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Las estrategias corporativas y los resultados empresariales: un analisis
por tipo de estrategia corporativa y sector industrial en Espafia

RESUMEN

El presente articulo persigue dos objetivos: en primer lugar, analizar la evidencia tedrica existente sobre la su-
puesta superioridad de la estrategia de diversificacion en la estrategia de especializacion ante los resultados
empresariales, asi como de la diversificacion relacionada sobre la no relacionada, la cual ha sido objeto de
abundantes andlisis en la literatura especializada, y, en segundo lugar, contrastar los planteamientos anteriores
para aportar evidencia empirica acerca de tales supuestos. El contraste se hace sobre 846 empresas industriales
espafiolas, utilizando la base de datos de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE), para el periodo
1991-2002; ademas, se construye un indice que permite identificar las estrategias corporativas que poseen las
empresas. Especificamente, se realizé un analisis desagregado por tipo de estrategia corporativa y, posterior-
mente, por sector industrial. Utilizando datos de panel, los resultados del estudio muestran que existen diferen-
cias significativas segun el tipo de estrategia corporativa y del sector industrial analizado. Estos resultados abren
una potente linea de investigacion.

Palabras clave: diversificacion relacionada, diversificacion no relacionada, especializacion, resultados empre-
sariales.

Corporate Strategies and Business Results: An Analysis by Type
of Corporate Strategy and by Industrial Sector in Spain

ABSTRACT

This article pursues two objectives. The first one is to analyze the existing theoretical evidence on the alleged
superiority of the strategy of diversification over the strategy of specialization for business results, as well as the
superiority of related diversification over non-related diversification, which has been the subject of abundant
analyses in the literature specialized on the topic. The second objective is to compare and contrast the above
proposals in order to contribute empirical evidence regarding such assumptions. A comparison and contrast of
846 Spanish industrial companies were made using the Survey on Business Strategies (ESEE is the Spanish
acronym) for the 1991 — 2002 period. In addition, an index was built to enable identifying the corporate strate-
gies that those firms have. More specifically, a disaggregated analysis was made first by corporate strategy and
afterwards by industrial sector. Using panel data, the study results show that there are significant differences
based on the type of corporate strategy and on the type of industrial sector analyzed. Those results open the door
to a potent line of research.

Key words: Related diversification, non-related diversification, specialization, business results.

As estratégias corporativas e os resultados empresariais; um analise
por tipo de estratégia corporativa e setor industrial na Espanha

REsumo

O artigo presente persegue dois objetivos; em primeiro lugar, analisar a evidéncia tedrica existente sobre a suposta
superioridade da estratégia de diversificacdo, na estratégia de especializacdo perante os resultados empresari-
ais, assim também da diversificacdo relacionada sobre a ndo relacionada, a qual tem sido objeto de abundantes
analises na literatura especializada, e em segundo lugar, contrastar os enfoques anteriores para aportar evidéncia
empirica sobre tais supostos. Faz-se o contraste sobre 846 empresas industriais espanholas, utilizando a base de
dados da Pesquisa sobre Estratégias Empresariais (ESEE), par o periodo 1991-1992; além disso, constrdi-se um
indice que permite identificar as estratégias corporativas que possuem as empresas. Especificamente, realizou-
se um analise desagregado por tipo de estratégia corporativa, e posteriormente, por setor industrial. Utilizando
os dados do painel, os resultados do estudo mostram que existem diferencas significativas de acordo ao tipo de
estratégia corporativa e do setor industrial analisado. Estes resultados abrem uma linea potente de pesquisa.
Palavras chave: diversificacdo relacionada, diversificacdo néo relacionada, especializacéo, resultados empre-
sariais.
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Introduccién

Como es sabido, cuando una empresa se
plantea su estrategia de crecimiento (Boyd,
Gove y Hitt, 2005) puede seguir desempe-
filndose en los mismos negocios mediante
procesos de especializacion o introducirse
en otros nuevos, a través de procesos de di-
versificacion. En este Gltimo caso, los huevos
negocios en los que se compromete pueden o
no guardar relaciones con los anteriores, de
forma que se suele distinguir entre diversifi-
cacion relacionada y no relacionada, segln
se den unas u otras circunstancias, respecti-
vamente.

Dentro de la problematica general del cre-
cimiento, la relacion que cada uno de estos
tipos de estrategias guarda con los resultados
empresariales ha sido un tema relevante en
los Gltimos treinta afios (Miller, 2004) y que
permanece vigente en la actualidad. Prueba
de ello son los recientes estudios de Chakra-
barti, Singh y Mahmood (2007) y de Tanri-
verdi y Lee (2008).

Por esta razon, y debido a la significacion que
posee la estrategia corporativa sobre los re-
sultados de las empresas, el presente articulo
pretende contribuir a la literatura existente, a
través de la verificacién empirica de los ar-
gumentos planteados en el estudio realizado
por Palich, Cardinal y Miller (2000), pero
aplicado a otro contexto empresarial.

Debido a lo anterior, los objetivos de este
trabajo son, en primer lugar, analizar la in-
formacion tedrica existente sobre la supuesta
superioridad de la diversificacién sobre la es-
pecializacion, asi como de la diversificacion

relacionada sobre la no relacionada, a través
de una revision de los principales estudios
gue han tratado este fenémeno, a fin de evi-
denciar sus conclusiones mas relevantes. En
segundo lugar, contrastar los planteamientos
anteriores para aportar evidencia empirica
acerca de tales supuestos. El contraste se
hace a partir de 846 empresas industriales
espafiolas, utilizando la base de datos de la
Encuesta sobre Estrategias Empresariales
(ESEE), para el periodo 1991-2002; ademas,
se construye un indice que permite identifi-
car las estrategias corporativas que poseen
las empresas.

1. Marco tedrico

En esta seccion se presenta la relacion de las
estrategias corporativas con los resultados,
al igual que un andlisis de la direccién de
la diversificacién y los resultados empre-
sariales.

