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¿POR QUÉ DECIDEN DIVERSIFICAR LAS EMPRESAS ESPAÑOLAS? 

RAZONES OPORTUNISTAS vs RAZONES ECONÓMICAS 

 

RESUMEN: Aunque la evidencia previa demuestra que la diversificación generalmente 

destruye valor, las empresas continúan diversificando masivamente. Por esta razón, el 

presente artículo trata de analizar por qué deciden ampliar su campo de actividad las 

compañías españolas. De la revisión de la literatura académica es posible distinguir dos 

grupos de razones para diversificar, las oportunistas y las económicas, en función de su 

potencial para maximizar la utilidad de los directivos o la riqueza empresarial, 

respectivamente. Tras aplicar un análisis de regresión Logit sobre una muestra de 508 

casos potenciales de diversificación, los resultados indican que ambos grupos de 

motivos influyen significativamente sobre la decisión de diversificar de las empresas 

españolas. En concreto, las razones económicas parecen ser las que mayor peso ejercen 

a la hora de explicar dicha decisión. 

ABSTRACT: Although previous evidence demonstrates that diversification generally 

results in a value loss, most large firms remain quite diversified. For this reason, this 

study seeks to analyze the main motives for the diversification decision in Spanish 

firms. According to previous literature, we distinguish between managerial and 

economic reasons for diversify depending on if they may maximize managers´ utility or 

firms´ utility respectively. After applying a Logit regression analysis on a sample of 508 

potential cases of diversification, results indicate that both managerial and economic 

motives influence the decision to diversify.  Specifically, economic reasons seem to be 

the most important determinant of such a decision in Spanish firms. 

 

PALABRAS CLAVE: Diversificación, razones oportunistas, razones económicas, Logit 
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¿POR QUÉ DECIDEN DIVERSIFICAR LAS EMPRESAS ESPAÑOLAS? 

RAZONES OPORTUNISTAS vs RAZONES ECONÓMICAS 

 

INTRODUCCIÓN 

La estrategia de diversificación supone el crecimiento de una empresa a través de la 

introducción de nuevos productos en nuevos mercados, y es una de las alternativas más 

importantes para el desarrollo corporativo, junto a la innovación y la 

internacionalización. A pesar de su gran popularidad, varios estudios parecen indicar 

que dicha estrategia destruye riqueza debido a que provoca que el valor conjunto de la 

compañía diversificada sea inferior a la suma de los valores de cada uno de sus negocios 

(Lang y Stulz, 1994; Berger y Ofek, 1995; Lamont y Polk, 2001; Lins y Servaes, 2002; 

Megginson, Morgan y Nail, 2004, entre otros). Estos trabajos convergen en esta 

conclusión poco optimista sobre los resultados de la diversificación, con independencia 

del país donde han sido realizados.  

 

No obstante, actualmente están surgiendo algunas dudas respecto a dicha conclusión. 

De hecho, existen dos argumentos muy sólidos en contra de la afirmación de que “la 

diversificación destruye valor”. En primer lugar, aunque los estudios existentes 

muestran que las empresas muy diversificadas obtienen peores resultados que las menos 

diversificadas, no está clara la relación causal entre ambas variables. Los análisis más 

recientes y sofisticados muestran que una gran mayoría de las empresas que deciden 

diversificar lo hacen cuando empiezan a sufrir o prever dificultades en sus negocios 

principales (Campa y Kedia, 2002; Santaló y Becerra, 2006; Villalonga, 2004). En otras 

palabras, las malas expectativas o resultados son los que inducen a las empresas a entrar 

en nuevos negocios y por ello a posteriori se puede observar una relación negativa entre 
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diversificación y resultado empresarial. En segundo lugar, resulta sorprendente que, a 

pesar de la supuesta destrucción de riqueza de la diversificación, la mayoría de las 

compañías con cierto tamaño han diversificado hacia un conjunto de actividades más o 

menos relacionadas. Por tanto, parece poco creíble que dicha estrategia pueda ser tan 

perjudicial, cuando se encuentra tan difundida.  

 

Ambos argumentos justifican que esté suscitando mucho interés conocer por qué las 

empresas continúan diversificando (Aggarwal y Samwick, 2003; Chatterjee, Harrison y 

Bergh, 2003; Martin y Sayrak, 2003; Miller, 2004), es decir, saber cuáles son los 

motivos que conducen a los directivos de un número sustancial de empresas a ampliar 

su campo de actividad. Tras revisar la literatura sobre diversificación, es posible 

concluir que existe una extensa corriente de investigación sobre sus posibles efectos o 

consecuencias, resultando muy escasa la evidencia sobre los motivos para abordarla. De 

hecho, varios investigadores señalan que se ha prestado una atención inadecuada al 

estudio de las razones para diversificar y consideran relevante poseer un mejor 

entendimiento de las mismas (Ramanujan y Varadarajan, 1989; Hoskisson y Hitt, 1990; 

Fox y Hamilton, 1994; Ramaswamy, Li y Veliyath, 2002; Gourlay y Seaton, 2004). No 

obstante, a pesar de su escasez, la investigación sobre los motivos para diversificar se 

caracteriza por ser multidisciplinaria, incluyendo trabajos procedentes de los ámbitos 

económico, financiero y estratégico. Esto ha originado la existencia de una teoría 

fragmentada al respecto, que explica la carencia total de estudios empíricos que traten 

de integrar las distintas razones a fin de examinar sus posibles efectos simultáneos 

(Ramanujan y Varadarajan, 1989; Chatterjee y Wernerfelt, 1991; Henisz y Delios, 2002; 

Park, 2003; Miller, 2004).  
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El objetivo principal del presente artículo es analizar cuáles son las razones para 

diversificar de las empresas españolas, considerando simultáneamente los principales 

determinantes reconocidos en la literatura. Del mismo modo que en otros trabajos 

previos (Fox y Hamilton, 1994; Martin y Sayrak, 2003; Miller, 2004, entre otros), 

dichos determinantes van a ser agrupados en dos categorías, en función de si persiguen 

incrementar la utilidad de los ejecutivos (razones oportunistas) o, por el contrario, 

maximizar la riqueza empresarial (razones económicas).  

