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RESUMEN: El tipo y el modo de diversificación son las dos decisiones clave que debe
afrontar cualquier empresa que opta por diversificar su ámbito de actividad. Tradicionalmen-
te, las investigaciones han prestado una mayor atención al estudio del tipo de diversificación,
siendo escasos los estudios centrados en el análisis del modo de entrada y sus factores deter-
minantes. Además de este importante vacío en la literatura, los estudios existentes analizan
de manera independiente ambas decisiones cuando, en la práctica, éstas son interdependien-
tes y se producen en el mismo momento del tiempo. Nuestra investigación pretende abordar
la verdadera complejidad del proceso de diversificación empresarial, adoptando una pers-
pectiva novedosa en el análisis del modo de diversificación, al considerar esta decisión de
manera simultánea a la del tipo de diversificación. A partir de una muestra de 272 entradas
en nuevos negocios correspondientes a 155 empresas españolas, se ha planteado un modelo
de ecuaciones estructurales que permite analizar simultáneamente las dos decisiones clave de
la diversificación empresarial e incorporar relaciones indirectas no analizadas con anteriori-
dad. Por otro lado, nuestro estudio incorpora en el análisis una opción estratégica no consi-
derada en estudios previos: la cooperación inter-empresas.
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1 Véase, por ejemplo, Yip, 1982 a y b; Chatterjee, 1990; Sharma, 1998;.Chang y Sing, 1999.

Palabras clave: tipo de diversificación, modo de entrada, decisiones simultáneas, coope-
ración inter-empresas

ABSTRACT: Diversification type and mode are key decisions that a firm has to make
when expanding into new businesses. Traditionally, studies have focused their attention in the
analysis of type of diversification, being scarce the studies focused on the analysis of entry
mode and its determinant factors. Apart from this gap in the specialized literature, existing
studies analyse independently both diversification decisions while, in practice, they are inter-
dependent and simultaneous. This paper aims to fill this important gap in the literature, pre-
senting a new perspective to analyse type and mode of diversification consisting of a joint
simultaneous consideration. Based on a survey of 272 diversifying entries made by 155 Spa-
nish firms, our study presents a structural equations model which allows us to investigate
indirect relationships not considered previously and provides empirical evidence on the use
of inter-firm cooperation within the framework of diversification process.

Key words: type of diversification, mode of entry, simultaneous decisions, cooperative
agreements

1. Introducción

En términos generales, definir la estrategia de diversificación de una
empresa supone hacer referencia a las tres dimensiones que la caracterizan:
grado, tipo y modo. El grado de diversificación indica en qué medida la
empresa opera en diferentes negocios simultáneamente (Ramanujam y Vara-
darajan, 1989), pudiendo ser objeto de mantenimiento, incremento o reduc-
ción. El tipo y el modo de diversificación representan las dos decisiones cla-
ve de la diversificación empresarial: hacia qué nuevos negocios diversificar la
empresa y a través de qué métodos.

La primera decisión, relativa al tipo de diversificación, concierne la elec-
ción entre distintos tipos de diversificación identificados en función del gra-
do de relación existente entre el nuevo negocio y la actividad principal de la
empresa y, por tanto, en función de las sinergias potenciales con el nuevo
negocio. Esta línea de investigación es la más consolidada en este ámbito de
estudio. Sin embargo y, a pesar de la relevancia que reviste para la empresa la
segunda decisión, relativa al modo de diversificación, escasean los estudios
teóricos y empíricos destinados a comprender la elección del modo de entra-
da en el marco de la diversificación empresarial.

Además, en relación con esta última decisión, cabe destacar dos cuestio-
nes que no han sido abordadas en profundidad por la literatura especializada.
Por una parte, la elección del modo de entrada se ha concebido, tradicional-
mente, como una decisión entre crecimiento interno y crecimiento externo
(fusiones y adquisiciones)1, cuando, en realidad, las empresas tienen a su
alcance un abanico más amplio de opciones estratégicas para instrumentar su
entrada en nuevos negocios, si consideramos la utilización cada vez más fre-
cuente de los acuerdos de cooperación, en sus múltiples formas, y entre ellas,
por ejemplo, las licencias o las joint ventures. En este trabajo ampliaremos el
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2 Esta forma de concebir el modo de entrada, distinta a la utilizada tradicionalmente en el

abanico de los modos de entrada posibles, al plantear la elección entre creci-
miento interno, crecimiento externo y crecimiento híbrido en función del gra-
do de compromiso de recursos que la empresa está dispuesta a asumir en el
nuevo negocio y el control que desea ejercer sobre la nueva actividad.

Por otra parte, las investigaciones empíricas realizadas parten del supues-
to de que las empresas ya han decidido el tipo de negocio (relacionado vs no
relacionado) cuando se plantean el modo de entrada a elegir (Pitts, 1980; Yip,
1982a y b; Amit, Livnat y Zarowin, 1989; Chatterjee, 1990). Sin embargo, en
la práctica, las dos decisiones son interdependientes y se producen en el mis-
mo momento del tiempo ya que una empresa difícilmente puede considerar el
tipo de diversificación sin considerar el modo, y viceversa. En este sentido,
investigaciones más recientes apuntan la necesidad de estudiar ambas deci-
siones simultáneamente (Chatterjee y Singh, 1999).

Así, consideramos que la importancia de la decisión modal para explicar el
éxito de la diversificación empresarial y la necesidad de adoptar un planteamien-
to diferente en el análisis de la relación entre el tipo y modo de diversificación jus-
tifica la realización de nuevas investigaciones que cubran este importante vacío en
la literatura. En este sentido, nuestro trabajo asume el reto de profundizar en el
estudio del modo de diversificación y sus factores determinantes, contemplando
dicha decisión de manera simultánea con la del tipo de diversificación.

Para alcanzar nuestro propósito hemos estructurado el trabajo de la siguien-
te manera. En primer lugar, desarrollamos una nueva forma de concebir el modo
de diversificación que permite incorporar la cooperación inter-empresas como
una alternativa para apoyar la diversificación. Seguidamente, analizamos los
factores determinantes del modo de entrada adoptando un planteamiento simul-
táneo que permita considerar conjuntamente la decisión relativa al tipo de diver-
sificación. A continuación, se describe la metodología empleada en el estudio
empírico y los instrumentos de medida utilizados y se comprueban las hipóte-
sis utilizando modelos de ecuaciones estructurales. Finalmente, se presentan las
principales conclusiones extraídas del análisis realizado.

2. Una concepción más amplia del modelo de diversificación

Tal y como apuntamos en la introducción, en este trabajo pretendemos
completar el planteamiento tradicional de la elección entre desarrollo interno
y fusiones o adquisiciones, proponiendo la elección entre un conjunto más
amplio de opciones estratégicas que representan distintos niveles de compro-
miso de recursos y de control (Anderson y Gatignon, 1986; Hill, Hwang y
Kim, 1990; Kim y Hwang, 1992). Por tanto, la decisión sobre el modo de
entrada también puede concebirse como la elección del nivel de compromiso
de recursos que la empresa está dispuesta asumir en la entrada y el grado de
control que desea ejercer sobre las operaciones2.
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marco de la diversificación empresarial, ha sido ampliamente utilizada por diversos investigado-
res enmarcados en el estudio de la estrategia de internacionalización (véanse, por ejemplo, Erra-
milli y Rao, 1990; Ekeledo y Sivakumar, 1998; Osland, Taylor y Zou, 2001; Tan et al., 2001; entre
otros).

Partiendo de estas dos dimensiones (compromiso de recursos y control),
es posible hablar de un continuum de opciones estratégicas en función del
grado de compromiso de recursos y de control que representan (véase figu-
ra 1). En un extremo se encontrarían los acuerdos de cooperación, que facili-
tan el acceso a los recursos y habilidades complementarias de una manera
rápida y reducen la incertidumbre derivada de la entrada en entornos compe-
titivos desconocidos para la empresa (Porter y Fuller, 1986; Menguzzato,
1992; García Canal, 1993; Hagedoorn, 1993). Dichos acuerdos permiten, ade-
más, compartir con otros socios los costes, riesgos y beneficios asociados al
desarrollo de nuevas oportunidades de negocios, si bien otorgan un menor
control sobre la actividad que otras opciones estratégicas (Kogut, 1988a; Pisa-
no y Teece, 1989; Hamel, 1991).

El otro extremo del continuum de opciones estratégicas vendría represen-
tado por el desarrollo interno y las fusiones o adquisiciones totales. La entra-
da en un nuevo negocio mediante desarrollo interno implica la utilización de
algunos recursos y capacidades actuales y la necesidad de desarrollar otros
nuevos (Menguzzato y Renau, 1991). El desarrollo interno también puede res-
ponder a la necesidad de renovar las competencias y los conocimientos de la
empresa, manteniendo el control de sus activos estratégicos (Quélin, 1997).
Su principal limitación, sin embargo, reside en el elevado tiempo requerido
para desarrollar los recursos internamente. Por tanto, es una opción estratégi-
ca costosa en términos de dinero y tiempo (Biggadike, 1979). En cambio, las
fusiones y adquisiciones permiten a la empresa alcanzar un rendimiento
mucho más rápido y, además, permiten acceder a conocimiento y capacidades
que la empresa no posee y para las cuales no existe mercado (Menguzzato y
Renau, 1991). Otra ventaja del crecimiento externo se relaciona con el acce-
so inmediato a cuota de mercado, aspecto clave en la diversificación si tene-
mos en cuenta que una de las posibles causas de fracaso reside en la dificul-
tad de alcanzar la masa crítica suficiente para competir en el nuevo sector.

