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RESUMEN: El objetivo de este articulo es analizar los factores determinantes de la estrategia de diversificacion
relacionada. Para ello, se ha realizado una revision de la literatura especializada descubriendo que son dos las
teorias que con mayor potencial justifican dicha estrategia: la Economia Industrial y la Teoria de Recursos y
Capacidades. A partir de estas teorias se disefia el modelo tedrico de andlisis. Para contrastar el modelo se utiliza
la base de datos de la Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE), para el periodo 1991-2002. Se aplica la
regresion logistica binomial a un panel incompleto y completo de observaciones de empresas diversificadas. Los
resultados del estudio sugieren que la concentracion industrial, la rentabilidad industrial, los activos fisicos e
intangibles y el tamafio de las empresas son factores que determinan que la empresa siga una estrategia de
diversificacion relacionada.

Palabras claves: diversificacion, diversificacion relacionada y diversificacion no relacionada.

1.- Introduccion

El fenomeno de la diversificacion sigue siendo una practica relevante en la realidad de las
empresas y, por tanto, sujeto de interés académico. Este interés se ha centrado, de forma
quizas prioritaria, alrededor de dos topicos que han interesado tanto a los académicos del area
de la Direcciéon de Empresas como a los profesionales y ejecutivos responsables de su
aplicacion practica: la forma de medir la diversificacion de la empresa y la relacion entre la
diversificacion y los resultados empresariales. Mientras estos dos campos han copado gran
parte de los trabajos sobre diversificacion, se ha dedicado menor interés al estudio de los
motivos que llevan a las empresas a seguir una estrategia de diversificacion (Ramanujan y
Varadarajan, 1989: 538). Por esta razon, el objetivo de este articulo es analizar la evidencia
teorica existente sobre los motivos que poseen las empresas para seguir una estrategia de
diversificacion y, especificamente, una estrategia de diversificacion relacionada, a fin de
disenar un modelo de los factores explicativos de esta alternativa estratégica

De la revision de la literatura sobre las distintas perspectivas tedricas que abordan el tema se
deduce que son la Economia Industrial y la Teoria de Recursos y Capacidades, las
metodologias mas potentes para identificar los factores que conducen a las empresas a seguir
una estrategia de diversificacion relacionada frente a una no relacionada. Con base en ellas, se
disena el modelo teodrico y las consiguientes hipotesis de trabajo.
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El modelo se contrasta utilizando como técnica estadistica la regresion logistica binomial para
un panel completo e incompleto de observaciones de empresas diversificadas en una muestra
de observaciones de empresas industriales espafiolas, a partir de la informacion disponible en
la Encuesta sobre Estrategias Empresariales (ESEE), para el periodo 1991-2002.

2.- Marco teorico del estudio

Una revision de la literatura revela que existe gran variedad en la forma como la
diversificacion es conceptualizada y también medida. Especificamente, para Ramanujan y
Varadarajan (1989: 525) la diversificacion es: “La entrada de una empresa o unidades de
negocios hacia nuevas lineas de actividad, a traveés del desarrollo de procesos de negocios
internos o adquisicion, lo que ocasiona cambios en su estructura administrativa, sistemas y
otros procesos directivos”. Por lo tanto, bajo esta perspectiva, la extension de una linea de
producto que no vaya acompafiada de cambios vinculados a los mecanismos administrativos,
como procesos directivos y organizacionales, no entraria dentro del concepto de
diversificacion. En cambio, Pitts y Hopkins (1982: 620) utilizan el término diversidad para
describir “la extension a través de la cual las empresas son simultaneamente activas en varios
negocios distintos”. En una linea convergente, Suarez (1993: 140) define la diversificacion
empresarial como: “Las decisiones tendentes a ampliar y/o hacer mas diverso el ambito de
actuacion de la empresa”.

En resumen, el concepto de diversificacion se refiere a una decision de caracter estratégico,
sobre el campo de actividad de la empresa a través de las decisiones sobre los negocios que la
empresa deberd llevar a cabo. Por tanto, a los efectos de este trabajo entenderemos como
empresa diversificada a: “La empresa que participa simultaineamente en mas de una
industria, influyendo en el campo de actividad de la empresa y por ende, en su estrategia
corporativa o global”.

Las formas de medidas sobre diversificacion se suelen agrupar en dos grandes bloques:
medidas continuas y medidas categoricas. Las medidas continuas se basan en los sistemas de
clasificacion industrial propuestos por distintas instituciones, lo cual garantiza, en cierta
forma, la objetividad de la medida al tener como referencia una clasificacion preestablecida.
Las medidas categoricas son de caracter mas subjetivo al estar basadas en la apreciacion del
analista acerca de no s6lo el grado de diversificacion de una empresa sino también el tipo de
relacidon que existe entre los negocios de la misma. Para la medicion de la diversificacion se
utilizaran posteriormente medidas continuas.

2.1.- Modelo tedrico e hipétesis a contrastar

De la revision de la amplia literatura surgen dos teorias de referencia fundamental que se han
manifestado como mas relevantes para explicar con mayor claridad la estrategia de
diversificacion relacionada: la Economia Industrial y la Teoria de Recursos y Capacidades’.
Con base en estas dos teorias elaboramos el modelo teorico.

3 Existen otras teorfas, tales como la Teoria Neoclasica, la Teoria de Costes de Transaccion, la Teoria de la
Agencia y la Teoria de Gestion del Conocimiento las cuales también han estudiado factores determinantes, asi
como, el proceso de diversificacion empresarial, pero no seran utilizados en este trabajo porque consideramos
que la Teoria de Economia Industrial y la Teoria de Recursos y Capacidades justifican de manera mas cercana la
estrategia de diversificacion relacionada y sus factores determinantes.
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Estas dos teorias se pueden considerar complementarias, ya que ambas explican las fuentes de
ventajas competitivas de las empresas. La primera plantea que tales fuentes se encuentran en
la estructura de la industria, y la segunda sefiala que son los recursos y capacidades que
poseen las empresas los que explican los rendimientos superiores. De manera similar,
consideramos que los moviles del crecimiento pueden estar dentro de la empresa (en su
ambito interno), o bien, fuera de ella (en el ambito externo) (Penrose, 1962: 73). De esta
forma, por un lado, el incentivo a la diversificacion puede ser inicialmente interno y surgir de
la existencia de unos recursos inactivos para los que se busca un aprovechamiento. Pero a la
vez, el estimulo también puede aparecer del entorno, en forma de una oportunidad de negocio
generadora de rentas que la empresa es capaz de identificar. En este segundo caso,
determinados recursos de la empresa, pese a no encontrarse realmente inactivos, son
transferidos hacia otro uso en el que son mas productivos. En definitiva, la diversificacion se
verd propiciada por la existencia de unos activos actualmente infrautilizados, pero valiosos en
alguna actividad distinta a la original. Por lo tanto, ambas teorias hacen referencia a los
recursos que son compartibles entre los negocios.

> Diversificacion relacionada y la Economia Industrial

La Economia Industrial es un é4rea de investigaciéon econdmica que se ha ocupado
ampliamente del fenémeno de la diversificacion empresarial. Es una disciplina del analisis
econdmico que estudia la naturaleza de las industrias y las caracteristicas de los mercados
donde operan las empresas y, mas concretamente, de las causas y las consecuencias que se
derivan de la presencia de poder de mercado (Segarra, 2001: 25). Se asocia al estudio de
determinadas caracteristicas del sector, como el grado de concentracion, ritmo de crecimiento,
barreras de entrada, etc. Por ende, al estudiar la diversificacion, ésta se considera no como un
tipo de estrategia sino como uno de los atributos de un sector (Suarez, 1993: 141).

