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La relacién entre la estrategia de diversificacién seguida por la empresa
y los resultados econdémico-financieros ha dado lugar a un gran niimero
de investigaciones empiricas. El objetivo central de este trabajo es el
de analizar esta relacién para el caso de la economia espafiola, en la
cual las empresas son de menor dimensién y mucho menos diversifica-
das que las de estudios anteriores, en su mayoria norteamericanas. Los
resultados no confirman la superioridad de la estrategia de diversifica-
cién relacionada, ya que son las empresas especializadas las que obtie-
nen los mejores resultados en todo el periodo analizado (1987-1990).
Palabras clave: diversificacién de la empresa espafiola, diversificacién
corporativa, estrategia de diversificacién, resultados empresariales.

e ha convertido ya en un lugar comin en los foros econémicos y empresa-

riales del pais la referencia a la urgente necesidad de que las empresas

espafiolas emprendan nuevas estrategias que permitan mejorar su competiti-

vidad. Una de las diversas “férmulas mdgicas” propuestas es la diversifica-

cién hacia nuevos negocios. En la actualidad, la mayoria de las grandes
empresas de los paises desarrollados estin ampliamente diversificadas. Es una
tendencia que comienza fundamentalmente a partir de la Segunda Guerra Mundial
y que ha sido constatada empiricamente en repetidas ocasiones!.

La diversificacién es, ademds, un tema central de la investigacion en direc-
cién estratégica [véase Ramanujam y Varadarajan (1989)]; podria considerarse
incluso una de las cuestiones que definen el 4mbito de estudio de esta disciplina
[véase Teece (1990)]. En especial, numerosos estudios empiricos se han centrado

* El presente articulo es una versién resumida de mi Tesis doctoral que fue presentada en la Facultad
de Ciencias Econémicas y Empresariales de la Universidad de Salamanca en Julio de 1993, dirigida
por Zulima Ferndndez, con quien estoy en deuda por su constante apoyo y acertada guia durante el
curso de la investigacion que di6 origen a la misma. También debo agradecerie sus sugerencias a las
versiones previas de este articulo, asi como las de dos evaluadores an6nimos, lo cual ha contribuido
a elevar sensiblemente la calidad de lo expuesto. Por iltimo, mi agradecimiento también a la Central
de Balances del Banco de Espaiia por su ayuda en la obtencién 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 Japdn.
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en el andlisis de la relacién entre el tipo de diversificacién (relacionada o no
relacionada) y los resultados de la empresa. Se denomina diversificacién 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)] con los actuales,
mientras que se seguird una estrategia de diversificacién 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 hipétesis de que la diver-
sificacién relacionada permite alcanzar unos resultados superiores a la diversifica-
cién no relacionada es la de mayor aceptacién entre los investigadores, si bien
no se ha llegado adn a conclusiones definitivas sobre la cuestién [Ramanujam y
Varadarajan (1989)]2.

El propésito de este trabajo es evaluar los efectos de la estrategia de diver-
sificacién seguida en los resultados de la empresa y comprobar empiricamente si
la supuesta superioridad de la estrategia de diversificacién relacionada sigue man-
teniéndose en el caso de la empresa espafiola, de menor dimensién y menos
diversificada que las de estudios anteriores®. Los andlisis empiricos sobre el tema
de la diversificacion empresarial en Espaifia han sido escasos. Merecen destacarse
los trabajos de Bueno (1987) y Bueno et al. (1989) en los que se comprueba que
la empresa espafiola estd débilmente diversificada, pero hasta ahora no se ha
tratado de analizar la relacién entre el tipo de diversificacién escogido y los
resultados de la empresa.

Se comenzard 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 diversificacion relacionada y no relacionada. Ello
nos conducird a las hipétesis sobre la relacion entre diversificacion y resultados
en las empresas espafiolas que han sido sometidas a contraste empirico. Después,
una vez descrita la metodologfa utilizada, se presentaran los resultados del analisis
y, por iltimo, las conclusiones mds destacadas que se derivan de él.

1. (POR QUE SE DIVERSIFICA LA EMPRESA?

Diferentes lineas de investigacién han tratado de dar respuesta a la pregunta:
(por qué se diversifica la empresa? En concreto, el andlisis de la relacién entre
diversificacién y resultados se ha abordado desde muiltiples perspectivas tedricas
y bajo supuestos muy diferentes [Hoskisson y Hitt (1990)], lo cual parece ser una

(2) Los resultados de la amplia variedad de estudios empiricos sobre €l tema son, cuando menos,
confusos. Aunque en la mayoria de los casos los resultados apoyan la superioridad de la estrategia
de diversificacién relacionada [Rumelt (1974, 1982); Channon (1978); Bettis (1981); Palepu (1985);
Varadarajan y Ramanujam, (1987)], en muchos otros, son las empresas con diversificacién no relacio-
nada las que se asocian a las tasas de rentabilidad mds altas [Michel y Shaked (1984); Luffman y Reed
(1984); Dubofsky y Varadarajan (1987)] o incluso las no diversificadas [Biihner (1987)] o escasamente
diversificadas [Capon et al. (1988)]. Por iltimo, también en numerosos estudios no se encontraron
diferencias significativas entre los resultados de las diversas estrategias [Grinyer er al. (1980); Hill
(1983); Amit y Livnat (1988); Grant et al. (1988)]. En Sudrez (1993) se ofrece una revisién de este
conjunto de estudios.

(3) La mayoria de estos estudios se han realizado sobre empresas americanas, aunque también la
relacién ha sido analizada con empresas inglesas [Luffman y Reed (1984); Grant et al. (1988)],
alemanas [Biihner (1987)] e incluso neozelandesas [Hamilton y Shergill (1993)].
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de las causas de que los resultados empiricos hayan sido tan diversos y, por tanto,
dificiles de interpretar.

Para la teoria econémica neocldsica, la empresa diversificada sélo tiene jus-
tificacién si existen economias de alcance®. Esta visién, sin embargo, resulta
demasiado estrecha: Unicamente tiene en cuenta la posibilidad de compartir recur-
sos de naturaleza fisica entre los negocios y, por tanto, de diversificarse hacia
negocios muy cercanos a la actividad original.