FIGURA 1.—Grado de compromiso de recursos y control asociado a los
modos de entrada
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3 En España, las investigaciones efectuadas también han prestado una mayor atención a la
influencia del grado o tipo de diversificación sobre los resultados empresariales (vease, Suárez,
1994a y b; Merino y Rodríguez, 1999; Ramírez y Espitia, 1999; Menéndez y Gómez, 2000, entre
otros).

4 Para una revisión más extensa de los distintos enfoques que analizan el modo de entrada en
el marco de la internacionalización y su extensión al estudio de la diversificación, véase Sánchez
(2003).

3. Un modelo simultáneo para las decisiones relativas 
al tipo y modo de diversificación

3.1. FACTORES DETERMINANTES DEL MODO DE DIVERSIFICACIÓN

Durante décadas, los investigadores han otorgado una mayor importancia
al tipo de diversificación y su influencia sobre los resultados empresariales, a
tenor del elevado número de investigaciones centradas en esta cuestión (Dat-
ta et al., 1991)3. Más recientemente, el interés se centra en explicar cómo la
diversificación relacionada permite a la empresa alcanzar mejores resultados
(Helfat y Eisenhardt, 2004; Gary, 2005; Miller, 2006; Pehrsson, 2006; Tanri-
verdi y Venkatraman, 2006). Sin embargo, el éxito o fracaso de la estrategia
de diversificación no viene determinado únicamente por la congruencia de la
cartera de negocios de la empresa sino también por la correcta elección del
modo de entrada. Por ello, centraremos nuestra atención en el estudio de los
factores que condicionan dicha elección.

Tradicionalmente, la elección del modo de entrada en el marco de la diver-
sificación empresarial se ha centrado en el estudio de las barreras de entrada
existentes en un sector y en la posibilidad de que se produzcan reacciones hos-
tiles (véase, por ejemplo, Yip, 1982a y b; Chatterjee, 1990). Sin embargo, las
actuales condiciones competitivas determinan un nuevo marco de análisis
donde las decisiones empresariales se ven condicionadas, directa o indirecta-
mente, por múltiples factores de distinta naturaleza. Por ello, es necesario acu-
dir a otras perspectivas teóricas con la finalidad de ofrecer explicaciones com-
plementarias que contribuyan a una mejor compresión del fenómeno objeto de
estudio. Sin duda, los enfoques surgidos para explicar la entrada en mercados
extranjeros constituyen nuestro marco de referencia, dada la fuerte analogía
entre ambas estrategias de crecimiento (diversificación e internacionaliza-
ción)4.

A partir de un planteamiento ecléctico en el estudio del modo de entrada
e integrando las aportaciones surgidas en el marco de la internacionalización
con las aportaciones existentes en el marco de la diversificación empresarial,
podemos identificar tres tipos de factores determinantes: factores de la indus-
tria, factores relativos a la empresa y su estrategia y factores específicos de la
transacción (Yip, 1982 a y b; Hill, Hwang y Kim, 1990; Kim y Hwang,
1992;Chatterjee y Singh, 1999). En primer lugar, los factores relativos a la
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industria de destino representan las barreras de entrada y las reacciones de los
competidores ante los potenciales entrantes (Porter, 1980, 1985; Yip, 1982a y
b; Sharma y Kesner, 1996). En segundo lugar, las características de la empre-
sa determinan el abanico de alternativas disponibles ya que son indicadores de
la capacidad financiera y directiva de la empresa para afrontar la entrada en
nuevos negocios (Yip, 1982a y b; Chang y Singh, 1999). En cuanto a los fac-
tores ligados a la estrategia, destacamos la influencia del tipo de diversifica-
ción sobre la elección del método de entrada (Yip, 1982 a y b; Chatterjee,
1990). Por último, los factores relativos a la transacción permiten determinar
el riesgo de comportamientos oportunistas que pongan en peligro las inver-
siones específicas realizadas en la entrada y/o la ventaja competitiva de la
empresa basada en activos valiosos para la misma (Anderson y Gatignon,
1986; Hill y Kim, 1988; Hill, Hwang y Kim, 1990; Kim y Hwang, 1992; Mad-
hok, 1998).

3.2. SIMULTANEIDAD DE LAS DECISIONES RELATIVAS

AL TIPO Y MODO DE DIVERSIFICACIÓN

A pesar de la importancia otorgada por los investigadores al tipo de diver-
sificación como factor determinante de la elección del modo de entrada, la
evidencia empírica no es concluyente. Así, los resultados obtenidos por Busi-
ja, O’Neill y Zeithaml (1997) muestran que la utilización de distintos modos
de entrada no difiere significativamente a lo largo de los diferentes tipos de
diversificación. Por otro lado, Simmonds (1990) concluye que las empresas
con mejor performance son las que adoptan una estrategia de diversificación
relacionada, independientemente del modo utilizado.

Por ello, argumentos más recientes destacan la necesidad de plantear el
estudio de las decisiones de la diversificación bajo una perspectiva simultá-
nea, partiendo de dos premisas fundamentales (Chatterjee y Singh, 1999). Por
una parte, cuando se toma una de las decisiones, la otra también deberá tomar-
se en el mismo momento y, por otra, es imposible optimizar simultáneamente
ambas decisiones. Esto implica que la empresa que decide diversificarse opti-
mizará la decisión que, estratégicamente, sea más importante, actuando la otra
decisión como una restricción o limitación. En este sentido, desde el Enfoque
Basado en los Recursos, se considera que la naturaleza de los recursos condi-
ciona el tipo de diversificación posible ya que las empresas buscan explotar
sus recursos en aquellos negocios donde puedan rentabilizarlos mejor (Maho-
ney y Pandian, 1992). Por otro lado, ciertos recursos basados en conocimien-
to suelen ser específicos del contexto en el que se generaron, hecho que limi-
ta el tipo de negocio hacia el cual las empresas pueden dirigir la
diversificación (Chatterjee y Wernerfelt, 1991), por lo que muchas empresas
optimizarán la decisión relativa al tipo de diversificación, la cual dominará a
la decisión sobre el modo (Chatterjee y Singh, 1999).

Partiendo de la restricción impuesta por los recursos de la empresa a la
hora de elegir el tipo de diversificación, en este trabajo proponemos un mode-
lo simultáneo, donde la decisión relativa al modo de diversificación se subor-
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5 Véase, por ejemplo, Chatterjee y Wernerfelt, 1991; Harrison et al., 1991; Montgomery y
Hariharan, 1991; Sharma y Kesner, 1996; Chang y Singh, 1999.

6 La ausencia de relación comercial y/o tecnológica entre los negocios no significa la no exis-
tencia de sinergia, puesto que en este tipo de diversificación es posible explotar sinergias en el
ámbito financiero y directivo (Menguzzato y Renau, 1991).

dina a la decisión sobre el tipo de diversificación. Esta subordinación ya ha
sido demostrada previamente por algunos investigadores (véase, Simmonds,
1990; Chatterjee y Singh, 1999).

3.3. PROPUESTA DE UN MODELO SIMULTÁNEO

El análisis simultáneo de las decisiones de la diversificación permite con-
siderar qué factores determinantes de la elección del modo de entrada influ-
yen también en la elección del tipo de diversificación. En este sentido, se con-
sidera que no todos los factores influyen de igual forma y con la misma
intensidad sobre cada decisión y por ello, es necesario considerar su especifi-
cidad a alguna de las decisiones (Chatterjee y Singh, 1999). Por ejemplo, los
factores relativos a la industria de destino y los factores relativos a la transac-
ción son altamente específicos de la decisión sobre el modo de entrada (Mad-
hok, 1998; Chatterjee y Singh, 1999).

El modelo simultáneo que proponemos incorpora, también, un plantea-
miento diferente a la hora de concebir las decisiones clave de la diversifica-
ción empresarial. Además de la concepción más amplia del modo de diversi-
ficación, comentada anteriormente, recogemos las aportaciones surgidas en el
marco del Enfoque Basado en los Recursos para el tipo de diversificación,
considerando el grado de relación entre negocios como el ajuste entre los
recursos que posee la empresa y los recursos específicos del nuevo negocio5.
Por ello, también en este caso es posible hablar de un continuum de grados de
relación que reflejan la similitud o diferencia entre los recursos actuales de la
empresa y los recursos necesarios para operar en el nuevo negocio. En un
extremo se encontrarían aquellos negocios que no guardan ningún tipo de
relación comercial y/o tecnológica con el negocio principal de la empresa6

mientras que en el otro extremo se encontrarían aquellos negocios estrecha-
mente relacionados con la actividad principal. Entre ambos extremos existirí-
an situaciones intermedias que reflejarían relaciones más o menos débiles
entre los negocios.

