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RESUMEN: En este trabajo se presenta una revision teérica sobre la influencia que ejerce la
estrategia de diversificacion corporativa sobre los resultados empresariales. La revision de la
literatura efectuada nos permite proponer y justificar explicaciones para dos cuestiones clave que han
suscitado el interés de los investigadores en este ambito, sobre las cuales no existe ain consenso en la
literatura: si existen diferencias entre las rentabilidades de las empresas asociadas a las distintas
estrategias de diversificacion (distinto grado y/o tipo de diversificacion) y si el entorno nacional es un
factor condicionante de la rentabilidad de las empresas diversificadas.

PALABRAS CLAVE: Diversificacion corporativa, Resultados empresariales, Revision literatura.

THEORETICAL ANALYSIS OF THE RELATION BETWEEN CORPORATE
DIVERSIFICATION AND PERFORMANCE

ABSTRACT: In this paper we present a theoretical review about the influence that exercises the corporate
diversification strategy on performance. The review of the literature allows us to propose and justify
explanations for two key questions that they have raised the interest of the researches in this topic, about the
who consent in the literature does not still exist: if differences between the performance of the firms
associated with exist the different strategies of diversification (different degree and/ or type of diversification)
and if the national environment is a determining factor of the performance of the diversified firms.
KEYWORDS: Corporate Diversification, Performance, Literature. review

1. INTRODUCCION

Durante las ultimas décadas, la incorporacion de actividades nuevas a las ya
existentes en una empresa se ha convertido en un hecho indispensable para transformarse o
seguir siendo una empresa dindmica y con futuro. La realidad, como ya la present6 Steiner
(1964: 11), se muestra como “diversificar o morir”. Este autor argumenté que “en el largo
plazo, una empresa que no diversifique se desvanecera o morird”. De forma que, como
indican Bueno, Morcillo y de Pablo (1989: 50), las empresas que deseen vivir y crecer deben
diversificarse, y sus preocupaciones estratégicas esenciales han de ser las de elegir el grado y
el modo de diversificacion.

En este trabajo se presenta una revision tedrica sobre la influencia que ejerce la
estrategia de diversificacion corporativa sobre los resultados empresariales. Con ello,
trataremos de dar respuesta a dos cuestiones clave que han suscitado el interés de los
investigadores en este &mbito, sobre las cudles no existe alin consenso en la literatura.

1. ¢Existen diferencias entre las rentabilidades de las empresas asociadas a las
distintas estrategias de diversificacion (distinto grado y/o tipo de diversificacion)?

2. ¢Es el entorno nacional un condicionante de la rentabilidad de las empresas
diversificadas?
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Es por todos sabido que la justificacion de todo trabajo de investigacion requiere que
el fenémeno objeto de estudio sea relevante y presente contradicciones notables, puntos
débiles o nuevas posibilidades no exploradas susceptibles de ser corregidas por el estudio
que se propone (Stinchcombe, 1968; Van de Ven, 1989), y el estudio de la relacion
diversificacion-resultados cumple estas caracteristicas.

La primera condicion que justifica el estudio, la relevancia del mismo, la sustenta el
hecho de que el campo de la diversificacion empresarial sea, desde mediados de los afios
ochenta, el centro de atencién de los estudios sobre Direccion Estratégica (Bueno, 1996;
Miller, 2004; Bowen y Wiersema, 2005), centrandose la mayoria de los estudios en examinar
como afectan al resultado las distintas estrategias alternativas de diversificacion (p.ej., Amit
y Livnat, 1988b; Chatterjee y Wernelfelt, 1991; Robins y Wiersema, 1995). Dentro de esta
relacion se ha estudiado tanto la influencia que ejerce el grado de diversificacion, es decir, el
nimero de negocios distintos que posee la empresa, como el grado de similitud existente
entre los negocios (Suérez, 1993).

Como resultado de la extensa investigacion llevada a cabo en este campo encontramos
una gran cantidad de aportaciones tanto de caracter empirico como teérico, asi como
diferentes revisiones de la literatura sobre esta relacién desde la perspectiva estratégica como
por ejemplo, Ramanujam y Varadajan (1989), Datta, Ragagopalan y Rasheed (1991), Dess,
Gupta, Hennart y Hill (1995), Palich, Cardinal y Miller (2000) o desde la perspectiva
financiera, como por ejemplo Martin y Sayrak (2003). Ramanujam y Varadarajan (1989)
muestran que la literatura sobre diversificacion no sélo representa una gran variedad de
enfoques y disciplinas, sino que cubre un amplio nimero de preguntas de investigacion. Esta
relevancia que se le concede en la literatura a la relacién diversificacion-resultados se debe
principalmente a tres causas. En primer lugar, las empresas diversificadas constituyen un
hecho generalizado en las distintas economias desarrolladas, erigiéndose como la forma
dominante de organizacidn de las actividades productivas (Rumelt, 1974). La diversificacion
hacia nuevos negocios es considerada como uno de los fendémenos mas caracteristicos de la
evolucién del moderno capitalismo empresarial (Menguzzato y Renau, 1991; Suarez, 1993;
Chang 1996; Sharma y Kesner, 1996; Aw y Batra, 1998) y ha sido “uno de los fendémenos
estructurales mas importantes” en la actividad econdmica en los dltimos afios (Gollop y
Monahan, 1991: 318). Esta tendencia se constata en el trabajo pionero de Chandler (1962)
acerca de las pautas de crecimiento de la empresa americana moderna, el cual sirve de guia a
otros en EE.UU. (Wrigley, 1970; Rumelt, 1974), Inglaterra (Channon, 1973), Francia y
Alemania (Dyas y Thanheiser, 1976), Italia (Pavan, 1976) o Japon (Suzuki, 1980). En
segundo lugar, las empresas diversificadas van aumentando su importancia relativa respecto
a las empresas de negocio Unico a lo largo del tiempo (Ravenscraft y Scherer, 1987), y
finalmente, en tercer lugar, existe evidencia de que un gran nimero de empresas
diversificadas han debido someterse a procesos de reestructuracion voluntarios orientados a
cambiar la estrategia corporativa (Markides, 1995) asi como han aumentado de manera
notable las reestructuraciones forzadas por el mercado de control corporativo en los dltimos
afios (Shleifer y Vishny, 1991).

Sin embargo, el problema destacado de toda la extensa investigacion previa llevada a
cabo es que la gran cantidad de hallazgos de los estudios empiricos anteriores no permite
generalizar, puesto que han sido en conjunto inconclusos e incluso contradictorios. Esta
segunda condicion que justifica este estudio, la existencia de contradicciones notables, se
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sustenta en el caracter multidisciplinar del estudio de la relacion diversificacion-resultados,
ya que este hecho supone que la amenaza de fragmentacion de los hallazgos sea grande. La
relacion diversificacion-resultados ha sido estudiada desde innumerables enfoques y marcos
(Palich et al., 2000), como por ejemplo, la Economia Industrial, la Direccion Estratégica o
las Finanzas. En un primer momento, los investigadores de la Economia Industrial
estudiaron el resultado relativo de las empresas diversificadas y no diversificadas (p.ej.,
Arnould, 1969; Gort, 1962; Markham, 1973). Las siguientes investigaciones, que se
realizaron desde la Optica de la Direccidn Estratégica (p.ej., Rumelt, 1974, 1982; Bettis,
1981; Christensen y Montgomery, 1981; Nayyar, 1992; Markides y Williamson, 1994) y las
Finanzas (p.ej., Levy y Sarnat, 1970; Lewellen, 1971; Higgins y Schall, 1975; Galai y
Masulis, 1976), siguieron un paradigma mas definido, es decir, se centraron especificamente
en las diferencias en el resultado que presentaban las empresas diversificadas relacionadas y
las no relacionadas. Por lo tanto, los diferentes hallazgos presentan cierta controversia que
no permite dar una respuesta clara al papel que juega la diversificacién en la determinacion
del resultado.

