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ABSTRACT

La relacion entre diversificacion y resultados es la cuestion que quizd haya atraido la mayor atencion en
investigacion en Direccidn Estratégica. Este trabajo hace una revision de los principales trabajos que han abordado
este topico y de los modelos tedricos que se han planteado para dar una respuesta mas adecuada a la evidencia
empirica. Como conclusiones, se considera que la relacion funcional entre diversificacion y resultados presenta
forma de U invertida, lo cual es coherente con una vision de la estrategia basada en los recursos.

1. INTRODUCCION

La relacion entre diversificacion y resultados es la cuestion que quiza haya atraido la mayor atencién
en investigacion en Direccion Estratégica. La principal hipotesis contrastada es la relacién positiva
entre rentabilidad y grado de relacion (relatedness). El crecimiento descrito por Penrose (1959: 134)
lleva a dar prioridad a la diversificacion relacionada frente a la no relacionada. En general los trabajos
que analizan la influencia de las estrategias de diversificacion sobre los resultados muestran la
superioridad de la diversificacion relacionada sobre la no relacionada (Berry, 1971; Rumelt, 1974;
Grinyer et al, 1980; Bettis, 1981; Christensen y Montgomery, 1981; Rumelt, 1982; Yip, 1982; Lecraw,
1984; Bettis y Mahajan, 1985; Palepu, 1985; Hitt y Ireland, 1986; Varadarajan, 1986; Wernerfelt y
Montgomery, 1986; Dubofsky y Varadarajan, 1987; Hoskisson, 1987; Varadarajan y Ramanujam,
1987; Montgomery y Wernerfelt, 1988; Wernerfelt y Montgomery, 1988; Hill y Snell, 1988; Lubatkin
y Rogers, 1989; Lubatkin y Chatterjee, 1991; Davis et al, 1992; Dess et al, 1995; Palich et al, 2000,
entre otros), dado que permite explotar sinergias, necesarias para que la estrategia de diversificacion
tenga éxito (Davis y Thomas, 1993)'. Sin embargo, otros trabajos no encuentran diferencias
significativas entre estrategias (p.ej. Bettis y Hall, 19822 Lubatkin, 1987; Amit y Livnat, 1988;
Hoskisson y Hitt, 1990; Suérez, 1994), o encuentran la diversificacién no relacionada superior (p.€j.
Michel y Shaked, 1984; Chatterjee, 1986). E incluso para algunos autores como Hill y Hansen (1991)
0 Hoskisson, Hitt, Johson y Moesel (1993) la diversificacion influye de manera negativa sobre los
resultados. Para Lenz (1981: 172), que la diversificacion relacionada sea mas rentable que la no
relacionada depende fundamentalmente de la interaccion de factores internos y externos para una
determinada situacion. El limite o nivel optimo de diversificacion sera diferente para cada empresa y
va a depender de su cartera de recursos, del entorno, del tipo de diversificacion y de otros factores
(Markides, 1995).

IMarkides (1995) encuentra que el refocusing en los 80 por las empresas sobre-diversificadas se encuentra asociado con mejoras de la
rentabilidad. Esto es coherente con la idea de que existe un limite al crecimiento de la empresa (p.ej. Prahalad y Bettis, 1986; Williamson,
1967) y esta de acuerdo con la Economia de los Costes de Transaccion y con el EBR (p.ej. Montgomery y Wernerfelt, 1988), que argumenta
que las empresas diversifican para explotar su exceso de activos especificos, pero si diversifican lejos de su nlcleo, sus activos pierden parte
de su eficiencia y disminuyen las rentas.

2Estos autores critican en trabajo de Rumelt (1974), no encontrando diferencias entre diversificacion relacionada y no relacionada si se
considera el sector.
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Dess et al (1995), a partir del andlisis de 32 trabajos de la Strategic Management Journal y la
Academy of Management Journal, concluyen (aunque con cautela) que la evidencia sugiere que las
empresas moderadamente diversificadas que persiguen una estrategia de diversificacion relacionada
pueden crear valor. No obstante, los resultados de las investigaciones no pueden considerarse como
concluyentes en conjunto (Ramanujam y Varadarajan, 1989; Seth, 1990; Montgomery, 1994; Palich et
al, 2000: 161). Algunos trabajos que realizan una revision tedrica de la relacién diversificacion y
resultados son los de Ramanujam y Varadarajan (1989), Datta, Rajagopalan y Rasheerd (1991), Suéarez
(1993), Dess et al (1995) o Palich et al (2000).