 

El resto del artículo ha sido estructurado como sigue: La sección 1 introduce y discute 

las hipótesis planteadas respecto a los motivos para diversificar. En la sección 2 se 

realiza una descripción de la metodología y los datos empleados. Los resultados 

empíricos obtenidos se recogen en la sección 3 y, finalmente, la sección 4 ofrece las 

principales conclusiones. 

 

1. RAZONES PARA DIVERSIFICAR: UNA REVISIÓN DE LA LITERATURA 

La diversificación puede ser abordada por diferentes razones que pueden variar en 

función de las características de las empresas, los sectores afectados, e incluso, el 

período, más o menos acertado, en que se realice. Pero además, el origen de esta 

estrategia no viene determinado por una única meta, sino que, con frecuencia, coexisten 

múltiples motivos, unos más importantes que otros, dependiendo de las circunstancias 

en que se desarrolle. En este sentido, han sido numerosos los aspectos controvertidos 

que han rodeado a los procesos de diversificación y ello ha originado que el estudio de 

sus determinantes se haya enfocado desde distintas teorías.  
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Según la teoría de la Agencia, los gerentes diversifican principalmente para reducir su 

nivel de riesgo personal (Amihud y Lev, 1981; Boyd, Gove y Hitt, 2005) o para 

aumentar el tamaño corporativo y, por ende, su propia compensación, poder y prestigio 

(Jensen y Murphy, 1990; Wright, Kroll y Elenkov, 2002). Por su parte, la nueva 

Economía Industrial propone que, siempre que la compañía disfrute de un cierto nivel 

de dominio en la industria principal, puede encontrarse motivada a diversificar para 

incrementar su poder económico total (Gimeno y Woo, 1999; Li y Greenwood, 2004). 

La teoría basada en los Recursos sugiere que el crecimiento hacia nuevas actividades 

puede responder al deseo de explotar más plena y eficientemente los recursos 

disponibles a fin de generar sinergias (Penrose, 1959; Robins y Wiersema, 2003; Helfat 

y Eisenhardt, 2004; Miller, 2006). Finalmente, la teoría de los Costes de Transacción 

establece que la posibilidad de crear mercados de capital internos justifica la decisión de 

diversificar, en la medida en que permiten canalizar los excedentes financieros 

generados en algunas actividades hacia otras deficitarias de fondos, incurriendo en 

menores costes de capital que en el mercado externo (Stein, 1997; Matsusaka y Nanda, 

2002).  

 

Mientras algunas teorías se centran en la importancia de las luchas de poder dentro de la 

empresa o en el comportamiento de los directivos, otras interpretan los procesos de 

diversificación como la búsqueda de un mejor resultado empresarial a través del 

incremento del poder de mercado o de la eficiencia, entre otros factores. Acorde con 

ello, a lo largo de la literatura se ha defendido que, aunque la diversificación puede 

considerarse como una manifestación de la discrecionalidad directiva, también puede 

responder a razones de eficiencia y maximización del valor de la empresa (Chatterjee et 

al., 2003; Fox y Hamilton, 1994; Martin y Sayrak, 2003; Miller, 2004).  
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Siguiendo esta tendencia general adoptada por la literatura, en el presente trabajo se 

aborda el estudio de las razones empresariales para diversificar desde dos puntos de 

vista, que se corresponden precisamente con cada uno de los enfoques anteriormente 

citados: por un lado, las razones oportunistas, que son aquellas relacionadas con la 

discrecionalidad de los directivos y, por otro lado, las razones económicas, a través de 

las cuales la diversificación contribuye a incrementar el valor de las empresas.   

 

1.1. Razones oportunistas para diversificar 

Gran parte de la literatura concluye que la diversificación destruye valor (Lang y Stulz, 

1994; Lins y Servaes, 2002, Megginson et al., 2004, entre otros). Entre las principales 

razones aducidas destaca el papel que juega la función de utilidad de los gestores de la 

empresa. La separación entre propiedad y control presente en la mayoría de las grandes 

compañías, origen de conflictos entre accionistas y directivos, dota de amplia autonomía 

y discrecionalidad de decisión a estos últimos que, en ocasiones, pueden tratar de 

alcanzar sus propios objetivos a expensas de los de la empresa (Shleifer y Vishny, 

1997). Por tanto, las razones oportunistas explican la decisión de diversificar como una 

consecuencia de los problemas de agencia existentes entre accionistas y directivos 

(Denis, Denis y Sarin, 1997, 1999; Hyland y Diltz, 2002). En concreto, bajo esta 

perspectiva, las organizaciones adoptan la decisión de entrar en nuevas líneas de 

actividad por el deseo de sus gestores de apropiarse o mantener determinados 

privilegios particulares, aun en detrimento de la riqueza empresarial (Aggarwal y 

Samwick, 2003).  

 

La literatura destaca dos principales razones oportunistas para diversificar. Por un lado, 

la dispersión del riesgo personal del directivo (Amihud y Lev, 1981, 1999; Hill y 
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Hansen, 1991; Boyd et al., 2005). Los gerentes se encuentran vinculados a la 

supervivencia de sus empresas y, por tanto, muestran preocupación por el nivel de 

riesgo específico de las mismas. Por esta razón, persiguen la diversificación como un 

medio de aminorar dicho riesgo, minimizar cualquier posibilidad de quiebra y 

estabilizar las ganancias, mejorando así su situación particular. 

 

Por otro lado, los directivos pueden emprender procesos de diversificación ineficientes 

para incrementar el tamaño empresarial y, por ende, mejorar tanto su remuneración 

(Jensen y Murphy, 1990; Wright et al., 2002) como su poder y prestigio dentro de la 

organización (Jensen, 1986; Rajan, Servaes y Zingales, 2000; Scharfstein y Stein, 

2000). Son abundantes las evidencias que muestran que los directivos desean el 

crecimiento corporativo debido a las ventajas pecuniarias y no pecuniarias que pueden 

derivar de gestionar grandes empresas. Su retribución, poder y estatus están 

estrechamente relacionados con el crecimiento de la empresa, y el incremento de 

tamaño corporativo puede ser logrado con relativa facilidad a través de la 

diversificación, dado que permite un desarrollo sustancial de la empresa en un período 

de tiempo relativamente breve.  