En particular, la idea de que la diversificacion relacionada debe superar en términos
de resultado econdémico a la no relacionada, es el tema mas controvertido, ya que ha sido
apoyada por casi tantos trabajos, como por los que ha sido rechazada. Se ha argumentado
generalmente que la diversificacion relacionada, diversificacion hacia negocios cercanos o
de caracteristicas similares a los actuales, logra aumentar el resultado (Bettis, 1981,
Christensen y Montgomery, 1981; Lecraw, 1984; Palepu, 1985; Rumelt, 1974, 1982; Salter y
Weinhold, 1979; Varadarajan, 1986; Varadarajan y Ramanujan, 1987; Palich et al., 2000),
mientras que la diversificacion no relacionada, diversificacion hacia negocios que no
mantienen relacion entre si y son distintos, lo reduce (Rumelt, 1974; Markides y Williamson,
1994). Sin embargo, la investigacion de la relacion diversificacion-resultados ofrece en
ocasiones resultados contradictorios (Palich et al., 2000; Stern y Henderson, 2004), ya que
otros estudios han encontrado que la diversificacion no relacionada genera mejores
resultados que la relacionada (Elgers y Clark, 1980; Michel y Shaked, 1984; Chatterjee,
1986; Dubofsky y Varadarajan, 1987) o incluso que no existe diferencia entre el resultado de
ambas (Rajagopalan y Harrigan, 1986; Lubatkin, 1987; Seth, 1990). De modo que, la gran
cantidad de hallazgos de los estudios empiricos anteriores no permite generalizar, aunque
algunos estudios hayan detectado una relacion curvilinea entre el grado de diversificacion y
el resultado de la empresa (p.ej. Lecraw, 1984; Qian, 1997; Palich et al., 2000).

Ante este conjunto de resultados inconclusos encontrados sobre la relacion
diversificacion corporativa y los resultados, se sugiere la necesidad de analizar el
comportamiento de distintas variables (Suéarez, 1993). Entre ellas, el factor tiempo y los
distintos entornos institucionales se presentan como una explicacion de las diferencias en los
hallazgos encontrados. Los investigadores han encontrado que el efecto de la diversificacion
sobre el resultado no es estable en el tiempo (Ramanujam y Varadarajan, 1989), y que esta
inestabilidad puede haber creado resultados engafiosos, asi como que los resultados de la
diversificacion variaran a lo largo de los diferentes paises, debido a la influencia del entorno
institucional dentro del cual la diversificacion tome lugar (Chakrabarti, Kulwant y
Mahmood, 2007).
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2. RELACION ENTRE DIVERSIFICACION CORPORATIVA Y RESULTADOS
EMPRESARIALES: HETEROGENEIDAD EN LOS HALLAZGOS DE LA
LITERATURA PREVIA

Puesto que los investigadores han utilizado dos enfoques diferentes para contrastar
esta influencia: grado (nivel) de diversificacion y tipo (direccién) de diversificacion, hemos
planteado analizar las dos corrientes de investigacion, la primera de ellas que examina la
influencia del grado (mayor o menor) de diversificacion sobre el resultado, y la segunda que
ha examinado las diferencias de resultado que presentan las estrategias de diversificacion
relacionada y de diversificacion no relacionada.

Desde la primera perspectiva se aborda el concepto de diversidad, es decir, en que
estado se encuentra la empresa en un momento dado en cuanto a la amplitud y diversidad de
su cartera de negocios, y como éste afecta a los resultados empresariales. En este trabajo
recogemos 59 estudios que se incluyen en esta corriente, hay 22 encuentran una influencia
positiva del grado de diversificacion sobre el resultado (p.ej., Miller, 1969; Rhoades,
1973;Jose, Nichols y Stevens, 1986; Grant y Jammine, 1988, Robins y Wiersema, 1995,
Villalonga, 2004a, Xiao y Grenwood, 2004; Miller, 2006), 22 encuentran una influencia
negativa (p.ej., Imel y helmberger, 1971, Rhoades, 1974; Montgomery y Wernerfelt, 1988,
Lang y Stulz, 1994; Rajan et al., 2000; Martin y Sayrak, 2003; Chakrabarti, Kulwant y
Mahmood, 2007), 11 no encuentran que exista influencia (p.ej., Palepu, 1985), y finalmente
4, que afirman la existencia de una relacion de U-invertida (cuadratica) entre la
diversificacion y el resultado (p.ej., Betiis, 1962; Montgomery 1985; Palich et al., 2000;
Ramirez y Espitia, 2002).La segunda corriente de investigacion que tratamos en este trabajo
ha examinado la diferencia en el resultado que presentan las estrategias de diversificacion
relacionada y de diversificacion no relacionada. Las investigaciones realizadas desde la
Optica de la Direccion Estratégica (p.ej., Bettis, 1981; Christensen y Montgomery, 1981;
Markides y Williamson, 1994; Nayyar, 1992; Rumelt, 1974, 1982; Markides y Williamson,
1994; Chang, 1996; Tallman y Li, 1996) vy las Finanzas (p.ej., Galai y Masulis, 1976;
Higgins y Schall, 1975; Levy y Sarnat, 1970; Lewellen, 1971) se han centrado
especificamente en las diferencias en el resultado que presentaban las empresas
diversificadas relacionadas y las no relacionadas. Generalmente se ha argumentado que la
diversificacion relacionada logra aumentar el resultado (Bettis, 1981; Christensen y
Montgomery, 1981; Lecraw, 1984; Palepu, 1985; Rumelt, 1974, 1982; Salter y Weinhold,
1979; Varadarajan, 1986; Varadarajan y Ramanujan, 1987; Palich et al., 2000). La
explicacion se halla en las sinergias, anteriormente explicadas, que las empresas que siguen
una estrategia de diversificacion relacionada consiguen mediante la transferencia de activos
y conocimiento entre los negocios. Sin embargo, la estrategia de diversificacion no
relacionada presenta el efecto contrario sobre el resultado, es decir, lo reduce (Markides y
Williamson, 1994; Rumelt, 1974). Numerosos estudios empiricos avalan la tesis de Rumelt
(1974) (p.ej., Montgomery, 1979; Bettis, 1981; Christensen y Montgomery, 1981; Rumelt,
1982; Lecraw, 1984; Palepu, 1985; Varadarajan, 1986; Jose, Nichols y Stevens, 1986;
Varadarajan y Ramanujam, 1987; Tallman y Li, 1996). De los 65 estudios recogidos que
examinan esta corriente, 38 encuentran que las empresas que persiguen una estrategia de
diversificacion relacionada obtienen mejores resultados que aquellas que persiguen una
estrategia de diversificacion no relacionada, 15 no encuentran evidencia de que exista
diferencia en el resultado entre ambas estrategias, mientras que 9 estudios encuentran que las
empresas que siguen estrategias no relacionadas obtienen mejores resultados que las que
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siguen estrategias relacionadas, ademéas 2 estudios encuentran que son las empresas de
negocio unico las que poseen mejores resultados, y finalmente 1 que encuentra que todos los
tipos de diversificacion se relacionan negativamente con el resultado.