A continuación, analizaremos las posibles influencias de los factores
sobre las dos decisiones de la diversificación.
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7 En este trabajo, utilizaremos los términos acuerdos de cooperación y alianzas estratégicas
como sinónimos.

3.3.1. Influencia del tipo de diversificación sobre 
el modo de diversificación

Respecto a la influencia del tipo de diversificación sobre el modo de
entrada, la mayor parte de los investigadores defienden la utilización de des-
arrollo interno para la entrada en negocios relacionados y la utilización de
adquisiciones para la entrada en negocios no relacionados. La relación puede
permitir a las empresas un mejor aprovechamiento de sus competencias y faci-
litar el desarrollo de los recursos y capacidades necesarias para afrontar los
requisitos de la diversificación. Además, la posesión de competencias necesa-
rias también para el nuevo negocio le otorga una ventaja competitiva inicial en
dicho negocio (Menguzzato y Renau, 1991). Por todo ello, las empresas pue-
den preferir comprometer un mayor volumen de recursos para entrar en nego-
cios relacionados, ya que la posibilidad de compartir activos estratégicos entre
diferentes negocios aumenta la vulnerabilidad de la empresa frente a posibles
comportamientos oportunistas que traten de apropiarse de su ventaja compe-
titiva, circunstancia que podría desaconsejar el uso de métodos de control
compartido.

En cambio, en la diversificación no relacionada, la empresa no posee los
recursos comerciales y/o tecnológicos que puedan sustentar una ventaja com-
petitiva temprana en el nuevo negocio. Por este motivo, las empresas pueden
preferir la adquisición de una empresa que ya disponga de dichos recursos.
Ahora bien, tal y como sugerimos anteriormente, la nueva forma de concebir
el modo de diversificación plantea la existencia otras formas de gran poten-
cial para la diversificación no relacionada, distintas a la fusión o adquisición.
Por ejemplo, los acuerdos contractuales o las joint ventures constituyen alter-
nativas distintas para entrar en nuevos negocios no relacionados sin compro-
meter una gran cantidad de recursos. Gracias a las alianzas7, las empresas pue-
den mitigar la incertidumbre y riesgo inherente a una diversificación no
relacionada y evitar los costes y problemas asociados a las asimetrías de
información a las que se enfrentan cuando entran en negocios muy distantes
de su actividad principal (Balakrishnan y Koza, 1993; Hennart y Reddy,
1997). Por tanto, los métodos que implican un menor compromiso de recur-
sos y control podrían resultar más eficientes que otros métodos de mayor
compromiso de recursos, tales como las adquisiciones.

En base a estos argumentos, establecemos la siguiente hipótesis:

H1: Las empresas preferirán métodos de elevado compromiso de recur-
sos y control para entrar en negocios relacionados.
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8 Los estudios realizados en el marco de la diversificación empresarial han considerado que
son las características de la industria a la que pertenece la empresa las que influyen sobre la elec-
ción del tipo de diversificación y moderan la relación entre la diversificación y la performance
alcanzada (véase, por ejemplo, Miller, 1973; Caves, 1981; Christensen y Montgomery, 1981;
Scott, 1982; Montgomery, 1985). En cambio, se ha considerado que los factores que caracterizan
a la industria de destino son altamente específicos a la decisión sobre el modo de diversificación
puesto que representan las barreras de entrada que deben superar las empresas inversoras y el
riesgo de represalias por parte de las empresas presentes en ellos (Chatterjee y Singh, 1999).

3.3.2. Influencia de los factores relativos a la industria de destino

Los factores que caracterizan a la industria de destino miden la magnitud
de las barreras de entrada y el riesgo de represalias por parte de las empresas
establecidas en él (Porter, 1980, 1985; Sharma y Kesner, 1996; Yip, 1982a y
b) y, por tanto, las investigaciones realizadas han considerado únicamente su
influencia sobre el modo de entrada8 (Chatterjee y Singh, 1999). Tradicional-
mente, se ha considerado que la intensidad de marketing e I+D del sector
representan las barreras de entrada más importantes a las que se enfrenta una
empresa entrante (Bain, 1956; Caves y Mehra, 1986; Kessides, 1986) mien-
tras que el riesgo de represalias viene determinado por el ritmo de crecimien-
to y la concentración del sector (véanse, por ejemplo, Porter, 1980; Yip, 1982a
y b; Chatterjee, 1990; Bowman y Gatignon, 1995).

«Ritmo de crecimiento del sector»

En general, los investigadores destacan la conveniencia de utilizar méto-
dos rápidos (adquisiciones, licencias o joint ventures) para entrar en sectores
con tasas de crecimiento elevadas, ya que de esta manera las empresas pueden
aprovechar las oportunidades de crecimiento y el potencial de beneficios aso-
ciado a este tipo de sectores (Hennart, 1991; Hennart y Park, 1993; Hennart y
Reddy, 1997; Chang y Rosenzweigh, 2001). En cambio, se considera que la
entrada a través de métodos más lentos, como el desarrollo interno, va aso-
ciada a un coste de oportunidad muy elevado, a pesar de que no supone una
amenaza para las empresas líderes del sector, quienes pueden continuar alcan-
zando sus objetivos de crecimiento.

Por otro lado, otros argumentos defienden la necesidad de limitar el com-
promiso de recursos en sectores de crecimiento rápido, dado que suelen ser
sectores nuevos o emergentes (Menguzzato y Renau, 1991, 1994). La inesta-
bilidad e incertidumbre que caracteriza a este tipo de sectores (Porter, 1980)
aconseja mantener cierta flexibilidad para adaptarse a los continuos cambios
que se producen (Dyer et al., 2004; Lee y Cavusgil, 2006).

Por ello, esperamos que las empresas muestren una mayor preferencia por
la utilización de alianzas estratégicas para entrar en sectores con elevadas
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tasas de crecimiento, puesto que otorgan a la empresa la rapidez necesaria
para aprovechar el potencial del mercado, manteniendo al mismo tiempo la
flexibilidad exigida en sectores con mayor incertidumbre.

H2: Las empresas preferirán métodos de bajo compromiso de recursos
y control para entrar en sectores de crecimiento rápido.

«Concentración del sector»

La concentración es el indicador principal del grado de competición en
una industria y del poder de mercado de las empresas (Porter, 1980), puesto
que refleja la existencia de barreras de entrada relacionadas con la escala y la
reacción de las empresas establecidas (Yip, 1982a y b).

Generalmente, los investigadores defienden la utilización de adquisicio-
nes para entrar en sectores concentrados, puesto que una entrada vía desarro-
llo interno supone una amenaza para la cuota de mercado de las empresas
líderes del sector y puede ir acompañada de fuertes represalias (Chatterjee,
1990; Hennart y Park, 1993; Chang y Singh, 1999). En cambio, la entrada a
través de la adquisición de una empresa ya existente no añade capacidad al
sector y, por tanto, la probabilidad de que las empresas se opongan a este tipo
de movimiento es menor, siendo además este argumento particularmente
importante en sectores maduros (Caves, 1982; Kogut y Singh, 1988b; Hen-
nart, 1991; Hennart y Park, 1993).

Ahora bien, la dificultad de encontrar candidatos para una adquisición en
sectores concentrados puede elevar el precio de esta operación, pudiendo ser
conveniente la utilización de otros métodos, de menor compromiso de recur-
sos (Yip, 1982a y b; Kogut y Singh, 1988b). Así, los acuerdos contractuales o
las joint ventures permiten a la empresa entrante contar con el apoyo de una
empresa del sector y mitigar, de esta manera, el riesgo de represalias presen-
te en sectores concentrados.

Por tanto, basándonos en estos argumentos, es posible esperar que las
empresas que decidan entrar en sectores concentrados muestren una mayor
preferencia por la utilización de métodos de menor compromiso de recursos y
control.

H3: Las empresas preferirán métodos de bajo compromiso de recursos
y control para entrar en sectores concentrados.

«Intensidad de marketing e I+D del sector»

La intensidad de marketing y de I+D de un sector representa el grado de
diferenciación del producto/servicio que se vende en él y, en consecuencia, la
inversión que deberán realizar las empresas entrantes para conseguir las capa-
cidades, tecnológicas y comerciales, necesarias para competir en el mismo.
Por tanto, ambas variables constituyen importantes barreras de entrada (Bain,
1956; Porter, 1980; Kessides, 1986).
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Así, la entrada en un sector intensivo en marketing suele requerir el apoyo
de una empresa ya presente en él para acceder a una marca existente y superar,
de esta manera, la barrera de entrada derivada de la fidelidad de los clientes
hacia las marcas actuales (Caves y Mehra, 1986; Kogut y Singh, 1988a y b;
Anand y Kogut, 1997; Anand y Delios, 2002). En este sentido, los métodos de
control compartido (licencias o joint ventures) permitirían el acceso a las com-
petencias comerciales necesarias en este tipo de sectores, al igual que las
adquisiciones, si bien estas últimas podrían suponer un coste muy superior al
derivado de un acuerdo de cooperación puesto que las empresas presentes en
sectores intensivos en marketing suelen contar con cierto prestigio e imagen de
marca que encarece el precio de su adquisición (Stuart, 2000).

