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RESUMEN

Las estrategias de diversificacion y su influencia sobre los resultados empresariales ha
sido uno de los temas de investigacién que mds atencion ha recibido en la literatura de la
Direccién Estratégica. En este sentido, nuestro trabajo trata de analizar dos de las variables
mds estudiadas sobre las que la diversificacion puede tener influencia como son la rentabili-
dad empresarial y el riesgo. Concretamente, estudiaremos si se cumplen las ideas defendidas
desde la Visién de la Empresa Basada en los Recursos en cuanto a la superioridad de la
diversificacion de tipo relacionada para aumentar la rentabilidad y reducir el nivel de riesgo.
Para ello, nos centraremos en las empresas del sector turistico espafiol dada su gran impor-
tancia econémica, el creciente interés que suscita y el fuerte proceso de crecimiento y de
diversificacion seguido en los ultimos afios. Nuestros resultados son similares a los obtenidos
en otros trabajos previos y permiten confirmar el cumplimiento de algunas de las relaciones
entre el tipo de diversificacidn, la rentabilidad y el riesgo empresarial, establecidas desde la
teorfa mencionada.

Palabras clave: empresa turistica, diversificacion, rentabilidad, riesgo.
ABSTRACT

Diversification strategies and their influence on firm performance have been one of the
most outstanding issues in Strategic Management literature. In this regard, our paper analy-
zes two of the more common variables studied along with the diversification: firm profitabi-
lity and risk level. More specifically, we try to check the Resource Based View of the Firm’s
postulates regarding the superiority of related diversification for enhance firm profitability
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and reduce risk level. This analysis is focused on tourist industry because of its great econo-
mic importance, the growing interest it has raised, and its continuous growth and diversifica-
tion process in recent years. Our results are similar to those obtained in previous papers and
confirm some of the links between diversification, profitability and risk proposed from the
above mentioned theory.

Key words: tourist firm, diversification, profitability, risk.

1. INTRODUCCION

El sector turfstico es uno de los sectores mds importantes para la economia espafiola
como lo demuestra su elevado peso en el PIB, su contribucién a la creacién de empleo! o
a la reactivacion de las economias de ciertos destinos, entre otras muchas ventajas.

El reconocimiento de dicha importancia, que ya desde mediados del siglo pasado era
notoria, estd provocando en los dltimos afios una proliferaciéon que venia siendo necesa-
ria del nimero de trabajos centrados en el estudio del sector turistico. Estos trabajos se
enmarcan en muy diversas disciplinas (Vogeler y Hernandez, 2000: 11), desde la geogra-
fia, la psicologia, la economia general, el marketing o la direccién de empresas. Dentro
de esta ultima han sido muchos los temas tratados, si bien éstos se caracterizan por estar
en su mayorfa centrados en el nivel competitivo de la empresa, es decir, en el andlisis
de las ventajas competitivas de las empresas y en las estrategias a nivel de negocio. Sin
embargo, también debe reconocerse la existencia de otra serie de estudios centrados en la
estrategia corporativa de la empresa, es decir, aquella que hace referencia a su d&mbito de
actuacion y a las distintas estrategias de crecimiento que €sta puede emprender. Dentro
de este segundo bloque de trabajos podemos destacar aquellos que han estado orientados
a analizar el proceso de internacionalizacion de las empresas turisticas, sobre todo las
hoteleras, y la eleccién del modo de entrada en el nuevo mercado, como son los trabajos
de Dunning y Kundu (1995), Martinez y Pardo (1996), Ramén e Hidalgo (2001), Pla y
Le6n (2002), o Ramén Rodriguez (2002), entre otros.

Entre las estrategias de crecimiento, las de tipo diversificado adquieren especial
importancia ante las caracteristicas generales que definen al sector turistico y los factores
coyunturales a los que se enfrenta en la actualidad. En los udltimos afios, la aparicién de
formas alternativas de turismo, el uso de nuevos sistemas de comercializacion del producto
gracias al desarrollo y aplicacion de las tecnologias de la informaciéon y comunicacion,
el hecho de que hoy dia sea una actividad mas al alcance de cualquier persona, la mayor
apertura de los mercados, etc. (Casanueva et al., 2000), han provocado la necesidad de
desarrollar una serie de medidas estratégicas. Entre ellas, la ampliacién de la oferta de
servicios complementarios, una mejor relacion calidad-precio fruto de una demanda cada
vez mas exigente, una mayor diversificacion de la oferta y mas individualizada en funcién
de la demanda de cada cliente, la creacién de alianzas o acuerdos de cooperacién entre

1 El peso de las actividades turisticas en el aflo 2003 representaron el 11,4% del PIB espaiiol (85.199
millones de euros) y el 11,2% del empleo (1,7 millones de puestos de trabajo), segin datos del Instituto Nacional
de Estadistica (INE).
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distintas empresas del sector para unir sus esfuerzos frente a la cada vez mayor compe-
tencia, etc. Todas ellas destinadas a potenciar el desarrollo de este sector que sigue siendo
prometedor y a relanzar determinados tipos de turismo que en los dltimos afios muestran
cierta ralentizacién en su crecimiento.