1.1 Estrategias corporativas y
resultados empresariales

La relacion entre las estrategias de especia-
lizacion y diversificacion y los resultados
empresariales ha sido estudiada ampliamente
(Pitts y Hopkins, 1982; Ramanujam y Vara-
darajan, 1989; Hoskisson y Hitt, 1990; Datta,
Rajagopalany Rasheed, 1991; Montgomery,
1994; Palich et al., 2000; Xiao y Greenwo-
od, 2004; Gary, 2005; Pehrsson, 2006; Tan-
riverdi, 2006; Miller, 2006) y ha llegado a
conclusiones diversas. Para profundizar en
el marco teorico que relaciona estos concep-
tos, el presente trabajo parte de los aportes
de Palich et al. (2000), quienes sintetizan los
descubrimientos de tres décadas de investi-
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gacion sobre la relacién entre estrategias de
crecimiento y resultados, y quienes revisan,
critican y sintetizan diferentes perspectivas
tedricas anteriormente formuladas. Ademas,
derivan y prueban empiricamente su propio
enfoque, relativamente novedoso respecto a
los aportes previos.

En concreto, sus descubrimientos arrojan que
moderados niveles de diversificacion obtie-
nen altos niveles de desempefio, frente a la
no diversificacion (o estrategia de especiali-
zacion) y a la diversificacion no relacionada.
Por ende, sus resultados apoyan un modelo
curvilineo, el cual sefiala que el desempefio
aumenta cuando las empresas cambian de
estrategias de negocio Unico (o estrategia
de especializacién) a diversificacion rela-
cionada; pero, al contrario, el desempefio
disminuye cuando las empresas cambian de
diversificacion relacionada a diversificacion
no relacionada.

El planteamiento de Palich et al. (2000) par-
te del analisis del denominado modelo lineal
(Gréfico 1), defendido por los economistas
provenientes del area de la economia indus-
trial, quienes investigaron durante décadas
basandose en la premisa que “la diversifica-
cién y el desempefio guardan una relacién
positiva y lineal”. Es decir, a medida que las
empresas aumentan sus niveles de diversifi-
cacion, los resultados seran mayores.

En contraste con los argumentos del area de
economia industrial, surge un amplio grupo
de investigaciones que ha desarrollado una
teoria que afirma que la relacidn entre diver-
sificacion y desempefio posee forma curvili-
nea. En efecto, esta teoria reconoce que los

incrementos en la diversificacién no pueden
asociarse con incrementos en el desempefio,
al menos no de forma continua. Con base en
ello, han surgido dos modelos alternativos
en la literatura especializada: el modelo de
U invertida y el modelo intermedio.

Gréfico 1
Modelo lineal

Desempefio

/

NU DR

»

DNR Diversificacion

NU: Negocio Unico; DR: Diversificacion Relacionada; DNR:
Diversificacion No Relacionada.

Fuente: Palich et al. (2000, p. 157).

El modelo de U invertida (Gréfico 2) plantea
que la estrategia de diversificacion relacio-
nada es superior a la estrategia de negocio
Unico, porque las empresas establecidas en
industrias cercanas pueden intercambiar re-
Cursos corporativos y, ademas, generar siner-
gias operacionales derivadas principalmente
de las economias de alcance (Markides y
Williamson, 1994 y 1996), que surgen del
disefio de una cartera en la que los negocios
se refuerzan mutuamente.

Especificamente, segun Tanriverdi y Venka-
traman (2005), el concepto de sinergia es
central para los resultados de las empresas
diversificadas y, pese a algunos resultados
inconsistentes, la conclusion de casi cuatro
décadas de investigacion sobre diversifica-
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cion es que las empresas cuyos negocios
comparten recursos obtienen valores superio-
res en relacién con aquellas que no compar-
ten ningln recurso (excepto los financieros),
que tienden a destruir valor (Rumelt, 1974;
Ramanujan y Varadarajan; 1989; Hoskisson
y Hitt, 1990; Palich et al. 2000). Por esta ra-
z6n, se asume que los recursos relacionados
entre los negocios son fuente de sinergia,
que mejora el valor corporativo de la empre-
sa (Chatterjee y Wernerfelt, 1991; Farjoun,
1994; Markides y Williamson, 1994; Robins
y Wiersema, 1995).

Graéfico 2
Modelo de U invertida

Desempefio

»

DNR Diversﬁicacién

NU DR

NU: Negocio Unico; DR: Diversificacion Relacionada; DNR:
Diversificacién No Relacionada.

Fuente: Palich et al. (2000, p. 157).

Sin embargo, el modelo de U invertida plan-
tea el problema de los costos marginales de-
rivados del aumento de la diversificacion y,
acompafiando a lo anterior, también se plan-
tea la pérdida de valor que sufren los recur-
so0s y habilidades especificas al ser utilizados
en negocios no relacionados (Wernerfelt y
Montgomery, 1988).

Este argumento es apoyado por Xiao y
Greenwood (2004), para quienes la relacion

entre diversificacion y resultados puede no
ser positiva y lineal, porque al incrementar
el nimero de actividades a través de recursos
comunes, genera resultados menores, pro-
ducto de la “congestion”. Por estas razones,
el modelo presenta la forma de U invertida
(Palich et al., 2000).

En cambio, el modelo intermedio (Grafi-
co 3) postula que la diversificacion lograra
retornos positivos a tasa decreciente a par-
tir de un punto de optimizacién. De hecho,
Markides (1992) entrega una Util revision
de los argumentos que apoyan este enfoque,
al sefialar que si una empresa incrementa
su diversificacion, es decir, si la empresa se
mueve lejos de sus negocios esenciales, los
beneficios de la diversificacion disminuiran
marginalmente.

Gréfico 3
Modelo intermedio

Desempefio

»
-

DNR Diversificacion

NU DR

NU: Negocio Unico; DR: Diversificacion Relacionada; DNR:
Diversificacion No Relacionada.

Fuente: Palich et al (2000, p. 157).