Para Ramanujam y Varadarajan (1989), una explicacion a la falta de resultados concluyentes
en la literatura se encuentra en que la mayoria de los trabajos son transversales, por lo que sufren de la
incapacidad de determinar la verdadera relacion causal entre diversificacion y resultados®. Si se realiza
en exclusiva un analisis de seccion cruzada de los recursos y capacidades, s6lo se podran sacar
inferencias incorrectas sobre por qué algunas empresas poseen mejores recursos que otras (Helfat,
2000: 955). Para Bergh (1995), la relacion entre cambios en la diversificacion y los resultados parece
variar a lo largo del tiempo siguiendo un determinado patrén. Inicialmente, los cambios
contemporaneos en diversificacion y resultados no se encuentran relacionados. Sin embargo, uno y dos
afios después de los cambios, la relacién es negativa. Tres afios después, los resultados han mejorado
hasta el punto en que la relacién es positiva, relacion que se mantiene en el cuarto afio. Estos
resultados, en opinién de Bergh, reconcilian las dos posiciones opuestas en la literatura que analiza la
relacion entre diversificacion y resultados.

Utilizando el metaandlisis, Palich et al (2000) analizan tres décadas de estudios de relacién
entre diversificacion y resultados, encontrando que la diversificacion relacionada es superior a la no
relacionada. Unos niveles moderados de diversificacion proporcionan mayores niveles de resultados
que una diversificacion limitada o extensiva, de manera que la relacion entre diversificacion y
resultados presenta una forma curvilinea de ‘U’ invertida. Esta conclusion es coherente con los
resultados obtenidos por Grant, Jammine y Thomas (1988) y Markides (1995). Esto significa que los
resultados se incrementan conforme la empresa cambia de una estrategia de negocio Unico hacia una
diversificacion relacionada, pero los resultados se reducen conforme las empresas cambian de una
diversificacion relacionada a una no relacionada.

2. MODELOS TEORICOS SOBRE LA RELACION DIVERSIFICACION/RESULTADOS

Palich et al (2000) clasifican los estudios que relacionan diversificacion® y resultados en tres grupos, a
los que denomina: ‘modelo lineal’, ‘modelo de la U invertida’ y ‘modelo intermedio’. La relacion entre
diversificacién y resultados para cada uno de los tres casos aparece en la figura 1 y se analizan a
continuacion.

a) Modelo lineal

Los trabajos procedentes de la Economia Industrial (p.ej. Gort, 1962; Arnould, 1969;
Markham, 1973; Lang y Stulz, 1994), parten de la premisa de que diversificacion y resultados se

3Esto es coherente con la afirmacion de algunos autores como Hoskisson y Hitt (1990) o Harrison, Hall y Nargundkar (1993), respecto a que
las discrepancias entre trabajos en las conclusiones de la relacion diversificacion y resultados pueden deberse a la existencia de diferentes
perspectivas y metodologias.

4Palich et al (2000) reconocen que el nivel y el tipo de diversificacién son conceptualmente distintos, aunque no hacen distincién entre ello.
Asumen que la estrategia de negocio Unico, diversificacion relacionada y no relacionada son equivalentes a baja, moderada y alta
diversificacion. Algunos estudios empiricos (p.ej. Montgomery, 1982) indican que el tipo de diversificacion (representada en términos de las
categorias de Rumelt) se encuentra fuertemente relacionado con la diversificacion medida de manera continua, representando el nivel de
diversificacion.
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encuentran relacionados positiva y linealmente. La diversificacion se considera como una de las
caracteristicas del sector (Suarez, 1993: 141). Las asunciones que se encuentran tras ello son las
derivadas de teoria del poder de mercado, de los argumentos derivados de la eficiencia de los mercados
internos y del exceso de recursos, entre otros -Palich et al (2000: 157), que citan a Scherer (1971) y
Grant (1998).