Tal y como se observa en la revision de la literatura existe un gran nimero de estudios
empiricos que se han centrado en el estudio de la influencia del grado y/o tipo de
diversificacion corporativa sobre los resultados empresariales. Sin embargo, no existe un
consenso claro con respecto al estado de la cuestion hasta la fecha. El hecho de que la
relacion diversificacion-resultados haya sido estudiada desde una amplitud de enfoques,
disciplinas y teorias ha afectado de forma directa a la seleccién de variables, a su medicion y
a las conclusiones obtenidas en los trabajos empiricos. Por lo que podemos afirmar que esta
confusion relativa a los antecedentes y a los resultados de la diversificacion es parcialmente
tedrica y parcialmente empirica (Hoskisson y Hitt, 1990).

2.1. Razones Tedricas

Esta heterogeneidad en los resultados de las investigaciones sobre diversificacién
viene explicada, en parte, porque los analisis se han abordado desde mdltiples perspectivas
tedricas, bajo supuestos muy diferentes (Hoskinsson y Hitt, 1990), que han presentado
distintas conceptuaciones del término (Markides y Williamson, 1996). De modo que, en
palabras de Hoskisson y Hitt “todavia no hay un marco tedrico cominmente aceptado que
explique los antecedentes de la diversificacion y la relacion entre la diversificacion y el
resultado” (1990: 462). Asi, desde el analisis econdmico los investigadores han estudiado el
resultado relativo de las empresas diversificadas y no diversificadas, mientras que desde el
analisis empresarial, las investigaciones se centraron especificamente en las diferencias en el
resultado que presentaban las empresas diversificadas relacionadas y las no relacionadas.
Para hacernos eco de las diferentes aportaciones teoricas las agruparemos en dos ramas, tal y
como se han presentado en apartados anteriores. Trataremos en primer lugar las razones
tedricas que explican la heterogeneidad de hallazgos desde el Analisis Econémico para
exponer posteriormente las que se encuadran en el Analisis Empresarial.

2.1.1. Razones Tedricas desde el Analisis Econémico

Desde el andlisis econdmico los investigadores han estudiado el resultado relativo de
las empresas diversificadas y no diversificadas (p.ej., Arnould, 1969; Gort, 1962; Lang y
Stulz, 1994; Markham, 1973) asumiendo la diversificacion como un atributo del sector. Esta
consideracion determina que los estudios de esta corriente hayan analizado la influencia que
ejerce el grado de diversificacion de las empresas que pertenecen a un determinado sector en
su rentabilidad media (p.ej., Gort, 1962; Miller, 1973; Montgomery, 1985; Wernerfelt y
Montgomery, 1988). Tras realizar una revision de la evidencia empirica existente en este
campo hasta la fecha, no podemos afirmar que exista consenso en la cuestion de si el grado
de diversificacion ejerce una influencia positiva o negativa en el resultado empresarial,
puesto que 16 estudios encontraron una relacidn positiva entre el grado de diversificacion y
el resultado (p.ej., Rhoades, 1973; Miller, 1973; Carter, 1977; Jahera, Loyd y Page, 1987,
Robins y Wiersema, 1995; Villalonga, 2004a, 2004b; Miller, 2006) y 17 una relacion
negativa (p.ej., Imel y Helmberger, 1971; Rhoades, 1974; Grinyer, Yassay-Ardekani y Al-
Bazzaz, 1980, Hitt et al., 1996; Rajan et al., 2000). Existe otro grupo de autores que no
encuentran relacion entre las variables, o que incluso hallandola, ésta es curvilinea, siendo la
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diversificacion rentable hasta un punto a partir del cual los costes de la mayor complejidad
sobrepasan los beneficios de la diversificacion (Grant et al., 1988; Lubatkin y Chatterjee,
1994; Tallman y Li, 1996; Palich et al., 2000).

2.1.2. Razones Teoricas desde el Analisis Empresarial

Siguiendo un paradigma mas definido, desde el anélisis empresarial, las
investigaciones se centraron especificamente en las diferencias en el resultado que
presentaban las empresas diversificadas relacionadas y las no relacionadas. Numerosos
estudios empiricos parecen avalar la tesis de que la empresa conglomerada, por término
medio, no obtiene rentabilidades superiores a la empresa no diversificada o a la que sigue
una diversificacion relacionada, incluso en el caso de que se acierte con la inversion
adecuada (Rumelt, 1974). Mientras que el hallazgo original de Rumelt (1974) ha sido
confirmado por otros autores (p.ej., Montgomery, 1979; Bettis, 1981; Christensen y
Montgomery, 1981; Rumelt, 1982; Lecraw, 1984; Palepu, 1985; Varadarajan, 1986; Jose,
Nichols y Stevens, 1986; Varadarajan y Ramanujam, 1987; Lubatkin y Rogers, 1989;
Tallman y Li, 1996), para otros es la diversificacion no relacionada la que se asocia a los
mejores resultados (p.ej., Elgers y Clark, 1980; Michel y Shaked, 1984; Luffman y Reed,
1984; Chatterjee, 1986; Lubatkin, 1987). Sin embargo, no todos los estudios conducen a
estas mismas conclusiones, sefialando algunos de ellos que no existen diferencias
significativas de rentabilidad entre la diversificacion relacionada y la no relacionada
(Lubatkin, 1987; Grant et al., 1988). Desde la dptica de la Direccion Estratégica (p.ej.,
Bettis, 1981; Christensen y Montgomery, 1981; Markides y Williamson, 1994; Nayyar,
1992; Rumelt, 1974, 1982) o las Finanzas (p.ej., Galai y Masulis, 1976; Higgins y Schall,
1975; Levy y Sarnat, 1970; Lewellen, 1971) la hipdtesis generalmente mas aceptada es la de
que la diversificacion relacionada permite conseguir unos resultados superiores a la no
relacionada, sin embargo, ain no se ha llegado a conclusiones definitivas sobre esta cuestion
(Ramanujam y Varadarajan, 1989).