 

En suma, este enfoque para comprender las razones que impulsan la diversificación se 

centra en el papel egoísta que pueden jugar los directivos en estas actividades. Desde 

este punto de vista, la decisión de diversificar puede responder a motivaciones 

oportunistas, enfocadas a maximizar su propia utilidad. En consonancia con ello se 

plantea la siguiente hipótesis: 

H1: “Las razones oportunistas influyen sobre la probabilidad de que una empresa 

adopte la decisión de diversificar”. 
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1.2. Razones económicas para diversificar 

El objetivo de la creación de valor es de sumo interés, puesto que asegura la 

maximización conjunta de otros indicadores tales como la rentabilidad o la eficiencia. 

Pero además, contribuye a la satisfacción de las necesidades de la mayoría de los 

stakeholders que intervienen en la empresa, cuyas demandas difícilmente pueden ser 

atendidas si no se crea valor. Por esta razón, otro enfoque sobre el que se asienta la 

literatura que investiga las razones para diversificar se basa en los motivos económicos, 

a través de los cuales la diversificación puede incrementar el valor de una empresa.  

 

Desde este enfoque, las razones económicas para diversificar son consistentes con una 

conducta directiva eficiente, basada en la búsqueda de beneficios y en la maximización 

de la riqueza empresarial (Lane, Cannella y Lubatkin, 1998; Miller, 2004). Estas 

razones ofrecen potencial para crear valor en base al logro de una ventaja que permite 

incrementar los ingresos y/o reducir los costes de la empresa (Fox y Hamilton, 1994). A 

este respecto, pueden distinguirse dos orientaciones generales en cuanto al tipo de 

ventaja a explotar (Palich, Cardinal y Miller, 2000). Por un lado, bajo la perspectiva del 

poder, la principal razón económica para diversificar es el incremento del poder de 

mercado. De este modo, se explica la diversificación a partir de la formación de una 

imperfección relativa en el mercado, que permite a las empresas aumentar su capacidad 

anticompetitiva (Gimeno y Woo, 1999; Li y Greenwood, 2004). En efecto, las 

compañías diversificadas pueden emplear una serie de mecanismos, tales como la 

subsidiación cruzada, los acuerdos recíprocos, el dominio mutuo o la elevación de 

barreras de entrada, con potencial para aplastar a los competidores y ganar poder 

económico en el mercado. 
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Por otro lado, bajo la perspectiva de la eficiencia, destacan dos principales razones de la 

decisión de diversificar: el aprovechamiento de los recursos infrautilizados en el 

negocio principal a fin de generar sinergias y la creación de mercados internos de 

capital. Desde este prisma, se explica la diversificación a partir de la adopción de 

fórmulas de organización más eficientes, inaccesibles en el caso de que la compañía se 

encuentre especializada. Así, las empresas diversificadas pueden compartir recursos y 

capacidades entre sus distintos negocios, generando ventajas en costes en todos ellos 

(Robins y Wiersema, 2003; Helfat y Eisenhardt, 2004), así como distribuir sus recursos 

financieros entre dichos negocios, evitando los altos costes de capital del mercado 

externo (Williamson, 1975; Stein, 1997; Matsusaka y Nanda, 2002).  

 

Por tanto, desde este enfoque, los directivos se comportan de acuerdo con los objetivos 

corporativos y sus decisiones de diversificación responden a motivaciones económicas, 

dirigidas a maximizar la riqueza empresarial. En base a estos argumentos se formula la 

siguiente hipótesis: 

H2: “Las razones económicas influyen sobre la probabilidad de que una empresa 

adopte la decisión de diversificar” 

 

2. DISEÑO DE LA INVESTIGACIÓN EMPÍRICA 

2.1. Población 

La población objeto de estudio está compuesta por el conjunto de empresas españolas 

que se caracterizan por la separación entre propiedad y control durante el período 1997-

2001. Efectuando una aproximación, fueron elegidas para formar parte de la misma 

aquellas Sociedades Anónimas españolas que emplearon a cien o más trabajadores y 

alcanzaron una cifra de ventas igual o superior a tres millones de euros brutos cada año 

del período analizado. A partir del Directorio Duns&Bradstreet resultó un total de 3.655 
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empresas. Sin embargo, dado el interés de analizar las causas de la decisión inicial de 

diversificar (Miller, 2004), de las 3.655 compañías sólo se consideraron aquellas que en 

1997 competían en un único negocio a nivel de cuatro dígitos SIC, quedando excluidas 

las especializadas en servicios financieros, servicios regulados, los organismos oficiales 

y los establecimientos inclasificables. Tras aplicar estas restricciones, resultó una 

población de 1.256 empresas especializadas en 1997. De ellas, se observó que 520 

diversificaron por primera vez entre 1998-2001 y 736 se mantuvieron especializadas 

durante todo el período de referencia.  

 

2.2. Muestra  

La unidad muestral empleada para realizar el análisis es el caso potencial de 

diversificación, resultante de emparejar a un conjunto de compañías especializadas y 

diversificadas  con un grupo de potenciales industrias hacia las que diversificar. De este 

modo, cada observación de la muestra representa un par “empresa-industria objetivo 

potencial”. Sin embargo, este proceso implica la obtención de un número de 

observaciones muy elevado (número total de empresas de la población x número total 

de industrias objetivo potenciales), y supuso la necesidad de trabajar con una muestra 

por razones de manejabilidad, coste y tiempo. Para que la muestra de empresas 

seleccionada resultase representativa de la población, se fijó a priori un nivel de 

confianza del 95% y un margen de error aceptable del 5%. Considerando tales 

requerimientos, la muestra debía estar integrada por 295 empresas. Además, dado que 

en la población existían dos grupos de empresas claramente diferenciados -

diversificadas y especializadas-, se consideró oportuno mantener en la muestra la misma 

proporción de cada uno de ellos que en la población inicial. De este modo, de las 295 
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compañías de la muestra, 122 fueron diversificadas (41,4%) y 173 especializadas 

(58,6%), obtenidas a partir de un muestreo aleatorio. 