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

Desde la teoria de la agencia, se sefiala que en muchos casos la diversifica-
cién es dnicamente 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 mas de coste de agencia
[Jensen y Meckling (1976)].

La investigacion en direccién estratégica propone dos tipos de motivos para
la diversificacién: la explotacion de sinergias entre los negocios y la reduccién
del riesgo empresarial. El término sinergia® 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).
Asi, se ha defendido que la entrada en un nuevo negocio s6lo serd beneficiosa
si existen potenciales sinergias, es decir, la posibilidad de compartir alguna acti-
vidad de la cadena de valor o de transferir algin tipo de conocimientos [Porter
(1985)]6. Esta idea es el origen de la diversificacién relacionada.

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

(4) Las economias de alcance surgen cuando se obtienen ahorros en los costes de produccién totales
como resultado de la produccién conjunta de dos o mds productos dentro de una misma empresa en
comparacién con los que corresponderian a su desarrollo por separado, cada uno en una empresa
especializada. En Baumol, Panzar y Willig (1982) se formaliza mateméticamente este concepto.

(5) Una empresa diversificada estard explotando sinergias cuando su valor conjunto tomada como un
todo sea mayor que la suma del valor de cada divisién o unidad de negocio por separado.

(6) En realidad, el concepto de sinergias se basa en una definici6én ampliada de las economias de
alcance, en la que se supone que no sélo los inputs de cardcter fisico son susceptibles de ser compar-
tidos entre los negocios, sino también los de naturaleza intangible. Asi, siguiendo el esquema de
Baumol et al. (1982, p. 75) para las economias de alcance, la copartticipacién en una actividad se basa
en la posibilidad de compartir recursos fisicos 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 relacién 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 sefiala que los motivos anteriores (sinergias y reduccién del
riesgo) no bastan para justificar la diversificacién: debe de existir también algin
tipo de imperfeccién en los mercados [Teece (1980, 1982)]. Asi, Williamson
(1975, 1985) define la empresa diversificada como un mercado interno de capita-
les, es decir, un mecanismo de asignacién de los recursos financieros sustitutivo
de un mercado externo de capitales ineficiente. La empresa diversificada puede
aportar ganacias en eficiencia respecto al mercado, tales como:

a) la direccién de una empresa diversificada es capaz de asignar los recursos
financieros entre los distintos negocios mejor que el mercado de capitales, ya que
posee mas y mejor informacién acerca de las oportunidades de inversion 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 comparacién con una empresa especializada.

Y, por dltimo, la teoria de los recursos [Penrose (1959); Wernerfelt (1984)],
enlazando el pensamiento estratégico tradicional con las contribuciones del nuevo
andlisis econdémico, aporta una explicacion adicional, de amplia aceptacién hoy
dia, y en la que los recursos y capacidades de la empresa constituyen la unidad
basica de andlisis. Desde esta perspectiva integradora, la oportunidad para diversi-
ficar surge cuando la empresa posee recursos sobrantes (recursos tanto fisicos
como intangibles o financieros, que en principio no son necesarios para mantener
la actividad en el negocio actual), cuyo valor es més alto en otros negocios
distintos de aquél en donde se originaron. La decisién de diversificarse slo estard
justificada, entonces, si se poseen recursos sobrantes que tienen miiltiples usos y
para los cuales existe una imperfeccién en el mercado [Peteraf (1993)].

A partir de los argumentos expuestos, en el siguiente epigrafe se estableceran
las hipétesis sobre los efectos de las estrategias de diversificacién relacionada y
no relacionada sobre los resultados.

2. LAS HIPOTESIS SOBRE LOS EFECTOS DE LA DIVERSIFICACION EN LOS RESULTADOS

Si se demuestra que en determinadas circunstancias el mercado es mas efi-
ciente que la empresa en la asignacion de los recursos sobrantes y, a pesar de ello,
ésta decide internalizar 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 afdn 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 tedricos que justifican la diversificacién (recursos sobrantes,
ttiles en otros negocios y cuyo intercambio en el mercado estd sometido a altos
costes de transaccidn), lo 16gico serd que las ventajas asociadas a ésta se traduzcan
en unos mejores resultados econdémico-financieros. '

(7) Sin embargo, este argumento ha recibido criticas, ya que cada vez es mayor la informacién 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 informacién que la empresa pudiera
poseer respecto al inversor individual que actia a través del mercado de capitales [Porter, (1988)].
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Existe mayor probabilidad de estar en el primer caso cuando la diversifica-
cién es de tipo no relacionada. Como se ha sefialado, €l motivo que inspira esta
estrategia es bdsicamente la reduccién 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 Sarnat (1970)] y
ademds, es posible que este mercado sea mas eficiente que la empresa en ello:

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

* en segundo lugar, resulta dudoso que la direccién de la empresa tenga
ventajas en informacién respecto al inversor individual, al menos cuando la diver-
sificacion 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
(1982)],

* y, por ultimo, la diversificacién no relacionada es mas probable que pueda
ser el resultado de un comportamiento oportunista de los directivos, ya que sélo
la entrada en negocios no relacionados les permitiria reducir su riesgo profesio-
nal3,

Por tanto, se espera que las empresas que siguen estrategias de diversificacién
no relacionada se asocien a las ratios de rentabilidad mds 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 diversificacién relacionada, en cambio, si que puede aportar valor para
el accionista, siempre que se base en el dominio de una serie de recursos y
capacidades, distintivos y especificos, que la empresa aplica a diferentes negocios
y que proporcionan ventajas competitivas en ellos. El caricter especifico de la
empresa de esos recursos asegura que las ventajas competitivas sean sostenidas,
pero, a la vez, dificulta su transferencia en el mercado. Ademads, en este caso si
que es posible que la empresa tenga ventajas de informacién sobre el mercado
en la asignacién de esos recursos a nuevos negocios, ya que se tratarfa de los
negocios mas cercanos a aquellos en los que tradicionalmente ha venido operando
y que, por tanto, la empresa conoce bien [Teece (1982)]. En conclusidn, se justi-
fica la superioridad de la estrategia de diversificacion relacionada, y, en virtud de
ello, cabe esperar que sc¢ asocie a rentabilidades extraordinarias.