2.2. Razones Metodoldgicas

Ante la inconsistencia de resultados, distintos autores como Ramanujam y
Varadarajan (1989), Hoskisson y Hitt (1990), Datta Rajagopalan y Rasheed (1991), Dess,
Gupta, Hennart y Hill (1995) y Bowman y Helfat (2001), entre otros, han realizado
revisiones de las investigaciones publicadas en un intento de descubrir qué factores podrian
estar causando esta falta de consenso. Esta heterogeneidad en los resultados, puede deberse a
que los hallazgos de los estudios parecen ser altamente susceptibles a la eleccion de la
medida de la diversificacion (p.ej., Ramanujam y Varadajan, 1989; Robins y Wiersema,
1995, 2003; Sambharya, 2000; Villalonga, 2004a; Boyd, Gove y Hitt, 2005), a la medida del
resultado (Michel y Shaked, 1984; Lubatkin y Shrieves, 1986, Lang y Stulz, 1994;
Sambharya, 2000; Graham, Lemmon, y Wolf, 2002; Park, 2003), al modo de crecimiento
(Graham et al., 2002), a los factores estructurales de la industria (Bettis, 1981; Christensen y
Montgomery, 1981; Bettis y Hall, 1982; Montgomery, 1985), a los factores organizativos
(Hoskisson, 1987), al tipo de industria estudiada (Johnson y Thomas, 1987; llinitch y
Zeithaml, 1995), al periodo de tiempo del estudio (Lubatkin y Chatterjee, 1991, 1994; Davis
y Thomas, 1993; Sambharya, 2000; Mayer y Whittington, 2003), a las bases de datos (Davis
y Duhaime, 1992; Villalonga, 2004a), a los métodos de operacionalizacion. (Lockett y
Thompson, 2001) e incluso al contexto (Powell, 1996).
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2.2.1. Medida de las Variables

En primer lugar, la diferencia fundamental de los hallazgos en la investigacion de la
influencia de la diversificacion corporativa sobre los resultados empresariales es la
metodologia utilizada para medir la estrategia de diversificacion (Palepu, 1985; Hall y St.
John, 1994). Boyd et al., (2005) han investigado las consecuencias de los problemas de
medida de las variables en las investigaciones en Direccion Estratégica, a través del caso de
Amihud y Lev. Estos autores plantean que los constructos de medida han sido uno de los
tépicos de menor interés para los investigadores en Direccion Estratégica (a pesar de ser
claves en los estudios), y han sido a menudo representados con medidas simples y con una
limitada fiabilidad y validez. De modo que, tras realizar un estudio con 640 empresas de
Fortune proporcionan fuerte evidencia de que el debate generado entre los distintos autores
es principalmente un error de medida.

Como demuestran Hall y St. John (1994), la existencia de enfoques diferentes
empleados para medir las variables, es decir, las distintas formas de aproximarse a la
medicion de la diversificacion (medidas continuas y las medidas categéricas), condicionan
los resultados obtenidos, debido principalmente a que captan distintos aspectos de la
diversificacion de la empresa. Mientras que los tedricos de la Economia Industrial (p.gj.,
Gort, 1962; Arnould, 1969; Markham, 1973) utilizan medidas continuas, indices simples
cuantitativos basados en los codigos SIC, encontrando que no existe una relacion
significativa entre la diversificacion y la rentabilidad de la empresa, los estudiosos de la
Direccion Estratégica (p.ej., Christensen y Montgomery, 1981; Rumelt, 1974, 1982;
Montgomery, 1982) descubren una relacion sistematica entre la estrategia de diversificacion
de la empresa y la rentabilidad econdémica, utilizando la medida categorica propuesta por
Rumelt (1974). A pesar de ello, Montgomery (1982) compara estas medidas y encuentra un
alto grado de correspondencia entre las mismas. Finalmente, existe un “enfoque hibrido” que
combina las medidas categoricas y continuas, de modo que la medida continua se utiliza
para cuantificar el grado de diversificacion, y a continuacion el dato se transforma en una
medida categérica para describir el tipo de diversificacion (Hall y St. John, 1994).

De modo que, una explicacion a esta falta de congruencia en los hallazgos puede ser
debida a que la determinacion del grado de diversificacion y la identificacion de las posibles
conexiones entre los negocios sea una tarea dificil, o incluso imposible, para una persona
externa a la empresa (Bood, 2001). Esto se puede deber a que estas conexiones o vinculos
entre los negocios estén basados en recursos intangibles, como por ejemplo: el conocimiento
y las capacidades directivas, las logicas dominantes, las competencias esenciales, las
similitudes socio-cognitivas, la informacién asimétrica o las rutinas organizativas. Aunque
también puede ocurrir que las caracteristicas tangibles de los negocios, como las
caracteristicas de los productos, los mercados servidos, los recursos tangibles usados o las
tecnologias aplicadas, sean la mejor manera de aproximarse a la diversificacion en lugar de
los factores determinantes. Por estos motivos, Stimpert y Duhaime (1997) utilizando 25
itemes de grado de relacion, preguntaron a los directores generales de empresas
diversificadas sobre el grado de relacion que ellos observaban entre sus negocios y hallaron
un fuerte soporte a lo anteriormente expuesto. Siguiendo esta linea, Nayyar (1992) también
encuentra “poca evidencia de similitud” entre las medidas de la diversificacion generadas
internamente y algunas de las medidas categéricas y continuas de ésta. La implicacion
principal de sus hallazgos es que algunas de las empresas que se piensa que siguen una
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estrategia de diversificacién no relacionada puedan seguir una estrategia de diversificacion
relacionada (encadenada o limitada). Esta argumentacion puede ayudar a explicar el bajo
poder explicativo de los estudios que analizan la relacion entre la diversificacion corporativa
y el resultado empresarial, ya que la mayoria de los estudios sdlo han incorporado los
enlaces tangibles (Ramanujam y Varadarajan, 1989; Bood, 2001).

El Enfoque basado en los recursos y capacidades ha presentado una explicacion
importante de la relacién entre el “grado de relacion de los negocios” y el resultado
empresarial, aunque a dia de hoy sigue existiendo un vacio cientifico sobre como tales ideas
pueden aplicarse en la investigacion empirica. Muchos investigadores han dado pasos
importantes en esta direccion desarrollando indicadores indirectos de medida de grado de
relacion entre los negocios de importancia estratégica dentro de una empresa. Estos
investigadores han evaluado el grado de relacion entre distintas unidades de negocio
mediante la comparacion de sus codigos SIC o usando ciertos indices (p.ej., Palepu, 1985;
Robins y Wiersema, 2003). Alternativamente, algunos investigadores han clasificado los
datos de la empresa en categorias predeterminadas bajo el siguiente principio (Pehrsson,
2006): a) siguiendo las caracteristicas del producto-mercado (p.ej., Rumelt, 1974, 1982;
Hoskisson et al., 1993); b) siguiendo las caracteristicas de los recursos (p.ej., Lemelin, 1982;
Markides y Williamnson, 1994; Farjoun, 1998; Collis y Montgomery, 1998) o c) las
caracteristicas de la cadena de valor (p.ej., Porter, 1985; St. John y Harrison, 1999; Tsai,
2000). Algunos ejemplos de ellos son:

1. Nayyar (1992) encontr6 una gran divergencia entre la diversificacion evaluada
mediante medidas convencionales objetivas y el grado de relacién que él obtuvo de las
evaluaciones de los directivos.

2. Harrison, Hall y Nargundkar (1993) examinan las similitudes entre la localizacion de
los recursos de 1+D entre lineas de negocio como un indicador del grado de relacion. Estos
autores argumentan que esto deberia permitir una transferencia de habilidades,
conocimientos y experiencia méas exitosa, y un mayor conocimiento de las distintas lineas de
negocio por parte de los directivos.