 

Respecto al grupo de potenciales industrias objetivo, quedó restringido a los distintos 

negocios hacia los que diversificaron las 122 compañías que decidieron hacerlo 

(Villalonga, 2002). Específicamente, las compañías diversificadas añadieron 171 

nuevos negocios. Sin embargo, un total de 138 entidades de las 295 que componían la 

muestra ya estaban presentes en industrias de ese grupo en 1997. Por tanto, el número 

de observaciones disponibles para efectuar el análisis es de 50.307 casos potenciales de 

diversificación [(295 x 171)-138]. Del total de observaciones, 208 indican casos ciertos 

de diversificación, es decir, empresas que realmente diversificaron hacia una industria 

dada, y las 50.099 observaciones restantes reflejan casos nulos. 

 

Ante tal divergencia entre el número de casos ciertos y nulos de diversificación, se 

procedió a seleccionar una muestra compensada de los 50.307 casos totales. Dicha 

muestra incluyó a la totalidad de los casos ciertos de diversificación (208) y a un 

conjunto aleatorio de casos nulos; en concreto, un caso nulo para cada empresa de la 

muestra utilizada (295), lo que representó aproximadamente el 0,5 % del total. Este 

procedimiento, conocido como “state-based sampling”, conduce a estimaciones 

consistentes e insesgadas de los coeficientes (Manski y McFadden, 1981). En 

consecuencia, el tamaño de la muestra final es de 503 casos potenciales de 

diversificación (208 ciertos y 295 nulos). 
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2.3. Medida de la decisión inicial de diversificar 

La diversificación implica la entrada de una empresa en más de una unidad de negocio . 

En este caso, éstas fueron determinadas a través del sistema de clasificación industrial 

SIC. Dicha elección radica en la sencillez y objetividad que ofrece este procedimiento, 

ya que se encuentra vinculado a clasificaciones oficiales válidas para todos los 

investigadores. Específicamente, la mayor parte de los estudios consultados establecen 

que la diversificación se produce cuando la entidad está presente en varios negocios a 

nivel de cuatro dígitos SIC (Denis et al., 1997; Aggarwal y Samwick, 2003; Robins y 

Wiersema, 2003). Por esta razón, en este trabajo también se siguió dicho criterio. 

 

A partir de aquí, la decisión inicial de diversificar se midió a través de una variable 

dicotómica, que adopta el valor 1 cuando una empresa especializada presente en el 

negocio principal i decide diversificar hacia el negocio destino j; y el valor 0 en caso 

contrario. El uso de esta medida para hacer operativa la decisión de diversificar es 

frecuente en la literatura previa (Montgomery y Hariharan, 1991; Merino y Rodríguez, 

1997; Silverman, 1999; Gourlay y Seaton, 2004, entre otros). 

 

2.4. Medida de las razones oportunistas para diversificar 

a) Nivel de riesgo percibido por el directivo 

La medida más común del nivel de riesgo percibido por el directivo es aquella que lo 

asimila al riesgo específico de la empresa donde presta sus servicios. Tradicionalmente 

se han utilizado indicadores tales como la variabilidad de la rentabilidad de la compañía 

durante un período de tiempo determinado (Chang y Thomas, 1989; Villalonga, 2002; 

Park, 2003). En este trabajo se ha elegido la varianza del ROA (ratio de rentabilidad 

sobre activos) de la empresa durante el trienio 1995-1997. Dicha variable se midió a 
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partir de la base de datos SABI (Sistema de Análisis de Balances Ibéricos) y, dado que 

captura el potencial para reducir el riesgo que los directivos perciben de la 

diversificación, cabe esperar que se encuentre positivamente relacionada con la 

propensión a diversificar. 

 

b) Fondos libres disponibles 

La decisión de diversificar puede responder al deseo directivo de incrementar el tamaño 

de la empresa que dirige y, por ende, su propia retribución, poder y prestigio. Sin 

embargo, este motivo de agencia suele aparecer cuando las empresas disponen de 

cantidades sustanciales de fondos libres, que permiten a los directivos financiar una 

diversificación oportunista sin la disciplina de los mercados financieros (Miller, 2004). 

Dado que el volumen de fondos libres a disposición del directivo disminuye cuando las 

organizaciones financian su actividad utilizando recursos ajenos en lugar de fondos 

propios (Jensen, 1986), su aproximación se puede realizar a través del coeficiente de 

endeudamiento de la entidad en el período previo al proceso de diversificación 

(Villalonga, 2002). En este caso, dicho coeficiente se determinó a partir de la base de 

datos SABI como el ratio entre el total de fondos ajenos y fondos propios que la 

empresa empleó para financiarse, promediándose para el período 1995-1997. Cuanto 

mayor sea el valor de dicho cociente, menores parecen ser los fondos libres a 

disposición del directivo y, por tanto, menor será la posibilidad de diversificar a fin de 

ampliar los privilegios del directivo. Así, cabe esperar que esta variable se encuentre 

negativamente relacionada con la propensión a diversificar. 
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2.5. Medida de las razones económicas para diversificar 

a) Poder de mercado en la industria principal 

Para hacer operativa la posibilidad de aumentar el poder de la empresa a través de la 

diversificación se consideró la limitación que Gribbin (1976) añade respecto a esta 

motivación. Este autor matiza que para poder incrementar el poder económico global, 

las empresas diversificadas deben disponer de alguna fortaleza en su industria principal. 

La alternativa más utilizada para medir el poder de mercado inicial de una empresa es el 

grado de concentración de su negocio tradicional (McDonald, 1985; Chatterjee y Singh, 

1999; Villalonga, 2002). En este trabajo fue cuantificado a través del ratio de 

concentración a nivel de cuatro empresas en el año 1997, utilizando para su 

determinación la base de datos SABI. Además, dado que una industria concentrada 

implica la presencia de pocos competidores, todos ellos con una elevada cuota de 

mercado, se supone que cuanto mayor sea el grado de concentración de la industria 

principal, más poder económico disfrutan las empresas establecidas en la misma y más 

probable es que decidan diversificar para incrementarlo. 