Estos argumentos son consistentes con el
planteamiento de Wernerfelt y Montgomery
(1988), quienes sefialaron que las empresas
diversificadas primero emplearan sus activos
en mercados e industrias similares, e iran mas
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lejos s6lo cuando el exceso de capacidad lo
recomiende. Sin embargo, cuando los mer-
cados se vuelvan mas distantes para las com-
petencias esenciales de la empresa, la orga-
nizacion perdera gradualmente su habilidad
para poder influenciar su ventaja competitiva
(Palich et al., 2000).

De manera similar, un estudio reciente de Tan-
riverdi (2006) sefiala que el grado de diver-
sificacion de la empresa modera la relacion
entre lasinergia de tecnologia de informacion
através de las unidades y los resultados de las
empresas. Mientras la relacién es consisten-
temente positiva en niveles de diversificacion
bajos, moderados y altos, la fortaleza de esta
relacion comienza a debilitarse cuando los
niveles de diversificacion aumentan.

Los recursos de tecnologia de informacion
son potencialmente aplicables a través de un
amplio rango de segmentos de negocios. Sin
embargo, cuando la empresa se expande ha-
cia mas segmentos de negocios, se hace mas
dificil implementar un conjunto complemen-
tario de recursos de tecnologia de informa-
cion relacionados a través de ellos.

Sea cual sea el modelo utilizado, se puede
concluir que algun nivel de diversificacion,
tanto si es relacionado como no relaciona-
do, generara mejores resultados en cuanto a
la posicion de negocio Unico o estrategia de
especializacion. De acuerdo con este argu-
mento, se formula la siguiente hipotesis:

Hipotesis 1. Las empresas que siguen estra-
tegias de diversificacion tendran resultados
superiores en relacién con las empresas que

siguen estrategias de especializacion, cete-
ris paribus.

1.2 Direccion de la diversificacion y
resultados empresariales

Sin embargo, los tres modelos difieren en
sus predicciones respecto a la tendencia del
desempefio cuando las empresas se mueven
hacia mayores niveles de diversificacién. En
efecto, el modelo lineal aboga por la preemi-
nencia de la diversificacién no relacionada
sobre la relacionada, el modelo de U inverti-
da muestra la supremacia contraria; mientras
que del intermedio no se puede deducir una
conclusion definitiva.

Esta situacion deriva de la larga polémica
existente en la literatura en la discusion del
problema. Rumelt (1974 y 1982) fue uno de
los autores pioneros en investigar la relacién
entre las estrategias de diversificacion, la es-
tructura organizacional y el desempefio eco-
noémico. Tal vez el resultado mas importante
del estudio de Rumelt (1974) fue la vincula-
cién entre los tipos de diversificacién con el
desempefio financiero.

En sus trabajos demostré que, en promedio,
la diversificacion relacionada presentaba un
desempefio superior en comparacién con
otras estrategias de diversificacion, y en par-
ticular, que la estrategia de diversificacion
relacionada limitada presentaba un mejor
desempefio en comparacion con el resto. Al
contrario, la estrategia de diversificacion no
relacionada se asoci6 con el menor desem-
pefio dentro de las estrategias de diversifi-
cacion.
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Mas recientemente, otros trabajos como Mi-
ller (2004), Stern y Henderson (2004) o Tan-
riverdi y Venkatraman (2005) abogan en la
misma linea argumentando que la diversifica-
cion no relacionada disminuye los resultados,
porque las empresas ingresan a nuevos nego-
cios que no les son familiares y en los cuales
les falta especializacion, animadas mas bien
por el interés de los directivos que por el de
los accionistas.

Sin embargo, un tema de interés que surge
paralelamente en las investigaciones es si el
desempefio superior que Rumelt atribuyé a
la diversificacion relacionada, en particular
a los diversificadores relacionados limitados,
se pudo deber a la influencia de otras varia-
bles (Grant, Jammine y Thomas, 1988), por
ejemplo variables estructurales de la indus-
tria 0 variables organizativas internas.

Con respecto a las primeras, Christensen y
Montgomery (1981) y Montgomery (1985)
examinaron las diferencias en el desempefio
de las empresas diversificadas, utilizando va-
riables de estructura de mercado, y llegaron a
la conclusién que “las empresas con diversi-
ficacion relacionada se ubicaban en mercados
mas rentables en comparacion a las empresas
con diversificacion no relacionada” (Chris-
tensen y Montgomery, 1981, p. 338; Mont-
gomery, 1985, p. 791).

En concreto, Montgomery (1985) ofreci6 una
explicacién alternativa de las diferencias del
desempefio entre las empresas relacionadas
limitadas y no relacionadas, al sefialar que las
empresas relacionadas limitadas tienden a ubi-
carse en industrias cuya estructura de mercado
lleva a una rentabilidad promedio superior.

Por otra parte, también han surgido inves-
tigaciones que vinculan la diversificacion y
los resultados a los acuerdos organizaciona-
les. Tal es el caso de Hill, Hitt y Hoskisson
(1992), quienes sefialan que las estrategias
de diversificacién se asocian con un conjunto
diferente de beneficios econémicos.

A la vez, también existe literatura que argu-
menta que el beneficio puede surgir del desem-
pefio ex ante, mas que de una estructura de
mercado ex post. Esta literatura se vincula
mas con el area de direccidn de empresas,
puesto que la estrategia corporativa parece
ser un medio para mejorar el desempefio
de la empresa (Bettis, 1981). En efecto, es-
tudios posteriores, como los de Park (2002
y 2003), sefialan que la mayoria de las in-
vestigaciones previas en la literatura sobre
diversificacion se ha enfocado en las conse-
cuencias del desempefio de la estrategia de
diversificacion.

Sin embargo, Park (2002 y 2003) exami-
na la relacion inversa, es decir, los efectos
de un desempefio previo de la empresa en
la eleccién entre la estrategia de diversi-
ficacion relacionada y no relacionada. De
hecho, su estudio prueba y confirma empi-
ricamente que hay una diferencia sistema-
tica del desempefio ex ante entre empresas
dversificadas hacia negocios relacionados y
empresas diversificadas hacia negocios no
relacionados. Sus descubrimientos muestran
que “las diferencias del desempefio ex-post
entre diversificadores relacionados y no re-
lacionados son principalmente atribuidas a
diferencias del desempefio ex-ante y no por
la estrategia de diversificacion por si misma”
(Park, 2002, p. 478).