Bajo este planteamiento la hipotesis subyacente sera que: “participar en mas de un negocio
permite a las empresas aumentar su poder de mercado en cada uno de ellos” (Suarez, 1993:
141). En concreto, desde esta perspectiva se ha tratado de relacionar la diversificacion de la
empresa con los posibles efectos anticompetitivos en la estructura de mercados en que
compite, por lo tanto, su andlisis radica en decidir si la diversificacién es o no socialmente
condenable porque restringe la libre competencia, permitiendo a la empresa obtener una
posicion de dominio en el mercado.

a).- Diversificacion relacionada para explotar y/o extender el poder de mercado

En concreto, el poder de mercado es la habilidad de un participante o grupo de participantes
para influenciar el precio, la calidad y la naturaleza de los productos en el mercado.
Especificamente, el planteamiento de poder de mercado es posible para una empresa
diversificada indiferente de su direccion, relacionada o no relacionada, de manera que las
empresas diversificadas pueden aumentar o extender su poder de mercado a través de
diferentes mecanismos que no se encuentran a disposicion de las empresas especializadas,
mecanismos como: Subsidios cruzados, precios predatorios, reciprocidad en compradores y
proveedores y barreras de entrada.

Sin embargo, cuando la empresa opera en varios mercados a través de diferentes unidades
estratégicas de negocio, le permitira influir en el potencial de rivalidad existente en la
industria y en su poder de mercado. De hecho, una empresa diversificada puede responder a
un ataque en su industria, atacando las otras industrias en las que participa, obteniendo, de
esta forma, una reputacion de represalias en el sector. Por lo tanto, la competencia
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multiindustria reduce el potencial de rivalidad. A la vez, se debe considerar que en la medida
que el tipo de diversificacion sea mas evidente, es decir, hacia industrias relacionadas, la
posibilidad de colusion sera mayor, reduciendo la rivalidad en las industrias en las cuales
opera la empresa y permitiéndole, por ende, aumentar su poder de mercado en cada uno de los
negocios que posee.

Especificamente, Montgomery (1985: 789) argument6 que las empresas con diversificacion
no relacionada tienen bajo poder de mercado en sus respectivas industrias en relacion con las
empresas con diversificacion relacionada. Por ello, éstas tltimas presentan mayor poder de
mercado en sus respectivas industrias y, por lo tanto, mayores cuotas de mercado y mayor
concentracion, en relacion con las empresas con diversificacién no relacionada. Ademas, su
estudio demostré que las empresas con diversificacion no relacionada no tienen fuertes
posiciones de mercado, al igual que, en promedio, ellas compiten en industrias menos
atractivas en relacion con las empresas con diversificacion relacionada. Con base en estos
argumentos planteamos la siguiente hipotesis:

Hipotesis N°1: Existe mayor probabilidad que las empresas que deseen aumentar y/o
extender su poder de mercado (en sus industrias de origen) utilicen una estrategia de
diversificacion relacionada, en vez de una estrategia de diversificacion no relacionada,
ceteris paribus.

De acuerdo con Montgomery (1985), los factores que contribuyen a aumentar el poder de
mercado son la cuota de mercado y la concentracion industrial, por lo que analizaremos
individualmente cada uno de ellos.

a.1).- Cuota de mercado

La cuota de mercado es el porcentaje de participacion de la empresa en su industria base
(Lecraw, 1984: 186) o el promedio ponderado de la cuota de mercado de la empresa en sus
mercados (Merino y Rodriguez, 1997: 743). Bajo el punto de vista de la diversificacion,
Christensen y Montgomery (1981: 331) demostraron que las empresas con diversificacion
relacionada limitada tienen indices de cuota de mercado ponderadas mayores, y las empresas
con diversificacion no relacionada poseen indices de cuotas de mercado ponderadas menores.
De manera similar, Montgomery (1985: 791) argumentd que las empresas con diversificacion
relacionada presentan mayor poder de mercado en sus respectivos mercados y
especificamente que estas empresas poseen mayor cuota de mercado en relacion con las
empresas con diversificacion no relacionada. Por ello, planteamos la hipdtesis 1 A:

Hipotesis N°1 A: Existe mayor probabilidad que las empresas que posean mayor cuota de
mercado (en sus industrias de origen) utilicen una estrategia de diversificacion
relacionada, en vez de una estrategia de diversificacion no relacionada, ceteris paribus.

a.2).- Concentracion industrial

Se dice que una industria se encuentra mas concentrada cuanto menor es el numero de
empresas en la produccion o cuanto mas desigual es la distribucion de las cuotas de mercado,
considerando constante otros factores (Clarke, 1993: 23). Por tanto, la concentracion
industrial hace referencia al grado en el cual la produccion se encuentra concentrada en manos
de un reducido nimero de grandes empresas en una industria determinada. Este proceso de
concentracion puede deberse a multiples factores entre los cuales cabe citar: a) el que una
empresa puede crecer mas que los competidores como reflejo de una mayor competitividad o
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mayor capacidad innovadora, b) por procesos de inversiones que se benefician de monopolios
naturales, c¢) por la regulacion de la industria, donde el gobierno establece un niimero limitado
de licencias o permisos para operar que limitan la entrada de nuevos competidores, y d) a
través de fusiones y adquisiciones buscando mas que supuestas economias de escala y
alcance, facilitar la reestructuracion empresarial, reducir el exceso de capacidad productiva de
muchos sectores (Cuervo, 2004: 98-99).

Especificamente, Christensen y Montgomery (1981: 331) encontraron que las empresas con
diversificacion relacionada limitada se ubican en mercados mas concentrados. Similar es la
evidencia empirica obtenida por Montgomery (1985: 791) quien argument6 que las empresas
con diversificacion relacionada presentan mayor poder de mercado en sus respectivos
mercados y, especificamente, que los mercados de estas empresas presentan mayor
concentracion industrial en relacion con las empresas con diversificacion no relacionada. Por
ello, se deduce la hipdtesis 1 B:

Hipotesis N°1 B: Existe mayor probabilidad que las empresas situadas en industrias mds
concentradas (en sus industrias de origen) utilicen una estrategia de diversificacion
relacionada, en vez de una estrategia de diversificacion no relacionada, ceteris paribus.

b).- Diversificacion relacionada y la rentabilidad industrial

En concreto, Christensen y Montgomery (1981) y Bettis (1981) confirmaron que la
diversificacion relacionada fue asociada con una alta rentabilidad en relacién con la
diversificacion no relacionada y que la categoria diversificada relacionada limitada posee un
mejor desempefio en relacion con las otras categorias. Sin embargo, estos autores atribuian las
diferencias en el desempefio a las caracteristicas de las industrias en las que se ubicaban las
empresas de mejor desempeiio. Especificamente, Christensen y Montgomery (1981: 338)
observaron que las empresas de la categoria relacionada limitada operaban en mercados mas
rentables, mientras que Bettis (1981) atribuyo su rentabilidad superior a la presencia de cuatro
compaiias farmacéuticas entre ellas (Grant y Jammine, 1988: 334).

A la vez, también debemos considerar que cuando la rentabilidad industrial aumenta, los
motivos de los directivos para utilizar una diversificacion defensiva® disminuyen, mientras
que los motivos para utilizar la diversificacion ofensiva’ aumentan (Park, 2002: 1005; 2003:
473). La diversificacion defensiva est4 siendo asociada a la diversificacion no relacionada y la
diversificacion ofensiva a la diversificacion relacionada, ambas basadas en la rentabilidad de
la industria en el cual se encuentra presente la empresa. Por lo tanto, la alta rentabilidad
industrial, favorece la diversificacion ofensiva, y por ende, aumenta la tendencia de la
empresa a seguir una estrategia de diversificacion relacionada.

