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RESUMEN. El objetivo de este artículo es analizar los factores determinantes de la estrategiade diversificación relacionada. Para ello, se ha realizado una revisión de la literatura especia-lizada descubriendo que son dos las teorías que con mayor potencial justifican dicha estrate-gia: la Economía Industrial y la Teoría de Recursos y Capacidades. A partir de estas teorías sediseña el modelo teórico de análisis. Para contrastar el modelo se utiliza la base de datos dela Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE), para el periodo 1991-2002. Se aplica laregresión logística binomial a un panel incompleto y completo de observaciones de empresasdiversificadas. Los resultados del estudio sugieren que la concentración industrial, la rentabi-lidad industrial, los activos físicos e intangibles y el tamaño de las empresas son factores quedeterminan que la empresa siga una estrategia de diversificación relacionada.
Palabras clave: Diversificación, diversificación relacionada y diversificación no relacionada.
ABSTRACT. The objective of this article is to analyze the determinant factors of the strategy ofrelated diversification. For it, has been carried out a revision of the specialized literaturediscovering that are two the theories that justify this strategy with more potential: the IndustrialEconomy and the Theory of Resources and Capacities. Starting from these theories thetheoretical pattern of analysis is designed. To contrast the pattern is used the database of theManagerial Strategies Survey (ESEE), for the period 1991-2002. The binomial logisticalregression is applied to an incomplete panel and complete of observations of diversifiedcompanies. The results of the study suggest that the industrial concentration, the industrialprofitability, the physical and intangible assets and the size of the companies are factors thatdetermine that the company follows a strategy of related diversification.
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INTRODUCCIÓN
Cuando una empresa se plantea su estrategia de cre-cimiento (Boyd et al., 2005: 368) puede llevarla a cabodesempeñándose en sus mismos negocios, a travésde procesos de especialización,  o bien, puedeintroducirse en nuevos negocios, a través de proce-sos de diversificación empresarial. En este últimocaso, los nuevos negocios en los que se comprome-te pueden o no guardar relaciones con los anterio-res, de forma que se suele distinguir entre diversifi-cación relacionada y no relacionada, según se denunas u otras circunstancias, respectivamente. Den-tro de la problemática general del crecimiento, la re-lación que cada uno de estos tipos de estrategiasguarda con los resultados empresariales, ha sido untema especialmente relevante en los últimos treintaaños (Miller, 2004: 1097). Tal como lo demuestra elreciente estudio de Tanriverdi (2005) quien descubreque la explotación de sinergias de conocimiento através de sus unidades son un determinante princi-pal de los resultados corporativos de las empresasmultinegocio. En concreto, esta problemática ha sidoampliamente estudiada (Pitts y Hopkins, 1982;Ramanujam y Varadarajan, 1989; Hoskisson y Hitt,1990; Datta, Rajagopalan y Rasheed, 1991;Montgomery, 1994; Palich, Cardinal y Miller, 2000;Xiao y Greenwood, 2004; Gary, 2005; Pehrsson,2006) aunque se ha llegado a conclusiones diversas.
Como se demuestra en el párrafo anterior el fenóme-no de la diversificación sigue siendo una práctica re-levante en la actualidad y en la realidad de las em-presas y, por lo tanto, sujeto de interés académico.Este interés se ha centrado, de forma quizás priorita-ria, alrededor de dos tópicos que han interesado tan-to a los académicos del área de la Dirección de Em-presas como a los profesionales y ejecutivos respon-sables de su aplicación práctica: la forma de medir ladiversificación de la empresa, tal como lo demuestrael reciente estudio de  Boyd et al. (2005) y, comomencionamos previamente, la relación entre la diver-sificación y los resultados empresariales. Mientrasestos dos campos han copado gran parte de los tra-bajos sobre diversificación, se ha dedicado menorinterés al estudio de los motivos que llevan a lasempresas a seguir una estrategia de diversificación(Ramanujan y Varadarajan, 1989: 538). Por esta ra-zón, el objetivo de este artículo es analizar la eviden-cia teórica existente sobre los motivos que poseenlas empresas para seguir una estrategia de diversifi-cación y, específicamente, una estrategia de diversi-ficación relacionada, a fin de diseñar un modelo de

los factores explicativos de esta alternativa estratégi-ca.
De la revisión de la literatura sobre las distintas pers-pectivas teóricas que abordan el tema se deduce queson la Economía Industrial y la Teoría de Recursos yCapacidades, las metodologías más potentes paraidentificar los factores que conducen a las empresasa seguir una estrategia de diversificación relaciona-da frente a una no relacionada. Con base en ellas, sediseña el modelo teórico y las consiguientes hipóte-sis de trabajo.
El modelo se contrasta utilizando como técnica esta-dística la regresión logística binomial para un panelcompleto e incompleto de observaciones de empre-sas diversificadas en una muestra de observacionesde empresas industriales españolas, a partir de lainformación disponible en la Encuesta sobre Estrate-gias Empresariales (ESEE), para el periodo 1991-2002.
La presente investigación se abordará a través de lasiguiente estructura: En primer lugar, se plantea unmarco teórico en el cual se analiza la relación queexiste entre la estrategia de diversificación relaciona-da y la Teoría de Economía Industrial, al igual que laTeoría de Recursos y Capacidades. Posteriormente,en el siguiente apartado, se analiza la base de datosy el tratamiento estadístico utilizado en el estudio. Porúltimo, se presenta el modelo empírico, los resulta-dos por paneles de datos y las conclusiones y discu-sión de esta investigación.