 

b) Disponibilidad de recursos ociosos y potencial para generar sinergias 

Otro motivo para diversificar es aprovechar los recursos que se encuentran 

infrautilizados en el negocio principal a fin de generar sinergias. Por tanto, a 

continuación se van a medir tanto la base de recursos disponibles como su posible 

aplicabilidad en otros sectores de cara a explotar sinergias. 

 

Base de recursos disponibles 

El stock de recursos existentes dentro de cada empresa fue medido a partir de la base de 

recursos físicos, intangibles y financieros, utilizando el valor medio correspondiente al 
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período 1995-1997. Los datos requeridos para su determinación se obtuvieron de la base 

de datos SABI. En todo caso, cabe deducir que cuanto mayor sea la base de recursos de 

una empresa, mayor será su propensión a diversificar. 

 

Para cuantificar el exceso de recursos físicos no se encuentra disponible ninguna medida 

directa del mismo. Por ello, la literatura ha empleado a un indicador indirecto tal como 

la intensidad de capital (Montgomery y Hariharan, 1991). En la presente investigación 

fue medida como la proporción que el activo fijo de la compañía representa sobre su 

activo total. Por otro lado, la presencia de recursos intangibles1 se ha medido 

tradicionalmente a partir de dos indicadores: la intensidad en I+D y la intensidad en 

marketing (Lemelin, 1982 y McDonald, 1985, a nivel industrial por falta de datos, y 

Chatterjee y Wernerfelt, 1991; Merino y Rodríguez, 1997; Chatterjee y Singh, 1999 y 

Silverman, 1999, a nivel empresarial). Desafortunadamente, al no existir datos públicos 

respecto a los gastos sufragados por todas las empresas españolas en concepto de I+D y 

marketing, nos vimos avocados a desestimar tales indicadores. En consecuencia, se 

consideró como medida de la presencia de recursos intangibles en una empresa su 

intensidad en activo inmaterial, aproximada a través del porcentaje de participación que 

el inmovilizado inmaterial representa sobre las ventas totales. Finalmente, se recurrió al 

ratio de tesorería con objeto de medir la disponibilidad de recursos financieros 

(Chatterjee y Wernerfelt, 1991; Chatterjee y Singh, 1999; Park, 2003).  

 

Sinergias potenciales 

Para medir el potencial para generar sinergias se consideró la clasificación de Rumelt 

(1974), que distingue entre sinergias de producción, de mercado y tecnológicas. En 

                                                 
1 Dado que estos, en general, tienen una capacidad ilimitada, no conviene utilizar el término de “exceso de recursos intangibles”, 
sino simplemente “presencia de recursos intangibles” (Chatterjee y Wernerfelt, 1991). 



 

 

16

cualquier caso, cuanto mayor sea la posibilidad de generar sinergias entre dos líneas de 

actividad, mayor será la probabilidad de diversificar. 

 

Para cuantificar las posibles sinergias de producción y mercado, Fan y Lang (2000) 

utilizan respectivamente el coeficiente de correlación simple entre Vki y Vkj, para k 

distinto de i (industria origen) y j (industria destino), donde Vki es la proporción de la 

producción de la industria k requerida por la industria i como input y Vkj es la 

proporción de la producción de la industria k requerida por la industria j como input; y 

el coeficiente de correlación simple entre Bik y Bjk, para k distinto de i y j, donde Bik es 

la proporción de la producción de la industria i ofertada a la industria k y Bjk es la 

proporción de la producción de la industria j ofertada a la industria k. Un valor elevado 

de ambos coeficientes indica un mayor potencial para alcanzar sinergias. En este estudio 

también se emplearon estas medidas, utilizando como fuente de información las Tablas 

Input-Output correspondientes al año 1997. Por último, las sinergias tecnológicas 

potenciales fueron medidas a partir de un indicador que cuantificaba la similitud del 

esfuerzo tecnológico en dos sectores diferentes (McDonald, 1985; Villalonga, 2002). En 

concreto, se empleó el valor absoluto de la diferencia entre el esfuerzo tecnológico2 de 

las industrias principal y destino en el año 1997. Los datos requeridos se obtuvieron de 

la Estadística sobre las Actividades en I+D (INE, 1999).  

 

c) Coste de capital en el mercado externo 

Para construir una variable indicativa del potencial de la diversificación para crear 

mercados internos de capital, tradicionalmente se ha recurrido a medidas relativas a la 

eficiencia de los mercados de capitales externos. Específicamente, en este trabajo se ha 

                                                 
2 El esfuerzo tecnológico sectorial ha sido calculado por el INE como el porcentaje que los gastos en I+D representan sobre el valor 
añadido bruto, por ramas de actividad. 
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utilizado para su cuantificación el coste medio de la financiación ajena de la empresa en 

1997. Este indicador resulta de relacionar el gasto financiero incurrido por la empresa 

con la cantidad total de fondos ajenos empleados durante dicho ejercicio (Claessens, 

Djankov, Fan y Lang, 1999) y para su determinación se empleó la información 

suministrada por la base de datos SABI. Así, cuanto más elevado sea el coste de la 

financiación ajena, más ineficiente resultará para la empresa acudir al mercado de 

capitales externo y, por tanto, más probable será que decida diversificar para aprovechar 

las ventajas derivadas de crear un mercado de capitales interno. 

 

2.6. Medida de las variables de control 

Variables de control externas (a nivel industria) 

Las variables de control externas hacen referencia a un conjunto de características de las 

industrias origen y destino que pueden influir sobre la decisión de diversificar de una 

empresa. Específicamente se incluyó la tasa de crecimiento y el nivel de rentabilidad 

alcanzado en los negocios origen y destino de la diversificación.  