* Cuando una industria tiene baja rentabilidad y ademas, no es atractiva estructuralmente, es més probable que
los directivos de las empresas sigan una “diversificacion defensiva” (Weston y Mansinghka, 1971). La
diversificacion defensiva, intenta evitar un desarrollo desfavorable en las industrias tradicionales de la empresa
(Weston y Mansinghka, 1971). Rumelt (1974) también sugirié que la diversificacion es un medio para escapar
de las expectativas de declinacion de los negocios originales. Por lo tanto, los directivos de una empresa en una
industria que no es atractiva estructuralmente o que posea baja rentabilidad industrial, tienden a tener fuertes
motivos para mejorar la expectativa global de la empresa diversificandose hacia industrias mas atractivas. Sin
embargo, cuando una industria no es rentable y no es estructuralmente atractiva, las industrias en las cuales las
empresas podrian entrar a través de la diversificacion relacionada, es también, probable que no sean rentables o
no sean atractivas estructuralmente (Christensen y Montgomery, 1981). Por lo tanto, las empresas en una
industria de baja rentabilidad tienden a diversificarse hacia industrias no relacionadas (Park, 2002: 1005; 2003:
473).
> La diversificacion ofensiva (Yip, 1982), se refiere a la diversificacion que explota recursos y capacidades
desarrollados en las industrias actuales de la empresa (Park, 2002: 1005; 2003: 473).
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La rentabilidad industrial promedio reflejaré el atractivo estructural de la industria, donde la
industria o estructura de mercado es a menudo definida como poseedora de ciertos atributos
estables del mercado que definen el marco competitivo entre los participantes (Park, 2002:
1005; 2003: 473). Por lo tanto, los altos niveles de rentabilidad industrial indicaran la
presencia de barreras estructurales en la industria (Wernerfelt y Montogomery, 1986). Asi, las
empresas que se encuentren en una industria con alta rentabilidad industrial tenderan a seguir
diversificacion relacionada en lugar de una estrategia de diversificacion no relacionada (Park,
2002: 1005). En concreto, Christensen y Montgomery (1981: 336-338) demostraron que las
empresas con diversificacion no relacionada se ubicaban en mercados menos rentables, y al
contrario, los diversificadores relacionados limitados, se ubicaban en mercados mas rentables,
en relacion con las otras empresas de la muestra. De manera similar, Montgomery (1985: 791)
argument6 que los mercados de las empresas con diversificacion relacionada presentaban
mayores niveles promedios de rentabilidad industrial en relacién con los mercados de las
empresas con diversificacion no relacionada. Por estas razones, se plantea la hipotesis 2:

Hipétesis N°2: Existe mayor probabilidad que las empresas situadas en industrias (de
origen) con alta rentabilidad industrial utilicen una estrategia de diversificacion
relacionada, en vez de una estrategia de diversificacion no relacionada, ceteris paribus.

> Diversificacion relacionada y la Teoria de Recursos y Capacidades

Desde la perspectiva de la teoria de recursos y capacidades, el crecimiento de la empresa se
explica por la existencia de activos no utilizados o infrautilizados en un determinado
momento. Esta menor utilizacion puede deberse a que los recursos distintivos de la empresa
son en muchos casos indivisibles o, al menos, no perfectamente divisibles, por lo que la
distinta velocidad en su uso provoca capacidades sobrantes. Por otra parte, los recursos
sobrantes pueden tener multiples usos, es decir, pueden ser empleados en los negocios
actuales, o bien, en nuevos negocios, lo que justificaria los procesos diversificadores. Sin
embargo, la posesion de capacidad sobrante de alglin recurso productivo que no pueda ser
empleada en los negocios tradicionales no es condicion suficiente para que se produzca la
diversificacion empresarial, ya que la empresa puede venderla en el mercado (Teece, 1982).

En definitiva, y siguiendo este argumento: “La empresa se diversificara si existe algun tipo
de imperfeccion en el mercado que hace que el intercambio conlleve unos costes de
transaccion muy altos, mayores que los costes de explotar ese recurso internamente” (Suarez,
1993: 146), o bien, “las empresas se diversificaran en respuesta al exceso en factores
productivos (Montgomery, 1994: 167) o de recursos que no pueden ser transferidos a través
de los limites de la empresa sin incurrir en altos coste de transaccion” (Dewan, Michael y
Min, 1998: 221), es decir, que se encuentran sujetos a imperfecciones del mercado
(Montgomery y Wernerfelt, 1988: 623).

Por lo tanto, bajo el planteamiento de la Teoria de Recursos y Capacidades la justificacion a
la diversificacion de las empresas se encuentra en compartir recursos y capacidades
estratégicos entre los negocios (Penrose, 1959, Mahoney y Pandian, 1992; Peteraf, 1993;
Robins y Wiersema, 1995; Teece, Pisano y Shuen, 1997), o bien, en dar uso a los recursos
ociosos (Penrose, 1959), en aquellos casos en que los mercados no funcionan
satisfactoriamente (Teece, 1980). Ademas, desde la teoria de los recursos se postula que la
“diversificacion hacia negocios relacionados” es la que tiene mayor racionalidad, puesto que
transfiriendo factores valiosos, se conseguird replicar las capacidades originales (Teece,
Pisano y Shuen, 1997). Por lo tanto, debemos considerar que la relacion entre los distintos
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sectores no es en si misma una garantia para el éxito de la estrategia de diversificacion,
porque son los recursos los que en ultima instancia determinaran los resultados empresariales
(Loredo, 1999: 6). Por ende, que la diversificacion se oriente hacia un negocio relacionado,
unicamente facilita que se puedan transvasar los “recursos” y reproducir las “capacidades”
iniciales. En consecuencia, si una empresa no posee recursos compartidos entre sus negocios
que puedan considerarse “especificos”, se esperara que valga menos que la suma de sus
negocios por separado (Forcadell, 2000: 2).

De esta forma, la Teoria de los Recursos y Capacidades enlazando el pensamiento estratégico
tradicional con las contribuciones del nuevo andlisis econdémico aporta una explicacion
adicional en la que los recursos y capacidades de la empresa constituyen la unidad basica de
analisis. Por lo tanto, desde esta perspectiva integradora, la oportunidad para diversificarse
surge cuando la empresa posee recursos sobrantes o infrautilizados (Chatterjee y Wernerfelt,
1991: 33), cuyo valor es mds alto en otros negocios distintos de aquél en donde se originaron
(Suérez, 1994: 106; Loredo, 1999: 3), que tienen multiples usos y para los cuales existe una
imperfeccion en el mercado (Peteraf, 1993: 188; Suarez, 1994: 106; Dewan, Michael y Min,
1998: 221) y, por lo tanto, las fallas del mercado hacen de la diversificacion una eleccion
eficiente (Montgomery y Wernerfelt, 1988: 623). De acuerdo a los argumentos anteriores, se
plantea la hipotesis N°3:

Hipotesis N°3: Existe mayor probabilidad que las empresas que presenten un exceso de
recursos utilicen una estrategia de diversificacion relacionada, en vez de una estrategia de
diversificacion no relacionada, ceteris paribus.