Del mismo modo, tanto los acuerdos de cooperación como las adquisicio-
nes permiten a las empresas entrantes acceder a las capacidades tecnológicas
específicas de una industria intensiva en I+D (Kogut y Singh, 1988 a y b;
Anand y Kogut, 1997; Mutinelli y Piscitello, 1998). Ahora bien, la mayor dife-
renciación de los productos y los continuos cambios tecnológicos que suelen
caracterizar a los sectores intensivos en I+D impulsa a las empresas a adoptar
formas organizativas más flexibles para entrar en ellos (Mutinelli y Piscitello,
1998).

A pesar de que ciertas empresas entrantes pueden disponer de capacida-
des (tecnológicas y/o comerciales) fácilmente transferibles a otros negocios,
la intensidad de marketing e I+D del sector de destino actúan como una
importante barrera de entrada en la diversificación. La intensidad de marke-
ting suele ir acompañada de una fuerte lealtad de los consumidores hacia cier-
tas marcas mientras que la intensidad de I+D suele conllevar el riesgo de
obsolescencia de las competencias tecnológicas. Por tanto, cabe esperar que
las empresas prefieran utilizar métodos flexibles, de bajo compromiso de
recursos y control, por lo que proponemos la siguiente hipótesis:

H4: Las empresas preferirán métodos de bajo compromiso de recursos
y control para entrar en sectores con fuertes barreras de entrada relativas a la
diferenciación de los productos.

3.3.3. Influencia de los factores relativos a la empresa

Las principales características de la empresa consideradas en el marco de
la diversificación empresarial son el tamaño y el grado de diversificación
(véase, por ejemplo, Yip, 1982a y b; Chang y Singh, 1999; Chatterjee y Singh,
1999). Ambas variables son un reflejo de los recursos y capacidades que pose-
en las empresas y, más concretamente, de los conocimientos adquiridos por
éstas en su proceso de crecimiento y, por tanto, pueden limitar tanto el tipo de
diversificación posible como el método concreto a través del cual materializar
la entrada en nuevos negocios.
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«Grado de diversificación»

El grado de diversificación puede ser un indicador de la experiencia de la
empresa en el crecimiento a través de la diversificación de su ámbito de acti-
vidad (Yip, 1982a y b; Chang y Singh, 1999) y, por tanto, puede influir en
futuras decisiones sobre el tipo y modo de diversificación.

Desde una perspectiva basada en los recursos, las empresas que poseen
recursos sobrantes tienden a diversificarse, inicialmente, hacia aquellos nego-
cios en los que puedan utilizar su base actual de conocimientos y obtener, de
esta manera, economías de alcance (Montgomery y Wernerfelt, 1988; Chang,
1996). Dado que los recursos basados en conocimiento suelen ser bastante
específicos del negocio en el que se han generado (Chatterjee y Wernerfel,
1991), las primeras entradas suelen producirse en negocios cercanos. A medi-
da que la empresa va adquiriendo experiencia a través de la entrada en distin-
tos negocios y, por tanto, va aumentando su grado de diversificación, su base
de conocimientos se hace más amplia, pudiéndola extender hacia negocios
cada vez más alejados de la actividad principal de la empresa. Por tanto, cuan-
to mayor sea el grado de diversificación mayor será la probabilidad de que la
empresa entre en negocios no relacionados con la actividad principal.

H5: Las empresas con mayor grado de diversificación preferirán la
entrada en negocios menos relacionados con la actividad principal.

Desde un enfoque secuencial, también es posible encontrar argumentos
que explican la relación entre el grado y el modo de diversificación. Las
empresas con menor grado de diversificación y, por tanto, con menor expe-
riencia en el crecimiento diversificado, perciben un riesgo mayor en las entra-
das iniciales y, por tanto, se muestran reacias a comprometer grandes volú-
menes de recursos. En cambio, a medida que las empresas adquieren
experiencia y conocimientos adicionales a través de sucesivas entradas en
nuevo negocios, éstas perciben una menor incertidumbre y riesgo, aumentan-
do gradualmente el nivel de compromiso de recursos que están dispuestas a
asumir en la diversificación (Chang, 1996). Este argumento presenta una gran
analogía con el proceso secuencial de la internacionalización.

Así pues, esperamos que las empresas con un mayor grado de diversifica-
ción muestren una mayor preferencia por la utilización de modos de elevado
compromiso de recursos y control.

H6: Las empresas con mayor grado de diversificación preferirán méto-
dos de elevado compromiso de recursos y control para entrar en nuevos
negocios.
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«Tamaño»

El tamaño se ha considerado como un indicador de la capacidad de la
empresa para hacer frente a los costes de entrada en un nuevo sector (Yip,
1982a y b). Generalmente, este atributo se ha asociado positivamente con el
grado de diversificación de la empresa (Wrigley, 1970; Grant y Jamine, 1988;
Hoskisson et al., 1993; Castaldi et al., 2006). Las empresas más pequeñas
están más alejadas del tamaño mínimo eficiente de muchos sectores y, por
tanto, tienen menos incentivos para entrar en nuevos negocios (Merino y
Rodríguez, 1999). En cambio, se suele considerar que las empresas más gran-
des cuentan con una mayor capacidad financiera y con más recursos para
emprender procesos de diversificación.

En España, los resultados del estudio realizado por Merino y Rodríguez
(1999) muestran que la realización de actividades diversificadas por parte de
las empresas manufactureras españolas se encuentra claramente ligada a su
tamaño, con una relación creciente. Igualmente, el trabajo de Ramírez-Alesón
(1997) destaca la tendencia creciente entre el grado de diversificación y el
tamaño. Y en el estudio de Bueno et al. (1989) también se observa que las ven-
tas medias de las empresas crecen a medida que aumenta el número de ramas
de actividad en que operan. Sin embargo, el estudio de Suárez (1994a) con-
cluye que las empresas de negocio dominante son las de mayor tamaño, al
igual que en el estudio de Rumelt (1974), seguidas de las empresas con diver-
sificación relacionada, por lo que, si bien se observa una relación significati-
va entre el grado de diversificación y el tamaño empresarial, dicha relación no
puede considerarse lineal (Suárez, 1994a).

Partiendo, pues, de la idea de que las empresas de mayor tamaño suelen ser
las más propensas a diversificarse (Bueno et al., 1989), podríamos considerar
que la influencia del tamaño sobre la elección del tipo de diversificación podría
ser indirecta a través del grado de diversificación. Las empresas más grandes
suelen ser las más diversificadas y, en consecuencia, suelen tener una cartera
de negocios menos homogénea que las empresas más pequeñas (Chatterjee y
Wernerfelt, 1991). Ello es debido a que la experiencia adquirida tras la entrada
en varios negocios les permite tener una base más amplia de conocimientos
para emprender diversificaciones cada vez menos relacionadas (Chang, 1996).

Respecto a la influencia del tamaño de la empresa sobre la elección del
modo de entrada, la mayoría de los estudios destacan la probabilidad de que
las grandes empresas prefieran modos más complejos y de mayor compromi-
so de recursos y control, tales como desarrollo interno o adquisiciones, dada
su mayor capacidad financiera y directiva para afrontar la entrada en nuevos
negocios (Kogut y Singh, 1988a; Gomes-Casseres, 1989; Erramilli y Rao,
1993; Tan et al. 2001). En cambio, las empresas de menor dimensión suelen
tener recursos más limitados para emprender un crecimiento diversificado con
sus propios medios. Esta circunstancia limita el abanico de alternativas que
éstas tienen a su alcance y puede llevarles a optar por la utilización de modos
de menor compromiso de recursos y control (Contractor y Kundu, 1998;
Mutinelli y Piscitello, 1998).
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En base a estas argumentaciones, proponemos la influencia positiva del
tamaño sobre el grado de compromiso de recursos y control que la empresa
está dispuesta a asumir en el negocio y defendemos la influencia indirecta del
tamaño sobre el tipo de diversificación. Así, esperamos que las empresas de
mayor dimensión posean un mayor grado de diversificación y, por tanto,
muestren una mayor preferencia por la entrada en negocios no relacionados.

H7: Las empresas de mayor tamaño presentarán un mayor grado de
diversificación y, por tanto, preferirán la entrada en negocios menos relacio-
nados con la actividad principal.

H8: Las empresas de mayor tamaño preferirán métodos de elevado com-
promiso de recursos y control para entrar en nuevos negocios.