 

La inclusión de la tasa de crecimiento de la industria principal queda justificada en la 

medida en que representa el deseo de diversificar ante las escasas perspectivas de 

crecimiento que ofrece el sector tradicional (Lecraw, 1984). En este trabajo, se calculó 

como la variación media relativa de la cifra de ventas en dicho sector entre los años 

1995-1996 y 1996-1997. El nivel de rentabilidad de la industria principal representa el 

deseo de ampliar el campo de actividad por parte de aquellas empresas que se 

encuentran en sectores que ofrecen un escaso volumen de beneficios y una baja tasa de 

retorno de las nuevas inversiones (Villalonga, 2004). Para hacer operativa esta variable 

se utilizó el ROA medio alcanzado en tal sector entre los años 1995 y 1997. Por otro 
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lado, la tasa de crecimiento de la industria destino representa el deseo de diversificar 

hacia una nueva industria que atrae la entrada de nuevas empresas, al estar caracterizada 

por un elevado nivel de crecimiento (McDonald, 1985; Silverman, 1999). En la presente 

investigación se determinó como la variación media relativa de la cifra de ventas en 

dicho sector entre los años 1995-1996 y 1996-1997. Por su parte, la consideración del 

nivel de rentabilidad de la industria destino refleja el deseo de diversificar hacia 

aquellos sectores que ofrecen un volumen de beneficios significativo. En este caso, la 

empresa busca oportunidades de inversión atractivas y rentables mediante la entrada en 

nuevas líneas de actividad (Montgomery y Hariharan, 1991). Para cuantificar dicha 

variable se empleó el ROA medio obtenido entre 1995 y 1997.  

 

Variables de control internas (a nivel empresa) 

Las variables de control internas se refieren a un conjunto de características específicas 

de la empresa que influyen sobre su propensión a diversificar. En particular, se 

incluyeron el tamaño, la tasa de crecimiento, el nivel de rentabilidad, la estructura de 

propiedad y la edad de la empresa. Esta información se tomó de la base de datos SABI. 

El tamaño refleja el hecho de que las grandes empresas disponen de más recursos que 

las pequeñas y, por consiguiente, disfrutan de mayor capacidad para diversificar. La 

medida utilizada fue el logaritmo neperiano de la cifra de ventas media de la empresa 

entre 1995 y 1997. La tasa de crecimiento representa el flujo generado dentro de una 

empresa y constituye un indicador de la tasa de creación de nuevos recursos. Esta 

variable quedó cuantificada como el porcentaje medio de crecimiento experimentado 

por la cifra de ventas de la empresa entre 1995 y 1997. El nivel de rentabilidad 

alcanzado puede resultar relevante a la hora de abordar procesos de diversificación. 

Dicha variable se hizo operativa calculando el nivel medio de rentabilidad económica 
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obtenido por la empresa durante el período 1995-1997. La estructura de propiedad 

representa un mecanismo de alineación de intereses entre propiedad y dirección con 

potencial para afectar sobre la decisión de diversificar. Por ello se controló el nivel de 

concentración de la propiedad en el año 1997, que fue medido a partir de una variable 

categórica, donde el valor 1 significaba que ningún accionista posee más del 24,9% de 

propiedad directa o total; el valor 2, que ningún accionista dispone de más del 49,9%, 

pero uno o más propietarios poseen más del 24.9% de propiedad directa o total; y el 

valor 3, reflejaba la existencia de un accionista con más del 49,9% de propiedad directa 

o total. Finalmente, la edad empresarial representa el conocimiento acumulado por la 

empresa con el transcurso del tiempo. En este trabajo se midió a través del número de 

años transcurridos desde su fundación. 

 

3. ANÁLISIS DE LOS RESULTADOS 

3.1. Caracterización de la muestra: Un análisis inicial de diferencia de medias 

La Tabla 1 proporciona una primera imagen descriptiva de las 503 observaciones de la 

muestra, mediante una exposición sintética de las principales características que 

presentan tanto los casos ciertos como los casos nulos de diversificación. De la 

comparación es posible detectar, al menos intuitivamente, que, por término medio, las 

empresas que deciden diversificar difieren de aquellas otras que deciden no hacerlo 

respecto a una serie de circunstancias previas al desarrollo de la diversificación. En 

concreto, y de acuerdo con lo argumentado teóricamente, las primeras se encuentran 

sometidas a niveles de riesgo superiores, poseen mayores cantidades de fondos libres, 

disponen de bases más elevadas de recursos intangibles y financieros, afrontan mayores 

costes de capital en los mercados externos, se encuentran ubicadas en industrias menos 
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atractivas, con niveles de crecimiento y rentabilidad inferiores, y ostentan tasas de 

crecimiento superiores, si bien su rentabilidad es más baja.  

 

Tabla 1. Diferencia de medias por grupo de diversificación 
 
Variable  Diversificación* Media t 

Nivel de riesgo del  directivo 0 
1 

32,1949 
60,8718 

-2,112* 

Fondos libres disponibles 0 
1 

0,8025 
-8,8380 

2,219* 

Poder de mercado en industria principal 0 
1 

0,1651 
0,1614 

0,398 

Exceso de recursos físicos 0 
1 

0,3951 
0,3674 

2,132* 

Presencia de recursos intangibles 0 
1 

0,0416 
0,3747 

-16,630*** 

Disponibilidad de recursos financieros 0 
1 

1,5078 
1,5876 

-1,039 

Sinergias de producción potenciales 0 
1 

0,1869 
0,2065 

-1,009 

Sinergias de mercado potenciales 0 
1 

0,0953 
0,4689 

-26,920*** 

Sinergias tecnológicas potenciales 0 
1 

0,7829 
0,2569 

13,750*** 

Coste de capital en el mercado externo 0 
1 

0,0456 
0,0503 

-1,148 

Crecimiento de la industria origen 0 
1 

42,8416 
29,4188 

1,219 

Rentabilidad de la industria origen 0 
1 

5,5183 
-12,4740 

2,189* 

Crecimiento de la industria destino 0 
1 

4,1425 
22,0820 

-5,592*** 

Rentabilidad de la industria destino 0 
1 

2,0124 
6,6701 

-6,243*** 

Tamaño de la empresa 0 
1 

16,9356 
16,7842 

2,472** 

Crecimiento de la empresa 0 
1 

10,9681 
21,2205 

-2,795** 

Rentabilidad de la empresa 0 
1 

4,5128 
4,0201 

0,978 

Concentración de la propiedad de la empresa 0 
1 

2,8690 
2,9167 

-0,586 

Edad de la empresa 0 
1 

17,5900 
15,8100 

1,581 

    
*Diversificación = 0: Casos nulos de diversificación (n = 295) *Diversificación = 1: Casos ciertos de diversificación  (n = 208). 
†p < 0,10; * p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001 
 