En concreto, segin Suarez y Lorente (2001: 74) las caracteristicas y configuraciones de los
recursos disponibles son predictores mas adecuados para justificar la entrada en nuevos
negocios frente a otros factores del entorno. De hecho, Silverman (1999: 1109) senala que la
base de los recursos de una empresa afecta la eleccion de las industrias hacia las cuales las
empresas diversifican, y Montgomery y Hariharan (1991: 71) plantean que las empresas
tienden a entrar en mercados donde los requerimientos de los recursos son similares a las
caracteristicas de los recursos que poseen las empresas.

Montgomery y Wernerfelt (1988) senalan que la estrategia de diversificacion que siga una
empresa depende de los recursos especificos que posea. Para el andlisis de la especificidad de
los recursos utilizan las rentas ricardianas®, las cuales pueden ser obtenidas por poseer un
recurso valioso que es escaso, por ejemplo, una tierra valiosa, ventajas de localizacion,
patentes y derechos de copia (Mahoney y Pandian, 1992: 364). En este sentido, Peteraf (1993:
180) senala que la heterogeneidad en una industria puede reflejar la presencia de factores
productivos superiores sobre los que existe una oferta limitada.

En general, bajo el punto de vista de la diversificaciéon, Montgomery y Wernerfelt (1988: 625)
sefialan que son los recursos menos especificos los que pierden menos eficiencia a medida
que son empleados en negocios cada vez mas alejados de los originales. Ademas, estos

6 a).- Otros tipos de rentas son las siguientes: a).- Rentas monopdlicas: Las rentas monopolicas pueden ser
obtenidas por la proteccion de gobierno o por acuerdos colusivos (Montgomey y Wernerfelt, 1988: 624) cuando
las barreras son altas para los competidores potenciales (Mahoney y Pandian, 1992: 364). Por otra parte, segun
Peteraf (1993: 182) la diferencia que distingue las rentas monopolicas de las rentas ricardianas resulta de su
restriccion deliberada de producto mas que de una escasez inherente de la oferta de un recurso, b).- Rentas
empresariales o “schumpeterian”: Son aquellas generadas por un empresario emprendedor, que asume riesgos
en un entorno incierto y complejo (Mahoney y Pandian, 1992: 364) vy, c).- Cuasi-rentas, rentas de Pareto o
rentas marshalianas: Son aquellas generadas por poseer recursos especificos en la empresa. Y se definen como
la diferencia entre el valor de un recurso en su primer mejor uso y su valor en su segundo mejor uso (Mahoney y
Pandian, 1992: 364).
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factores normalmente obtienen una menor ventaja competitiva porque poseen una mayor
oferta. Por lo tanto, los recursos menos especificos normalmente apoyan una diversificacion
amplia (es decir, una diversificacion no relacionada) y, por ende, su valor (relativo) mas bajo
tiende a fortalecer la relacion negativa entre la extension de la diversificacion y la renta
promedio’. Al contrario, se supone que las empresas que poseen recursos mds especificos se
diversificaran con mayor probabilidad en negocios proximos o similares a los originales a
través de una “estrategia de diversificacion relacionada”. Por lo tanto, dada la especificidad
de un conjunto de factores, la decision Optima para una empresa es aplicar su exceso de
capacidad hacia las oportunidades de entrada mds cercanas.

Por ende, “la renta que la empresa puede extraer dependera de la especificidad de los
factores y la cercania con el nuevo mercado” (Montgomery y Wernerfelt, 1988: 625). Por
ultimo, también debemos considerar que la capacidad generadora de renta de los recursos es
inversamente relacionada hacia su rango de aplicaciones Ttiles, es decir, los recursos
potencialmente valiosos pueden realizar su valor en sélo unas pocas aplicaciones (Silverman,
1999: 1110-1111).

En general, la literatura ha categorizado usualmente los recursos que afectan a las decisiones
de diversificacion, en tres clases de recursos: a) Recursos fisicos, b) Recursos intangibles vy,
¢) Recursos financieros (Chatterjee y Wernerfelt, 1991: 34; Chatterjee y Singh, 1999: 28). En
concreto, Chatterjee y Wernerfelt (1991: 34) argumentan que, por una parte, los dos primeros
tipos de recursos (fisicos e intangibles) son bastante mas inflexibles y, por lo tanto, pueden ser
utilizados para entrar s6lo en “mercados estrechamente relacionados”. Y de manera similar,
Chatterjee y Singh (1999: 28) posteriormente sefialan que los recursos fisicos tales como, las
plantas, los equipos, etc. y los recursos intangibles, como el conocimiento especifico en
investigacion y desarrollo o de mercado, son recursos bastante especificos o inflexibles, por lo
tanto, s6lo pueden ser utilizados para expandirse hacia “mercados relacionados” (Teece,
1982; Chatterjee y Wernerfelt, 1991: 34).

Respecto a los recursos financieros, €stos no son especificos (Chatterjee y Singh, 1999: 28), o
bien, son recursos que poseen mas flexibilidad, y por lo tanto, se encontraran a disposicion de
cualquier estrategia, o mas concretamente, por ser menos especifico sera mas cercano a la
estrategia de diversificacion no relacionada. Por ello, Chatterjee y Wernerfelt (1991: 34)
plantean que los recursos fisicos e intangibles llevaran a una diversificacion mas relacionada,
mientras que los recursos financieros llevaran a cualquier tipo de diversificacion. A la vista de
la mayor especificidad de los recursos fisicos e intangibles se plantean las hipotesis 3 Ay 3 B:

Hipétesis N°3A: Existe mayor probabilidad que las empresas que presenten un exceso de
recursos fisicos utilicen una estrategia de diversificacion relacionada, en vez de una
estrategia de diversificacion no relacionada, ceteris paribus.

7 Un problema adicional para las empresas con factores menos especificos es que tales factores son insuficientes
para permitir a la empresa entrar en industrias donde se requieren factores mas especializados. De acuerdo a esto,
uno esperaria que las industrias en que estas empresas entran tengan una alta concentracion de empresas que
compiten con factores menos especificos y no empresas que tengan una ventaja diferencial mayor (Montgomery
y Wernerfelt, 1988: 625). Ademas, Montgomery y Wernerfelt (1988: 623) sefialan que las empresas mas
diversificadas, tienen menores promedios de renta. Dos puntos apoyan este argumento: Primero, la mayor
diversificacion sugiere la presencia de factores menos especificos que normalmente logran una menor ventaja
competitiva, y segundo, el factor perdera mas valor cuando es transferido a mercados que son menos similares a
los cuales fueron originados. En definitiva, segin Montgomery (1994: 168) el enfoque basado en recursos
sugiere que el nivel de beneficios de una empresa y la extension de su diversificacion, es una funcion de su stock
de activos.
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Hipétesis N°3B: Existe mayor probabilidad que las empresas que presenten un exceso de
recursos intangibles utilicen una estrategia de diversificacion relacionada, en vez de una
estrategia de diversificacion no relacionada, ceteris paribus.

El conjunto de los factores identificados como determinantes de la estrategia de
diversificacion relacionada desde las dos teorias analizadas se presenta en la tabla 1.