Cuad. Adm. Bogotéa (Colombia), 21 (37): 61-79, julio-diciembre de 2008 67



PATRICIA HUERTA RIVEROS, LILIANA PEDRAIA-REIAS, JOSE EMILIO NAVAS LOPEZ, PALOMA ALMODOVAR MARTINEZ

Como resumen de todos los planteamientos
anteriores, aceptamos los argumentos pro-
puestos por Palich et al. (2000), con base en
los cuales se plantea la siguiente hipétesis
de trabajo:

Hipotesis 2. Las empresas que siguen estra-
tegias de diversificacion relacionada tendran
resultados superiores en relacion con las em-
presas que siguen estrategias de diversifica-
cién no relacionada, ceteris paribus.

2. Metodologia de la investigacion

La poblacion de referencia para la investiga-
cién empirica es la empresa industrial espa-
fiola, identificada a través de la informacion
contenida en la Encuesta sobre Estrategias
Empresariales (ESEE) para el periodo 1991-
2002, es decir 12 afios. La ESEE es una in-
vestigacion estadistica que la Fundacion
de la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI) realiza en Espafia y que
encuesta anualmente un amplio panel de
empresas industriales espafiolas a lo largo
de veinte sectores industriales. Especifica-
mente, desde 1990, la Fundacion SEPI haen-
cuestado aproximadamente 1.800 empresas
por afio, a través de un cuestionario de 107
preguntas y mas de 500 campos.

Para medir la variable independiente se cre6,
en colaboracién con la Fundacion SEPI, un
indice especifico que identificaba las estrate-
gias de crecimiento de la empresa, mediante
tres posibles posiciones: especializacion (no
diversifica), diversificacion relacionada y la
diversificacion no relacionada. Este indice se
construyd de la siguiente forma:

» Se considera que la empresa no esta di-
versificada cuando sélo define un pro-
ducto a nivel de tres digitos de cddigos
CNAE (esto es, Clasificacion Nacional
de Actividades Economicas), y por ello
se clasifica en la categoria de “No diver-
sifica”, con un cadigo “0”.

 Si la empresa define mas de un producto
a nivel de tres digitos y estos estan en el
mismo sector a dos digitos de cddigos
CNAE, la empresa se clasifica como de
“Diversificacion relacionada” y se le
asigna un cddigo “1”.

 Silaempresa define mas de un producto a
tres digitos, pero alguno de estos produc-
tos esta en distinto sector a dos digitos de
cédigo CNAE, laempresa se clasifica co-
mo de “Diversificacion no relacionada” y
se le asigna un codigo “2”. Estamedida es
una transformacion de datos ya validados
por la ESEE, lo cual garantiza la validez
del indice de diversificacion utilizado.

Sin embargo, como las empresas a lo largo
de los doce afios pueden presentar diferentes
estrategias de crecimiento, nuestro interés
se centra en descubrir su compromiso con la
estrategia y para ello tomamos como limite
un periodo de 5 afios, el cual representa mas
de un tercio del tiempo analizado. Asi, una
empresa se incluye en cada tipo de estrategia
cuando reina al menos 5 observaciones para
esa categoria a lo largo de los 12 afios.

En el caso de las empresas que presentan 5
observaciones en el cédigo “0” (estrategia de
especializacion) y ademas 5 observaciones
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en el codigo 1 o 2 (estrategias de diversifica-
cion relacionada y no relacionada, respecti-
vamente), se le asigna el cddigo de la estra-
tegia de diversificacion (1 o 2) que retna 5
observaciones, porque nuestro objetivo prin-
cipal es observar la tendencia diversificadora
de la empresa en ese lapso.

Por Gltimo, si una empresa presenta una es-
trategia de diversificacion y relne en esta
al menos 5 observaciones a lo largo de los
doce afios, se clasifica en el cédigo de diver-
sificacién que corresponda, y no importa si
presenta un mayor nimero de observaciones
en el cédigo “0”.

La variable dependiente “resultados empre-
sariales” (RE) se ha medido, con la informa-
cion contenida en la ESEE, a través del mar-
gen bruto de explotacion (MBE) promedio
que ha obtenido la empresa a lo largo de los
12 afios del periodo bajo analisis. EI MBE
promedio se ha definido como el promedio
del porcentaje que la suma de las ventas, la
variacion de existencias y otros ingresos de
gestién corriente menos las compras, los
servicios exteriores y los gastos de personal
representa sobre el total de ventas mas la va-
riacion de sus existencias y otros ingresos de
gestidn corriente.

Respecto a la variable independiente “estra-
tegia de crecimiento”, el indice especifico
disefiado en principio tenia tres posibles ubi-
caciones: especializacion (no diversifica), di-
versificacion relacionaday la diversificacion
no relacionada. A efectos de poder utilizarse
de acuerdo con los requerimientos de la téc-
nica estadistica posteriormente empleada,

este indice hubo de ser recodificado en dos
ocasiones, hasta convertirse en una variable
dicotdmica adecuada para las regresiones co-
rrespondientes a cada una de las hipotesis.

Asi, para la primera hipotesis, se disefié la
variable dicotdmica “diversificacion” (DIV)
alaque se asignaba el valor “1” si laempresa
diversificaba; mientras que tomaba el valor
“0” si la empresa se especializaba. Para la
segunda hipotesis, se construyd la variable
“diversificacion relacionada” (DR), que to-
maba el valor “1” cuando la empresa poseia
una estrategia de diversificacién relaciona-
day “0” en caso contrario, es decir, cuando
poseia una estrategia de diversificacién no
relacionada.