En resumen, las hipoétesis de este trabajo sobre la relacion entre diversifica-
cién y resultados para el caso espaifiol son las siguientes:

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

HIA. La estrategia de diversificacién no relacionada se asocia a tasas de
crecimiento superiores a las de la diversificacién relacionada.

(8) Una estructura M-Form podria reducir esta posibilidad, pero no eliminarla por completo: en primer
lugar, pueden existir asimetrias de informacién entre los directivos de la sede central y los de las
divisiones y, en segundo, ain existe la posibilidad de que exista un conflicto de agencia entre los
directivos de la sede central y los propietarios, es decir, aunque las caracteristicas de la M-Form
aseguren que las decisiones de los directivos de las divisiones se encaminan al logro de la estrategia
disefiada por los de la sede central y que no se desvian de ella, no se puede asegurar que esa estrategia
sea la que convenga a los intereses de los propietarios [Stephen y Thompson (1988)].
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HIB. La estrategia de diversificacion relacionada se asocia a tasas de renta-
bilidad superiores a las correspondientes a la estrategia de diversificacién no
relacionada.

3. METODOLOGIA EMPLEADA

Las hipétesis anteriores se han contrastado empiricamente utilizando una
muestra de 4.548 empresas espafiolas entre los afios 1987 y 1990. La muestra es
el resultado de un estudio solicitado a la Central de Balances del Banco de Espaiia
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 Espaiia
correspondientes a este periodo. Se consideraron tUnicamente las empresas comu-
nes a las cuatro bases de datos y, de entre ellas, s6lo las que durante todo el
periodo habfan seguido la misma estrategia de diversificacién.

La utilizacién de la Central de Balances como fuente de informacién propor-
ciona a los datos unas minimas garantias 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 agregados®. Por ello, la unidad de anlisis
no ha sido cada empresa de la muestra sino la empresa-tipo de cada estrategia
definida y para cada afio del periodo. Lamentablemente, no existe en Espafia
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 diversificacién, existen multitud de
propuestas en este sentido. En general, pueden distinguirse dos grandes tipos:
medidas continuas y medidas categéricas. Los primeros trabajos sobre diversifica-
cién, encuadrados en el campo de la Economia Industrial, trataron de medir ésta
por medio de diversos indices, basados en el cémputo del nimero de actividades
distintas que formaban la cartera de la empresa. La informacién sobre estas acti-
vidades se obtenia a partir del examen de los c6digos SIC (Standard Industrial
Classification)!? en que la empresa operaba. Mds tarde, los especialistas en Estra-
tegia Empresarial se decantaron por el uso de medidas categdricas de naturaleza
cualitativa que permitieran distinguir también el tipo de estrategia de diversifica-
cién. De entre estas dltimas, la mds utilizada es la originalmente debida a Wrigley
(1970) y difundida més tarde por Channon (1973) y, especialmente, por Rumelt
(1974)!1. En ella, el total de empresas consideradas se clasifican en funcién de:

(9) La imposibilidad de acceso a informacion desagregada resta riqueza al estudio. Asi, no se ha
podido obtener datos descriptivos sobre la composicién de cada uno de los grupos en que se ha
dividido la muestra, como pueden ser el nimero de empresas pertenecientes a cada sector o su
naturaleza publica o privada. Asimismo, plantea problemas en el andlisis estadistico, ya que no se han
utilizado los datos primarios sino los estadisticos de la distribucién que proporciona la Central de
Balances: la media aritmética, desviacién tipica, mediana y una distribucién de frecuencias por inter-
valos.

(10) Clasificacién norteamericana de actividades econémicas, pero de uso internacional y equivalente
en Espafia a la Clasificacién Nacional de Actividades Econémicas (CNAE).

(11) Rumelt (1974) desarroll6 una serie de subdivisiones en las categorias iniciales de Wrigley (1970)
para aumentar su poder descriptivo.
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* la ratio de especializacién 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 ratio de relacion (RR) (porcentaje de la cifra total de negocio que
corresponde al mayor grupo de negocios relacionados que incluya la empresa)!2.

Asi, se consideraron las siguientes categorias:
negocio tdnico: RE= 95%
negocio dominante: 70%< RE<95%
diversificacién relacionada: RE< 70% y RR=70%

— diversificaciéon 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 distribucién de las ratios de especializacién
de las empresas estudiadas por €él. Es decir, observé que las empresas optan o por
diversificarse en gran medida o por no hacerlo apenas (y, asi, la mayoria de las
empresas presentan una ratio de especializacién 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 linea de demarcacién entre las empre-
sas diversificadas y las especializadas en una actividad!3.

En comparacién con las medidas continuas, esta metodologia presenta una
mayor riqueza y capacidad explicativa. Su principal inconveniente es la subjetivi-
dad: el proceso de clasificacion requiere de la introduccién de juicios por parte
de la persona que clasifica, tanto para definir cudles son los negocios de la
empresa como el grado de relacién o proximidad existente entre ellos. Ello plantea
dudas sobre la veracidad de la clasificacién [Pitts y Hopkins (1982)]'4.

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

La utilizacion de los cédigos SIC garantiza la objetividad de la medida, pero
no estd exenta de limitaciones: es criticable la definicién de las distintas activida-

(12) Es decir, una vez que se ha distinguido entre empresas diversificadas y no diversificadas a través
de la ratio de especializacién, 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 ratio de relaci6én muestra el porcentaje de
ventas correspondiente al mayor de estos grupos de negocios relacionados. Este suele incluir a la
actividad principal (con lo cual RE quedarfa contenido en RR), pero, en teoria, no tiene por qué ser
asi: puede darse el caso en que haya un conjunto de actividades secundarias relacionadas entre si pero
sin relacién alguna con la principal.