Tabla 1 : Factores determinantes de la diversificacion relacionada
Factores | Autor
Economia Industrial
Montgomery (1985: 789); Palepu (1985: 241);
1.- Poder de mercado Suarez (1993: 141); Palich, Cardinal y Miller (2000:
156-157); Segarra (2001: 25)
Christensen 'y  Montgomery  (1981:  331);

1.1.-Cuota de mercado Montgomery (1985: 791)
Christensen 'y  Montgomery  (1981:  331);
1.2.-Concentracion Industrial Montgomery (1985: 791); Clarke (1993: 23)
Christensen y Montgomery (1981: 331); Porter
2.- Rentabilidad Industrial (1982: 23-24); Montgomery (1985: 791); Park

(2002: 1004-1005; 2003: 473)

Teoria de Recursos y Capacidades

Montgomery y Wernerfelt (1988: 623); Chatterjee y

1.- Exceso de recursos Wernerfelt (1991: 33); Peteraf (1993: 188);

Montgomery (1994: 167); Suarez (1994: 106);

Dewan, Michael y Min (1998: 221)

Chatterjee y Wernerfelt (1991: 35); Suarez (1993:

1.1.- Exceso de recursos fisicos 146); Chatterjee y Singh (1999: 30)

Chatterjee y Wernerfelt (1991: 35); Suarez (1993:

146); Dewan, Michal y Min (1998: 219-222);

Chatterjeee y Singh (1999: 30); Silverman (1999:

1.2.- Exceso de recursos intangibles 1123); Forcadell (2000: 2-6); Park (2002: 1005)
Fuente: Elaboracion propia

3.- Base de datos y tratamiento estadistico

La base de datos utilizada en este estudio es la Encuesta sobre Estrategias Empresariales
(ESEE). El periodo elegido de analisis es de 1991 a 2002%. Para este periodo de 12 afios,
determinamos el nimero de observaciones totales de empresas que responden a la encuesta, a
través de un panel incompleto de empresas. Sin embargo, para complementar nuestra
investigacion y dar una mayor homogeneidad a la muestra identificando aquellas empresas
que siempre responden a la encuesta, definiremos una submuestra de observaciones a través

de un panel completo de empresas. Aplicaremos la misma técnica estadistica a ambos
paneles.

Las tablas 2 y 3 reflejan la determinacion de la muestra para panel incompleto y una
submuestra de panel completo de empresas, respectivamente.

¥ En el momento de realizacion del trabajo solo se encontraban disponibles los datos hasta el afio 2002.



Tabla 2: Delimitacion del panel incompleto

Nuimero de observaciones de empresas para el periodo 1991-2002

34.953 Observaciones de empresas en la base de datos de la ESEE en el periodo 1991-2002

- 13.002 Observaciones de empresas que no responden a la ESEE en el periodo 1991-2002

21.951 Observaciones de empresas que responden a la ESEE en el periodo 1991-2002

- 1.822 Observaciones de empresas con valores perdidos en indice para el periodo 1991-2002

20.129 Observacion total de empresas que responden a la ESEE en el periodo 1991-2002

- 16.976 Observaciones de empresas que no diversifican en el periodo 1991-2002

3.153 Muestra final de observaciones de empresas diversificadas desde 1991 hasta 2002

Fuente: Elaboracion propia

Como podemos observar de la tabla 2, obtenemos una muestra de 3.153 observaciones de
empresas diversificadas entre 1991 y 2002. Con un error muestral del 0,02 a un nivel de
confianza del 95%.

En cambio, para la determinaciéon de la submuestra hemos elaborado una variable llamada
“panel”, la cual es una variable dicotomica que toma el valor “1” en aquellos casos en los
cuales las empresas responden a la ESEE en los 12 afos del estudio y “0” en caso contrario.
En esta ocasion, pretendemos reunir un conjunto de “observaciones de empresas
diversificadas comunes” para el horizonte temporal considerado. Como podemos observar de
la tabla 3, obtenemos una submuestra de 1.554 observaciones de empresas diversificadas
comunes. Con un error muestral del 0,02 a un nivel de confianza del 95%.

Tabla 3: Delimitacion del panel completo
Numero de observaciones de panel completo de empresas para el periodo 1991-2002
10.716 Obs. de empresas que responden a la ESEE durante todo el periodo 1991-2002
- 922 Obs. de valores perdidos con la variable indice durante todo periodo 1991-2002
9.794 Obs. total de empresas que responden a la ESEE durante todo el periodo 1991-2002
- 8.240 Obs. de empresas que no diversifican durante todo el periodo 1991-2002
1.554 Submuestra final de obs. de empresas diversificadas desde 1991 hasta el afio 2002

Fuente: Elaboracion propia

Para la contrastacion de nuestro modelo utilizaremos el programa estadistico SPSS 12, y la
técnica estadistica utilizada seré la regresion logistica binomial, puesto que nuestra variable
dependiente es dicotomica. La ficha técnica del estudio empirico se recoge en la tabla 4.

Tabla 4: Ficha técnica del estudio empirico

Informacion Descripcion
Poblacién » Empresas industriales espafiolas
Ambito geogrifico » Espafia
Unidad de analisis » Observaciones de empresa
Periodo de analisis » Desde 1991 hasta el afio 2002
Método de obtencion de la|> Base de datos proporcionada por la Encuesta sobre Estrategias
informacion Empresariales (ESEE)
» Se consideran 20 sectores industriales
Procedimiento de muestreo »  Obs. de panel incompleto de empresas diversificadas (muestra)
» Obs. de panel completo de empresas diversificadas (submuestra)
Tamaifio de la muestra (panel | > 3.153 obs. de empresas industriales espailolas diversificadas
incompleto
Error muestral (p. completo) » 0.02 a un nivel de confianza del 95%
Tamafio de la muestra (panel | > 1.554 obs. de empresas industriales espafiolas diversificadas
completo
Error muestral (p. incompleto) | > 0.02 a un nivel de confianza del 95%
Tratamiento de la informacién » SPSS 12 para windows

Fuente: Elaboracion propia
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4.- Modelo empirico

» Especificacion del modelo

Pr(Djjx =1) = By + B1Cuota de mercado;; + B, Concentracién Ind.; + B3 Rentabilidad Ind.; +
B4 Exceso recursos fisicos:: + Bs Exceso recursos intangibles:;: + B« Tamanogru (1) + ¢

En primer lugar, describiremos la forma en la cual hemos medido la diversificacion y
posteriormente procederemos a explicar la forma de medida de las variables empleadas en el
estudio.

4.1.- Elaboracion del indice de diversificacion

Dado que la ESEE no entrega informacion de los sectores industriales (mds alla de dos digitos
CNAE) hacia los cuales las empresas diversifican, por considerar dicha informacién como
secreto estadistico, se ha elaborado, en colaboracién con la Fundacién Sepi, un indice
especifico para medir tanto el grado como la direccion de la diversificacion de la empresa
industrial espafiola. Este indice identifica tres categorias: La especializacion, la
diversificacion relacionada y la diversificacion no relacionada, tal como se recoge en la tabla
5.

Con este indice se discrimina entre empresas especializadas y empresas diversificadas. Con
estas ultimas, se trabajara para contrastar las hipdtesis planteadas con las empresas que posean
diversificacion relacionada. Esta medida es una transformacion de datos ya validados por la
ESEE, lo cual garantiza la validez del indice de diversificacion utilizado.

Tabla 5: indice creado a partir de la ESEE

Categorias de
indice estrategias Criterio
0 No diversifica La empresa no estd diversificada (s6lo define un producto a 3
digitos de cédigos CNAE).
1 Diversificacion La empresa tiene diversificacion relacionada (define mas de un
relacionada producto a 3 digitos, y éstos estan en el mismo sector a 2 digitos).
Ejemplo: 263, 264, 265.
2 Diversificacion no | La empresa tiene diversificacion no relacionada (define mas de un
relacionada producto a 3 digitos, y algunos de éstos estan en distinto sector a 2
digitos). Ejemplo: 263, 264, 325.

