferentes a los esperados. La primera de ellas se deriva de las limitaciones 
de la medida de diversificación empleada señaladas y, en especial, de las deficien- 
cias a la hora de distinguir entre diversificación relacionada y no relacionada. La 
utilización de los códigos de la CNAE pudo hacer que empresas que siguieron 
realmente estrategias de diversificación relacionada aparecieran en la categoría de 
no relacionadas. Si esto se ha dado, la consecuencia lógica es que las diferencias, 
razonadas teóricamente, entre los resultados asociados a una y otra estrategia, se 
difuminen al concretarse en las empresas de la muestra. 

En segundo lugar, la existencia de imperfecciones en los mercados de capi- 
tales podría suponer un aumento de las ventajas asociadas a la empresa en la 
asignación de los recursos financieros. Las mayores imperfecciones que presentan 
los mercados financieros españoles pueden haber incrementado las ventajas de 
seguir estrategias de diversificación no relacionada en nuestro país. 

(21) Este mismo resultado fue obtenido anteriormente por Bettis y Hall (1982) (una vez que eran 
tenidos en cuenta los efectos del sector), Hill (1983) y Amit y Livnat (1988). 
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6. CONCLUSIONES 

El objetivo del presente trabajo era comprobar si las hipótesis sobre la supe- 
rioridad de la diversificación relacionada comprobadas en empresas de diferentes 
países, (pero fundamentalmente americanas), podían ser extensibles al caso espa- 
ñol. Es decir, si también en una economía menos desarrollada y para empresas 
de menor dimensión y mucho menos diversificadas, la estrategia de diversificación 
relacionada se asociaba a los mejores resultados. 

Se constató, efectivamente, una cierta asociación entre el tipo de estrategia 
seguida y los resultados alcanzados, si bien mayor para el caso de la rentabilidad 
(especialmente, cuando ésta se mide a través de la rentabilidad financiera) que 
para el del crecimiento. A pesar de ello, sería necesario controlar otras variables 
como el sector al que pertenecen las empresas o su tamaño para poder aquilatar 
estas conclusiones y conocer en qué medida la estrategia de diversificación tiene 
efectos sobre los resultados. 

No pudo comprobarse, por el contrario, la hipótesis de la superioridad de la 
estrategia de diversificación relacionada: la estrategia de negocio único se asoció 
a las rentabilidades más altas en todo el período. 

Entre las posibles razones que pudieran explicar este resultado se señalan las 
siguientes: existencia de economías de escala sin explotar aún, especialmente a 
nivel de empresa, de lo que es prueba la dimensión reducida de las mayores 
empresas españolas en comparación con las equivalentes europeas y americanas; 
posibles costes más altos de puesta en práctica de estrategias de diversificación; 
carácter defensivo en los estilos de dirección, y el entorno proteccionista en que 
se ha desarrollado la empresa española. 

En cuanto a la comparación entre diversificación relacionada y no relacio- 
nada, las conclusiones del análisis empírico no muestran la existencia de diferen- 
cias significativas en sus resultados. Es decir, en el caso de la empresa española, 
las empresas siguiendo estrategias de diversificación relacionada no obtienen me- 
jores resultados que las que se diversifican de forma no relacionada. Esto podría 
deberse a la incidencia de las imperfecciones del mercado de valores español. 

En definitiva, la estrategia de diversificación es un factor que influye decisi- 
vamente en los resultados de la empresa y, en ese sentido, los recursos y capaci- 
dades específicos con que ésta cuenta son el principal determinante del grado y 
dirección que alcance ese proceso diversificador. En el caso de la empresa espa- 
ñola, la especialización y el conocimiento profundo de los negocios en los que 
se opera y en los que la empresa puede explotar los recursos y capacidades que 
le son más distintivos se muestra como el meior arma uara afrontar el reto de la 

li competitividad. 
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ABSTRACT 
The relationship between diversification strategy and firm’s perfor- 
mance has been studied in a broad number of empiric investigations. 
The aim of this paper is to analyse this relationship in the Spanish 
economy, in which f m s  are smaller in size and less diversified than 
companies examined in previous studies, most of them on U.S. firms. 
The results do not support the hypothesis of the superiority of related 
diversification: no diversified firms outperformed the rest over the 
whole period analized (1987-1990). 
Keywords: diversification of Spanish f m s ,  corporate diversification, 
diversification strategy, f m ’ s  performance. 
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