MARCO TEÓRICO
Una revisión de la literatura revela que existe granvariedad en la forma como la diversificación esconceptualizada y también medida. Específicamente,para Ramanujan y Varadarajan (1989: 525) la diver-sificación es: “La entrada de una empresa o unida-
des de negocios hacia nuevas líneas de actividad, a
través del desarrollo de procesos de negocios inter-
nos o adquisición, lo que ocasiona cambios en su
estructura administrativa, sistemas y otros procesos
directivos”. Por lo tanto, bajo esta perspectiva, la ex-tensión de una línea de producto que no vaya acom-pañada de cambios vinculados a los mecanismosadministrativos, como procesos directivos yorganizacionales, no entraría dentro del concepto dediversificación. En cambio, Pitts y Hopkins (1982: 620)utilizan el término diversidad para describir “la exten-
sión a través de la cual las empresas son simultá-
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neamente activas en varios negocios distintos”. Enuna línea convergente, Suárez (1993: 140) define ladiversificación empresarial como: “Las decisiones
tendentes a ampliar y/o hacer más diverso el ámbito
de actuación de la empresa”. En resumen, el con-cepto de diversificación se refiere a una decisión decarácter estratégico, sobre el campo de actividad dela empresa a través de las decisiones sobre los ne-gocios que la empresa deberá llevar a cabo. Por tan-to, a los efectos de este trabajo entenderemos comoempresa diversificada a: “La empresa que participa
simultáneamente en más de una industria, influyen-
do en  el campo de actividad de la empresa y por
ende, en su estrategia corporativa o global”.
Las formas de medidas sobre diversificación se sue-len agrupar en dos grandes bloques: medidas conti-nuas y medidas categóricas. Las medidas continuasse basan en los sistemas de clasificación industrialpropuestos por distintas instituciones, lo cual garanti-za, en cierta forma, la objetividad de la medida al te-ner como referencia una clasificación preestablecida.Las medidas categóricas son de carácter más subje-tivo al estar basadas en la apreciación del analistaacerca de no sólo el grado de diversificación de unaempresa sino también el tipo de relación que existeentre los negocios de la misma. Para la medición dela diversificación se utilizarán posteriormente medi-das continuas.
De la revisión de la amplia literatura surgen dos teo-rías de referencia fundamental que se han manifes-tado como más relevantes para explicar con mayorclaridad la estrategia de diversificación relacionada:(1) Economía Industrial y (2) Teoría de Recursos yCapacidades. Con base en estas dos teorías elabo-ramos el modelo teórico.
Estas dos teorías se pueden considerar complemen-tarias, ya que ambas explican las fuentes de venta-jas competitivas de las empresas. La primera plan-tea que tales fuentes se encuentran en la estructurade la industria, y la segunda señala que son los re-cursos y capacidades que poseen las empresas losque explican los rendimientos superiores. De mane-ra similar, consideramos que los móviles del creci-miento pueden estar dentro de la empresa (en suámbito interno), o bien, fuera de ella (en el ámbitoexterno) (Penrose, 1962: 73). De esta forma, por unlado, el incentivo a la diversificación puede ser ini-cialmente interno y surgir de la existencia de unosrecursos inactivos para los que se busca un aprove-chamiento. Pero a la vez, el estímulo también puedeaparecer del entorno, en forma de una oportunidad

de negocio generadora de rentas que la empresa escapaz de identificar. En este segundo caso, determi-nados recursos de la empresa, pese a no encontrar-se realmente inactivos, son transferidos hacia otrouso en el que son más productivos. En definitiva, ladiversificación se verá propiciada por la existencia deunos activos actualmente infrautilizados, pero valio-sos en alguna actividad distinta a la original. Por lotanto, ambas teorías hacen referencia a los recursosque son compartibles entre los negocios.
(a) Diversificación Relacionada y la Econo-mía Industrial
La Economía Industrial es un área de investigacióneconómica que se ha ocupado ampliamente del fe-nómeno de la diversificación empresarial. Es una dis-ciplina del análisis económico que estudia la natura-leza de las industrias y las características de los mer-cados donde operan las empresas y, más concreta-mente, de las causas y las consecuencias que sederivan de la presencia de poder de mercado(Segarra, 2001: 25). Se asocia al estudio de determi-nadas características del sector, como el grado deconcentración, ritmo de crecimiento, barreras de en-trada, etc. Por ende, al estudiar la diversificación, éstase considera no como un tipo de estrategia sino comouno de los atributos de un sector (Suárez, 1993: 141).
Bajo este planteamiento la hipótesis subyacente seráque: “participar en más de un negocio permite a las
empresas aumentar su poder de mercado en cada
uno de ellos” (Suárez, 1993: 141). En concreto, des-de esta perspectiva se ha tratado de relacionar la di-versificación de la empresa con los posibles efectosanticompetitivos en la estructura de mercados en quecompite, por lo tanto, su análisis radica en decidir sila diversificación es o no socialmente condenableporque restringe la libre competencia, permitiendo ala empresa obtener una posición de dominio en elmercado.
             (a.1) Diversificación relacionada para ex-plotar y/o extender el poder de mercadoEn concreto, el poder de mercado es la habilidad deun participante o grupo de participantes para influen-ciar el precio, la calidad y la naturaleza de los pro-ductos en el mercado. Específicamente, el plantea-miento de poder de mercado es posible para unaempresa diversificada indiferente de su dirección, re-lacionada o no relacionada, de manera que las em-presas diversificadas pueden aumentar o extendersu poder de mercado a través de diferentes meca-nismos que no se encuentran a disposición de las
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empresas especializadas, mecanismos como: Sub-sidios cruzados, precios predatorios, reciprocidad encompradores y proveedores y barreras de entrada.
Sin embargo, cuando la empresa opera en variosmercados a través de diferentes unidades estratégi-cas de negocio, le permitirá influir en el potencial derivalidad existente en la industria y en su poder demercado. De hecho, una empresa diversificada pue-de responder a un ataque en su industria, atacandolas otras industrias en las que participa, obteniendo,de esta forma, una reputación de represalias en elsector. Por lo tanto, la competencia multiindustria re-duce el potencial de rivalidad. A la vez, se debe con-siderar que en la medida que el tipo de diversifica-ción sea más evidente, es decir, hacia industrias re-lacionadas, la posibilidad de colusión será mayor,reduciendo la rivalidad en las industrias en las cualesopera la empresa y permitiéndole, por ende, aumen-tar su poder de mercado en cada uno de los nego-cios que posee.
Específicamente, Montgomery (1985:789) argumen-tó que las empresas con diversificación no relaciona-da tienen bajo poder de mercado en sus respectivasindustrias en relación con las empresas con diversifi-cación relacionada. Por ello, estas últimas presentanmayor poder de mercado en sus respectivas indus-trias y, por lo tanto, mayores cuotas de mercado y
mayor concentración, en relación con las empresascon diversificación no relacionada. Además, su estu-dio demostró que las empresas con diversificaciónno relacionada no tienen fuertes posiciones de mer-cado, al igual que, en promedio, ellas compiten enindustrias menos atractivas en relación con las em-presas con diversificación relacionada. Con base enestos argumentos planteamos la siguiente hipótesis:

Hipótesis 1: Existe mayor probabilidad que
las empresas que deseen aumentar y/o ex-
tender su poder de mercado (en sus indus-
trias de origen) utilicen una estrategia de di-
versificación relacionada, en vez de una es-
trategia de diversificación no relacionada,
ceteris paribus.