Fuente. Elaboracion propia
4.2.- Medida de las variables
> Variable dependiente

En concreto, nuestra variable dependiente so6lo reunira observaciones de empresas
diversificadas, tomando el valor “1” cuando la empresa posee una “estrategia de
diversificacion relacionada”, es decir, cuando la empresa define mas de un producto a nivel
de tres digitos CNAE, y éstos estan en el mismo sector a dos digitos y tomando el valor “0”
en caso contrario, es decir, cuando posea una “estrategia de diversificacion no relacionada”,
es decir, cuando la empresa defina mas de un producto a tres digitos y éstos estan en distinto
sector a dos digitos. De esta forma, la categoria que predeciremos es la de diversificacion
relacionada.
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» Variables independientes
a) Poder de Mercado: se define a través de la concentracion industrial y la cuota de mercado

a.1) Concentracion industrial: Entenderemos como concentracion industrial al grado de
concentracion en el mercado principal, medida por la suma de las cuotas de mercado de las
cuatro primeras empresas de ese mercado. Sin embargo, como esta variable se construye a
partir de la percepcion de la empresa sobre cudles son las principales cuatro empresas
competidoras en su mercado, se calcula un promedio de tales valores.

a.2) Cuota de mercado: Se mide por el porcentaje que representa la cuota de mercado
aproximada de la empresa en el mercado principal de venta de sus productos.

b) Rentabilidad industrial: Se estima a partir de como calcula la ESEE el margen bruto de
explotacion de las empresas. Dicho margen viene dado por el porcentaje que la suma de las
ventas, la variacion de existencias y otros ingresos de gestion corriente menos las compras,
los servicios exteriores y los gastos de personal, representa sobre el total de ventas mas la
variacion de existencias de las mismas y otros ingresos de gestion corriente. En consecuencia,
la variable rentabilidad industrial sera el promedio del margen bruto de explotacion de las
empresas en la industria.

¢) Exceso’ de recursos fisicos: se mide a través de la capacidad ociosa, estimada por la
diferencia del porcentaje de utilizacion de la capacidad instalada de la empresa.

d) Exceso de recursos intangibles: se calcula por el exceso de gastos en investigacion y
desarrollo, definidos por el gasto de [+D de la empresa sobre ventas.

> Variable control: Tamaiio

Las variables control mas comunes en los estudios sobre diversificacion son el tamafio y el
sector industrial. Sin embargo, no se ha introducido como variable control la variable sector,
por encontrarse recogida en la forma en la que se han construido las variables a través de
diferencias con las medias sectoriales. Por ello, solo se ha considerado como variable control
a la variable tamafno, medida por el nimero promedio anual de trabajadores de la empresa.
Esta variable se ha dicotomizado para ser coherentes con la forma de recogida de la
informacion de la ESEE, la cual distingue entre empresas de mas de doscientos trabajadores y
empresas de menor o igual a doscientos trabajadores.

? Las variables de exceso (tangible e intangible) se construyen como una diferencia entre la variable de la
empresa y el promedio de las empresas en la industria, con el objetivo de reflejar el exceso. Especificamente,
tomamos la variable de la empresa y la comparamos en relacion con el promedio de las empresas en la industria
y luego volvemos a comparar la variable de la empresa, pero en esta ocasion, en relacion con el promedio de las
empresas diversificadas en la industria. Si la diferencia es positiva, es decir, si la variable de la empresa supera la
media, se supondra que presenta exceso, en caso contrario, es decir, si no supera la media, no presentara exceso.
Inclusive, en ambos casos hemos considerado para su construccion el afio y el sector principal al que pertenecia
cada observacion y han sido creadas a través de sintaxis. Ademas, hemos optado por construir nuestras variables
a través de diferencias, para restar el efecto del sector, por lo que no se han introducido “dummy sectoriales” en
el estudio.
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5.- Resultados
5.1.- Contrastacion del modelo tedrico

Como se ha dicho anteriormente, para la contrastacion del modelo se ha utilizado la regresion
logistica binomial.

En primer lugar, se ha aplicado esta técnica estadistica a un panel incompleto de
observaciones de empresas, para los doce afios bajo estudio, a través de un analisis pooled, es
decir, considerando que las empresas de diferentes anos son empresas distintas (sin embargo,
pueden o no ser la misma empresa cada afio). De esta forma, hemos buscado obtener una
mayor eficiencia econométrica al introducir un mayor nimero de observaciones al analisis.

En segundo lugar, para complementar el estudio, se ha creado una submuestra de panel
completo de observaciones de empresas. En esta ocasion, hemos considerado solo aquellas
empresas que han respondido a la encuesta en nuestro periodo de andlisis, de esta forma,
hemos reunido un conjunto de observaciones de las mismas empresas a lo largo de los
diferentes afios (es decir, como medidas independientes).

Para cada uno de los paneles se han llevado a cabo tres regresiones. En la regresion 1, se
consideran solo las variables industriales (Concentracion Industrial, Rentabilidad Industrial) y
la variable de control (Tamafo). En la regresion 2, se incluyen las variables Cuota de
mercado, Exceso de recursos tangibles (capacidad ociosa) y Exceso de recursos intangibles
(I+D) en relacion con el promedio de la industria. En la regresion 3, se consideran las
variables industriales y de control y, a la vez, también se incluyen las variables Cuota de
mercado, Exceso de recursos tangibles (capacidad ociosa) y Exceso de recursos intangibles
(I+D), pero en esta ocasion, en relacion al promedio de las empresas diversificadas en la
industria.
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a).- Resultados de la regresion logistica para observaciones de panel incompleto

Tabla 7: Resultados de la estimacion del modelo de regresion logistica binomial para
observaciones de panel incompleto

Regresion 1 Regresion 2 Regresion 3
Variables Coef. Coef. Coef.
(Wald) (Wald) (Wald)
-0,002 -0,004**
Cuota de Mercado - (1,469) (3,972)
0,010%** 0,008** 0,007**
Concentracion Industrial (8,095) (4,391) (4,062)
0,050%%%* 0,04 ] %5k 0,04 ] %5k
Rentabilidad Industrial (26,789) (15,778) (16,347)
-0,004 -0,002
Capacidad Ociosa - (2,405) (0,669)
0,848 -0,078
I+D - (0,495) (0,003)
0,274%*** 0,251%*%* 0,272%**%*
Tamaiio (1) (13,641) (9,399) (11,057)
-1,278%xkk -1,129%k%% -1,139%kk%
Constante (57,778) (40,046) (40,809)
-2 log.Verosimilitud 4219,151 3698,165 3697,841
Chi-cuadrado 50,042%*** 35,132%*%* 35,455%***
R’ Cox y Snell 0,016 0,013 0,013
R’ Nagelkerke 0,021 0,017 0,017
Pr. Hosmer y Lemeshow 15,358%* 11,202 22,697***
N 3.153 2.770 2.770
% clasificacion correcto 54,3% 53,1% 53,6%
e DR 55,4% 54,6% 54,2%
e DNR 53,6% 52,1% 53,1%

wEE p < 0,001; *** p<0,01; ** p<0,05*p<0,1
Fuente: Elaboracion propia

A la vista de los resultados de la tabla 7, en la regresion 1 observamos el comportamiento de
las variables industriales y la variable control utilizada en nuestro estudio. El objetivo de esta
regresion es mostrar el resultado que arrojan las variables que son comunes en las regresiones
posteriores (regresiones 2 y 3) pero de una manera aislada. En concreto, se puede deducir que
existe una relacion positiva y significativa en las variables concentracion industrial y
rentabilidad industrial con la decision de seguir una estrategia de diversificacion relacionada,
resultado consistente con los planteamientos derivados del modelo propuesto. Sin embargo,
también apreciamos que existe una relacion positiva y significativa con la variable tamafio.
No obstante, esta regresion presenta problemas en la Prueba de Hosmer y Lemeshow.