Figura 1. Modelos tedricos sobre la relacion diversificacion/resultados
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b) Modelos curvilineos

Estos modelos reconocen que el incremento en la diversificacion puede no encontrarse asociado a
incrementos en resultados, al menos no a lo largo de todo el continuo relevante (Palich et al, 2000:
158). En la literatura se establecen dos alternativas: el ‘modelo de la U invertida’ y el ‘modelo
intermedio’. Ambos asumen que algin grado de diversificacion (p.ej. niveles moderados de
diversificacion relacionada) es mejor que ninguna diversificacion (especializacion). Sin embargo
difieren en la tendencia del resultado conforme las empresas se desplazan hacia un mayor grado de
diversificacién (usualmente no relacionada).
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b.1. Modelo en forma de ‘U’ invertida. Algunos estudios empiricos han sugerido que cuanto
mayor es el grado de relacion existente entre negocios, mayor es su rentabilidad comparada con
aquellos que presentan menor grado de relacion o negocios unicos (Pitts y Hopkins, 1982; Mahajan y
Wind, 1988). La especializacion en un negocio limita las oportunidades de obtener sinergias entre
negocios en diferentes industrias, con lo que se hace improbable la obtencion de beneficios por encima
de la media. Sin embargo, la diversificacion permite la obtencion de sinergias entre negocios situados
en diferentes industrias, lo cual genera resultados superiores a la media de la industria.

Aparte de las economias de alcance derivadas de compartir actividades, las empresas que
diversifican de manera relacionada, pueden beneficiarse también de economias de experiencia,
difusion de tecnologia intraempresa y del acceso restringido a los factores de produccién necesarios
para operar en una determinada industria (Barney, 1997; Palich et al, 2000: 159). Markides y
Williamson (1994) relacionan las competencias dindmicas con la estrategia de diversificacion
relacionada. Distinguen cuatro tipos de potenciales ventajas de la diversificacion relacionada
provocadas por diferentes tipos de activos y competencias desarrollados entre las distintas unidades de
negocio de una empresa: 1) amortizacion de activos, como el potencial de cosechar economias de
alcance a través del reparto de activos; 2) mejora de activos, como el potencial de utilizar una
competencia para ayudar a mejorar un activo existente; 3) creacion de activos, que es el potencial de
utilizar una competencia para crear un nuevo activo estratégico; y 4) fisiébn de activos, como el
potencial de construir una nueva competencia en el curso de la construccion de un nuevo activo
estratégico, competencia que ayudard a mejorar los activos existentes.

Segun este modelo, cabe esperar que conforme la empresa diversifique de manera mas amplia,
seran menores las rentas medias. Esto se debe a que una diversificacion amplia sugiere la presencia de
activos menos especificos, que normalmente producen una menor ventaja competitiva y a que un
determinado factor perderd mas valor conforme sea transferido a mercados menos similares a aquellos
en los que ha sido originado (Wernerfelt y Montgomery, 1988). Markides (1995) afirma que una
empresa no puede diversificar indefinidamente sin deseconomias.

Mientras que la diversificacién proporciona beneficios, en un determinado punto, una mayor
diversificacién se asocia con mayores costes (Davis et al, 1992: 351). Estos son los asociados a la
direccion de una cartera de negocios cada vez mas dispar entre si, por lo que resulta menos familiar
para los directivos (Grant et al, 1988), costes de pérdidas de control, costes de coordinacion y otras
deseconomias relacionadas con la organizacion, conflictos entre l6gicas dominantes entre negocios e
ineficiencias del mercado interno de capital. Hill y Hoskisson (1987: 334) afirman que los
requerimientos de coordinacién interdivisional y la necesidad de compartir recursos impuestos por los
esfuerzos orientados a conseguir sinergias, producen inflexibilidades y una pobre respuesta a los
cambios en el mercado, lo que afecta de manera negativa a los resultados. Asi, los costes marginales
asociados a incrementos en el grado de diversificacion hacia una diversificacion no relacionada, se
incrementan de manera rapida en la medida en que la diversificacion alcanza niveles elevados (Palich
et al, 2000: 159).