3.3.4. Influencia de los factores relativos a la transacción

Desde la Teoría de los Costes de Transacción, se han propuesto una serie
de variables relacionadas con la transacción que determinan la forma de
gobierno más eficiente para la empresa. En el caso de la diversificación, el
valor de los activos aportados y la especificidad de la inversión determinan el
riesgo de diseminación al que se enfrenta la empresa y la posibilidad de que
se produzcan comportamientos oportunistas que pongan en peligro alguna
ventaja específica de la empresa (Kim y Hwang, 1992; Madhok, 1998; Luo,
2001b). Dado que los factores relativos a la transacción influyen en la deci-
sión de internalización de las actividades en el seno de la empresa, dichos fac-
tores pueden influir en el modo de diversificación y no en el tipo de diversi-
ficación.

«Valor de los activos aportados»

El riesgo de diseminación es la forma más habitual de comportamiento
oportunista cuando se transfiere conocimiento o activos intangibles valiosos
(Brouthers, 2002) y se concreta en el riesgo de que las ventajas específicas de
la empresa en know-how puedan ser expropiadas por un socio en una licencia
o joint venture (Hill y Kim, 1988).

Cuando la empresa transfiere al nuevo negocio ventajas específicas basa-
das en activos intangibles, con un valor muy importante para la empresa, sue-
le aportar conocimientos tecnológicos y de marketing (Ekeledo y Sivakumar,
1998; Chen y Hu, 2002). La transferencia de estos activos lleva asociada
importantes costes de transacción ligados a las asimetrías de información y al
riesgo de diseminación, por lo que los modos de entrada que implican un alto
nivel de control resultan más eficientes (Anderson y Gatignon, 1986; Hill y
Kim, 1988; Hill, Hwang y Kim, 1990; Kim y Hwang, 1992).

En coherencia, pues, con el marco de la Teoría de los Costes de Transac-
ción proponemos la siguiente hipótesis:
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H9: Las empresas preferirán métodos de elevado compromiso de recur-
sos y control para entrar en nuevos negocios a los que aporten activos intan-
gibles valiosos.

«Especificidad de la inversión»

La especificidad de los activos implicados en la transacción también es
una variable que influye en la decisión de internalizar o no la transacción. Los
activos específicos son inversiones (en activos físicos o humanos) que sólo
tienen valor en un número reducido de transacciones, es decir, activos espe-
cializados en uno o pocos usos (Williamson, 1985).

La inversión de la empresa en activos físicos o humanos altamente espe-
cíficos al nuevo negocio impone importantes costes de cambio y salida para
la empresa entrante, lo que aumenta la vulnerabilidad de ésta respecto a un
comportamiento oportunista (Erramilli y Rao, 1993; Madhok, 1998). Los ele-
vados costes de transacción en los que incurriría la empresa para protegerse
del riesgo de oportunismo aconsejan la internalización de la transacción, a tra-
vés de modos que otorguen el control de las actividades (desarrollo interno o
fusiones/adquisiciones) [Madhok, 1998].

Así pues, proponemos la siguiente hipótesis:

H10: Las empresas que realicen inversiones específicas en el nuevo
negocio preferirán métodos de elevado compromiso de recursos y control.

4. Metodología

4.1. RECOGIDA DE DATOS

La población objeto de estudio han sido las empresas de capital español
que hubieran emprendido algún proceso de diversificación. La inexistencia de
bases de datos elaboradas que permitieran seleccionar a las empresas que
cumplían dicho criterio, nos llevó a tomar el tamaño de la empresa como refe-
rencia, ya que, por lo general, las empresas más grandes suelen ser las más
diversificadas (Wrigley, 1970; Grant y Jamine, 1988; Bueno et al., 1989;
Hoskisson et al., 1993; Merino y Rodríguez, 1999; Ramírez-Aleson, 1997).
Partiendo de la base de datos Dun & Bradstreet (2002) que contiene referen-
cias sobre 850.000 empresas españolas, se procedió a ordenarlas de mayor a
menor volumen de facturación, eliminando aquellas empresas que pertenecí-
an a grupos industriales y aquellas otras que declaraban participar en un úni-
co código SIC. Tras estas depuraciones previas, se seleccionaron las primeras
1000 empresas con mayor volumen de facturación. Con el fin de garantizar
que las empresas seleccionadas formaran parte de nuestra población objetivo,
se eliminaron aquellas empresas que no informaban en sus páginas webs de
su participación en negocios diferentes al principal de la empresa. La muestra
final quedó compuesta por 684 empresas.
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Tras este proceso de selección de la muestra, se procedió a la recogida de
información mediante cuestionario on-line, en el que se solicitaba a las
empresas información sobre dos decisiones de entrada. El número final de
cuestionarios cumplimentados fue de 155. Algunas empresas proporcionaron
información sobre un sólo negocio, si bien, en un gran número de casos, se
pudieron recoger dos observaciones (entradas) por cuestionario. El número
total de observaciones ascendió a 272 entradas, realizadas por 155 empresas.
Decidimos no restringir el estudio a un periodo temporal ya que el escaso gra-
do de diversificación de la empresa española (Suárez, 1994a) podría haber
limitado la obtención de un número suficiente de observaciones para llevar a
cabo nuestra investigación.

4.2. MEDICIÓN DE LAS VARIABLES

4.2.1. Variables dependientes

Las variables dependientes son las dos decisiones clave de la diversifica-
ción: tipo y modo.

Tipo de Diversificación:
Basándonos en el trabajo de Stimpert y Duhaime (1997), se pidió al direc-

tivo que indicara en qué medida el nuevo negocio guardaba algún tipo de rela-
ción (comercial y/o tecnológica) con el negocio principal de la empresa. Esta
forma de concebir el tipo de diversificación admite un continuum de grados
de relación entre los negocios. Se utilizó una escala de 7 items, tratando de
recoger la naturaleza comercial o tecnológica de la relación entre negocios
(véase tabla 1).

Para medir la fiabilidad de nuestra escala utilizamos el alpha de Cron-
bach. Comprobamos que la escala que mide la relación entre los negocios pre-
senta un valor de α =0,8249, el cual está por encima de los valores señalados
por Nunnally y Bernstein (1994) para considerar una escala como fiable.

Con el fin de determinar la dimensionalidad y validez convergente de la

DIMENSIONES Grado de relación o similitud existente con el negocio principal de
la empresa en aspectos tales como...(1: Ninguna; 2: Poca; 3: Inter-
media; 4: Bastante; 5:Mucha relación)

Relación comercial Clientes Prestigio y marca
Canales de distribución Gastos en publicidad y promoción

Relación tecnológica Procesos productivos Gastos en Investigación y Desarrollo
Tipo de materias primas

Indicadores de la bondad del ajuste BENTLER-BONETT NOMERD FIT INDEX= 0,935; BENTLER-
BONETT NONNORMED FIT INDEX = 0,909; COMPARATIVE
FIT INDEX= 0,948;  LISREL GFI FIT INDEX = 0,949; LISREL
AGFI FIT INDEX= 0,881; STANDARDIZED RMR= 0,046

TABLA 1.—Escala de medida de la relación entre negocios
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escala, realizamos un análisis factorial confirmatorio de segundo orden
mediante el programa EQS. Como puede observarse en la figura 2, el esta-
dístico t es superior a 3,291 en todos los casos, por lo que los parámetros son
significativos para p<0,001. Además de ser significativas, las cargas factoria-
les son grandes (cercanas o superiores a 0,6). Por otro lado, el coeficiente de
Bentler-Bonett (BBNFI) excede el valor recomendado (BBNFI ≈ 0,9) y por
tanto, podemos afirmar que la escala presenta validez convergente (véase
tabla 1) [Bentler y Bonet, 1980].

Para comprobar la validez discriminante de la escala, debemos comprobar
que no existe correlación fuerte entre ninguna variable. Para ello, analizamos
la matriz de correlaciones entre las variables latentes. A partir de dicha matriz
observamos que el valor de la correlación entre las dos dimensiones de la rela-
ción es de 0,474** (p<0,01). Dado que las correlaciones no superan el 0,90,
podemos afirmar que las variables no están explicando información redun-
dante y parecen medir conceptos diferentes. Por tanto, podemos respaldar la
existencia de validez discriminante.

Una vez comprobada la fiabilidad y validez de la escala, consideraremos
que la relación entre el nuevo negocio y el negocio principal de la empresa
puede obtenerse de la media de las puntuaciones otorgadas a los 7 items. Esta
medida refleja las similitudes existentes en aspectos tales como los clientes,
canales de distribución, gastos en publicidad, prestigio, tipos de materias pri-
mas, procesos productivos o gastos en I+D y está en la línea de las propues-
tas más recientes realizadas en el marco del Enfoque Basado en los Recursos
(véase, por ejemplo, Montgomery y Hariharan, 1991; Sharma y Kesner, 1996;
Chang y Singh, 1999).

Modo de Diversificación (o modo de entrada):
A partir de las dos dimensiones que definen el modo de entrada, hemos

establecido un continuum de opciones estratégicas que permiten materializar la
entrada en nuevos negocios, ordenadas de menor a mayor grado de compromi-
so de recursos y control. La variable fue codificada de la siguiente manera:

FIGURA 2.—Modelo estimado de la escala de medida de la relación

* t > 3,291;  p < 0,001
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9 Las adquisiciones parciales mayoritarias persiguen el control de la empresa adquirida, al
igual que las adquisiciones totales, pero suponen un menor compromiso de recursos

Valor 1: cesión de marcas, obtención de licencias tecnológicas y otros
acuerdos de cooperación; Valor 2: joint venture; Valor 3: adquisiciones par-
ciales mayoritarias9; Valor 4: adquisiciones totales; Valor 5: desarrollo inter-
no.