De acuerdo con Montgomery (1985), los factores quecontribuyen a aumentar el poder de mercado son lacuota de mercado y la concentración industrial, porlo que analizaremos individualmente cada uno deellos.    •    Cuota de mercadoLa cuota de mercado es el porcentaje de participa-ción de la empresa en su industria base (Lecraw,

1984: 186) o el promedio ponderado de la cuota demercado de la empresa en sus mercados (Merino yRodríguez, 1997: 743). Bajo el punto de vista de ladiversificación, Christensen y Montgomery (1981: 331)demostraron que las empresas con diversificaciónrelacionada limitada tienen índices de cuota de mer-cado ponderadas mayores, y las empresas con di-versificación no relacionada poseen índices de cuo-tas de mercado ponderadas menores. De manerasimilar, Montgomery (1985: 791) argumentó que lasempresas con diversificación relacionada presentanmayor poder de mercado en sus respectivos merca-dos y específicamente que estas empresas poseenmayor cuota de mercado en relación con las empre-sas con diversificación no relacionada. Por ello, plan-teamos la hipótesis 1 A:
Hipótesis 1 A: Existe mayor probabilidad que
las empresas que posean mayor cuota de
mercado (en sus industrias de origen) utili-
cen una estrategia de diversificación relacio-
nada, en vez de una estrategia de diversifi-
cación no relacionada, ceteris paribus.

    •    Concentración industrialSe dice que una industria se encuentra más concen-trada cuanto menor es el número de empresas en laproducción o cuanto más desigual es la distribuciónde las cuotas de mercado, considerando constanteotros factores (Clarke, 1993: 23). Por tanto, la con-centración industrial hace referencia al grado en elcual la producción se encuentra concentrada en ma-nos de un reducido número de grandes empresas enuna industria determinada. Este proceso de concen-tración puede deberse a múltiples factores entre loscuales cabe citar: a) el que una empresa puede cre-cer más que los competidores como reflejo de unamayor competitividad o mayor capacidad innovadora,b) por procesos de inversiones que se benefician demonopolios naturales, c) por la regulación de la in-dustria, donde el gobierno establece un número limi-tado de licencias o permisos para operar que limitanla entrada de nuevos competidores, y d) a través defusiones y adquisiciones buscando más que supues-tas economías de escala y alcance, facilitar la rees-tructuración empresarial, reducir el exceso de capa-cidad productiva de muchos sectores (Cuervo, 2004:98-99).
Específicamente, Christensen y Montgomery (1981:331) encontraron que las empresas con diversifica-ción relacionada limitada se ubican en mercados másconcentrados. Similar es la evidencia empírica obte-nida por Montgomery (1985: 791) quien argumentó
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que las empresas con diversificación relacionada pre-sentan mayor poder de mercado en sus respectivosmercados y, específicamente, que los mercados deestas empresas presentan mayor concentración in-dustrial en relación con las empresas con diversifica-ción no relacionada. Por ello, se deduce la hipótesis1 B:
Hipótesis 1 B: Existe mayor probabilidad que
las empresas situadas en industrias más con-
centradas (en sus industrias de origen) utili-
cen una estrategia de diversificación relacio-
nada, en vez de una estrategia de diversifi-
cación no relacionada, ceteris paribus.
(a.2) Diversificación relacionada y la ren-tabilidad industrialEn concreto, Christensen y Montgomery (1981) yBettis (1981) confirmaron que la diversificación rela-cionada fue asociada con una alta rentabilidad enrelación con la diversificación no relacionada y que lacategoría diversificada relacionada limitada posee unmejor desempeño en relación con las otras catego-rías. Sin embargo, estos autores atribuían las dife-rencias en el desempeño a las características de lasindustrias en las que se ubicaban las empresas demejor desempeño. Específicamente, Christensen yMontgomery (1981: 338) observaron que las empre-sas de la categoría relacionada limitada operaban enmercados más rentables, mientras que Bettis (1981)atribuyó su rentabilidad superior a la presencia decuatro compañías farmacéuticas entre ellas (Grant yJammine, 1988: 334), las cuales poseían altasrentabilidades en la muestra aumentando la rentabi-lidad de la categoría relacionada limitada.

A la vez, también debemos considerar que cuando larentabilidad industrial aumenta, los motivos de losdirectivos para utilizar una diversificación defensivadisminuyen, mientras que los motivos para utilizar ladiversificación ofensiva aumentan (Park, 2002: 1005;2003: 473). La diversificación defensiva está siendoasociada a la diversificación no relacionada y la di-versificación ofensiva a la diversificación relaciona-da, ambas basadas en la rentabilidad de la industriaen el cual se encuentra presente la empresa. Por lotanto, la alta rentabilidad industrial, favorece la diver-sificación ofensiva, y por ende, aumenta la tendenciade la empresa a seguir una estrategia de diversifica-ción relacionada.
La rentabilidad industrial promedio reflejará el atrac-tivo estructural de la industria, donde la industria oestructura de mercado es a menudo definida como

poseedora de ciertos atributos estables del mercadoque definen el marco competitivo entre los participan-tes (Park, 2002: 1005; 2003: 473). Por lo tanto, losaltos niveles de rentabilidad industrial indicarán lapresencia de barreras estructurales en la industria(Wernerfelt y Montgomery, 1986). Así, las empresasque se encuentren en una industria con alta rentabi-lidad industrial tenderán a seguir diversificación rela-cionada en lugar de una estrategia de diversificaciónno relacionada (Park, 2002: 1005). En concreto,Christensen y Montgomery (1981: 336-338) demos-traron que las empresas con diversificación no rela-cionada se ubicaban en mercados menos rentables,y al contrario, los diversificadores relacionados limi-tados, se ubicaban en mercados más rentables, enrelación con las otras empresas de la muestra. Demanera similar, Montgomery (1985: 791) argumentóque los mercados de las empresas con diversifica-ción relacionada presentaban mayores niveles pro-medios de rentabilidad industrial en relación con losmercados de las empresas con diversificación no re-lacionada. Por estas razones, se plantea la hipótesis2:
Hipótesis 2: Existe mayor probabilidad que
las empresas situadas en industrias (de ori-
gen) con alta rentabilidad industrial utilicen
una estrategia de diversificación relacionada,
en vez de una estrategia de diversificación
no relacionada, ceteris paribus.