Como variable de control del modelo, de
acuerdo con algunos de los argumentos ex-
puestos en el marco tedrico, se ha utilizado
la rentabilidad industrial del sector de ori-
gen de la empresa. Esta variable se calcul6
considerando para su construccion el afio y
sector de cada observacion y se determiné a
través de un promedio del margen bruto de
explotacion de las empresas en la industria
(MBEI). Se identificd el sector industrial co-
mo aquel que concentra la actividad principal
de la empresa.

Disefiadas asi las variables, el modelo de
analisis queda definido por las siguientes
ecuaciones de regresion, que se observan en
el Cuadro 1.
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Cuadro 1
Modelo de investigacion

RE, =B,+ B, DIV,+ B, MBEL® + ¢
RE, = B,+ B,DR;+ B, = MBEL 2 +¢

Nota: donde RE; representa los resultados empresariales de
la empresa i que se ubica en el sector j (entendiendo como
mercado j al sector que representa la actividad principal de
la empresa).

Fuente: elaboracién propia.

De toda la informacion disponible en la base
de datos de la ESEE, es decir, 3.462 ficheros?
de empresas, se determind una muestra de
panel completo de empresas, considerando
solo aquellas que han respondido sistemati-
camente a la encuesta en el periodo de ana-
lisis. Para ello se disefié una variable que
discriminaba entre aquellas empresas que res-
pondian todos los afios a la encuesta y aque-
llas que no lo hacian?, y asi se obtuvo un total
de 893 empresas.

Sin embargo, de esta muestra se excluyeron
aquellas empresas (47) que presentaban me-
nos de diez observaciones en las variables
utilizadas en nuestro estudio. Asi quedd una
muestra final de 846 empresas que respon-
den sisteméaticamente durante los 12 afios
del estudio (1991-2002). El error muestral

1 Ladesaparicion de una empresa o su falta de partici-
pacion en la encuesta (transitoria o definitiva) no da
lugar a la eliminacion de su registro correspondiente.
Ademas, se debe considerar que la empresa puede no
responder por diferentes razones, por ejemplo, por-
que no fue entrevistada, o bien, por las causas que se
detallan en los valores que toma el identificador de
situacion de la empresa (IDSIT).

2 La ESEE entrega una variable control denominada
IDSIT, que es una variable categorica que caracteriza
la situacion de la empresa en el afio correspondiente.
IDSIT toma cuatro valores: sin acceso = 0, responde
=1, desaparece = 2 y no colabora = 3. En este articulo
utilizaremos IDSIT = 1, variable que permiti6 obtener
la muestra de panel completo de empresas.

es del 0,03 a un nivel de confianza del 95%.
Especificamente, esta muestra se utiliza pa-
ra contrastar la hipétesis 1, pues en ella se
analizan tanto empresas diversificadas como
especializadas.

Para contrastar la hipotesis 2 es preciso tra-
bajar exclusivamente con las empresas diver-
sificadas, por lo que del total de la muestra
anterior es preciso deducir aquellos casos
correspondientes a empresas especializadas
(711), y asi obtener una muestra compuesta
por 135 empresas diversificadas. El error
muestral es del 0,08 a un nivel de confianza
del 95%.

A fin de complementar la investigacion se
elabord una submuestra que consideraba sélo
aquellas empresas que presentan 12 observa-
ciones en las variables utilizadas en nuestro
estudio. El objetivo era crear un panel total-
mente completo, tanto en empresas como en
observaciones de las variables utilizadas para
todo el periodo de analisis. Con un procedi-
miento similar al anterior, se determinaron
los correspondientes conjuntos de empresas
para contrastar ambas hipotesis.

Para la hipétesis 1 se obtuvo una submues-
tra de 257 empresas que respondian siste-
maticamente todos los afios a la encuesta
y que presentaban todos los datos en las
variables utilizadas durante los 12 afios.
El error submuestral fue de 0,06 a un nivel
de confianza del 95%. De igual modo, para
la hipo6tesis 2, excluyendo las empresas que
no diversifican (216 empresas), el conjunto
obtenido lo componian 41 empresas diver-
sificadas. El error submuestral fue del 0,15 a
un nivel de confianza del 95%.
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3. Resultados

En esta seccion se presenta un analisis des-
criptivo y las regresiones del estudio.

3.1 Analisis descriptivo

El Cuadro 2 recoge la desagregacion de em-
presas segun el tipo de estrategia de creci-
miento desarrollada. Como se aprecia, el por-
centaje de empresas industriales espafiolas
diversificadas es muy reducido (16%), por lo
que se puede afirmar que la gran mayoria, en
los afios noventa, eligieron la alternativa de
especializacion sobre la de diversificacion.

Respecto a la direccién de la diversificacion,
el Cuadro 2 también muestra la distribucion
de empresas segun sigan estrategias de diver-
sificacion relacionada o no relacionada. Se
puede apreciar que existe una ligera mayoria
de empresas (59% y 68%, respectivamente)
que se inclinan por la estrategia no relacio-
nada frente a la estrategia relacionada. Ello
puede indicar, en primera instancia, que en

la realidad espafiola priman los objetivos de
distribucion del riesgo entre los distintos ne-
gocios, frente a la creacion de sinergias en
actividades cercanas.

En el Cuadro 3 se muestran los descriptivos
de la variable dependiente “resultados em-
presariales” para todos los tipos de estrate-
gias de crecimiento identificadas. En este se
puede observar que, en términos medios, la
estrategia de especializacion presenta me-
jores resultados que la estrategia de diver-
sificacion.

De forma similar, para el andlisis respecto
a los tipos de diversificacion, la diversifi-
cacion no relacionada tiene valores medios
superiores a la relacionada. Por lo tanto, po-
demos concluir que a través de estos analisis
preliminares no se pueden apoyar los plan-
teamientos tedricos anteriores, los cuales
sefialan que las empresas con diversificacion
relacionada presentan mejores resultados
en relacién con las empresas con diversifica-
cién no relacionada.