4.2.2. Variables independientes

En la Tabla 2, presentamos brevemente las medidas utilizadas en el estu-
dio empírico. Concretamente, se especifican las escalas utilizadas, su indica-
dor de fiabilidad (alfa de cronbach) y los trabajos de referencia.

VARIABLES

Ritmo de crecimiento

Concentración

Diferenciación

Tamaño

Grado de diversificación

Valor de los activos aportados

Especificidad de la inversión

TRABAJOS 

Kim y Hwang (1992) y
Madhok (1998)

Kim y Hwang (1992) y
Madhok (1998)

Kim y Hwang (1992) y 
Madhok (1998)

Yip (1982a y b), Agarwal y 
Ramaswami (1992) y 

Taylor, Zou y Osland (2000)

Wilson (1980), Barkema y Vermeu-
len (1998) y 

Brouthers y Brouthers (2000)

Tan et al. (2001)

Madhok (1998)

MEDIDA

Percepción del directivo acerca del ritmo de crecimiento del nuevo
sector en comparación con el sector de su negocio principal (1: Mucho
menor...5: Mucho mayor)

Percepción del directivo acerca del número de empresas existentes en
el nuevo sector, tamaño medio de esas empresas y número de empre-
sas líderes que captan la mayor parte de la cuota de mercado, en com-
paración con el sector de su negocio principal     α-cronbach = 0,6574

Percepción del directivo acerca del  volumen de inversión en I+D y
marketing necesario en el nuevo sector, en comparación con el sector
de su negocio principal    α-cronbach = 0.6574

Se pidió al directivo que indicara el intervalo de ventas que tenía su
empresa en el momento de la entrada en cada negocio: Ventas < 1000
mill. ptas; Ventas [1000-6000 mill. ptas]; Ventas > 6000 mill. ptas.

Se pidió al directivo que indicara el número de negocios en los que la
empresa ya estaba presente antes de la entrada en cada negocio

Valoración del directivo acerca de la importancia que tenían los acti-
vos intangibles aportados para la ventaja competitiva de la empresa.
Se utilizó una escala Likert de 1 a 5 puntos (1: Nada importante; 5:
Muy importante). Para obtener el valor total de los activos aportados,
se construyó un índice que recoge la suma de valoraciones otorgadas
por el directivo a cada activo aportado, divido por la suma de valora-
ciones máximas.

Valoración del directivo sobre el carácter específico de la inversión en
activos fijos, y la necesidad de contar con empleados y directivos que
tuvieran conocimientos y habilidades adaptadas al nuevo negocio -3
items- (1: Muy baja; 5: Muy alta)   α-cronbach = 0,7670

TABLA 2.—Operativización de las variables independientess
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10 La literatura ha señalado que, por ejemplo, los motivos relacionados con la utilización de
recursos sobrantes (físicos, comerciales y/o tecnológicos) se asocian con la entrada en negocios
relacionados, ya que, por lo general, estos recursos suelen ser bastante específicos del contexto
en el que se generaron (Montgomery y Wernerfelt, 1988; Chatterjee y Wernerfelt, 1991). En cam-
bio, los motivos relacionados con el deseo de aprovechar los excedentes financieros o diversifi-
car el riesgo pueden llevar a una diversificación hacia negocios no relacionados (Ramanujam y
Varadarajan, 1989; Menguzzato y Renau, 1991; Suárez, 1994b). En cuanto a la influencia de los
motivos de la entrada en la elección del modo de diversificación, también podemos destacar algu-
nas relaciones. Así, el deseo de estar presente en sectores emergentes o con importantes innova-
ciones tecnológicas va asociado a situaciones de incertidumbre e inestabilidad (Menguzzato y
Renau, 1991) y, por tanto, podemos esperar, que se relacionen con métodos que supongan un
menor compromiso de recursos y control. Por otro lado, el deseo de explotar los recursos sobran-
tes puede asociarse con la utilización de métodos de mayor compromiso de recursos y control,
sobre todo si dichos recursos están relacionados con la ventaja competitiva de la empresa en su
actividad principal. De esta forma, las empresas mantienen el control de los recursos aportados,
al mismo tiempo que se aprovechan de las potenciales sinergias que pueden conseguirse a través
del uso compartido de los recursos (Yip, 1982a).

4.2.3. Variables de control

Basándonos en estudios previos (por ejemplo, Yip, 1982 a y b), en esta
investigación hemos tratado de controlar la influencia que pudieran ejercer los
motivos de la entrada en el nuevo negocio sobre la elección del tipo y modo
de diversificación10. A partir de los trabajos de Yip (1982a y b), Reed y Luff-
man (1986) y Menguzzato y Renau (1991), se estableció una lista de 13 moti-
vos y se solicitó al directivo que valorara el grado de importancia que tuvie-
ron cada uno de ellos en la decisión de entrar en los dos negocios
considerados, utilizando, para ello, una escala Likert de 1 a 5 puntos (1: Nada
importante; 5: Muy importante). Dada la gran variedad de motivos que pue-
den justificar la diversificación de una empresa, procedimos a realizar un aná-
lisis factorial. De dicho análisis se obtuvieron cuatro factores: motivos rela-
cionados con la búsqueda de mejor performance; motivos de carácter más
defensivo; motivos claramente proactivos y motivos relacionados con las pre-
ferencias de los directivos (véase tabla 3).
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5. Análisis de resultados

En las tablas 4 y 5, presentamos la matriz de correlación y los principales
estadísticos descriptivos de las variables incorporadas en nuestro análisis.

Motivos Factor 1 Factor 2 Factor 3 Factor 4

imposibilidad de alcanzar objetivos de crecimiento en negocio 0,065 0,815 0,011 0,133
búsqueda de mejor rentabilidad para los excedentes financieros 0,625 -0,025 0,419 0,042
mejorar posición competitiva de la empresa -0,693 0,253 0,164 0,185
estar presente en un negocio con innovaciones tecnológicas 0,018 0,087 0,850 0,091
aprovechar mejor los recursos de la empresa -0,833 -0,037 0,119 0,093
diversificar riesgo 0,680 0,047 0,268 0,233
contrarrestar efecto cíclico 0,041 0,826 0,043 0,120
seguir movimientos de la competencia -0,112 0,798 -0,144 -0,028
anticiparse a movimientos de la competencia 0,097 -0,246 0,631 0,012
acceder a nuevos recursos 0,562 0,073 0,125 0,026
entrar en sectores emergentes 0,107 0,048 0,769 0,238
reproducir éxito de diversificaciones previas 0,168 0,056 0,113 0,762
interés equipo directivo -0,053 -0,008 0,280 0,678
Otros -0,114 0,160 -0,045 0,679

Autovalor 2,426 2,157 2,132 1,699
Varianza explicada 17,326 15,405 15,231 12,133
% acumulado 17,326 32,731 47,962 60,095

TABLA 3.—Matriz de componentes rotados de los «Motivos de la diversifica-
ción» (a)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1 1,000

2 0,098 1,000

3 -0,040 -0,117 1,000

4 0,016 0,022 0,196** 1,000

5 -0,030 -0,092 -0,038 0,143* 1,000

6 0,052 -0,016 -0,004 -0,072 -0,023 1,000

7 0,051 -0,013 -0,013 -0,187** 0,033 0,188** 1,000

8 0,052 -0,057 0,095 -0,016 -0,042 -0,135* 0,237** 1,000

9 0,083 -0,052 0,012 0,046 0,021 0,071 0,023 -0,008 1,000

10 -0,034 -0,020 0,421** 0,111 0,124* -0,070 0,044 -0,077 0,002 1,000

11 -0,048 0,072 -0,045 0,004 -0,190** -0,146* -0,017 0,015 -0,038 -0,094 1,000

TABLA 4.—Matriz de correlaciones

Método de extracción: Análisis de componentes principales. (a)  La rotación ha convergido en 5 iteraciones.
Método de rotación: Normalización Varimax con Kaiser. Los factores están formados por todos aquellos items con
un peso superior a 0,6.

** p < 0,01 (bilateral);             * p < 0,05 (bilateral)
(1) Grado de diversificación; (2) Tamaño; (3) Ritmo de crecimiento; (4) Especificidad de la inversión; (5) Con-

centración; (6) Motivos relacionados con la búsqueda de rentabilidad y reducción del riesgo; (7) Motivos defensi-
vos; (8) Motivos proactivos; (9) Motivos relacionados con las preferencias de los directivos; (10) Diferenciación;
(11) Valor de los activos aportados
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Nuestra investigación plantea la influencia de las características de la
industria, las características de la empresa y las características de la transac-
ción sobre las dos decisiones clave de la diversificación. Para comprobar estas
relaciones, hemos concretado el modelo en un conjunto de relaciones estruc-
turales que estudiaremos mediante un análisis «path», a partir de un modelo
de estructuras de covarianzas donde todas las variables son manifiestas.