(b) Diversificación Relacionada y la Teoríade Recursos y Capacidades
Desde la perspectiva de la teoría de recursos y capa-cidades, el crecimiento de la empresa se explica porla existencia de activos no utilizados o infrautilizadosen un determinado momento. Esta menor utilizaciónpuede deberse a que los recursos distintivos de laempresa son en muchos casos indivisibles o, al me-nos, no perfectamente divisibles, por lo que la distin-ta velocidad en su uso provoca capacidades sobran-tes. Por otra parte, los recursos sobrantes puedentener múltiples usos, es decir, pueden ser emplea-dos en los negocios actuales, o bien, en nuevos ne-gocios, lo que justificaría los procesosdiversificadores. Sin embargo, la posesión de capa-cidad sobrante de algún recurso productivo que nopueda ser empleada en los negocios tradicionales noes condición suficiente para que se produzca la di-versificación empresarial, ya que la empresa puedevenderla en el mercado (Teece, 1982).
En definitiva, y siguiendo este argumento: “La em-
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presa se diversificará si existe algún tipo de imper-
fección en el mercado que hace que el intercambio
conlleve unos costes de transacción muy altos, ma-
yores que los costes de explotar ese recurso interna-
mente” (Suárez, 1993: 146), o bien, “las empresas
se diversificarán en respuesta al exceso en factores
productivos (Montgomery, 1994: 167) o de recursos
que no pueden ser transferidos a través de los lími-
tes de la empresa sin incurrir en altos coste de tran-
sacción” (Dewan, Michael y Min, 1998: 221), es de-cir, que se encuentran sujetos a imperfecciones delmercado (Montgomery y Wernerfelt, 1988: 623).
Por lo tanto, bajo el planteamiento de la Teoría deRecursos y Capacidades la justificación a la diversifi-cación de las empresas se encuentra en compartirrecursos y capacidades estratégicos entre los nego-cios (Penrose, 1959, Mahoney y Pandian, 1992;Peteraf, 1993;  Robins y Wiersema, 1995; Teece,Pisano y Shuen, 1997), o bien, en dar uso a los re-cursos ociosos (Penrose, 1959), en aquellos casosen que los mercados no funcionan satisfactoriamen-te (Teece, 1980). Además, desde la teoría de los re-cursos se postula que la “diversificación hacia nego-
cios relacionados” es la que tiene mayor racionali-dad, puesto que transfiriendo factores valiosos, seconseguirá replicar las capacidades originales (Teece,Pisano y Shuen, 1997). Por lo tanto, debemos consi-derar que la relación entre los distintos sectores noes en sí misma una garantía para el éxito de la estra-tegia de diversificación, porque son los recursos losque en última instancia determinarán los resultadosempresariales (Loredo, 1999: 6). Por ende, que ladiversificación se oriente hacia un negocio relaciona-do, únicamente facilita que se puedan transvasar los“recursos” y reproducir las “capacidades” iniciales. Enconsecuencia, si una empresa no posee recursoscompartidos entre sus negocios que puedan consi-derarse “específicos”, se esperará que valga menosque la suma de sus negocios por separado (Forcadell,2000: 2).
De esta forma, la Teoría de los Recursos y Capacida-des enlazando el pensamiento estratégico tradicio-nal con las contribuciones del nuevo análisis econó-mico aporta una explicación adicional en la que losrecursos y capacidades de la empresa constituyen launidad básica de análisis. Por lo tanto, desde estaperspectiva integradora, la oportunidad paradiversificarse surge cuando la empresa posee recur-sos sobrantes o infrautilizados (Chatterjee yWernerfelt, 1991: 33), cuyo valor es más alto en otrosnegocios distintos de aquél en donde se originaron(Suárez, 1994: 106; Loredo, 1999: 3), que tienen

múltiples usos y para los cuales existe una imperfec-ción en el mercado (Peteraf, 1993: 188; Suárez, 1994:106; Dewan, Michael y Min, 1998: 221) y, por lo tan-to, las fallas del mercado hacen de la diversificaciónuna elección eficiente (Montgomery y Wernerfelt,1988: 623). De  acuerdo a los argumentos anterio-res, se plantea la hipótesis 3:
Hipótesis 3: Existe mayor probabilidad que
las empresas que presenten un exceso de
recursos utilicen una estrategia de diversifi-
cación relacionada, en vez de una estrategia
de diversificación no relacionada, ceteris
paribus.