Cuadro 2
Distribucion de empresas segun su estrategia de crecimiento y direccion de crecimiento

. Muestra Submuestra
Estrategias de crecimiento Indice
NUm. empresas % NUm. empresas %
Empresas especializadas 0 all 84 216 84
Empresas diversificadas 1+2 135 16 41 16
Total empresas 0+1+2 846 100 257 100
. Muestra Submuestra
Direccién de la diversificacion Indice
NUm. empresas % NUm. empresas %
Relacionada 1 56 41 13 32
No relacionada 2 79 59 28 68
Total empresas 1+2 135 100 41 100

Fuente: elaboracién propia.
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Cuadro 3
Descriptivos de los resultados empresariales por categorias estratégicas

Muestra Submuestra

Var.

indep. | indice | Nam. Minimo | Méximo | Media | Desv. tipica NGm Minimo | Méximo | Media | Desv. tipica

(%) (%) (%) (%) | () (%) (%) (%)
-35,22 | 704,00 | 11,10 | 26,95 | 216 | -13,72 | 704,00 | 12,74 | 47,68
-116,79 | 30,27 | 7,56 18,88 41 |-11269 | 2819 | 3,39 25,92
-116,79 | 3027 | 528 24,02 13 | -11269 | 1528 | 2,02 | 3377
-101,14 | 29,79 | 9,18 14,11 28 | -101,14 | 28,19 | 5,90 21,64

Espc. 0 71
DIV 1+2 | 135
DR 1 56
DNR 2 79

Espc.: especializacién; DIV: diversificacion; DR: Diversificacion Relacionada; DNR: Diversificacién No Relacionada.

Fuente: elaboracién propia.

Esta situacion se puede deber a los problemas
que poseen las empresas que llevan a cabo es-
te tipo de estrategia en particular. De hecho,
tal como sefiala Tanriverdi y Venkatraman
(2005), aungue algunos estudios asumen que
la relacion potencial de los negocios auto-
maticamente se trasladara hacia su relacion
actual y esto llevara a mejorar los resultados,
en la practica laimplementacion dificulta es-
ta situacion e impide que algunas empresas

exploten las sinergias potenciales entre sus
segmentos de negocios.

3.2 Regresiones

Los resultados del estudio se observan en
el Cuadro 4. Este refleja los resultados de la
muestra y de la submuestra utilizada en esta
investigacion. Para un analisis mas detallado
realizamos una segmentacion por estrategia,

Cuadro 4

Resultados de la regresion lineal considerando una segmentacion por estrategia
para la muestray la submuestra

Muestra

Estrategia Constante B MBEI F R? R? ajustado
Especializacion -0,336 0,155™ 17,468 0,240 0,023
Div. relacionada -7,832 0,217 2,660 0,047 0,029
Div. no relacionada 1,558 0,232™ 4,390 0,054 0,042

Submuestra

Estrategia Constante B8 MBEI F R? R? ajustado
Especializacion -13,437 0,217 10,568 0,047 0,043
Div. relacionada -25,579 0,313 1,191 0,098 0,016
Div. no relacionada -5,818 0,245 1,667 0,060 0,024

*p<0,1; ™ p <0,05; ™ p<0.001; ~** p<0,0001.

Fuente: elaboracién propia.
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para observar la influencia del MBEI sobre
los resultados empresariales, distinguiendo
por tipo de estrategia corporativa. En primer
lugar, podemaos apreciar que, en el caso de la
muestra, el MBEI fue positivo y significativo
en las tres categorias estratégicas estudiadas,
es decir, fue positivo y significativo para la
estrategia de especializacion (p=0,000), para
la estrategia de diversificacion relacionada
(p=0,10) y para la estrategia de diversifica-
cién no relacionada (p=0,03).

Especificamente, se observa que el MBEI
influye fuertemente en los resultados de las
empresas que siguen estrategias de especia-
lizacion, resultado consistente con el analisis
de la submuestra, pero contrario a la argu-
mentacion tedrica, que plantea que la rentabi-
lidad industrial es un factor que influye prin-

cipalmente en los resultados de las empresas
con diversificacion relacionada. En resumen,
en los tipos de estrategias analizadas se com-
prueba que el MBEI es un factor relevante y
gue influye en los resultados de las empresas,
al menos en el caso de la muestra.

De manera similar, en el caso de la submues-
tra se aprecia que solo en la estrategia de
especializacion el MBEI influye de forma
positivay significativa en los resultados em-
presariales (p=0,001). Sin embargo, el MBE
no presentd una influencia significativa en
los resultados empresariales del resto de es-
trategias corporativas.

Por altimo, en el Cuadro 5 se observan los
resultados de la muestra y de la submuestra,
para ambas hipétesis. No obstante, en esta

Cuadro 5

Resultados de la regresion lineal considerando una segmentacion por sector
para la muestray la submuestra de empresas

Hipotesis 1
Resultados de la regresion lineal considerando la estrate- Resultados de la regresion lineal considerando la
gia de diversificacion y una segmentacion por sector para la estrategia de diversificacion y una segmentacion
muestra por sector para la submuestra
Sector | Constante | B DIV F R? | R? ajustado | Constante | B DIV F R? R? ajustado
1 7,352 -0,011 | 0,003 | 0,000 -0,038 - - - - -
2 9,822 -0,036 | 0,108 | 0,001 -0,010 7,778 | -0,177 | 0,386 | 0,031 -0,050
3 16,029™ | 0,023 | 0,008 | 0,001 -0,066 - - - - -
4 9,441™" | -0,306™ | 9,304 | 0,094 0,084 - - - - -
5 8,302 -0,132 | 0,356 | 0,017 -0,032 - - - - -
6 9,915 -0,148 | 0,383 | 0,022 -0,035 15,400 -1,000 - 1,000 -
7 11,092"" | 0,171 | 0,756 | 0,029 -0,009 6,828” | 0,623 | 1,906 | 0,388 0,185
8 12,908™ | -0,156 | 0,925 | 0,024 -0,002 - - - - -
9 24,239" | -0,066 | 0,274 | 0,004 -0,011 75,479 | -0,127 | 0,179 | 0,016 -0,073
10 9,769 0,074 | 0,205 | 0,006 -0,021 6,678 0,319 | 0,452 | 0,102 -0,123
1 12,729 | 0,424™ | 14,234 | 0,180 0,167 10,029 | 0,377" | 3,655 | 0,142 0,104