En la regresion 2, hemos introducidos todas las variables del estudio, de las cuales tres de
ellas se encuentran construidas en relacion con el promedio de la industria (cuota de mercado
y exceso de recursos tangibles e intangibles). Especificamente, podemos apreciar que existe
nuevamente una relacion positiva y fuertemente significativa en las variables, concentracion
industrial, rentabilidad industrial y el tamafio de las empresas con la decision de seguir una
estrategia de diversificacion relacionada.

De manera similar, en la regresion 3 realizamos el analisis considerando estas mismas tres
ultimas variables en relacion con las empresas diversificadas. Nuevamente las variables
concentracion industrial, rentabilidad industrial y tamafio vuelven a aparecer como positivas y
fuertemente significativas. Sin embargo, un resultado diferente lo obtiene la variable cuota de
mercado en relacion con el promedio de las empresas diversificadas, la cual presenta una
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relacion negativa y significativa con la probabilidad de seguir una estrategia de
diversificacion relacionada, resultado contrario al esperado.

Resumiendo, podriamos concluir segun los resultados que los factores determinantes de la
estrategia de diversificacién relacionada para un conjunto de observaciones de panel
incompleto de empresas industriales espafiolas son: La concentracion industrial, la
rentabilidad industrial y el tamafio de las empresas. Por otra parte, la tabla 7 también recoge
cinco formas de evaluar la bondad del ajuste del modelo: Prueba Omnibus sobre los
coeficientes del modelo (Chi-cuadrado), -2 logaritmo de la verosimilitud, R* de Cox y Snell,
R? de Nagelkerke y la Prueba de Hosmer y Lemeshow.

En cuanto a la Prueba Omnibus, esta medida ofrece una prueba de ajuste global del modelo,
de esta forma, el estadistico Chi-cuadrado permite contrastar la hipotesis que el incremento
obtenido en el ajuste global del modelo es nulo. Este estadistico sirve para determinar si, al
introducir las variables independientes en el modelo, se consigue un incremento significativo
del ajuste global, este incremento se valora tomando como referencia el modelo nulo. Por lo
tanto, como el modelo se construye en un unico paso (dado que utilizamos el método
introducir para realizar la regresion logistica), todas las secciones de la tabla informan del
mismo valor, la mejora respecto al modelo nulo, es decir, respecto al modelo del paso 0 (y* =
50,042; x> = 135,132y x* = 35,455 para la regresion 1, 2 y 3, respectivamente). En este caso, la
mejora es fuertemente significativa (p < 0.001) en las tres regresiones del modelo propuesto.
Por lo tanto, como el nivel critico es menor que 0,05 se puede rechazar la hipdtesis nula y
concluir que la incorporacion de las variables mejoran significativamente el ajuste y
capacidad predictiva del modelo.

Por otra parte, el resto de medidas, tales como —2 logaritmo de la verosimilitud, R* de Cox y
Snell y el R” de Nagelkerke muestran los estadisticos de bondad de ajuste para el modelo
estimado. Sin embargo, puesto que el modelo de regresion logistica utiliza como variable
dependiente una variable categorica, estos estadisticos son meramente orientativos, incluso
suelen adoptar valores moderados o incluso bajos atin cuando el modelo estimado pueda ser
apropiado y util (Pardo y Ruiz, 2002: 654). Con estos tres estadisticos se puede valorar el
ajuste global de modelo en el paso 1, es decir, el modelo que incluye todas las variables.

En particular, para el analisis de la tabla 7, la Prueba Omnibus sobre los coeficientes del
modelo o Chi-cuadrado es significativa en las tres regresiones y el valor de —2 logaritmo de la
verosimilitud es de 4219,151; 3698,165 y 3697,841, respectivamente. Indicando un mejor
ajuste de la regresion 3 frente al resto. Sin embargo, si consideramos el resto de medidas, tales
como el R? de Cox y Snell y el R? de Nalgerkerke podemos deducir que los resultados son
similares en las tres regresiones, y ademads son considerablemente bajos. Lo anterior se debe a
que son resultados en general para las empresas manufactureras espafiolas y no son analisis
mas detallados por sectores industriales, lo cual contribuiria a mejorar los R* tal como lo
hemos comprobado al realizar regresiones por sectores. Sin embargo, ya habiamos
mencionado anteriormente que estos resultados son meramente orientativos. Paralelamente, la
Prueba de Hosmer y Lemeshow arroja un valor no significativo al 5% en la regresion 2 (p =
0,190), por lo tanto, no se puede rechazar la hipotesis nula de igualdad de distribuciones y, en
consecuencia, se puede asumir que la regresion 2 se ajusta mejor a los datos, no asi, en la
regresion 1 y 3 en la cual dicha prueba fue significativa (p = 0,053 y p = 0,004,
respectivamente). Por tltimo, también hemos introducido el nimero de observaciones con los
cuales se ha calculado la regresion en cada caso y el porcentaje de clasificacion correcta. En
general, podemos sefalar que estamos trabajando con aproximadamente todas las
observaciones de nuestra muestra, con lo cual podemos concluir que existen pocos valores
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perdidos en estas variables, ademas el porcentaje de clasificacion de observaciones correctas
es superior al 50% en todos los casos. Recapitulando, la regresion 1 presenta un mejor ajuste
en las medidas planteadas.

b).- Resultados de la regresion logistica para observaciones de panel completo

Tabla 8: Resultados de la estimacion del modelo de regresion logistica binomial para
observaciones de panel completo

Regresion 1 Regresion 2 Regresion 3
Variables Coef. Coef. Coef.
(Wald) (Wald) (Wald)
-0,005** -0,007****
Cuota de Mercado - (4,205) (7,562)
0,01 8% 0,018%**x* 0,017%%***
Concentracion Industrial (14,386) (11,864) (11,075)
0,059% 3 0,048%* 0,049%*
Rentabilidad Industrial (20,557) (12,918) (13,689)
0,000 0,003
Capacidad Ociosa - (0,000) (0,619)
5,358** 2,013
I1+D - (3,882) (1,057)
0,007 0,012 0,050
Tamaiio (1) (0,004) (0,011) (0,180)
-1,545%*%* -1,427%%** -1,436%%**
Constante (41,761) (31,592) (32,250)
-2 log.Verosimilitud 2075,902 1821,359 1821,384
Chi-cuadrado 36,034 %*** 35,162%*** 35,136%***
R” Cox y Snell 0,023 0,025 0,025
R*Nagelkerke 0,031 0,034 0,034
Pr. Hosmer y Lemeshow 3,849 10,115 5,895
N 1.554 1.367 1.367
% clasificacion correcto 55,4% 55,3% 55,8%
e DR 55,5% 54,7% 55,4%
¢ DNR 55,4% 55,8% 56,1%

*¥E*E p < 0,001; ¥** p<0,01; ** p<0,05*p<0,1
Fuente: Elaboracion propia

Al igual que en el andlisis de observaciones de panel incompleto, presentamos en esta
ocasion, la regresion 1 en la cual observamos el comportamiento de las variables industriales
y la variable control utilizada en nuestro estudio, sin embargo, esta vez consideramos un
conjunto de observaciones de panel completo. En particular, los resultados son similares a la
tabla 7, salvo en el numero de observaciones, el cual se ha reducido casi a la mitad.

En concreto, se puede extraer que existe una relacion positiva y significativa en las variables
concentracion industrial y rentabilidad industrial con la decision de seguir una estrategia de
diversificacion relacionada, resultado similar a nuestro planteamiento teorico y a lo esperado.