En concreto, según Suárez y Lorente (2001: 74) lascaracterísticas y configuraciones de los recursos dis-ponibles son predictores más adecuados para justifi-car la entrada en nuevos negocios frente a otros fac-tores del entorno. De hecho, Silverman (1999: 1109)señala que la base de los recursos de una empresaafecta la elección de las industrias hacia las cualeslas empresas diversifican, y Montgomery y Hariharan(1991: 71) plantean que las empresas tienden a en-trar en mercados donde los requerimientos de losrecursos son similares a las características de losrecursos que poseen las empresas.
Montgomery y Wernerfelt (1988) señalan que la es-trategia de diversificación que siga una empresa de-pende de los recursos específicos que posea. Parael análisis de la especificidad de los recursos utilizanlas rentas ricardianas, las cuales pueden ser obteni-das por poseer un recurso valioso que es escaso,por ejemplo, una tierra valiosa, ventajas de localiza-ción, patentes y derechos de copia (Mahoney yPandian, 1992: 364). En este sentido, Peteraf (1993:180) señala que la heterogeneidad en una industriapuede reflejar la presencia de factores productivossuperiores sobre los que existe una oferta limitada.En general, bajo el punto de vista de la diversifica-ción, Montgomery y Wernerfelt (1988: 625) señalanque son los recursos menos específicos los que pier-den menos eficiencia a medida que son empleadosen negocios cada vez más alejados de los originales.Además, estos factores normalmente obtienen unamenor ventaja competitiva porque poseen una ma-yor oferta. Por lo tanto, los recursos menos específi-cos normalmente apoyan una diversificación amplia(es decir, una diversificación no relacionada) y, porende, su valor (relativo) más bajo tiende a fortalecerla relación negativa entre la extensión de la diversifi-cación y la renta promedio. Al contrario, se suponeque las empresas que poseen recursos más especí-
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ficos se diversificarán con mayor probabilidad en ne-gocios próximos o similares a los originales a travésde una “estrategia de diversificación relacionada”. Porlo tanto, dada la especificidad de un conjunto de fac-tores, la decisión óptima para una empresa es apli-car su exceso de capacidad hacia las oportunidadesde entrada más cercanas. Por ende, “la renta que la
empresa puede extraer dependerá de la especifici-
dad de los factores y la cercanía con el nuevo merca-
do” (Montgomery y Wernerfelt, 1988: 625). Por últi-mo, también debemos considerar que la capacidadgeneradora de renta de los recursos es inversamenterelacionada hacia su rango de aplicaciones útiles, esdecir, los recursos potencialmente valiosos puedenrealizar su valor en sólo unas pocas aplicaciones(Silverman, 1999: 1110-1111).
En general, la literatura ha categorizado usualmentelos recursos que afectan a las decisiones de diversi-ficación, en  tres clases de recursos: a) Recursos fí-sicos, b) Recursos intangibles y, c) Recursos finan-cieros (Chatterjee y Wernerfelt, 1991: 34; Chatterjeey Singh, 1999: 28). En concreto, Chatterjee yWernerfelt (1991: 34) argumentan que, por una par-te, los dos primeros tipos de recursos (físicos eintangibles) son bastante más inflexibles y, por lo tan-to, pueden ser utilizados para entrar sólo en “merca-
dos estrechamente relacionados”. Y de manera simi-lar, Chatterjee y Singh (1999: 28) posteriormente se-ñalan que los recursos físicos tales como, las plan-tas, los equipos, etc. y los recursos intangibles, comoel conocimiento específico en investigación y desa-rrollo o de mercado, son recursos bastante específi-cos o inflexibles, por lo tanto, sólo pueden ser utiliza-

dos para expandirse hacia “mercados relacionados”(Teece, 1982; Chatterjee y Wernerfelt, 1991: 34).
Respecto a los recursos financieros, éstos no sonespecíficos (Chatterjee y Singh, 1999: 28), o bien,son recursos que poseen más flexibilidad, y por lotanto, se encontrarán a disposición de cualquier es-trategia, o más concretamente, por ser menos espe-cífico será más cercano a la estrategia de diversifica-ción no relacionada. Por ello, Chatterjee y Wernerfelt(1991: 34) plantean que los recursos físicos eintangibles llevarán a una diversificación más rela-cionada, mientras que los recursos financieros lleva-rán a cualquier tipo de diversificación. A la vista de lamayor especificidad de los recursos físicos eintangibles se plantean las hipótesis 3 A y 3 B:

Hipótesis 3 A: Existe mayor probabilidad que
las empresas que presenten un exceso de
recursos físicos utilicen una estrategia de di-
versificación relacionada, en vez de una es-
trategia de diversificación no relacionada,
ceteris paribus.
Hipótesis 3 B: Existe mayor probabilidad que
las empresas que presenten un exceso de
recursos intangibles utilicen una estrategia de
diversificación relacionada, en vez de una
estrategia de diversificación no relacionada,
ceteris paribus.

El conjunto de los factores identificados como deter-minantes de la estrategia de diversificación relacio-nada desde las dos teorías analizadas se presentaen la Tabla 1.
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BASE DE DATOS  Y TRATAMIENTOESTADÍSTICO
La base de datos utilizada en este estudio es la En-cuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE), lacual es una base de datos de relevancia en Españaque es elaborada por la Fundación Sepi y que reco-ge anualmente información estratégica de la indus-tria manufacturera española desde el año 1990, sien-do el 2002, el último año del cual se poseen datos ala fecha. El periodo elegido de análisis es de 1991 a2002. Para este periodo de 12 años, determinamosel número de observaciones totales de empresas queresponden a la encuesta, a través de un panel in-completo de empresas. Sin embargo, para comple-mentar nuestra investigación y dar una mayor homo-geneidad a la muestra identificando aquellas empre-sas que siempre responden a la encuesta, definire-mos una submuestra de observaciones a través deun panel completo de empresas. Aplicaremos la mis-ma técnica estadística a ambos paneles.

Las Tablas 2 y 3 reflejan la determinación de la mues-tra para panel incompleto y una submuestra de panelcompleto de empresas, respectivamente.
Como podemos observar de la Tabla 2, obtenemosuna muestra de 3.153 observaciones de empresasdiversificadas entre 1991 y 2002. Con un errormuestral del 0,02 a un nivel de confianza del 95%.En cambio, para la determinación de la submuestrahemos elaborado una variable llamada “panel”, la cuales una variable dicotómica que toma el valor “1” enaquellos casos en los cuales las empresas respon-den a la ESEE en los 12 años del estudio y “0” encaso contrario. En esta ocasión, pretendemos reunirun conjunto de “observaciones de empresas
diversificadas comunes” para el horizonte temporalconsiderado. Como podemos observar de la Tabla3, obtenemos una submuestra de 1.554 observacio-nes de empresas diversificadas comunes. Con unerror muestral del 0,02 a un nivel de confianza del95%.
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Para la contrastación de nuestro modelo utilizaremosel programa estadístico SPSS 12.0, y la técnica esta-dística utilizada será la regresión logística binomial,
puesto que nuestra variable dependiente esdicotómica. La ficha técnica del estudio empírico serecoge en la Tabla 4.