En la Figura 3, presentamos los resultados obtenidos del sistema de ecua-
ciones simultáneas planteado (esto es, coeficientes de regresión estandariza-
dos, estadístico t asociado a cada parámetro y los indicadores de bondad del
ajuste). Comenzaremos, en primer lugar, con el análisis de las influencias
sobre el modo de diversificación.

Variables Media Desviación Mediana Mínimo Máximo
típica

Grado de diversificación 0,88 1,040 1 0 5

Tamaño 2,32 0,686 2 1 3

Ritmo de crecimiento 3,08 0,935 3 1 5

Especificidad de la inversión 3,0123 0,92738 3 1 5

Concentración 2,9449 0,72995 3 1 5

Valor de los activos aportados 0,4721 0,26281 0,5000 0 1

Tipo de diversificación 2,7983 0,81452 2,8571 1 4,71

Modo de diversificación 3,6140 1,43554 4,0000 1 5

Diferenciación 2,9044 0,82179 3,0000 1 5

TABLA 5.—Estadísticos descriptivos de las variables

FIGURA 3.—Influencias simultáneas sobre el tipo y modo de diversificación

0,0000,197***-0,169**-0,178**0,124

0,130
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0,149**

-0,236***; 0,104;
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DIVERSIFICACIÓN (V1)
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Especificidad de la
inversión (V9)

Motivos de la
diversificación (V10;
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V. control

-0,258***

0,171**

* t >1,96  p < 0,05;          ** t > 2,576   p <0,01;         *** t > 3,291  p < 0,001

V1: Tipo de diversificación; V2: Modo de diversificación;  V3: Grado de diversificación; V4: Tamaño
de la empresa; V5: Ritmo de crecimiento del sector; V6: Grado de concentración del sector; V7: Dife-
renciación de los productos del sector; V8: Valor de los activos aportados en la entrada; V9: Especifi-
cidad de la inversión; V10: Motivos relacionados con la búsqueda de rentabilidad para los excedentes
financieros y la reducción del riesgo; V11: motivos defensivos; V12: motivos proactivos; V13: moti-
vos relacionados con las preferencias de los directivos
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INFLUENCIAS SOBRE EL MODO DE DIVERSIFICACIÓN

Los resultados obtenidos permiten probar la relación positiva entre el tipo
de diversificación y el modo de diversificación, confirmándose por tanto la
hipótesis 1 planteada en nuestro trabajo, según la cual la relación entre el nue-
vo negocio y la actividad principal de la empresa favorece la utilización de
métodos de mayor compromiso de recursos y control.

En cuanto al ritmo de crecimiento del sector, no se observa una influen-
cia determinante en el grado de compromiso de recursos y control que la
empresa desee asumir en el nuevo negocio. Por tanto, no podemos confirmar
la hipótesis 2 relativa a la utilización de métodos de bajo compromiso de
recursos y control para entrar en sectores de crecimiento rápido.

La influencia no significativa del ritmo de crecimiento del sector sobre la
elección del modo de entrada ya ha sido observa en estudios previos (véanse,
por ejemplo, Chaterjee, 1990; Luo, 2001a; Anand y Delios, 2002; Chen y Hu,
2002). En nuestra opinión, los resultados obtenidos podrían explicarse si tene-
mos en cuenta que la tasa de crecimiento del sector, junto con su tamaño,
determinan el potencial del mismo, por lo que es posible que un crecimiento
rápido atraiga la entrada de las empresas en el sector pero no determine el gra-
do de compromiso de recursos y control que la empresa está dispuesta a asu-
mir en el nuevo negocio.

En cambio, la concentración del sector sí parece ejercer una influencia
significativa en el modo de diversificación. De hecho, observamos que las
empresas que deciden entrar en sectores concentrados prefieren adoptar
modos de menor compromiso de recursos y control, confirmándose la hipóte-
sis 3 planteada en el trabajo. Si bien el riesgo de fuertes represalias parece des-
aconsejar el uso de desarrollo interno en sectores concentrados, la convenien-
cia de utilizar adquisiciones puede verse compensada por la dificultad de
encontrar candidatos para estas operaciones, lo que favorecería la utilización
de alianzas.

Respecto a la intensidad de marketing e I+D del sector de destino, los
resultados muestran una influencia significativa sobre el modo de diversifica-
ción. En concreto, observamos que las empresas prefieren utilizar métodos
que impliquen un menor compromiso de recursos y control para superar las
fuertes barreras de entrada existentes en sectores intensivos en marketing e
I+D, confirmándose la hipótesis 4. Estos métodos suponen el apoyo de una
empresa presente en el sector y, por tanto, facilitan el acceso al know-how del
mercado.

Los resultados obtenidos también permiten probar la relación directa entre
el grado de diversificación de la empresa y el modo de diversificación. Con-
cretamente, se observa que las empresas con mayor grado de diversificación
adoptan modos de entrada de mayor compromiso de recursos y control, con-
firmándose la hipótesis 6. En cambio, no podemos probar la relación directa
entre el tamaño de la empresa y el modo de diversificación, tal y como habí-
amos planteado en la hipótesis 8, al no ser significativo el coeficiente de
regresión asociado a la variable. No obstante, los resultados apuntan hacia una
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influencia indirecta a través del grado de diversificación. En efecto, compro-
bamos que las empresas de mayor tamaño poseen también un mayor grado de
diversificación, de manera que la experiencia adquirida en entradas previas
podría reducir la incertidumbre y el riesgo percibido en entradas posteriores,
lo que explicaría la utilización de métodos que suponen un mayor grado de
compromiso de recursos y control.

También observamos que el riesgo de diseminación asociado a la trans-
ferencia de activos valiosos favorece la adopción de métodos de mayor com-
promiso de recursos y control, confirmándose la hipótesis 9. Las empresas
prefieren proteger los activos intangibles aportados en la entrada a través de
métodos que otorgan el control absoluto, corroborándose la evidencia obser-
vada en investigaciones previas (Kim y Hwang, 1992; Delios y Beamish,
1999; Tan et al., 2001; Chen y Hu, 2002). Sin embargo, la especificidad de
la inversión no parece ejercer una influencia significativa en el grado de com-
promiso de recursos y control que la empresa desea asumir en el nuevo nego-
cio. Este resultado no permite confirmar la hipótesis 10. En nuestra opinión,
las empresas podrían estar utilizando adquisiciones parciales mayoritarias
cuando la especificidad de la inversión que debe realizarse en el nuevo nego-
cio es alta. Dado que se trata de una opción que representa un nivel interme-
dio de compromiso de recursos, los resultados de este trabajo podrían estar
reflejando dicha circunstancia.

Por último, los motivos de la entrada sí parecen influir de manera signi-
ficativa sobre el modo de diversificación. Concretamente, los motivos rela-
cionados con el interés del equipo directivo o el deseo de reproducir el éxito
de diversificaciones previas se asocian con un mayor grado de compromiso de
recursos y control en el nuevo negocio. Es posible, que en estos casos, los
directivos encuentren en la diversificación una forma para mejorar su reputa-
ción y prestigio, buscando el control de las operaciones en el nuevo negocio.

INFLUENCIAS SOBRE EL TIPO DE DIVERSIFICACIÓN

Como puede observarse en la figura 3, la relación entre el grado de diver-
sificación y el tipo de diversificación es significativa y, además, en el sentido
esperado. Así, un mayor grado de diversificación en las empresas se asocia
con la entrada en negocios menos relacionados con la actividad principal, con-
firmándose la hipótesis 5 planteada en el trabajo.

En cuanto a las influencias indirectas sobre el tipo de diversificación, los
resultados confirman el efecto mediador del grado de diversificación. Así,
observamos que las empresas de mayor tamaño muestran un grado de diver-
sificación mayor, lo que les lleva a elegir negocios menos relacionados con la
actividad principal. Estos resultados confirman la hipótesis 7.

Respecto a la influencia de los motivos de la entrada sobre el tipo de
diversificación, únicamente podemos defender la influencia de los motivos
relacionados con la búsqueda de rentabilidad para los excedentes financieros
y la reducción del riesgo. Concretamente, se observa que el deseo de rentabi-
lizar los excedentes financieros o el deseo de diversificar el riesgo de operar
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en único negocio se asocia con la entrada en negocios menos relacionados con
la actividad principal. Estos motivos, de carácter ofensivo, se han asociado
tradicionalmente con la diversificación no relacionada (Ramanujam y Vara-
darajan, 1989; Menguzzato y Renau, 1991), por lo que nuestros resultados
parecen avalar la hipótesis generalmente aceptada.