(13) Algunos autores han criticado la falta de argumentos técnicos que sustenten la eleccién de estos
puntos de corte [Venkatraman y Grant (1986)]. Sin embargo, mds tarde Reed y Sharp (1987) aportan
nueva evidencia empirica 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
argumentacion tedrica que explica la existencia de la bimodalidad en la diversificacién.

(14) Se sefiala 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 diversificacién relacionada
y no relacionada, agrupa los productos por similaridades en funcién de la tecno-
logia productiva o en funcién de cuéles sean sus principales inputs. Por tanto, sélo
se estdn considerando las relaciones existentes de tipo productivo o, en todo caso,
tecnolégicas. Ademas, las “distancias” entre los cédigos SIC no pueden medirse
mediante ninguna ratio o escala de intervalos. Por ejemplo, la distancia entre el
refino de petréleo y la industria quimica se supone igual que entre la industria
quimica y la de materiales de construccién, o las actividades agricolas y ganaderas
igual que la ganadera y el comercio al por menor.

A pesar de lo anterior, estos tipos de medida son hoy en dia los mas frecuen-
temente utilizados. Por otra parte, debido a la amplia variedad de medidas pro-
puestas y las numerosas limitaciones sefialadas, 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)]'.

La medida de la diversificacion corporativa de la empresa que se ha elegido
para la realizacién de este estudio se encuadra dentro de estas medidas categdricas
de tipo objetivo. Entronca con la tradicién investigadora en el drea de la Direccion
Estratégica, puesto que estd basada en los esquemas de Wrigley (1970) y Rumelt
(1974, 1982). Las categorias 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 relacién entre
ellos, se han utilizado medidas objetivas como son los cédigos de la CNAE
sefialados por las propias empresas en los cuestionarios enviados a la Central de
Balances del Banco de Espaiia.

De esta manera, se han clasificado las empresas, en funcién de las dos ratios
de especializacién y relacién anteriores en las categorfas que a continuacién se
especifican:

Empresas con negocio dnico: 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 condicién RE=95% y la mantienen
durante todo el periodo estudiado (1987-1990).

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

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

(15) Asi, por ejemplo, en el estudio de Chatterjee y Blocher (1992) se analiza la incidencia de que
en las clasificaciones de Wrigley (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 digitos de los cédigos SIC para determinar la relacién entre los negocios, s6lo un 15% de
las empresas aparecia 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-
cién sobre el importe neto total de la cifra de negocio es mayor del 70%.

Empresas con diversificacién no relacionada: En este ultimo apartado se
incluyen el resto de empresas diversificadas (RE< 70%). Son empresas activas en
varios negocios o actividades distintas y sin ninguna relacién (més alld de los
puramente financieros) entre ellas. Se pide, por tanto que RR<70%!6,

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 econdémica y la rentabilidad financiera (representativas de
la rentabilidad)!”. Se escogieron, pues, medidas de resultados basadas en los esta-
dos contables de la empresa. Quizds, los valores de mercado pueden considerarse
indicadores mas correctos y completos de los efectos de las estrategias de las
empresas [Cuervo (1991)]. Sin embargo, en nuestro caso el emplearlos habria
restringido la muestra posible a empresas que cotizaran en Bolsa. El caricter
estrecho y desigualmente distribuido entre sectores de nuestro Mercado de Valores
desaconsejaba esta alternativa.

En cuanto al andlisis estadistico, los datos se han sometido al andlisis de la
varianza y, asociado a él, el andlisis de comparaciones multiples de Scheffé
(1959). Del andlisis 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 estadisticamente significativas, es decir, si la
estrategia que sigue la empresa tiene alguna influencia en los resultados alcanza-
dos o no. El anélisis de las comparaciones miiltiples permite comparar los resul-
tados de las categorias 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 andilisis han sido los utilizados en la mayoria de los
estudios que dentro de la relacién entre diversificacién y resultados utilizan medi-
das categéricas de la diversificacién [Rumelt (1974, 1982); Christensen y Montgo-
mery (1981) y Varadarajan y Ramanujam (1987)].

4. 1.oS RESULTADOS EN EL CASO ESPANOL

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

(16) Las condiciones exigidas sobre la ratio de especializacién productiva se mantienen para todo el
periodo 1987-1990. Sin embargo, la ratio de relacién de actividades sélo se ha tomado para el afio
1990, debido a las limitaciones de la base de datos empleada que impedian obtenerlo para todos los
afios.

(17) El detalle de estas ratios coincide con las calculadas por la Central de Balances:

— Tasa de variacién de las ventas netas totales = (Ventas netas dltimo ejercicio- Ventas netas
ejercicio anterior)/ (Ventas netas ejercicio anterior - Margen bruto de explotacién) = Resultado econ6-
mico bruto de la explotacién/ Ventas totales.

— Rentabilidad econémica del Activo Neto = (Resultado neto de la explotacién-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 afio.
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Cuadro 1: ESTRATEGIAS DE DIVERSIFICACION

Tipo de estrategia

de diversificacién N.° empresas Porcentaje
Negocio tnico 3.951 86,87
Negocio dominante 339 7,45
Diversificacién relacionada 74 1,63
Diversificacién no relacionada 184 4,05
Total 4.548 100,00

Fuente: Central de Balances del Banco de Espaiia (1992) y elaboracién propia.

Como se esperaba, el grado de diversificacion de la empresa espaiiola es muy
pequeiio: sélo un 5.7% de la empresas estdn diversificadas y una amplia mayoria,
el 87% del total, ha optado por estrategias de especializaciéon en los negocios
tradicionales.

Normalmente, se ha asociado positivamente el grado de diversificacién y la
dimensién de la empresa. Algunos estudios sobre la diversificacién han constatado
esta hip tesis [Grant y Jammine (1988) y Wrigley (1970)]. Sin embargo, no puede
establecerse que la relacién entre diversificacion y tamaiio empresarial sea lineal.
En la clasificacién de Rumelt (1974), por ejemplo, el grupo de empresas con
estrategia de negocio dominante eran las que mostraban unas ventas medias mas
elevadas!®,

En lo relativo al presente estudio, en el cuadro 2 se establece la dimensién
relativa de las cuatro categorias en funcién del nimero de empleados para la
media del periodo estudiado.