Continda
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Hipotesis 1
Resultados de la regresion lineal considerando la estrate- Resultados de la regresion lineal considerando la
gia de diversificacion y una segmentacion por sector para la estrategia de diversificacién y una segmentacion
muestra por sector para la submuestra
Sector | Constante | B DIV F R? | R?ajustado | Constante | B DIV F R? R? ajustado
12 11,050™" | 0,112 | 0,367 | 0,013 -0,022 9,082" | 0,319 | 0,568 | 0,102 -0,078
13 9,774 0,088 | 0,486 | 0,008 -0,008 13,039™ | -0,046 | 0,032 | 0,002 -0,064
14 9,027 -0,204" | 2,905 | 0,042 0,027 9,452 |-0,314"| 2,948 | 0,098 0,065
15 11,381" -0,322 | 0,928 | 0,104 -0,008 - - - - -
16 10,215 | -0,237" | 2,786 | 0,056 0,036 9,117™" | -0,132 | 0,428 | 0,018 -0,023
17 9,779™ | -0,221 | 2,159 | 0,049 0,026 9,618™ | -0,241 | 1,538 | 0,058 0,020
18 -1,471 0,090 | 0,138 | 0,008 -0,050 3,965 -0,093 | 0,104 | 0,009 -0,074
19 10,731 | 0,065 | 0,142 | 0,004 -0,026 11,130™" | -0,151 | 0,515 | 0,023 -0,022
20 10,601 | 0,245 | 1,337 | 0,060 0,015 - - - - -
Hipdtesis 2

Resultados de la regresion lineal considerando la estrategia Resultados de la regresion lineal considerando la
de diversificacién relacionada y una segmentacion por sector | estrategia de diversificacion relacionada y una seg-

para la muestra mentacion por sector para la submuestra
Sector | Constante | B DR F R? | R?ajustado | Constante | B DR F R? R? ajustado

1 10,650 -0,601 | 0,566 | 0,361 -0,277 - - - - -
4 5,467 -0,253 | 0,686 | 0,064 -0,029 - - - - -
5 4,760 1,000 , 1,000 - - - - - -
6 9,210” -0,978 |22,413| 0,957 0,915 - - - - -
8 10,950" | -0,151 | 0,093 | 0,023 -0,222 - - - - -
9 11,627 | -0,231 | 0,620 | 0,053 -0,033 - - - - -
11 24,965 | -0,150 | 0,114 | 0,022 -0,173 - - - - -
12 12,430™ | -0,045 | 0,008 | 0,002 -0,247 13,380 | -1,000 - 1,000 -
13 10,542 0,318 | 0,900 | 0,101 -0,011 10,570 1,000 - 1,000 -

14 3,891 -0,173 | 0,681 | 0,030 -0,014 -2,560 | -0,283 | 0,871 | 0,080 -0,012

16 9,050™ -0,391 | 1,804 | 0,153 0,068 10,190” |-0,750" | 7,699 | 0,562 0,489

17 7,703" -0,649 | 2,184 | 0,421 0,228 7,610 -0,683 | 0,875 | 0,467 -0,067
20 16,435 | -0,991" | 54,941 | 0,982 0,964 - - - - -

*p<0,1; ™ p <0,05; ™" p<0,001; ** p<0,0001.
DIV: diversificacion; DR: diversificacion relacionada.

Fuente: elaboracién propia.

ocasién hemos segmentado por sector indus- diversificacion relacionada, respectivamen-
trial, para apreciar la influencia de la estra- te, en los resultados empresariales. Como se
tegia de diversificacion y de la estrategia de puede apreciar, existen diferencias signifi-
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cativas que dependen del sector industrial al
cual se aplique el modelo. Especificamente,
en el caso de la hipétesis 1, para la muestra,
se observa que la estrategia de diversificacion
presenta una relacion negativa y significativa
con los resultados empresariales, en el sector
4,14y 16, y presenta una relacion positivay
fuertemente significativa en el sector 11.

De manera similar, en la submuestra la estra-
tegia de diversificacion presenta una relacion
positiva y significativa con los resultados
empresariales en el sector 11y, al contrario,
posee una relacién negativa y significativa
en el sector 14. En ambos casos, la variable
MBEI desaparece del modelo, porque se
vuelve una constante dentro del sector. Ade-
mas, en el caso de la submuestra para la hip6-
tesis 1 no se registrael sector 1, 3,4, 5, 8, 15
y 20. Lo anterior se debe a que las variables
introducidas son constantes o hay menos de
dos valores en el archivo segmentado, lo que
impide calcular los estadisticos.

El Cuadro 5 también contrasta la hip6tesis
2 para la muestra y submuestra, respectiva-
mente. Se observa que la estrategia de diver-
sificacion relacionada presenta una relacion
negativa y significativa con los resultados
empresariales, en el sector 20. En cambio,
en la submuestra se observa que la estrategia
de diversificacion relacionada presenta una
relacién negativa y significativa con los re-
sultados empresariales, en el sector 16.

En ambos casos, la variable MBEI desapa-
rece del modelo, porque se vuelve una cons-
tante dentro del sector. Ademas, en el caso de
la muestra para la hip6tesis 2 no se registra
el sector 2, 3,7, 10, 15, 18 y 19. Al igual, en

la submuestra no se aprecia del sector 1 al
11y los sectores 15, 18, 19y 20. Lo anterior
se debe a que las variables introducidas son
constantes o hay menos de dos valores en el
archivo segmentado, lo que impidié calcular
los estadisticos. Esta situacién ocurre porque
a través de este estudio deseamos realizar un
analisis mas desagregado, para observar la
influencia de las estrategias respectivas en
los resultados empresariales, al tiempo que
se distingue por sector industrial.