3. Farjoun (1994, 1998). Farjoun (1994) utiliz6 la distribuciéon de ocupaciones entre
industrias como un indicador del potencial estratégico de interrelaciones entre negocios. El
argument6 que los datos ocupacionales proveen indicadores indirectos de las relaciones que
son no son facilmente medibles entre los negocios. Farjoun (1998) encontrd que las
habilidades directivas generales, las habilidades técnicas y las habilidades administrativas,
son habilidades directivas particularmente importantes en la evaluacién del grado de
relacion.

4, Robins y Wiersema (1995) que usaron los flujos de tecnologia entre los negocios de
una empresa como indicador de grado de relacion. Ellos argumentaron que dos negocios que
importan un “mix” similar de tecnologia pueden también depender de capacidades y
conocimientos comunes subyacentes en la utilizacion de los inputs tecnoldgicos.

5. llinitch y  Zeithaml (1995) observaron la relacion entre “el grado de relacion
directiva” y el resultado empresarial. Definiendo el grado de relacion directiva como las
similitudes en el proceso directivo, funciones dominantes, modos de sucesién, asi como
valores y creencias directivas. Estos autores argumentan que “el grado de relacién directiva”
puede ser valiosa, escasa, y dificil de imitar por el conjunto de empresas que ya las posean.

112 ISSN: 1135-2523 Investigaciones Europeas, Vol. 15, N° 2, 2009, pp. 105-126



Analisis teérico de la relacion entre diversificacién corporativa y resultados empresariales.

6. Markides y Williamson (1994, 1996) desarrollaron unos indicadores del grado de
relacion basados en la importancia de los tipos similares de recursos que no eran
comercializables, ni sustituibles y de muy dificil acumulacion en distintos entornos de
mercado. Tales indicadores incluian el reconocimiento de marca, fidelizacion de clientes,
fidelidad de distribucidn, experiencia sobre el producto o el mercado especifico y los
sistemas organizativos.

7. Brush (1996) examiné el grado en que se comparten recursos y actividades entre las
empresas adquiridas y las adquirientes. Los indicadores de el grado de relacion incluyen las
similitudes de los proveedores y clientes, las similitudes en marketing y publicidad y las
similitudes en 1+D.

8. Stimpert y Duhaime (1997) encontraron que el grado de relacidn de los negocios en
las empresas industriales era un constructo multidimensional que en principio reflejaba las
caracteristicas del producto mercado, las caracteristicas de los recursos y las caracteristicas
de la cadena de valor, aunque no separaron explicitamente los tipos. Estos autores
consideraron las caracteristicas de la produccion y prestaron atencion a los tipos de canales
de ventas de las empresas industriales

9. Pehrsson (2006) identifico en su estudio cuatro clases distintas de grado de relacion
entre los negocios: alta, teconologia, clientes y bajo grado de relacién, encontrando
diferencias significativas en el efecto que provocaban en el resultado empresarial.

El conjunto de resultados de los diferentes estudios han sido notablemente
consistentes en este aspecto, es decir, la re-conceptuacion del grado de relacion se ha hecho
en términos de recursos estratégicos compartidos, tales como las capacidades o el saber-
hacer, mas que en términos de operaciones y/o servicios que puedan darse entre los
negocios. Todos estos estudios han encontrado que las empresas con mayor grado de
interrelaciones dentro de su cartera de negocios obtienen mejores resultados que aquellas que
poseen un bajo nivel de interrelacion entre los mismos.

Por otra parte, ademas de los problemas derivados de la medicion de la estrategia de
la empresa, la literatura apunta la importancia de considerar convenientemente el
comportamiento de otras variables que moderan la influencia de la diversificacion sobre los
resultados, como por ejemplo el tamafio de la empresa, el atractivo de las industrias en las
que participa la misma, los problemas de implantacion de la diversificacion o la
discrecionalidad de los gestores para adoptar comportamientos oportunistas (Ramanujam y
Varadarajan, 1989). Tales factores contextuales comunes a algunos estudios son el sector, el
ciclo de los negocios, la intensidad en 1+D y el apalancamiento (Miller, 2006). Estas pueden
ser externas (p.ej, estructura del sector o sectores en los que opera la empresa, de acuerdo
con el paradigma de la Economia Industrial) o internas (p.ej., la estructura organizativa, los
procesos de direccion o la propia forma en que se implante la estrategia). La advertencia que
se realiza desde el area de Finanzas (p.ej., Lang y Stulz, 1994) es que usando medidas de
resultado basadas en el mercado, es posible controlar mejor los efectos del tiempo y de la
pertenencia a un sector, que cuando se usan medidas contables. Por lo tanto, habra que tener
en cuenta la posible existencia de esas variables.

En la misma linea, aunque en menor medida, ocurre con la medicion del resultado
empresarial (p.e.j., Michel y Shaked, 1984; Lubatkin y Shrieves, 1986, Lang y Stulz, 1994;
Sambharya, 2000; Graham, Lemmon, y Wolf, 2002; Park, 2003), segln se utilicen medidas
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de rentabilidad en términos contables o de mercado. Ademas, el hecho de la no inclusion en
la muestra de empresas no diversificadas frente a otras altamente diversificadas, al igual que
una descripcion amplia o generalista de los sectores de actividad, pueden conducir a una
relacion negativa o no significativa entre la estrategia de diversificacion y la rentabilidad,
pero, en cualquier caso, salvando estos y otros condicionantes, la mayoria de los autores
sostienen que la estrategia corporativa es un factor determinante de la rentabilidad
empresarial.

En definitiva, entendemos que la diversificacion es un constructo demasiado
complejo para ser captado por medidas de diversificacion generales, puesto que los
directivos pueden determinar el grado de relacion entre sus negocios basandose en alguna
conexidn en concreto, lo que puede llevar incluso a afirmar que si este enlace se produce, la
relacion entre la diversificacion corporativa y los resultados sea positiva (Bood, 2001).

2.2.2. Muestra: Una Eleccion Espacio-Temporal

La variabilidad contextual puede ayudar a explicar el patron de inconsistencia de
resultados, caracteristico de la investigacion sobre la diversificacion, hasta ahora (Grant,
2002). Normalmente, los estudios se han llevado a cabo usando diferentes metodologias sin
controlar los distintos entornos institucionales ni los periodos temporales (Mayer y
Whitttington, 2003). A pesar de la importancia de este tema, pocos estudios han considerado
la cuestion fundamental de cémo la diversificacion corporativa ha evolucionado en respuesta
a los cambios en el entorno de los negocios de la empresa (Bowen y Wiersema, 2005).
Consideramos, por tanto, que es imperativo conocer los factores contextuales (entorno
institucional y periodo temporal) (Mayer y Whitttington, 2003) que influyen en la relacion
diversificacion-resultados, asi como la evolucion de la estrategia en respuesta a dichos
factores (Bowen y Wiersema, 2005).