MODELO EMPÍRICO
En primer lugar, describiremos la forma en la cualhemos medido la diversificación y posteriormente pro-
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cederemos a explicar la forma de medida de las va-riables empleadas en el estudio. La tabla 5 refleja laespecificación del modelo.
Especificación del Modelo

Elaboración del Índice de Diversificación
Dado que la ESEE no entrega información de lossectores industriales (más allá de dos dígitos CNAE)hacia los cuales las empresas diversifican, por consi-derar dicha información como secreto estadístico, seha elaborado, en colaboración con la Fundación Sepi,

un índice específico para medir tanto el grado comola dirección de la diversificación de la empresa in-dustrial española. Este índice identifica tres catego-rías: La especialización, la diversificación relaciona-da y la diversificación no relacionada, tal como serecoge en la Tabla 5.
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Con este índice se discrimina entre empresas espe-cializadas y empresas diversificadas. Con estas últi-mas, se trabajará para contrastar las hipótesis plan-teadas con las empresas que posean diversificaciónrelacionada. Esta medida es una transformación dedatos ya validados por la ESEE, lo cual garantiza lavalidez del índice de diversificación utilizado.
Medida de las Variables
    •    Variable dependienteEn concreto, nuestra variable dependiente sólo re-unirá observaciones de empresas diversificadas, to-mando el valor “1” cuando la empresa posee una “es-
trategia de diversificación relacionada”, es decir, cuan-do la empresa define más de un producto a nivel detres dígitos CNAE, y éstos están en el mismo sectora dos dígitos y tomando el valor “0” en caso contra-rio, es decir, cuando posea una “estrategia de diver-
sificación no relacionada”, es decir, cuando la em-presa defina más de un producto a tres dígitos y és-tos están en distinto sector a dos dígitos. De esta for-ma, la categoría que predeciremos es la de diversifi-cación relacionada.
    •    Variables independienteso Poder de mercado: se define a través de laconcentración industrial y la cuota de mercado. En-tenderemos como concentración industrial el gradode concentración en el mercado principal, medida porla suma de las cuotas de mercado de las cuatro pri-meras empresas de ese mercado. Sin embargo, comoesta variable se construye a partir de la percepciónde la empresa sobre cuáles son las principales cua-tro empresas competidoras en su mercado, se calcu-la un promedio de tales valores. Por otra parte, lacuota de mercado se mide por el porcentaje que re-presenta la cuota de mercado aproximada de la em-presa en el mercado principal de venta de sus pro-ductos.
o Rentabilidad industrial: Se estima a partirde cómo calcula la ESEE el margen bruto de explo-tación de las empresas. Dicho margen viene dadopor el porcentaje que la suma de las ventas, la varia-ción de existencias y otros ingresos de gestión co-rriente menos las compras, los servicios exteriores ylos gastos de personal, representa sobre el total deventas más la variación de existencias de las mis-mas y otros ingresos de gestión corriente. En conse-cuencia, la variable rentabilidad industrial será el pro-medio del margen bruto de explotación de las em-presas en la industria.

o Exceso de recursos físicos: se mide a tra-vés de la capacidad ociosa, estimada por la diferen-cia del porcentaje de utilización de la capacidad ins-talada de la empresa.
o Exceso de recursos intangibles: se calcu-la por el exceso de gastos en investigación y desa-rrollo, definidos por el gasto de I+D de la empresasobre ventas.
    •    Variables control: TamañoLas variables control más comunes en los estudiossobre diversificación son el tamaño y el sector indus-trial. Sin embargo, no se ha introducido como varia-ble control la variable sector, por encontrarse recogi-da en la forma en la que se han construido las varia-bles a través de diferencias con las medias sectoria-les. Por ello, sólo se ha considerado como variablecontrol a la variable tamaño, medida por el númeropromedio anual de trabajadores de la empresa. Estavariable se ha dicotomizado para ser coherentes conla forma de recogida de la información de la ESEE, lacual distingue entre empresas de más de doscientostrabajadores y empresas de menor o igual a doscien-tos trabajadores.

RESULTADOS
Contrastación del Modelo Teórico
Como se ha dicho anteriormente, para lacontrastación del modelo se ha utilizado la regresiónlogística binomial. En primer lugar, se ha aplicado estatécnica estadística a un panel incompleto de obser-vaciones de  empresas, para los doce años bajo es-tudio, a través de un análisis pooled, es decir, consi-derando que las empresas de diferentes años sonempresas distintas (sin embargo, pueden o no ser lamisma empresa cada año). De esta forma, hemosbuscado obtener una mayor eficiencia econométricaal introducir un mayor número de observaciones alanálisis. En segundo lugar, para complementar elestudio, se ha creado una submuestra de panel com-pleto de observaciones de empresas. En esta oca-sión, hemos considerado sólo aquellas empresas quehan respondido a la encuesta en nuestro periodo deanálisis, de esta forma, hemos reunido un conjuntode observaciones de las mismas empresas a lo largode los diferentes años (es decir, como medidas inde-pendientes)
Para cada uno de los paneles se han llevado a cabotres regresiones. En la regresión 1, se consideran sólolas variables industriales (Concentración Industrial,
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Rentabilidad Industrial) y la variable de control (Ta-maño). En la regresión 2, se incluyen las variablesCuota de mercado, Exceso de recursos tangibles (ca-pacidad ociosa) y Exceso de recursos intangibles(I+D) en relación con el promedio de la industria. Enla regresión 3, se consideran las variables industria-les y de control y, a la vez, también se incluyen lasvariables Cuota de mercado, Exceso de recursos tan-gibles (capacidad ociosa) y Exceso de recursosintangibles (I+D), pero en esta ocasión, en relación alpromedio de las empresas diversificadas en la indus-tria.
Resultados de la Regresión Logística para Obser-vaciones de Panel Incompleto
A la vista de los resultados de la Tabla 6, en la regre-sión 1 observamos el comportamiento de las varia-bles industriales y la variable control utilizada en nues-tro estudio. El objetivo de esta regresión es mostrarel resultado que arrojan las variables que son comu-nes en las regresiones posteriores (regresiones 2 y3) pero de una manera aislada. En concreto, se pue-de deducir que existe una relación positiva y signifi-cativa en las variables concentración industrial y ren-tabilidad industrial con la decisión de seguir una es-trategia de diversificación relacionada, resultado con-sistente con los planteamientos derivados del mode-