Las empresas en la categoria de negocio dominante son las de mayor tamafio,
al igual que en el estudio de Rumelt (1974), y, en segundo lugar, aparecen las
de diversificacién relacionada; luego, no se encuentra una relacién directa entre
diversificacién y dimensién empresarial. Por otra parte, el tamafio 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 diversificacion y crecimiento

El cuadro 3 recoge la tasa de variacion de las ventas para cada categoria entre
1987 y 1990. Las empresas no diversificadas son las que mds crecen en el periodo
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 mds grandes son las
mds propensas a diversificarse (las ventas medias de las empresas se elevan a medida que aumenta
el mimero de ramas de actividad de la CNAE en que operan). Sin embargo, nuevamente la relacion
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: TAMANO MEDIO DE LAS EMPRESA
(en funcién del mimero de empleados fijos)

Tipo de estrategia Tamaifio medio
de diversificacion (1987-1990)
Negocio tnico 196
Negocio dominante 485
Diversificacion relacionada 285
Diversificaciéon no relacionada 219
Media 296

Fuente: Central de Balances del Banco de Espafia (1992) y elaboracién propia.

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

1987 1988 1989 1990
Negocio dnico 17,07 16,66 15,12 10,56
Negocio dominante 17,98 20,45 10,53 3,54
Diversificacion relacionada 12,46 12,66 6,92 2,16
Diversificaciéon no relacionada 14,36 14,06 10,76 5,12

FUENTE: Central de Balances del Banco de Espaiia (1992) y elaboraci6én propia.

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

La comprobacién de la primera de las hipdtesis (H1) pasa por el estudio de
los resultados del andlisis de la varianza mostrados en el cuadro 4 (ver apéndice).
En €l se observa que s6lo puede hablarse de diferencias estadisticamente signifi-
cativas entre las medias de la tasa de variacién de las ventas de las diferentes
categorias para los dos iltimos afios (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 4mbito de actuacién experi-
mentan ritmos de crecimiento diferentes (al menos en 1989 y 1990).

Por otra parte, como indicaba la hipdtesis H1 A, las empresas de la categoria
de diversificacién no relacionada consiguen ritmos de crecimiento en las ventas
superiores a las de diversificacion relacionada para todos los afios del periodo de
estudio. Sin embargo, al examinar los resultados del test de comparaciones miil-
tiples de Scheffé (Cuadro 5 en el apéndice), en relacién a la tasa de variacién de
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Cuadro 4: ANALISIS DE LA VARIANZA. CRECIMIENTO (1987-1990)

Tasa de variacion de las ventas

1987 1988 1989 1990
Me o N Me o N Me o N Me o N

Negocio tnico 17,07 35,22 3770 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 3,54 22,69 339
Diversificacién relacionada 12,46 19,50 73 12,66 14,68 72 6,92 15,32 73 2,16 1591 74
Diversificacién no relacionada 14,36 20,93 181 14,06 19,08 182 10,76 16,53 183 5,12 18,31 183
Ratio F 0,89 1,19 3,35 345
Probabilidad 55,6% 68,92% 98,18% 98,41%

Fuente: Central de Balances del Banco de Espafia (1992) y elaboracién propia.

epesidy BIWOUCY 9P €ISIARY



Estrategia de diversificacién y resultados de la empresa espafiola

Cuadro 5: ANALISIS COMPARATIVOS MULTIPLES DE SCHEFFE (1987-1990)

Tasa de variacion de ventas

Pares de categorias Crecimiento

1987 1988 1989 1990
Negocio nico—
Negocio dominante 091 -3,79 4,59% 7,02%
Ratio F -0,47 -1,49 2,20 2,58
Negocio tnico—
Diversif. relacionada 4,61 3,99 8,2 8,40
Ratio F 1,14 0,75 1,88 1,49
Negocio dnico—
Diversif. no relacionada 2,71 2,60 4,36 5,44
Ratio F 1,04 0,76 1,56 1,50
Negocio Dominante—
Diversif. relacionada 5,52 7,79 3,61 1,38
Ratio F 1,25 1,46 0,76 0,22
Negocio dominante—
Diversif. relacionada 3,62 6,39 -0,23 -1,57
Ratio F 1,15 1,55 -0,06 -0,35
Diversif. relacionada—
Diversif. no relacionada -1,90 -1,40 3,84 -2,96
Ratio F -0,40 -1,39 -0,75 -0,44

Ratio Fooos) = 2.6 ¥ Fop g =2,08.
(*) Diferencia significativa con probabilidad del 90%
(**) Diferencia significativa con probabilidad del 95%

Fuente: Central de Balances del Banco de Espaiia (1992) y elaboracién propia.

las ventas, en ningiin afio la diferencia entre estas categorias ha resultado signifi-
catival®,

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

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

1987 1988 1989 1990
Negocio tnico 12,08 11,66 11,49 10,58
Negocio dominante 9,47 9,60 9,10 8,40
Diversificaciéon relacionada 10,15 9,64 9,76 7,68
Diversificacion no relacionada 12,48 12,47 11,43 10,04

FUENTE: Central de Balances del Banco de Espaiia (1992) y elaboracién propia.

Cuadro 7: RENTABILIDAD ECONOMICA (1987-1990)

1987 1988 1989 1990
Negocio tnico 19,79 19,34 18,62 16,74
Negocio dominante 18,12 18,09 17,62 15,32
Diversificacion relacionada 12,83 12,86 14,27 9,34
Diversificacién no relacionada 15,64 17,67 16,28 14,30

FUENTE: Central de Balances del Banco de Espafia (1992) y elaboraci6n propia.