A partir del trabajo seminal de Chandler (1962), en el que se postulé un modelo
universal de desarrollo corporativo, surgieron por un lado los trabajos de Wrigley (1970) y
Rumelt (1974) sobre el desarrollo corporativo americano hasta la década de los setenta,
continuado por Markides (1995) hasta la década de los ochenta, y por otro lado, se
desarrollaron trabajos para el resto de economias industriales avanzadas (Channon, 1973;
Dyas y Thanheiser (1976); Pavan (1976); Whittington y Mayer (2000)). En este nuevo
contexto de andlisis los estudios mas significativos fueron los llevados a cabo por Channon
(1973), Dyas y Thanheiser (1976), Pavan (1976) y Whittington y Mayer (2000). Channon
(1973) se encargd de analizar la evolucidn de la estrategia en Reino Unido hasta 1970; Dyas
y Thanheiser (1976) lo hicieron para Francia y Alemania, y Pavan (1976) lo realiz6 para las
empresas italianas. El estudio mas reciente encontrado sobre esta cuestion es el de
Whittington y Mayer (2000) que continlia esta investigacion hasta la década de los noventa
para Reino Unido, Alemania y Francia.

En la Tabla 1 presentamos una vision de la evolucidn que ha sufrido la diversificacion
en las Gltimas décadas, prestando atencion a como el grado de crecimiento econémico, en
cada periodo de tiempo y en cada pais, ha afectado al proceso de diversificacion que se lleva
a cabo. El grado de crecimiento econdmico ha resultado ser ciclico, por lo que los procesos
de diversificacion y reestructuracion se han ido siguiendo con cierta periodicidad.

114 ISSN: 1135-2523 Investigaciones Europeas, Vol. 15, N° 2, 2009, pp. 105-126



Analisis teérico de la relacion entre diversificacién corporativa y resultados empresariales.

Tabla 1. Perspectiva historica de la Diversificacion

PERIODO

AUTOR/ES

ANO/S

PAIS

EVOLUCION DE LA
ESTRATEGIA

GRADO DE
CRECIMIENTO
ECONOMICO

50y 60

Chandler
(1962)

1909-59

EE.UU.

Predominio de la
estrategia de expansion y
diversificacion de
producto después de la Il
Guerra Mundial

Channon
(1973)

1950-70

Reino
Unido

1950: Predominio del
negocio Unico y del
negocio dominante,
escasa diversificacion
relacionada e inexistencia
del conglomerado

1960-70: Predomino de la
diversificacion
relacionada, disminucién
del negocio unico y del
negocio dominante, y
cifra insignificante de
conglomerado.
Incremento de la
diversificacion geografica

Dyas y
Thanheiser
(1976)

1950-70

Alemania

1950-60: Descenso del
negocio Unico

1960:Diversificacion
relacionada

1960-70: Incremento del
conglomerado y
disminucion del negocio
dominante

Dyasy
Thanheiser
(1976)

1950-70

Francia

1950-60: Crecimiento de
la diversificacion
relacionada

1960-70: Predominio de
la diversificacion
relacionada y el
crecimiento del
conglomerado

Fuerte crecimiento
econémico y
desarrollo del

comercio
internacional

70

Rumelt (1974,
1982)

1949-74

EE.UU.

Incremento de la
estrategia de
diversificacion
relacionada y declive del
negocio Unico.
Disminuye en términos
globales el negocio Unico
dominante

Pavan (1976)

1970

Italia

Incremento de la
estrategia de
diversificacion
relacionada y declive del
negocio Unico (igual que
en EE.UU.)

Ralentizacion del
crecimiento (crisis del
petréleo y alto paro
con inflacion)
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Incremento de la
estrategia de

1961-75 Canada diversificacion
relacionada, ya que ésta
mejora el resultado.

Las empresas tratan de
diversificar de manera
Reino relacionada y limitada
Unido desde su negocio unico.
Baja escala de
diversificacion.
Disminucion notable del
conglomerado y declive
también de la Consolidacion de bajo
1981-87 EE.UU. diversificacion crecimiento
relacionada. La categoria
més adoptada es la de
negocio Unico
Predominio del negocio
Unico, aumento del
1985-92 Espafia negocio dominante y

Lecraw (1984)

Johnsony 1977-84
Thomas (1987)

80 Markides
(1995)

Galén y Suérez

(1997) poca relevancia del
conglomerado
. . Liderazgo y estabilidad
Whittingtony |1 g4 o4 Reino de la diversificacion
Mayer (2000) Unido relacionada

Declive de categorias no
diversificadas,
especialmente del
negocio dominante.
1983-93 Alemania Hegemonia de la
diversificacion
relacionada aunque con
importancia de la no
relacionada Globalizacién de los
90 Predominio de la mercados de producto
diversificacion y capitales
relacionada adn siendo
1983-93 Francia importante el negocio
Unico. Robustez de la
diversificacién no
relacionada

Reduccién de la
diversificacion a nivel de
negocio e incremento de
la especializacion llevada
a cabo en periodos
anteriores

Whittington y
Mayer (2000)

Whittington y
Mayer (2000)

Boweny
Wiersema 1985-94 EE.UU.
(2005)

Retirada de los

2000 Falta evidencia empirica mercados globales

Fuente: Elaboracion propia a partir de Sanchez Bueno (2005).
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De este modo, para el caso estadounidense, en los afios 50 y 60 el fuerte crecimiento
economico y el desarrollo del comercio internacional influyeron en que se potenciara la
diversificacion, particularmente la no relacionada y la integracion vertical. En la década de los
60 el mundo empresarial americano se vio inmerso en una ola de adquisiciones dentro de
negocios no relacionados con las actividades originales de la empresa (Shleifer y Vishny,
1991). En los afios 70, por el contrario, se produjo una ralentizacién del crecimiento debida a la
crisis del petr6leo y a una elevada tasa de paro sumada a la inflacién, lo que provoco que se
redujese la diversificacion, particularmente la no relacionada, y se llevase a cabo una
desintegracion vertical. Una vez Ilegados los afios 80, la consolidacion de un bajo crecimiento
volvié a producir una disminucion de la dimension empresarial (downsizing) y la
especializacion en el negocio base (refocusing). Es decir, comenzo el proceso de
reestructuracion de la cartera de negocio (Markides, 1995), que se afianzo con la entrada de los
afios 90. Estos trajeron consigo la globalizacion de los mercados de productos y capitales, lo
que estimuld una especializacién en la cadena de valor mediante la exteriorizacion y la
subcontratacion de actividades (outsourcing). Finalmente, en nuestros dias, la retirada de los
mercados globales ha producido un replanteamiento en la estrategia de diversificacion.