lo propuesto. Sin embargo, también apreciamos queexiste una relación positiva y significativa con la va-riable tamaño. No obstante, esta regresión presentaproblemas en la Prueba de Hosmer y Lemeshow.
En la regresión 2, hemos introducidos todas las va-riables del estudio, de las cuales tres de ellas se en-cuentran construidas en relación con el promedio dela industria (cuota de mercado y exceso de recursostangibles e intangibles). Específicamente, podemosapreciar que existe nuevamente una relación positi-va y fuertemente significativa en las variables, con-centración industrial, rentabilidad industrial y el tama-ño de las empresas con la decisión de seguir unaestrategia de diversificación relacionada. De manerasimilar, en la regresión 3 realizamos el análisis consi-derando estas mismas tres últimas variables en rela-ción con las empresas diversificadas. Nuevamentelas variables concentración industrial, rentabilidadindustrial y tamaño vuelven a aparecer como positi-vas y fuertemente significativas. Sin embargo, un re-sultado diferente lo obtiene la variable cuota de mer-cado en relación con el promedio de las empresasdiversificadas, la cual presenta una relación negativay significativa con la probabilidad de seguir una es-trategia de diversificación relacionada, resultado con-trario al esperado.
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Resumiendo, podríamos concluir según los resulta-dos que los factores determinantes de la estrategiade diversificación relacionada para un conjunto deobservaciones de panel incompleto de empresas in-dustriales españolas son: La concentración industrial,la rentabilidad industrial y el tamaño de las empre-sas. Por otra parte, la tabla 7 también recoge cincoformas de evaluar la bondad del ajuste del modelo:Prueba Ómnibus sobre los coeficientes del modelo(Chi-cuadrado), -2 logaritmo de la verosimilitud, R2
de Cox y Snell, R2 de Nagelkerke y la Prueba deHosmer y Lemeshow. En cuanto a la Prueba Ómni-bus, esta medida ofrece una prueba de ajuste globaldel modelo, de esta forma, el estadístico Chi-cuadra-
do permite contrastar la hipótesis que el incrementoobtenido en el ajuste global del modelo es nulo. Esteestadístico sirve para determinar si, al introducir lasvariables independientes en el modelo, se consigueun incremento significativo del ajuste global, este in-cremento se valora tomando como referencia el mo-delo nulo. Por lo tanto, como el modelo se construyeen un único paso (dado que utilizamos el método in-troducir para realizar la regresión logística), todas lassecciones de la tabla informan del mismo valor, lamejora respecto al modelo nulo, es decir, respecto al
modelo del paso 0 (χ2 = 50,042; χ2 = 35,132 y χ2 =
35,455 para la regresión 1, 2 y 3, respectivamente).En este caso, la mejora es fuertemente significativa(p < 0.001) en las tres regresiones del modelo pro-puesto. Por lo tanto, como el nivel crítico es menorque 0,05 se puede rechazar la hipótesis nula y con-cluir que la incorporación de las variables mejoransignificativamente el ajuste y capacidad predictiva delmodelo.
Por otra parte, el resto de medidas, tales como –2logaritmo de la verosimilitud, R2 de Cox y Snell y elR2 de Nagelkerke muestran los estadísticos de bon-dad de ajuste para el modelo estimado. Sin embar-go, puesto que el modelo de regresión logística utili-za como variable dependiente una variable categóri-ca, estos estadísticos son meramente orientativos,incluso suelen adoptar valores moderados o inclusobajos aún cuando el modelo estimado pueda ser apro-piado y útil (Pardo y Ruiz, 2002: 654). Con estos tresestadísticos se puede valorar el ajuste global de mo-delo en el paso 1, es decir, el modelo que incluyetodas las variables.
En particular, para el análisis de la Tabla 6, la PruebaÓmnibus sobre los coeficientes del modelo o Chi-cua-
drado es significativa en las tres regresiones y el va-lor de –2 logaritmo de la verosimilitud es de 4219,151;3698,165 y 3697,841, respectivamente. Indicando un

mejor ajuste de la regresión 3 frente al resto. Sinembargo, si consideramos el resto de medidas, talescomo el R2 de Cox y Snell y el R2 de Nalgerkerkepodemos deducir que los resultados son similares enlas tres regresiones, y además son considerablementebajos. Lo anterior se debe a que son resultados engeneral para las empresas manufactureras españo-las y no son análisis más detallados por sectores in-dustriales, lo cual contribuiría a mejorar los R2, tal comolo hemos comprobado al realizar regresiones por sec-tores. Sin embargo, ya habíamos mencionado ante-riormente que estos resultados son meramente orien-tativos. Paralelamente, la Prueba de Hosmer yLemeshow arroja un valor no significativo al 5% en laregresión 2  (p = 0,190), por lo tanto, no se puederechazar la hipótesis nula de igualdad de distribucio-nes y, en consecuencia, se puede asumir que la re-gresión 2 se ajusta mejor a los datos, no así, en laregresión 1 y 3 en la cual dicha prueba fue significa-tiva (p = 0,053 y p = 0,004, respectivamente). Porúltimo, también hemos introducido el número de ob-servaciones con los cuales se ha calculado la regre-sión en cada caso y el porcentaje de clasificacióncorrecta. En general, podemos señalar que estamostrabajando con aproximadamente todas las observa-ciones de nuestra muestra, con lo cual podemos con-cluir que existen pocos valores perdidos en estasvariables, además el porcentaje de clasificación deobservaciones correctas es superior al 50% en todoslos casos. Recapitulando, la regresión 1 presenta unmejor ajuste en las medidas planteadas.
Resultados de la Regresión Logística para Obser-vaciones de Panel Completo
Al igual que en el análisis de observaciones de panelincompleto, presentamos en esta ocasión, la regre-sión 1 en la cual observamos el comportamiento delas variables industriales y la variable control utiliza-da en nuestro estudio, sin embargo, esta vez consi-deramos un conjunto de observaciones de panel com-pleto (Tabla 7). En particular, los resultados son simi-lares a la Tabla 6, salvo en el número de observacio-nes, el cual se ha reducido casi a la mitad.
En concreto, se puede extraer que existe una rela-ción positiva y significativa en las variables concen-tración industrial y rentabilidad industrial con la deci-sión de seguir una estrategia de diversificación rela-cionada, resultado similar a nuestro planteamientoteórico y a lo esperado. En la regresión 2, observa-mos el comportamiento de las variables en relacióncon la industria y podemos observar que existe unarelación positiva y fuertemente significativa en las
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variables concentración industrial, rentabilidad indus-trial y la variable investigación y desarrollo en rela-ción con el promedio de las empresas en la industria.Sin embargo, la variable cuota de mercado fue signi-ficativa pero negativa con la decisión de seguir unaestrategia de diversificación relacionada. De manera