 

 

Una forma de confirmar si las diferencias detectadas son realmente significativas es 

aplicar un test t de Student de diferencia de medias. La Tabla 1 también recoge los 

resultados de esta prueba. A un nivel de significación igual a 0,05, es posible concluir 

que existen diferencias estadísticamente significativas en el sentido previsto respecto a 
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la tasa de riesgo que afronta el directivo, la disponibilidad de fondos libres, el stock de 

recursos intangibles, la rentabilidad de la industria origen y la tasa de crecimiento de la 

empresa antes de abordar la diversificación.  

 

3.2. Razones para diversificar: Una aplicación del análisis de regresión Logit 

La técnica estadística que resulta apropiada para estimar la probabilidad de que ocurra 

un suceso es el modelo de regresión Logit. Dicho modelo está indicado para la 

explicación de fenómenos en los que la variable dependiente es binaria, no existiendo 

restricciones respecto a la naturaleza de las variables independientes. Además, es 

adecuado cuando se desconocen las condiciones de normalidad de las variables y no se 

plantean restricciones respecto a la igualdad de la matriz de varianzas-covarianzas 

(Hoetker, 2007).  

 

Para poder estimar consistentemente un modelo de regresión Logit es necesario 

satisfacer, al menos, dos supuestos. Primero, disponer, como mínimo, de diez 

observaciones por cada variable independiente incluída en el modelo. Dado que en el 

trabajo se emplea un grupo de 503 casos potenciales de diversificación, se cumple el 

requisito de contar con una muestra mínima de 190 observaciones (19 variables 

independientes). Segundo, la ausencia de multicolinealidad entre las variables 

independientes. En este caso, la matriz de correlaciones indicó la inexistencia de altos 

niveles de interrelación entre dichas variables. 

 

A partir de la muestra integrada por los 503 casos potenciales de diversificación se 

aplicó el análisis de regresión Logit. Dado que cada observación de la muestra refleja un 

par “empresa-industria objetivo potencial”, la variable dependiente para cada par sólo es 
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igual a 1 para aquellas industrias hacia las que la empresa realmente diversificó. Los 

resultados derivados de la estimación del modelo figuran en la Tabla 2.  

 

Tabla 2. Estimación del modelo Logit 
 

Variables Independientes β Wald Exp (β) 
Constante -1,269* 4,571 0,281 
Nivel de riesgo del directivo     0,142*** 38,524 1,152 
Sinergias de mercado potenciales     3,456*** 62,812 31,688 
Crecimiento de la industria destino   0,547** 18,951 1,729 
Fondos libres disponibles  -0,461** 15,588 0,473 
Presencia de recursos intangibles 0,275* 8,852 1,317 
-2LL value = 107,45    
χ2 = 1596,399 ***    
R2 de Nagelkerke = 0,8    
Porcentaje correctamente clasificado =  84,7%    
Nº observaciones = 503    
Nº observaciones censuradas = 295    
 
†p < 0,10; * p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001 
 

Tal como se advierte en la tabla, cinco variables resultaron significativas para explicar 

la probabilidad de que el directivo de una empresa decida ampliar su campo de 

actividad. Todas ellas poseen un coeficiente con signo positivo, tal como se había 

previsto a priori, lo cual indica que influyen favorablemente sobre la variable a 

explicar. Concretamente, los resultados indican que el nivel de riesgo de la empresa, su 

potencial para explotar sinergias de mercado, la tasa de crecimiento de la industria 

destino (variable de control), el volumen de fondos libres disponibles y la base de 

recursos intangibles son los principales factores determinantes de la propensión a 

diversificar. En concreto, los que mayor peso ejercen son la posibilidad de generar 

sinergias de mercado y, en menor medida, el nivel de crecimiento de la industria destino 

y la presencia de una buena base de recursos intangibles. Los determinantes menos 

influyentes son la disponibilidad de fondos libres y el nivel de riesgo asumido por el 

directivo. Por tanto, estos resultados señalan que ambos grupos de razones, oportunistas 

y económicas, influyen sobre probabilidad de que una empresa elija diversificar, 

validando las dos hipótesis de trabajo (H1 y  H2). 
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Respecto a las razones económicas, los resultados evidencian que la posibilidad de 

alcanzar sinergias operativas afecta positiva y significativamente sobre la decisión de 

ampliar el campo de actividad, siendo el factor con más peso de todos los considerados. 

Específicamente, cuanto mayor es el potencial para alcanzar sinergias de mercado con 

la entrada en nuevos negocios, mayor es la propensión a diversificar. Esto revela que, 

efectivamente, la decisión inicial de diversificar puede tener su origen en el hecho de 

que las industrias principal y destino puedan compartir los mercados donde venden sus 

productos, lo cual genera ventajas en costes en las distintas actividades. Además, cuanto 

más amplia es la base de recursos intangibles acumulada por una empresa, mayor es la 

probabilidad de que elija diversificar. Los activos intangibles carecen de límite en su 

capacidad de utilización y pueden ser simultáneamente empleados en varios negocios, 

dotando a las nuevas actividades de una ventaja competitiva más rápida. Por tanto, la 

posibilidad de utilizar más eficientemente los activos intangibles también parece 

proporcionar incentivos relevantes para que una compañía se introduzca en un nuevo 

mercado. 