Cuadro 8: RENTABILIDAD FINANCIERA (1987-1990)

1987 1988 1989 1990
Negocio tinico 23,15 23,05 22,07 20,41
Negocio dominante 18,02 18,66 16,44 15,65
Diversificacién relacionada 13,48 12,21 11,63 12,61
Diversificacion no relacionada 15,05 16,61 16,33 13,74

FUENTE: Central de Balances del Banco de Espaiia (1992) y elaboraci6én propia.
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4.2. Tipos de estrategia de diversificacion y rentabilidad

Los cuadros 6, 7 y 8 reflejan la evolucién de las tres ratios de rentabilidad
analizados (rentabilidad sobre ventas, econémica y financiera, respectivamente)
para cada categoria durante el periodo estudiado. En lo referente a la rentabilidad
sobre ventas o margen bruto de explotacion, el grupo de negocio unico disfruta
de un mayor margen sobre ventas durante todo el periodo, salvo en los dos
primeros afios en los que la categoria de diversificacién no relacionada le supera.
En cuanto a la rentabilidad econémica y financiera, con ambas medidas de resul-
tados se obtienen las mismas conclusiones: las empresas del grupo de negocio
tnico son las més rentables durante todo el periodo, seguidas de las de negocio
dominante, diversificacién no relacionada y diversificacion relacionada.

Los resultados del andlisis de la varianza para las tres medidas de rentabilidad
(margen bruto de explotacién y rentabilidad econdmica y financiera) se recogen
en los cuadros 9, 10 y 11 (ver apéndice). En primer lugar, estos resultados permi-
ten aceptar la hipétesis H1 y concluir que, efectivamente, el tipo de estrategia de
diversificacién elegida condiciona la rentabilidad de las empresas, ya que existen
diferencias significativas en los resultados obtenidos por las empresas pertenecien-
tes a las distintas categorias, si bien, como indican los cuadros sefialados, esas
diferencias son mas claras en lo que respecta a los resultados medidos por la
rentabilidad financiera que a los medidos por la rentabilidad econémica (en la que
en el afio 1989 no se comprueba que existan diferencias significativas) o el
margen bruto de explotacion (las probabilidades de aceptacién de la hipétesis es
menor en todos los afios y llega a no ser significativa en 1990).

Sin embargo, el efecto de la estrategia de diversificacion sobre los resultados
no ha sido el esperado. Centrandonos en las variables de rentabilidad financiera
y econdmica, durante todo el periodo las empresas en la categorfa de negocio
dnico alcanzan los mejores resultados y, dentro de las diversificadas, la diversifi-
cacién no relacionada se asocia a mejores resultados econémico-financieros que
la diversificacién relacionada. Por lo tanto, no se cumple la hipétesis H1B.

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

— En relacién al margen bruto de explotacién, el Unico par de medias que
parece distar significativamente es el formado por las categorias de negocio tnico
y negocio dominante.

— En relacién a la rentabilidad econémica, de igual manera, inicamente se
encuentran diferencias significativas entre la categorfa de negocio tinico y diversi-
ficacion relacionada.

— En relacién a la rentabilidad financiera, la categoria de negocio dnico
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 ningin afio, entre las categorias de diversificacién
relacionada y no relacionada.

Por tanto, las conclusiones del anlisis de la varianza y del test de compara-
ciones miiltiples de Scheffé para las empresas de la muestra en lo referente a la
relacién “tipo de estrategia de diversificacion y resultados” serian 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: ANALISIS DE LA VARIANZA. MARGEN SOBRE VENTAS (1987-1990)

Margen sobre ventas

1987 1988 1989 1990
Me (47 N Me o N Me o N Me T N

Negocio unico 12,08 15,01 3.849 11,66 15,64 3850 1149 1583 3.855 10,58 19,88 3.857
Negocio dominante 947 8,13 338 9,6 8,2 339 9,1 7,58 339 84 7,63 339
Diversificacién relacionada 10,15 9,75 74 9,64 9,39 72 9,76 8,15 73 7,68 10,92 74
Diversificacion no relacionada 12,48 9,86 182 1247 9,18 182 11,43 11,60 183 10,04 14734 184
Ratio F 3,89 2,62 2,85 1,9
Probabilidad 99% 95% 96,41% 87.32%

Fuente: Central de Balances del Banco de Espaiia (1992) y elaboracién propia.
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Cuadro 10: ANALISIS DE LA VARIANZA. RENTABILIDAD ECONOMICA (1987-1990)

Rentabilidad econémica

1987 1988 1989 1990
Me g N Me o N Me (42 N Me o N

Negocio tnico 19,79 22,71 3.922 19,34 20,01 3927 18,62 19,52 3925 16,74 2191 3934
Negocio dominante 18,12 16,99 338 18,09 13,94 339 17,62 13,98 339 15,32 14,97 339
Diversificacion relacionada 12,83 11,73 74 12,86 11,34 73 14,27 12,11 73 9,34 12,03 74
Diversificacién no relacionada 15,64 11,79 184 17,67 14,40 183 16,28 14,26 184 14,30 12,52 184
Ratio F 4,84 3,38 2,32 4,03
Probabilidad 99% 98.25% 92,59% 99%

Fuente: Central de Balances del Banco de Espafia (1992) y elaboraci6én propia.
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Cuadro 11: ANALISIS DE LA VARIANZA. RENTABILIDAD FINANCIERA (1987-1990)

Rentabilidad financiera

1987 1988 1989 1990
Me o N Me o N Me o N Me o N

Negocio inico 23,15 26,1 3.435 23,05 27,82 3.442 22,07 29,03 3410 2041 3485 3.161
Negocio dominante 18,02 14,39 297 18,66 1491 299 1644 13,04 304 15,65 12,77 274
Diversificacién relacionada 1348 10,23 59 12,21 10,26 65 11,63 8,35 57 12,61 10,06 46
Diversificacién no relacionada 15,05 11,40 165 16,61 12,30 164 16,33 12,53 166 13,74 10,45 156
Ratio F 11,50 8,54 8,26 432
Probabilidad 99% 99% 99% 99%

Fuente: Central de Balances del Banco de Espafia (1992) y elaboracién propia.
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Cuadro 12: ANALISIS COMPARATIVOS MULTIPLES DE SCHEFFE. MARGEN SOBRE
VENTAS (1987-1990)