Por otra parte, los primeros estudios europeos dentro de este campo, que abarcan el
periodo temporal existente entre 1950 y 1970, son los que realizaron Channon (1973) en el
Reino Unido, Dyas y Thanheiser (1976) en Alemania y Francia, y Pavan (1976) en ltalia. En
Europa, fue durante las décadas de los 50 y 60 cuando las grandes empresas de las economias
europeas avanzadas comenzaron a adoptar la estrategia de diversificacion, propagada desde
EE.UU. Los resultados obtenidos, de los estudios anteriormente citados, indicaban que en
Europa se seguia la misma trayectoria de crecimiento que en EE.UU., con las caracteristica de
que en Europa la economia sufria un cierto retraso respecto de EE.UU., y que la intensidad de
la adopcion de la estrategia de diversificacion era menor (Sdnchez Bueno, 2005). El problema
que esta transmision llevaba implicito es que no consideraba el contexto en el que iba a ser
implantada la estrategia de diversificacion, es decir, obviaba las caracteristicas industriales de
las naciones. En los afios 70, el modelo de direccion japonés reemplazé al modelo americano.
Debido a esta perdida de hegemonia americana podria pensarse que los paises europeos
rechazarian el modelo de crecimiento americano (Whittington y Mayer, 2000). Sin embargo,
en el estudio europeo (Reino Unido, Francia y Alemania) llevado a cabo por Whittington y
Mayer (2000) hasta la década de los 90, se concluye que las tres economias europeas
anteriormente mencionadas siguen la direccién preestablecida desde 1960 en EE.UU.: se
incrementa la diversificacion. Estos resultados sorprenden puesto que, no sélo no se ha entrado
en una etapa de especializacién en Europa, sino que en los afios 80 y 90 se ha incrementado la
diversificacion en el continente europeo respecto a los afios 70.

Como se puede observar en la Tabla 2, a pesar de que desde finales de los afios 80, se
expandiera una corriente hacia la desinversion o desconglomeracién de negocios no
relacionados con el negocio principal en EE.UU. (p.ej., Hoskisson y Turk, 1990; Lewis, 1990;
Markides, 1995; Porter, 1987; Ravenscraft y Scherer, 1987; Williams, Paez y Sanders, 1988,
Whittington y Mayer, 2000), las empresas de las economias europeas avanzadas (Francia,
Alemania y Reino Unido) incrementaron su diversidad (Whittington y Mayer, 2000; Mayer y
Whittington, 2003) en este mismo periodo. Esta cuestion nos hace reflexionar sobre si tal vez
existe un modelo de desarrollo corporativo universal, en el que Europa seguiria a EE.UU. con
retraso, o si tal vez, no exista tal l6gica debido a que el contexto, distinto en cada pais, influya
sobre los procesos de cambio estratégico (Sanchez Bueno, 2005). Actualmente, los
investigadores han recalcado la importancia del contexto (Kyats y O"Neill, 2001; Mayer y
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Whittington, 2003; Wan y Hoskisson, 2003), ya que es probable que los resultados de los
estudios sean diferentes porque los contextos en los que se han realizado sean diferentes
(Johnson y Thomas, 1987: 344). El entorno actual es mucho mas volatil y turbulento que el que
existia en periodos anteriores (D"Aveni, 1994; Volberda, 1996). El entorno actual se
caracteriza por la “hipercompeticion” (D" Aveni, 1994) frente a la estabilidad que caracterizaba
el entorno en las décadas pasadas, de una competencia baja 0 moderada (Volberda, 1996).
Segun éste dltimo “la globalizacion de los mercados, el rapido cambio tecnolégico, la
reduccién del ciclo de vida de los productos y una agresividad mas fuerte por parte de los
competidores han alterado radicalmente las reglas para competir en los afios noventa y en las
décadas posteriores” (Volberda, 1996: 359). Por todo ello, afirmamos que la empresa tiene la
necesidad de adaptarse a su entorno para poder sobrevivir, por lo que no resulta sorprendente
pensar que el contexto sea un factor determinante en la eleccion y evolucion de la estrategia de
una empresa. Ademads, investigaciones recientes recalcan la importancia de los contextos
nacionales e institucionales no sélo sobre la estrategia sino también sobre la estructura de las
empresas (Gedajlovic y Shapiro, 1998; Khanna y Rivkin, 2001; Guillén, 2000).

Tabla 2. Comparativa de la evolucion de la estrategia de diversificacion por contextos y
periodos temporales

PERIODO DE TENDENCIA EUROPEA TENDENCIA AMERICANA
TIEMPO
En los afios 50 predominan el negocio Unico y Se basa en la diversificacion,
el negocio dominante, siendo muy escasa la particularmente en la no
diversificacion relacionada e inexistente la no relacionada, e integracion vertical
relacionada.
50y 60 Al comienzo de los afios 60 se observa un

incremento de la diversificacion relacionada, la
cual terminara siendo a finales del periodo la
estrategia dominante. A la par, se produce un
incremento del conglomerado y un descenso del
negocio dominante.

Disminucion de la diversificacion,
particularmente de la no
relacionada, y desintegracion
vertical. Incremento de la

70 estrategia de diversificacion
relacionada y declive del negocio
Unico. Disminuye en términos
globales el negocio Unico
dominante

Incremento de la estrategia de diversificacion
relacionada y declive del negocio Unico

Las empresas tratan de diversificar de manera
relacionada y limitada desde su negocio Unico

Disminucion de la dimension
empresarial (downsizing) y

80 especializacion en el negocio base
(refocusing)

Liderazgo de la diversificacion relacionada Especializacion en la cadena de

90 aunque con importancia de la no re_Iacio_ngda, y | valor mediante Ia_ externali_zay:ién
claro declive de las categorias no diversificadas, | y la subcontratacién de actividades
especialmente del negocio dominante (outsourcing)
No hay evidencia empirica Replanteamiento. Evidencia

2000 empirica del descuento de la

diversificacion

Fuente: Elaboracion propia
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Como puede observarse, Europa ha seguido el modelo general de evolucion
estratégica de EE.UU. hasta los afios 70, aunque Channon (1973) y Dyas y Thanheiser
(1976), entre otros, pusieron de manifiesto en sus trabajos que existen diferencias
significativas entre los distintos paises europeos. Las diferencias en la evolucion de la
estrategia de diversificacion entre Europa y EE.UU. se deben a tres cuestiones segun
Sanchez Bueno (2005):

1. La rapidez de los cambios.
2. La magnitud de los cambios.
3. La longitud del intervalo de tiempo transcurrido entre uno y otro proceso de

transformacion

De modo que, no sélo es importante considerar el contexto sino también el periodo
temporal. Asi, podemos observar que dos nuevos factores entran en juego en la relacién
entre la diversificacion y los resultados: el contexto y el tiempo. Por lo que se nos plantean
dos nuevos interrogantes:

- ¢Es el entorno nacional un condicionante de la eleccion y el éxito de la estrategia
corporativa? (factor contexto)

- ¢Cual es la estrategia corporativa de diversificacion mas representativa en nuestros
dias? (factor tiempo)

Por todo ello, parece imperativo conocer qué ha ocurrido recientemente en los
distintos paises, a pesar de que conozcamos que en la actualidad la mayoria de las grandes
empresas de los paises desarrollados se mantienen muy diversificadas, siendo esta realidad la
que ha convertido a la diversificacion en un tema central de investigacion.