 

Los resultados obtenidos, sin embargo, no permiten señalar la importancia que tiene la 

posibilidad de incrementar el poder de mercado de una empresa a partir de la 

diversificación. Una posible justificación podría ser la existencia de regulaciones 

gubernamentales antimonopolio, que desincentivan el desarrollo de procesos de 

diversificación dirigidos a ampliar el poder económico que una compañía ostenta en un 

sector. Tal como señala Suárez González (1994), el argumento del aumento del poder 

de mercado pierde sentido en una economía como la actual, cada vez más globalizada, y 

en la medida en que se compite no sólo con empresas especializadas, sino con otras 

diversificadas que pueden responder con las mismas armas. Igualmente, tampoco se 
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halló una relación estadísticamente significativa entre el coste de capital en el mercado 

externo y la propensión de las empresas a diversificar. Ello puede ser debido a que la 

eficiencia informativa de los mercados de capitales externos ha incrementado a lo largo 

de las últimas décadas (Hubbard y Palia, 1999). En consecuencia, el valor relativo de las 

empresas diversificadas como mercados de capitales internos podría ser contingente del 

período de tiempo examinado y, sobre todo, del grado de eficiencia del mercado de 

capitales externo en dicho período. 

 

En cuanto a las razones oportunistas, los resultados revelan que la necesidad de reducir 

el nivel de riesgo percibido por el directivo influye positiva y significativamente sobre 

su decisión de diversificar. Así, cuanto mayor es el nivel de riesgo al que se encuentra 

sometido el gerente de una empresa especializada, mayor es la probabilidad de que 

decida diversificar para incrementar la seguridad al frente de su puesto de trabajo y, por 

consiguiente, la estabilidad de su corriente de ingresos. Por tanto, participar en negocios 

arriesgados puede originar una situación de aversión al riesgo por parte de los 

directivos, que incentive el desarrollo de una estrategia de diversificación, a pesar de 

que ello implique la destrucción de valor. Asimismo, cuanto menor es el nivel de 

endeudamiento de una empresa y, por tanto, mayor es el volumen de fondos libres a 

disposición de sus directivos, mayor es la probabilidad de que diversifique a fin de 

incrementar el tamaño corporativo y, por ende, su propia retribución, poder y estatus. 

Ello se debe a que la deuda tiene capacidad para disciplinar un comportamiento 

directivo ineficiente, dado que conlleva la necesidad de invertir en negocios generadores 

de rentas que permitan afrontar el pago de intereses y la devolución del principal. 
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4. CONCLUSIONES  

El objetivo de esta investigación era estudiar cuáles son los motivos para diversificar de 

las empresas españolas. La literatura sugiere que, en un contexto de separación entre 

propiedad y control, los directivos pueden tener múltiples razones para diversificar, las 

cuales pueden oscilar desde aquellas que permiten alcanzar sus propios objetivos 

(razones oportunistas) hasta otras con potencial para aumentar la riqueza empresarial 

(razones económicas). A partir de datos relativos una muestra de 503 casos potenciales 

de diversificación para el periodo 1998-2001, se aplicó un análisis de regresión Logit, 

cuyos resultados demuestran que la probabilidad de que una empresa decida ampliar su 

campo de actividad depende tanto de razones oportunistas como de otras de naturaleza 

económica.  

 

Los hallazgos del estudio, por tanto, parecen confirmar que ambos grupos de motivos 

son complementarios, y no sustitutivos, a la hora explicar la decisión inicial de 

diversificar de las empresas españolas. En consecuencia, un apoyo exclusivo sobre uno 

de los dos grupos de motivos puede resultar insuficiente a la hora de analizar la 

diversificación. Además, las razones de índole económica parecen tener una mayor 

importancia relativa que las oportunistas en la adopción de tal decisión. En este sentido, 

la gran variedad de razones que pueden inducir a una empresa a abordar esta estrategia 

no ocultan, en último extremo, un factor común, y es que con ella es posible reducir los 

costes, mejorar la eficiencia, incrementar la rentabilidad, etc.  

 

Sin embargo, la materialización de los beneficios potenciales derivados de la 

diversificación no está exenta de problemas. De hecho, una gran parte de estas 

actividades no llegan a obtener las ganancias esperadas como consecuencia de las 
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dificultades que, tras su realización, surgen para gestionar empresas más grandes y 

complejas, que ofrecen una mayor gama de productos. Por esta razón, el debate en torno 

a los beneficios de esta estrategia continúa abierto. A pesar de ello, la literatura señala 

que el éxito o fracaso de la diversificación depende fuertemente de la naturaleza de las 

razones que la justifican (Grant, 2003). Específicamente, se argumenta que para que 

esta estrategia genere riqueza debe conllevar algún tipo de sinergia inaccesible fuera de 

la empresa diversificada. Ello implica que para que la diversificación pueda crear valor 

debe responder a razones económicas, con potencial para generar ventajas competitivas 

en la organización conjunta de varios negocios, y no a razones oportunistas, 

relacionadas con la función de utilidad del directivo (Miller, 2004). Por tanto, los 

hallazgos del estudio aportan luz para poder conocer si los procesos de diversificación 

pueden crear o destruir riqueza, en función de la naturaleza de las razones que los 

determinan. De este modo, facilitan la comprensión de por qué esta estrategia ha 

favorecido a determinadas empresas bien conocidas (3M, General Motors, Nestlé,...), 

pero ha sufrido una tasa de fracaso relevante en muchas otras. 

 

En el caso de las empresas españolas de la muestra, se ha demostrado que ambos grupos 

de motivos, oportunistas y económicos, afectaron sobre su decisión de diversificar 

durante el período 1998-2001. Además, de los resultados también se deduce que lo 

hicieron principalmente con la expectativa de mejorar su situación actual, ya que fueron 

las razones económicas las que mayor peso tuvieron sobre la toma de tal decisión. Por 

tanto, nuestros directivos pudieron haber creado riqueza en la economía española a 

partir de la entrada en nuevas líneas de actividad. Ello explica que, tras examinar los 

motivos para diversificar, como futura línea de investigación nos planteemos analizar 
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las consecuencias de la diversificación en los resultados de las empresas que la 

abordaron. 
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