Diversidad y rentabilidad se encuentran relacionadas de manera positiva hasta un punto; a
partir de ese punto, incrementos en la diversidad de producto se encuentran asociados con un
empeoramiento de la rentabilidad (Grant et al, 1988). De esta forma, es posible establecer una relacion
con forma de ‘U’ invertida entre el grado de diversificacion y los resultados (figura 3.2), por lo que
las empresas obtienen un nivel 6ptimo de diversificacion, tras el cual se experimentan decrementos en
los resultados. A la luz de estos argumentos, se considera que la diversificacion relacionada es superior
a la diversificacion no relacionada y a la especializacion.

b.2. Modelo intermedio. En la literatura no existe acuerdo sobre la contribucion relativa de la
diversificacion relacionada y de la diversificacion no relacionada a los resultados. Es posible que
ambas tengan un impacto similar sobre los resultados (Grant y Jammine, 1988), debido a los
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impedimientos para explotar la relacion entre los negocios y los beneficios derivados de la
diversificacion no relacionada (Palich et al, 2000: 161). Ello es posible, debido a que la empresa no sea
capaz de explotar todo el grado de relacion disefiada dentro de la cartera de recursos. A ello se refiere
Markides y Williamson (1994) como ‘grado de relacion exagerado’ para los casos en los que se
valoran aparentes similitudes entre los negocios. Goold y Campbell (1998) ponen de manifiesto que las
iniciativas de generacion de sinergias a menudo no cumplen las expectativas directivas. También hay
que considerar que las actividades necesarias para explotar la relacion entre negocios producen costes
que parcialmente compensan los beneficios de esta estrategia (Nayyar, 1992). La diversificacién no
relacionada en el extremo puede presentar solo algunas ventajas derivadas principalmente de la
existencia de sinergias financieras.

Como manifiestan Palich et al (2000: 160), el ‘modelo intermedio’ se puede relacionar con la
nocion de que la diversificacion relacionada proporciona retornos positivos, aunque decrecientes a
partir de un determinado punto de optimizacién. Esta idea se apoya en las afirmaciones de Wernerfelt
y Montgomery (1988), para los que la empresa diversifica en primer lugar hacia aquellos mercados e
industrias méas cercanos, alejandose cada vez més de su nicleo, por lo que los beneficios marginales de
la diversificacion se reducen.

Algunos autores encuentran evidencia que apoya el modelo de la ‘U’ invertida (p.ej. Rumelt,
1974, 1982; Hoskisson y Hitt, 1990; Lubatkin y Chatterjee, 1994), aunque otros no (p.ej. Bettis y Hall,
1982; Michel y Shaked, 1984; Hitt y Ireland, 1985; Palepu, 1985; Dubofsky y Varadarajan, 1987;
Simmonds, 1990). Palich et al (2000) concluyen en su trabajo que los argumentos para la
diversificacion relacionada, en comparacién con la diversificacion limitada sugieren que las empresas
de negocio Unico sufren de economias de alcance limitadas y otras desventajas. Las empresas con
diversificacion relacionada poseen ventajas por las cuales pueden convertir recursos infrautilizados y
aprovecharse de economias de alcance compartiendo recursos y combinando actividades a lo largo de
la cadena de valor.

3. CONCLUSIONES

De manera coherente con el modelo con forma de ‘U’ invertida, podemos concluir que el andlisis de la
diversificacién a partir del enfoque basado en los recursos es valido para explicar el mejor resultado de
la diversificacion relacionada sobre la diversificacién no relacionada. Apoyan este argumento sobre
dos aspectos: 1) una diversificacion amplia significa la presencia de recursos menos especificos que
normalmente aportan menores rentas; y 2) un determinado recurso perdera valor si es transferido a
mercados que difieren de los de aquel en el que han sido originados. EI modelo de la ‘U’ invertida
resulta coherente con el EBR y con el planteamiento teérico desarrollado en el presente trabajo de
investigacion.
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