3. CONCLUSIONES

La cuestion que mas interés ha suscitado en la investigacion de la diversificacion
empresarial, en los Gltimos afios, ha sido la relacion entre la diversificacion corporativa y los
resultados empresariales (Miller, 2004). El estudio de esta relacion fue estimulado por el
trabajo de Rumelt (1974) y seguido por otros muchos investigadores, siendo también el tema
de estudio central de este trabajo. A pesar de que, desde finales de los afios 80, se expandiera
una corriente hacia la desinversién o desconglomeracién de negocios no relacionados con el
negocio principal en EE.UU. (p.ej., Hoskisson y Turk, 1990; Lewis, 1990; Markides, 1995;
Porter, 1987; Ravenscraft y Scherer, 1987; Williams, Paez y Sanders, 1988, Whittington y
Mayer, 2000), las empresas de las economias europeas avanzadas (Francia, Alemania y Reino
Unido) incrementaron su diversidad (Whittington y Mayer, 2000; Mayer y Whittington, 2003)
en este mismo periodo. Esta cuestion nos hace reflexionar sobre si tal vez existe un modelo de
desarrollo corporativo universal, en el que Europa seguiria a EE.UU. con retraso, o si tal vez,
no exista tal l6gica debido a que el contexto, distinto en cada pais, influya sobre los procesos
de cambio estratégico (Sanchez Bueno, 2005). Asi mismo, no s6lo es importante considerar el
contexto sino también el periodo temporal. Parece imperativo conocer qué ha ocurrido
recientemente, a pesar de que tengamos conciencia de que en la actualidad la mayoria de las
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grandes empresas de los paises desarrollados se mantienen muy diversificadas, siendo esta
realidad la que ha convertido a la diversificacion en un tema central de investigacion.

Como hemos comprobado en la revisién de la literatura, los resultados de la gran
diversidad de estudios empiricos realizados sobre el teOD no muestran una respuesta clara
sobre el estado de la cuestion de la influencia de la estrategia de diversificacion en los
resultados empresariales. De acuerdo con Grant (2002), actualmente sigue existiendo
inconsistencia sobre la relacion entre la estrategia corporativa y los resultados empresariales a
pesar de que las investigaciones recientes hayan utilizado otras medidas de diversificacién mas
sofisticadas y con un mayor nimero de variables de control (p.ej., Nayyar, 1992; Hoskisson,
Hitt, Johnson y Moesel, 1993; Robins y Wiersema, 1995), se haya concedido una mayor
importancia a la relacion entre la estrategia corporativa y las caracteristicas de la industria
(p.ej., Montgomery y Wernerfelt, 1991; Stimpert y Duhaime, 1997), asi como a las relaciones
entre los recursos y la diversificacion (p.ej., Chatterjee y Wernerfelt, 1991), y se hayan
utilizado diferentes medidas de rentabilidad como el aumento del valor de las acciones en lugar
de medidas contables. Las preguntas persisten, incluidas aquellas que inciden en las
asociaciones entre el grado y/o el tipo de diversificacion y el resultado de la empresa (Berger y
Ofek, 1995; Hoskisson y Hitt, 1990; Lang y Stulz, 1994; Ramanujam y Varadarajan, 1989).

Dado este desacuerdo en los resultados de toda la investigacion previa, Bood (2001) recoge
las recomendaciones de algunos autores como Ramanujam y Varadarajan (1989) que afirman que
“existe...una necesidad de cambiar el enfoque del andlisis desde el conjunto de perfiles de la
empresa diversificada hacia proyectos individuales de diversificacion y la acumulacion de
experiencias de diversificacion”; o Datta et al., (1991: 551-553) que defienden que “los
investigadores necesitan...adoptar metodologias mas adecuadas para la especificacion del modelo y
contrastar un marco contingente...”; y finalmente, Grant et al., (1988: 796) que argumentan que
“para aumentar la comprension de las complejas interacciones entre estrategia, organizacion y
entorno, es necesario el examen detallado de las experiencias de empresas individuales”.

En sintesis, desde nuestro punto de vista, dos cuestiones claves son las que han de
suscitar el interés de los investigadores sobre la influencia de la estrategia de diversificacion en
el resultado econdmico. La primera cuestion que nos planteamos es si existen diferencias en las
rentabilidades de las empresas asociadas a distintas estrategias de diversificacion (distinto
grado y/o tipo de diversificacion) y en segundo lugar trataremos de dar respuesta a la pregunta
de si el entorno nacional es un condicionante de la rentabilidad de las empresas diversificadas.

A pesar de las dificultades, la revision de la literatura efectuada nos permite proponer y
justificar explicaciones para cada una de estas dos preguntas de investigacion, aunque la
evidencia acumulada y el acuerdo sobre estos temas varian notablemente. En primer lugar,
dando respuesta a la primera cuestion, afirmamos que la estrategia de diversificacion
corporativa afecta al resultado empresarial. Sin embargo, necesitamos un estudio empirico
posterior para corroborar el signo de esta relacion, puesto que la revision de la literatura no
muestra resultados concluyentes. Atendiendo al modelo de analisis propuesto argumentamos
que la estrategia de diversificacion de la empresa puede aumentar el resultado empresarial en
funcion del tipo de diversificacion, el grado de diversificacion y del nivel de relacién de los
negocios. Ademas, proponemos el estudio futuro de nuevas variables moderadoras de la
relacion y el estudio de las medidas de éstas. Ademas, podemos afirmar que existen
importantes diferencias en las rentabilidades de empresas asociadas a distintas estrategias de
diversificacion. Estas variaciones en el resultado empresarial son aplicables tanto si nos
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referimos al tipo de diversificacion como si tratamos el grado de diversificacion. El problema
que encontramos en la revision de la literatura es que no encontramos un acuerdo sobre qué
grado y/o tipo de diversificacion es el que mayor rentabilidad produce. Apoyandonos una vez
més en el modelo de andlisis propuesto argumentamos que los resultados empresariales se
incrementan conforme la empresa cambia de una estrategia de negocio Unico hacia una
diversificacion relacionada y se reducen conforme las empresas cambian de una diversificacion
relacionada a una no relacionada. Para encontrar una respuesta, proponemos como linea futura
de investigacion convertir las proposiciones expuestas en este trabajo en hipétesis, y
contrastarlas empiricamente.

Finalmente, consideramos que es sumamente necesario conocer qué ha ocurrido
recientemente, puesto que nuestro conocimiento sobre los procesos de cambio estratégico en
las mayores corporaciones espafiolas es practicamente inexistente (Galan y Suérez, 1997), asi
como también resulta escaso en el contexto americano y europeo, debido a que ninguna
investigacion ha analizado esta cuestion con datos actuales (Markides, 1995; Whittington y
Mayer, 2000; Mayer y Whittington, 2003, 2004). Ademas, la limitada validez de las
predicciones acerca de la diversificacion empresarial cuando se hacen de un contexto a otro
requiere un estudio comparativo, por lo que resulta imperativo conocer que ocurre a dia de hoy
en los diferentes paises. Por lo tanto, apuntamos como linea de investigacion futura el estudio
de un periodo reciente no analizado y de contextos diferentes para determinar la influencia de
la diversificacion corporativa en los resultados empresariales de modo universal.

En conclusidn, a efectos préacticos, en la actualidad, los directivos han de pensar en
términos globales y reaccionar rapidamente ante los cambios. De este modo, la estrategia de
diversificacion que siga la empresa ha de ser continuamente reexaminada.

NOTAS
* Este trabajo ha sido financiado por el proyecto URJC-CM-2008-CSH-3465 de la Universidad Rey Juan Carlos y la
Comunidad de Madrid.
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