Margen sobre ventas

Pares de categorfas 1987 1988 1989 1990
Negocio tnico—

Negocio dominante 2,61%* 2,06% 2,39%* 2,18
Ratio F 3,20 2,44 2,79 2,03
Negocio tnico—

Diversif. relacionada 1,93 2,02 1,73 2,90
Ratio F 1,14 1,14 0,96 1,30
Negocio tinico—

Diversif. no relacionada -0,40 -0,81 0,06 0,54
Ratio F -0,36 -0,72 0,04 0,37
Negocio dominante—

Diversif. relacionada -0,68 0,04 -0,66 0,72
Ratio F -0,37 -0,02 -0,34 0,29
Negocio dominante—

Diversif. no relacionada -3,01* -2,87* -2,33 -1,64
Ratio F -2,28 -2,09 -1,68 -0,94
Diversif. relacionada—

Diversif. no relacionada -2,33 -2,84 -1,67 -2,36
Ratio F -1,17 -1,36 -0,79 -0,90

Ratio.F(Fo.OS.) =.2,§ y F_(a=0.10) = 2,08. .
(*) Diferencia significativa con probabilidad del 90%
(**) Diferencia significativa con probabilidad del 95%

Fuente: Central de Balances del Banco de Espaiia (1992) y elaboraci6én propia.

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

* Contrariamente a lo esperado, las empresas con diversificacién relacionada
no obtienen mayor rentabilidad que las que siguen una estrategia de diversifica-
cién no relacionada. La hipétesis HIB no se cumple. Sin embargo, ello no signi-
fica que deba aceptarse la hip6tesis contraria (que las empresas con diversificacién
no relacionada obtengan mejores resultados que las de relacionada). La diferencia
entre los resultados medios de ambas categorias no son estadisticamente significa-
tivas y, por tanto, no es posible concluir que un tipo de diversificacién sea “mejor”
que el otro.

5. DISCUSION DE LOS RESULTADOS

Las conclusiones del andlisis de la varianza y del test de miltiples compara-
ciones rechazan la hipétesis 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; ANALISIS COMPARATIVOS MULTIPLES DE SCHEFFE. RENTABILIDAD
ECONOMICA (1987-1990)

Rentabilidad econémica

Pares de categorias 1987 1988 1989 1990
Negocio tnico—

Negocio dominante 1,67 1,25 1 1,42
Ratio F 1,34 1,14 0,93 1,19
Negocio tnico—

Diversif. relacionada 6,96** 6,48%* 4,35 7,40%*
Ratio F 2,71 2,83 1,95 2,99
Negocio Unico—

Diversif. no relacionada 4,15%* 1,67 2,34 2,44
Ratio F 2,51 1,14 1,64 1,54
Negocio dominante—

Diversif. relacionada 5,29 5,22% 3,35 5,98*
Ratio F 1,88 2,09 1,37 2,21
Negocio dominante—

Diversif. no relacionada 2,48 0,42 1,34 1,02
Ratio F 1,23 0,23 0,77 0,53
Diversif. relacionada—

Diversif. no relacionada -2,81 -4,80 -2,01 -4,95
Ratio F -0,935 -1,797 -0,76 -1,71

Ratio Figg5) = 26 ¥ Fog 1) = 208.
(*) Diferencia significativa con probabilidad del 90%
(**) Diferencia significativa con probabilidad del 95%

Fuente: Central de Balances del Banco de Espaiia (1992) y elaboracién propia.

sas de la estrategia de negocio tinico muestran unas ratios de rentabilidad superio-
res al resto y, en 1989 y 1990, mayores tasas de variacién en las ventas. Las
explicaciones de este diferente comportamiento habra que buscarlas precisamente
en las peculiaridades del entorno y en las propias caracteristicas internas de la
empresa espaiiola. Entre las razones que pueden estar detras de la aparente supe-
rioridad de la estrategia de negocio tinico o especializada, es posible apuntar las
siguientes:

* La menor dimensién de la empresa espafiola puede estar poniendo en
evidencia la falta de “la masa critica” necesaria en muchos sectores y la posibili-
dad de que no se hayan agotado las economias de escala. Si bien, la mayoria de
estudios que han tratado de medir economias de escala a nivel de establecimiento
no han encontrado tamafios minimos eficientes elevados [Maravall y Pérez (1984);
Jaumandreu et al. (1989); Veldzquez (1993)]%°, es a nivel de empresa donde

(20) Si bien en este tltimo estudio [Veldzquez (1993)] en relacién al periodo 1980-86 se observa que
los establecimientos con capacidad subéptima alcanzan més del 40% del empleo.
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Cuadro 14: ANALISIS COMPARATIVOS MULTIPLES DE SCHEFFE. RENTABILIDAD
FINANCIERA (1987-1990)

Rentabilidad financiera

Pares de categorias 1987 1988 1989 1990
Negocio tnico—

Negocio dominante 5,13%%* 4,39%* 5,63%* 4,76%
Ratio F 3,42 2,75 3,43 2,30

Negocio tinico— v

Diversif. relacionada 9,67%* 10,84 %% 10,44%* 7,80

Ratio F 2,97 3,28 2,85 1,60

Negocio inico—

Diversif. no relacionada 8,1 ** 6,44* 5,74* 6,67*
Ratio F 4,10 3,05 2,63 2,48

Negocio dominante—

Diversif. relacionada 4,54 6,45 4,81 3,04

Ratio F 1,28 1,78 1,25 0,58

Negocio dominante—

Diversif. no relacionada 2,97 2,05 0,11 1,91

Ratio F 1,23 0,79 0,04 0,58

Diversif. relacionada—

Diversif. no relacionada -1,57 -4,40 -4,71 -1,14

Ratio F -0,418 -1,13 -1,11 -0,20

Ratio _F(a=0.0§) =_2,§ Y Fooio) = 2,08. .
(*) Diferencia significativa con probabilidad del 90%
(**) Diferencia significativa con probabilidad del 95%

Fuente: Central de Balances del Banco de Espaiia (1992) y elaboraci6n propia.

pueden ser mds relevantes las diferencias en tamafio y es ahi donde las empresas
espafiolas presentan una clara desventaja comparativa respecto a las europeas y
adn mds respecto a las americanas. La conclusién seria que atin es necesario crecer
en el propio sector para lograr ventajas competitivas a nivel mundial, y son las
empresas que asi lo han entendido las que obtienen mejores resultados.