4. Discusién (analisis de los
resultados)

En resumen, llevado a cabo este estudio so-
bre un amplio conjunto de empresas, para un
extenso periodo de analisis y con dos pane-
les de datos, los resultados parecen arrojar
ciertos indicios, aunque no definitivos. En
concreto, la hipétesis 1, que sefialaba la su-
perioridad de la empresa diversificada sobre
la especializada, no se ha podido comprobar,
por lo que no se puede encontrar nueva evi-
dencia empirica respecto a esta relacion.

En cuanto a la hipoétesis 2, que recogia los
tipos de diversificacion, los resultados mues-
tran ciertos indicios de una superioridad de
la diversificacion no relacionada frente a la
relacionada, conclusién contraria a la espe-
rada, pero que nos sita cerca del teérico
modelo intermedio ante sus alternativas. Este
resultado debe observarse con cierta cautela,
ya que podria estar influenciado por la forma
como se hamedido la diversificacion a través
de medidas continuas.

Ademas, al realizar un andlisis desagregado
por tipo de estrategia corporativa, se observa
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que el MBEI es un factor influyente en los
resultados de las empresas, pero cuando se
ajusta el analisis a la submuestra, sélo en la
estrategia de especializacidn se aprecia con
mayor fuerza esta relacion.

Por otra parte, un interés de investigacion
consisti6 en analizar si existian diferencias
significativas por sector industrial y, espe-
cificamente, descubrimos que dependiendo
el sector industrial analizado, los resultados
del modelo propuesto, que contrastaban las
dos hipétesis de investigacion, diferian en sus
resultados. Por ello encontramos que existen
algunos sectores en los cuales el modelo no
es significativo y que en otros sectores el
efecto fue significativo y, ademas, positivo
0 negativo, dependiendo el sector industrial
analizado.

Conclusiones

La discusion acerca de la supuesta superio-
ridad respecto a resultados de las distintas
estrategias de crecimiento empresarial queda
lejos de estar cerrada. En efecto, las conclu-
siones tedricas obtenidas hasta el momento
por los distintos autores no son definitivas y
existe poco acuerdo sobre la naturaleza de
esta relacién y poco consenso acerca del es-
tado del conocimiento (Ramanujan y Vara-
darajan, 1989; Palich et al., 2000). Por otra
parte, los descubrimientos de los estudios
empiricos pasados no permiten una facil ge-
neralizacion, puesto que muchos de ellos han
guedado inconclusos y son contradictorios,
lo que evidencia la complejidad de la rela-
cién (Montgomery, 1985; Datta et al., 1991;
Suérez, 1993).

En cuanto a la relacidn entre tipos de diver-
sificacion y resultados, Gary (2005) sefiala la
inexistencia de un sélido cuerpo de investi-
gacion empirica acerca de dicha relacion, por
lo que todavia permanece como una paradoja
inexplicada. Aungue hay numerosos estudios
gue encuentran apoyo a la superioridad de la
diversificacion relacionada sobre la no rela-
cionada (Bettis, 1981; Rumelt, 1974y 1982;
Markides y Williamson, 1994 y 1996), tam-
bién existen otros muchos estudios en los
cuales no se ha encontrado relacién signifi-
cativa en dicha relacién (Christensen y Mont-
gomery, 1981; Hill, 1983; Montgomery,
1985; Grant et al., 1988; Hill et al., 1992).

Por ello, Pehrsson (2006) argumenta que
aunque la relacién entre la estrategia de di-
versificacion y los resultados ha atraido una
considerable atencién de investigacion em-
pirica, aun existe la necesidad de aconsejar
a los directivos sobre la relacionalidad de
los negocios. En esta Ultima linea se sitlan
los resultados de este trabajo, que tampoco
parecen ofrecer aportes totalmente conclu-
yentes.

Por otra parte, una de las principales contri-
buciones de este trabajo fue su intento por ve-
rificar de manera empirica la argumentacién
de Palich et al. (2000), al igual que el avan-
zar en la comprensién de la relacién entre
las estrategias corporativas y los resultados.
Aunque este ha sido un tema muy debati-
do en el area de direccidn estratégica, sigue
despertando el interés de los investigadores,
quienes han llegado a diversos resultados
dependiendo de la base de datos o el ambito
de aplicacién utilizado.
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Esta investigacion demuestra lo mencionado
previamente y, ademas, permite reflexionar
que las argumentaciones empiricas no pue-
den ser generalizables a todos los contextos
empresariales y que, por lo tanto, para poder
entregar lineamientos mas cercanos a la rea-
lidad de las empresas, los estudios deben ser
mas ajustados a su contexto.

Ademas, el presente estudio no esta exento
de limitaciones y por ello se plantean como
futuras lineas de investigacion. En primer
lugar, se propone observar la coherencia de
los datos a lo largo de la vida del panel, con la
finalidad de detectar posibles incongruencias
en la respuesta de las empresas a lo largo del
tiempo. Igualmente, se espera medir mejor la
variable dependiente de las empresas, consi-
derando para ello sélo los afios siguientes a
la eleccidn de una estrategia corporativa de-
terminada, con el objetivo de obtener mayor
consistencia entre la estrategia respectiva y
los resultados que esta genera.

En conclusién, la polémica respecto a cuales
son las estrategias de crecimiento que presen-
tan mejores resultados sigue abierta, pero se
destaca la complejidad de dicha relacion. A
pesar del esfuerzo realizado, y de acuerdo
con Gary (2005), la teoria existente sugiere
que el éxito o fracaso de la diversificacion es-
ta determinado por una interaccion compleja
entre multiples variables.

Por ello se resalta la necesidad de nuevos
enfoques de investigacién que avancen en
la comprension de la relacién entre alterna-
tivas de crecimiento y resultados. Tal como
el reciente estudio de Tanriverdi (2005) que,
basandose en el enfoque de gestion del co-

nocimiento, argumenta que la explotacion de
sinergias entre las unidades de negocios es
un determinante principal de los resultados
corporativos de las empresas.
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