En la regresion 2, observamos el comportamiento de las variables en relacion con la industria
y podemos observar que existe una relacion positiva y fuertemente significativa en las
variables concentracion industrial, rentabilidad industrial y la variable investigacion y
desarrollo en relacion con el promedio de las empresas en la industria. Sin embargo, la
variable cuota de mercado fue significativa pero negativa con la decision de seguir una
estrategia de diversificacion relacionada.
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De manera similar, en la regresion 3 observamos el comportamiento de todas nuestras
variables, donde tres de ellas se encuentran en relacion con el promedio de las empresas
diversificadas. Sin embargo, al contrario del resultado de la regresion anterior, la variable
investigacion y desarrollo deja de ser significativa.

Resumiendo, podriamos concluir segun los resultados que los factores determinantes de la
estrategia de diversificacion relacionada para un conjunto de observaciones de panel completo
de empresas industriales espafiolas son: La concentracion industrial y la rentabilidad
industrial. Ademas, un factor determinante adicional que presenta la submuestra es la
investigacion y desarrollo en relacion con el promedio de las empresas en la industria. De esta
forma, podriamos afirmar que existird mayor probabilidad que las empresas que se ubiquen en
industrias més concentradas y rentables sigan una estrategia de diversificacion relacionada y,
a la vez, existira mayor probabilidad que las empresas que posean un exceso de investigacion
y desarrollo en relacion con la industria tiendan a seguir una estrategia de diversificacion
relacionada.

En general, debemos sefialar que los resultados que presentan los paneles completos son algo
mejores en términos de bondad de ajuste del modelo, sin embargo, al tratarse sélo de
empresas que responden a la ESEE en los 12 afios bajo estudio, el numero de observaciones
es menor (N = 1.554, N = 1.367 y N = 1.367, respectivamente). En concreto, se pierde en
eficiencia econométrica pero se gana en la observacion del comportamiento de las mismas
empresas a lo largo del tiempo.

Volviendo a la forma de medir el ajuste del modelo, la tabla 8 recoge nuevamente las cinco
formas de evaluar la bondad de ajuste del modelo, de los cuales podemos sefalar que la
Prueba Omnibus de los coeficientes del modelo o Chi-cuadrado es fuertemente significativa,
reflejando un buen ajuste del modelo. En cuanto a la Prueba —2 logaritmo de la verosimiltud
es de 2075,902; 1821,359 y 1821,384, respectivamente, presentando nuevamente un mejor
ajuste la regresion 2 respecto al resto. El R* de Cox y Snell y el R* de Nalgerkerke son
marginalmente superiores en comparacion a las observaciones de panel incompleto, aunque
siguen siendo bajos, a diferencia de las regresiones por sectores industriales especificos. Por
otra parte, la Prueba de Hosmer y Lemeshow es no significativa en las tres regresiones, por lo
tanto, podemos concluir que existe un buen ajuste en los datos.

6.- Conclusiones y discusion final

Con este trabajo hemos realizado una revision de la literatura académica acerca de los factores
que justifican la estrategia de diversificacion relacionada, deduciendo que la Economia
Industrial y la Teoria de Recursos y Capacidades son las perspectivas tedricas que poseen
mayor poder explicativo y mayor cantidad de literatura comparada han generado, tanto desde
el punto de vista tedrico como empirico.

Con base en ellas se ha construido el modelo de andlisis con los factores relevantes
encontrados. Dicho modelo se ha contrastado con la informacion proporcionada por la
Encuesta sobre Estrategias Empresariales, para un periodo de doce afos, utilizando como
método estadistico la regresion logistica binomial por el procedimiento de un solo paso con
todas las variables independientes seleccionadas. Para llevar a cabo las regresiones se
disenaron dos paneles de datos: el panel incompleto y el panel completo, para observar el
comportamiento de diferentes empresas a lo largo del tiempo y de las mismas empresas,
respectivamente.
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Especificamente, hemos encontrado apoyo empirico para la hipotesis 1B y la hipotesis 2 tanto
para observaciones de panel incompleto como para observaciones de panel completo. Por lo
tanto, podemos confirmar estas hipotesis y sefialar que existird mayor probabilidad que las
empresas que se encuentren en industrias mas concentradas y rentables sigan una estrategia de
diversificacion relacionada. Ademas, hemos rechazado la hipdtesis 1A en ambos paneles, por
lo tanto, podemos sefialar que existira menor probabilidad que las empresas que posean una
cuota de mercado mayor sigan una estrategia de diversificacion relacionada, resultado
contrario a lo que esperdbamos segliin nuestra argumentacion tedrica.

Por tultimo, la diferencia entre ambos paneles se observa en las hipdtesis 3B, la cual se
confirma sélo en el caso de observaciones de panel completo, respectivamente. Por ello,
podemos sefialar que existird mayor probabilidad que las empresas que posean exceso de
recursos intangibles (o investigacion y desarrollo) seguirdn una estrategia de diversificacion
relacionada. De esta forma, podemos suponer que las empresas que presenten exceso de
recursos intangibles tenderan a utilizar o trasladar dichos recursos en o hacia sus negocios
relacionados. Por otra parte, hemos comprobado empiricamente lo que la teoria siempre
sefala y es que el tamafio es un factor relevante en el estudio de la diversificacion, variable
que fue significativa en todas las regresiones realizadas para observaciones de panel
incompleto. La tabla 9 recoge la contrastacion de las hipotesis.
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Tabla 9: Contrastacion de las hipdtesis en general

Hipotesis

Panel Incompleto

Panel Completo

H1

“Existe mayor probabilidad que las empresas que deseen aumentar y/o
extender su poder de mercado (en sus industrias de origen) utilicen una
estrategia de diversificacion relacionada, en vez de una estrategia de
diversificacion no relacionada, ceteris paribus”.

Confirmacion Parcial

Confirmacion Parcial

H1 A: “Existe mayor probabilidad que las empresas que posean mayor
cuota de mercado (en sus industrias de origen) utilicen una estrategia de
diversificacion relacionada, en vez de una estrategia de diversificacion no
relacionada, ceteris paribus”.

Rechazada

Rechazada

H1 B: “Existe mayor probabilidad que las empresas situadas en industrias
mas concentradas (en sus industrias de origen) utilicen una estrategia de
diversificacion relacionada, en vez de una estrategia de diversificacion no
relacionada, ceteris paribus”.

Confirmada

Confirmada

H2

“Existe mayor probabilidad que las empresas situadas en industrias (de
origen) con alta rentabilidad industrial utilicen una estrategia de
diversificacion relacionada, en vez de una estrategia de diversificacién no
relacionada, ceteris paribus”.

Confirmada

Confirmada

H3

“Existe mayor probabilidad que las empresas que presenten un exceso de
recursos tenderdn a seguir una estrategia de diversificacion relacionada,
en vez de una estrategia de diversificacion no relacionada, ceferis
paribus”.

No Confirmada

Confirmacion Parcial

H3 A: “Existe mayor probabilidad que las empresas que presenten un
exceso de recursos fisicos tenderan a seguir una estrategia de
diversificacion relacionada, en vez de una estrategia de diversificacién no
relacionada, ceteris paribus”.

No Confirmada

No Confirmada

H3 B: “Existe mayor probabilidad que las empresas que presenten un
exceso de recursos intangibles tenderan a seguir una estrategia de
diversificacion relacionada, en vez de una estrategia de diversificacién no
relacionada, ceteris paribus”.

No Confirmada

Confirmada

Fuente: Elaboracion propia
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