* Los costes de implementacién o puesta en prictica de la estrategia de
diversificaciéon pueden haber sido mayores que en otros paises. En este sentido,
influirian, por ejemplo, los costes de transaccién 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 politicas de diversificaciéon emprendidas. En
este sentido, Bueno et al. (1989) sefialan, basandose en los resultado de una
encuesta dirigida a directivos acerca de los medios de aumentar la competitividad
en la empresa espafiola, que la diversificacién es escogida en muy udltimo lugar.
En general, los empresarios optan por la diversificacién en escasas ocasiones y,
cuando lo hacen, ésta tiene preferiblemente un caricter 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, ademds, la presencia en estos nuevos
negocios refuerce su posicién en los actuales, sino como un medio de “escapar”,
de compensar los malos resultados y la situacién de declive de los negocios
actuales. Si esto es asi, es 16gico que las empresas diversificadas se relacionen
con resultados por debajo de los de las empresas especializadas.

* Por dltimo, el entorno proteccionista en el que estuvo inmersa la empresa
espafiola no la enfrent6 a la prueba del mercado hasta fechas recientes. Por tanto,
es posible que las estrategias de penetracién 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 habrian saturado
antes y el descenso en los rendimientos habria exigido la entrada en nuevos
negocios.

Por otra parte, los resultados de este estudio siguen siendo congruentes con
la evidencia empirica anterior. Aunque la hipétesis de la superioridad de la diver-
sificacion relacionada, en general, es la mads ampliamente aceptada, los resultados
no son en modo alguno undnimes. En especial, es de destacar el estudio de Biihner
(1987) para las empresas alemanas en las que, de igual forma que en el presente
estudio, la estrategia de negocio Unico aparece como superior al resto. Esto per-
mite aventurar cierta similitud entre el caso espafiol y el alemén en las estrategias
de diversificacion, tanto mds cuando se ha comprobado que las estructuras de
propiedad de las empresas espafiolas son mds parecidas a las alemanas que a las
de tipo anglosajon [Galve y Salas (1992)].

Para terminar, aceptando la superioridad de la estrategia de negocio tnico,
alin cabe la pregunta de si, dentro de la estrategia de diversificacion, la de forma
relacionada es mejor a la no relacionada o al revés. Los resultados del andlisis
estadistico no permiten llegar a una conclusién en este sentido: si bien, en con-
creto, para las empresas de la muestra los resultados medios de las que siguen
estrategias de diversificacion no relacionada son superiores, las diferencias en
ningtn caso pueden considerarse estadisticamente significativas y, por tanto, gene-
ralizables?!.

Dos tipos de razones podrian explicar estos resultados para la empresa espa-
fiola, diferentes a los esperados. La primera de ellas se deriva de las limitaciones
de la medida de diversificacién empleada sefialadas y, en especial, de las deficien-
cias a la hora de distinguir entre diversificacién relacionada y no relacionada. La
utilizacién de los cédigos de la CNAE pudo hacer que empresas que siguieron
realmente estrategias de diversificacion relacionada aparecieran en la categoria de
no relacionadas. Si esto se ha dado, la consecuencia légica es que las diferencias,
razonadas teéricamente, 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 podria suponer un aumento de las ventajas asociadas a la empresa en la
asignacion de los recursos financieros. Las mayores imperfecciones que presentan
los mercados financieros espafioles pueden haber incrementado las ventajas de
seguir estrategias de diversificacién no relacionada en nuestro pais.

(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 hipétesis sobre la supe-
rioridad de la diversificacidn relacionada comprobadas en empresas de diferentes
paises, (pero fundamentalmente americanas), podian ser extensibles al caso espa-
fiol. Es decir, si también en una economfa menos desarrollada y para empresas
de menor dimensién y mucho menos diversificadas, la estrategia de diversificacién
relacionada se asociaba a los mejores resultados.

Se constat6, efectivamente, una cierta asociacién 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, seria necesario controlar otras variables
como el sector al que pertenecen las empresas o su tamafio para poder aquilatar
estas conclusiones y conocer en qué medida la estrategia de diversificacion tiene
efectos sobre los resultados.

No pudo comprobarse, por el contrario, la hipétesis de la superioridad de la
estrategia de diversificacién relacionada: la estrategia de negocio tinico se asocié
a las rentabilidades mds altas en todo el periodo.

Entre las posibles razones que pudieran explicar este resultado se sefialan las
siguientes: existencia de economias de escala sin explotar ain, especialmente a
nivel de empresa, de lo que es prueba la dimensién reducida de las mayores
empresas espafiolas en comparacién con las equivalentes europeas y americanas;
posibles costes mas altos de puesta en préictica de estrategias de diversificacion;
cardcter defensivo en los estilos de direccidn, y el entorno proteccionista en que
se ha desarrollado la empresa espafiola.

En cuanto a la comparacién entre diversificacion relacionada y no relacio-
nada, las conclusiones del andlisis empirico no muestran la existencia de diferen-
cias significativas en sus resultados. Es decir, en el caso de la empresa espafiola,
las empresas siguiendo estrategias de diversificacién relacionada no obtienen me-
jores resultados que las que se diversifican de forma no relacionada. Esto podria
deberse a la incidencia de las imperfecciones del mercado de valores espaiiol.

En definitiva, la estrategia de diversificacién es un factor que influye decisi-
vamente en los resultados de la empresa y, en ese sentido, los recursos y capaci-
dades especificos con que ésta cuenta son el principal determinante del grado y
direccién que alcance ese proceso diversificador. En el caso de la empresa espa-
fiola, la especializacion 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 mds distintivos se muestra como el mejor arma para afrontar el reto de la

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 firms 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 firms, corporate diversification,
diversification strategy, firm’s performance.
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