Para finalizar nuestro análisis, en la tabla 6 podemos comprobar el correc-
to ajuste del modelo simultáneo propuesto. Como se puede observar, el esta-
dístico Chi-cuadrado no es significativo al nivel de significación 0,05, por lo
que no podemos rechazar la hipótesis nula de un buen ajuste del modelo. Ade-
más, todos los indicadores de bondad del ajuste se encuentran dentro de los
niveles recomendados. Esto significa que el modelo considerado es una repre-
sentación adecuada del conjunto de relaciones causales entre las variables
estudiadas.

6. Conclusiones

La principal contribución de nuestro trabajo reside en el planteamiento
adoptado para analizar las dos decisiones clave de la diversificación empresa-
rial. Concretamente, nuestro estudio plantea la simultaneidad de las decisio-
nes relativas al tipo y modo de diversificación en un modelo de ecuaciones
estructurales que permite incorporar relaciones indirectas no analizadas con
anterioridad. Con este planteamiento, nuestra investigación ha pretendido
ofrecer una visión más novedosa y realista del tema de estudio y superar algu-
na de las limitaciones existentes en estudios previos. Concretamente, las
investigaciones realizadas hasta el momento parten del supuesto de que la
elección del tipo de diversificación es una decisión independiente, tomada en
un momento anterior y bajo unas condiciones diferentes. Sin embargo, ambas
decisiones, tipo y modo de diversificación, se plantean simultáneamente en el
tiempo y, por tanto, se ven influidas por factores comunes. Por ello, la pro-
puesta de un modelo de ecuaciones simultáneas que permita analizar conjun-
tamente las dos decisiones contribuye al avance en nuestro ámbito de estudio.

Además de la perspectiva simultánea adoptada, hemos incorporado en
este trabajo una nueva forma de concebir el modo de diversificación a partir
de las dos dimensiones que lo caracterizan (grado de compromiso de recursos

Indicador Nivel de aceptación
recomendado Valor

BENTLER-BONETT NOMERD FIT INDEX Cercano a 0,9 0,928

BENTLER-BONETT NONNORMED FIT INDEX Cercano a 0,9 0,814

COMPARATIVE FIT INDEX Próximo a 1 0,967

LISREL GFI FIT INDEX Cercano a 0,9 0,988

LISREL AGFI FIT INDEX Cercano a 0,9 0,921

STANDARDIZED RMR Inferior a 0,08 0,061

χ2 = 23,921  con  16 grados de libertad y p = 0,09125  > 0,05

TABLA 6.—Indicadores de la bondad del ajuste del modelo
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y control). Así, los acuerdos contractuales y el desarrollo interno constituirí-
an los extremos de un continuum de opciones estratégicas que representan dis-
tintos niveles de compromiso de recursos y control. Esta forma de operativi-
zar el modo de diversificación permite incorporar en el análisis una opción
estratégica no considerada hasta el momento, como es la cooperación inter-
empresas.

Con el nuevo planteamiento adoptado, basado en la simultaneidad de las
decisiones sobre el tipo y modo de diversificación, pretendíamos determinar
qué factores de los señalados por la literatura como determinantes del modo
podían influir también en el tipo. Así, el análisis efectuado nos ha permitido
resaltar el papel desempeñado por el grado de diversificación en dicho proce-
so simultáneo. Concretamente, el grado de diversificación ejerce un efecto
mediador en la relación entre el tamaño y las dos decisiones de la diversifica-
ción. Las empresas de mayor dimensión poseen un mayor grado de diversifi-
cación y, por consiguiente, están dispuestas a emprender procesos de diversi-
ficación en negocios cada vez más alejados del original e incrementar el nivel
de compromiso de recursos y de control que están dispuestas a asumir en
ellos.

En cuanto a las influencias sobre el modo de diversificación, hemos podi-
do comprobar que la existencia de barreras de entrada relacionadas con la
diferenciación del producto del sector limita el grado de compromiso de
recursos y control que las empresas desean asumir en el nuevo negocio. De
igual modo, el riesgo de represalias por parte de las empresas presentes en
sectores concentrados también parece explicar la preferencia de las empresas
que se diversifican por métodos de menor compromiso de recursos y control
(acuerdos contractuales o joint ventures). Sin embargo, las empresas prefieren
protegerse del riesgo de diseminación asociado a la transferencia de activos
valiosos, adoptando, para ello, métodos que otorgan el control absoluto sobre
ellos.

Nuestro trabajo también destaca algunas influencias directas e indirectas
sobre la decisión relativa al tipo de diversificación. Así, la experiencia adqui-
rida por la empresa en entradas previas le permite poseer una base más amplia
de conocimientos para efectuar entradas en negocios cada vez más alejados
del original. En cambio, la capacidad financiera y directiva que se le atribuye
a las empresas de mayor tamaño no parece determinar el tipo de diversifica-
ción que la empresa decide emprender. Sin embargo, tal y como apuntábamos
anteriormente, dicha capacidad sí explica la mayor diversificación de las
empresas grandes y, por consiguiente, la preferencia por negocios cada vez
menos relacionados.

Por último, señalar que la simultaneidad de las decisiones también plantea
otra cuestión a analizar, dado que no es posible la optimización conjunta de
ambas decisiones. En este sentido, nuestro trabajo apoya la subordinación de
la decisión relativa al modo de diversificación y plantea la influencia del gra-
do de relación sobre el nivel de compromiso de recursos y de control que la
empresa está dispuesta a asumir en el nuevo negocio. La evidencia obtenida
nos permite destacar el potencial de las alianzas estratégicas en la diversifica-
ción no relacionada, permitiendo a las empresas que se diversifican afrontar
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la incertidumbre derivada de este tipo de entradas con un menor compromiso
de recursos.

En resumen, analizando las decisiones del tipo y modo de diversificación
de una manera simultánea en el tiempo, hemos podido conocer los factores
que influyen, directa o indirectamente, sobre ambas decisiones y destacar el
papel que juega el grado de diversificación al condicionar las decisiones de
diversificación futuras. Esta conclusión refuerza la idea basada en la conside-
ración conjunta de las tres dimensiones (grado, tipo y modo) a la hora de ana-
lizar la estrategia de diversificación de la empresa.

La principal implicación académica de nuestra investigación se refiere al
enfoque utilizado para analizar conjuntamente las dos decisiones clave de la
diversificación empresarial. Esta perspectiva, mucho más realista que la adop-
tada en estudios previos, permite resaltar influencias directas e indirectas
sobre ambas decisiones a través de un modelo de ecuaciones simultáneas.

Las implicaciones prácticas que se derivan de la presente investigación se
relacionan con el modelo simultáneo propuesto. En primer lugar, las empre-
sas deben ser conscientes de la existencia de otros métodos distintos al creci-
miento interno y externo que facilitan el aprendizaje de los conocimientos y
las habilidades necesarias para la diversificación sin comprometer un gran
volumen de recursos. A nuestro entender, la cooperación inter-empresas plan-
tea un abanico más amplio de alternativas que hasta el momento no habían
sido consideradas por las investigaciones empíricas realizadas.

En segundo lugar, las empresas también deben elegir modos de entrada
congruentes con el tipo de diversificación que decidan llevar a cabo. Ello exi-
ge considerar ambas decisiones de una manera simultánea en el tiempo. Esta
perspectiva permite simplificar la toma de decisiones en el marco de la diver-
sificación de actividades, proporcionando una visión global del proceso y de
los factores que influyen sobre el mismo. Desde nuestro punto de vista, el
modelo propuesto en el presente trabajo constituye un instrumento de gran
potencial para guiar las decisiones de la diversificación empresarial, puesto
que la adopción de decisiones coherentes con las propias características inter-
nas de la empresa, con las del nuevo entorno competitivo y con la estrategia
de crecimiento seguida puede contribuir a la creación de valor a través de la
diversificación.

A pesar de las contribuciones realizadas en nuestra investigación, también
queremos destacar las limitaciones derivadas del diseño de la investigación y
de los instrumentos de medida utilizados. En primer lugar, las entradas que
componen la muestra final se han producido en distintos momentos del tiem-
po y, por tanto, no ha sido posible controlar las influencias de ciertos factores
del entorno general que pudieran influir en las preferencias de las empresas
por ciertos modos de entrada o tipos de negocio. En segundo lugar, la diver-
sidad de fechas en las que se podían producir las entradas hacía difícil y com-
plejo el acceso a información real sobre las características de cada sector. Por
ello, optamos por solicitar la percepción del directivo sobre las variables ele-
gidas en nuestro estudio, asumiendo la existencia de posibles sesgos de inter-
pretación en las contestaciones.

Para finalizar, este trabajo también plantea futuras líneas de investigación
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en el marco de la diversificación empresarial. Consideramos necesario el des-
arrollo de nuevos modelos que consideren otros factores de gran importancia
para explicar las decisiones de la diversificación. En concreto, nos planteamos
complementar el estudio de los factores determinantes del modo de diversifi-
cación con el análisis de los factores específicos que influyen en la decisión
sobre el tipo de diversificación. La incorporación de nuevas variables (estruc-
tura organizativa de la empresa, características de la industria en la que opera
la empresa que se diversifica, etc.) ofrecería una visión más realista de la
simultaneidad de las dos decisiones clave de la diversificación y de sus facto-
res determinantes.
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