similar, en la regresión 3 observamos el comporta-miento de todas nuestras variables, donde tres deellas se encuentran en relación con el promedio delas empresas diversificadas. Sin embargo, al contra-rio del resultado de la regresión anterior, la variableinvestigación y desarrollo deja de ser significativa.

Resumiendo, podríamos concluir según los resulta-dos que los factores determinantes de la estrategiade diversificación relacionada para un conjunto deobservaciones de panel completo de empresas in-dustriales españolas son: La concentración industrialy la rentabilidad industrial. Además, un factor deter-minante adicional que presenta la submuestra es lainvestigación y desarrollo en relación con el prome-dio de las empresas en la industria. De esta forma,podríamos afirmar que existirá mayor probabilidad quelas empresas que se ubiquen en industrias más con-centradas y rentables sigan una estrategia de diver-sificación relacionada y, a la vez, existirá mayor pro-babilidad que las empresas que posean un excesode investigación y desarrollo en relación con la in-dustria tiendan a seguir una estrategia de diversifica-ción relacionada. En general, debemos señalar quelos resultados que presentan los paneles completosson algo mejores en términos de bondad de ajustedel modelo, sin embargo, al tratarse sólo de empre-sas que responden a la ESEE en los 12 años bajoestudio, el número de observaciones es menor (N =

1.554, N = 1.367 y N = 1.367, respectivamente). Enconcreto, se pierde en eficiencia econométrica perose gana en la observación del comportamiento de lasmismas empresas a lo largo del tiempo. Volviendo ala forma de medir el ajuste del modelo, la Tabla 7recoge nuevamente  las cinco formas de evaluar labondad de ajuste del modelo, de los cuales podemosseñalar que la Prueba Ómnibus de los coeficientesdel modelo o Chi-cuadrado es fuertemente significa-tiva, reflejando un buen ajuste del modelo. En cuantoa la Prueba –2 logaritmo de la verosimiltud es de2075,902; 1821,359 y 1821,384, respectivamente,presentando nuevamente un mejor ajuste la regre-sión 2 respecto al resto. El R2 de Cox y Snell y el R2
de Nalgerkerke son marginalmente superiores encomparación a las observaciones de panel incomple-to, aunque siguen siendo bajos, a diferencia de lasregresiones por sectores industriales específicos. Porotra parte, la Prueba de Hosmer y Lemeshow es nosignificativa en las tres regresiones, por lo tanto, po-demos concluir que existe un buen ajuste en los da-tos.
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CONCLUSIONES Y DISCUSIÓN
Con este trabajo hemos realizado una revisión de laliteratura académica acerca de los factores que justi-fican la estrategia de diversificación relacionada, de-duciendo que la Economía Industrial y la Teoría deRecursos y Capacidades son las perspectivas teóri-cas que poseen mayor poder explicativo y mayor can-tidad de literatura comparada han generado, tantodesde el punto de vista teórico como empírico.
Con base en ellas se ha construido el modelo de aná-lisis con los factores relevantes encontrados. Dichomodelo se ha contrastado con la información propor-cionada por la Encuesta sobre Estrategias Empresa-riales, para un periodo de doce años, utilizando comométodo estadístico la regresión logística binomial porel procedimiento de un solo paso con todas las varia-bles independientes seleccionadas. Para llevar a cabolas regresiones se diseñaron dos paneles de datos:el panel incompleto y el panel completo, para obser-var el comportamiento de diferentes empresas a lolargo del tiempo y de las mismas empresas, respec-tivamente.
Específicamente, hemos encontrado apoyo empíricopara la hipótesis 1B y la hipótesis 2 tanto para obser-vaciones de panel incompleto como para observa-ciones de panel completo. Por lo tanto, podemos con-

firmar estas hipótesis y señalar que existirá mayorprobabilidad que las empresas que se encuentren enindustrias más concentradas y rentables sigan unaestrategia de diversificación relacionada. Además,hemos rechazado la hipótesis 1A en ambos paneles,por lo tanto, podemos señalar que existirá menor pro-babilidad que las empresas que posean una cuotade mercado mayor sigan una estrategia de diversifi-cación relacionada, resultado contrario a lo que es-perábamos según nuestra argumentación teórica.
Por último, la diferencia entre ambos paneles se ob-serva en las hipótesis 3B, la cual se confirma sólo enel caso de observaciones de panel completo, respec-tivamente. Por ello, podemos señalar que existirámayor probabilidad que las empresas que poseanexceso de recursos intangibles (o investigación ydesarrollo) seguirán una estrategia de diversificaciónrelacionada. De esta forma, podemos suponer quelas empresas que presenten exceso de recursosintangibles tenderán a utilizar o trasladar dichos re-cursos en o hacia sus negocios relacionados. Por otraparte, hemos comprobado empíricamente lo que lateoría siempre señala y es que el tamaño es un fac-tor relevante en el estudio de la diversificación, varia-ble que fue significativa en todas las regresiones rea-lizadas para observaciones de panel incompleto. LaTabla 8 recoge la contrastación de las hipótesis.
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