Esteve (2001: 39) sefiala, respecto a la necesidad de diversificar, que hay que generar
nuevas ofertas especificas que se complementen (...) para que poco a poco vayan surgiendo
nuevos elementos de atraccién que satisfagan las demandas de nuevos segmentos de mer-
cado. En este contexto, la diversificacion de la actividad puede suponer para las empresas
turisticas una serie de ventajas, entre las que destacamos las siguientes:

— Superar los problemas de la estacionalidad de la demanda y la rigidez de la oferta

a los que se enfrentan determinados segmentos del sector turistico.

— Dar respuesta a la obsolescencia de los productos o servicios de la empresa (pér-
dida de cuota de mercado) o por la madurez de los mercados en donde opera. En
ocasiones la diversificacién puede ser la tnica forma de asegurar la supervivencia
de la empresa o de lograr los objetivos de crecimiento fijados.

— El ahorro de costes que puede producirse por la posibilidad de que surjan eco-
nomias de escala, de alcance, etc., al poder compartir recursos y capacidades
infrautilizados, indivisibles o de dificil comercializacién en el mercado. Aunque
también debe tenerse en cuenta que al aumentar la complejidad de la empresa
pueden aumentar los costes de coordinacién y control.

— El surgimiento de sinergias al operar conjuntamente en negocios distintos, 1o que
lleva a un aumento del valor de la empresa y a un reforzamiento de su posicién
competitiva.

— Reducir el riesgo, es decir, aumentar la estabilidad de la corriente de ingresos o
beneficios de la empresa. Este motivo resulta muy importante dado que el sector
turistico, como sefiala Figuerola Palomo (1995), es muy sensible a las variaciones
econdmicas, politicas y sociales.

— Mejorar la imagen de la empresa. Al convertirse en una empresa presente en dis-
tintos negocios puede aumentar la fidelidad de los clientes, ya que pueden decidir
contar con sus distintos servicios, siempre que éstos cumplan sus expectativas de
calidad. Ademas, de esta forma la empresa puede mejorar sus actuaciones comer-
ciales (promocion, publicidad, relaciones publicas, etc.) al disponer de mejores
recursos y mas medios (Martin Rojo, 2005).

Por este motivo, el objetivo del presente trabajo serd analizar la diversificaciéon que
presentan las empresas del sector turistico espaifiol, y comprobar si se cumplen para dichas
empresas las ventajas que mas frecuentemente van asociadas a este tipo de estrategias y
que han sido estudiadas anteriormente en otros sectores. Concretamente, nos basaremos
en las ideas defendidas por la Teorfa de Recursos y Capacidades, que se configura como
una teorfa idénea para el estudio de las estrategias de diversificacién empresarial, dentro
de la perspectiva de la Direccién Estratégica.

Para ello, en el siguiente apartado estableceremos, a partir de una revision de la citada
teoria, una serie de hipdtesis que serdn contrastadas para las empresas del sector turistico
espafiol. A continuacién, describiremos la metodologia seguida en nuestra investigacion
empirica, la muestra y las variables definidas. Posteriormente, procederemos a contrastar

Cuadernos de Turismo, 17 (2006), 51-73



54 ENRIQUE CLAVER CORTES, ROSARIO ANDREU GUERRERO Y DIEGO QUER RAMON

las hipétesis y a mostrar y discutir los resultados obtenidos tras la aplicacion de una serie
de técnicas estadisticas. Finalmente recogeremos, en un apartado destinado a las conclu-
siones, las principales ideas del trabajo, los resultados mds interesantes, las limitaciones
encontradas asi como las futuras lineas de investigacién y de mejora que a partir de las
mismas se nos presentan.

2. LAS VENTAJAS DE LA DIVERSIFICACION ESTRATEGICA SEGUN LA
TEORIA DE RECURSOS Y CAPACIDADES

La vision de la empresa como un conjunto de recursos y capacidades, frente a la vision
clasica como el conjunto de productos y/o mercados en los que esta presente (Wernerfelt,
1984 y 1989), reconoce la existencia de heterogeneidad entre las empresas de un mismo
sector, de forma que éstas podrian perseguir estrategias distintas en funcién de sus posibili-
dades internas. Ello estd en contra de las ideas inicialmente defendidas por la Organizacién
Industrial en cuanto a que la estructura del sector era la que verdaderamente condicionaba
el tipo de estrategias que las empresas presentes en el mismo adoptardn, que en este caso
eran idénticas, diferencidndose las empresas Gnicamente entre si por su mayor o menor
poder de mercado. Incluso empresas con una misma dotacién de recursos (perspectiva
estatica) pueden ser distintas debido a la forma en que dichos recursos son combinados
y utilizados en la empresa y van dando lugar al desarrollo de nuevos recursos, nuevas
capacidades y rutinas organizativas (perspectiva dindmica).

La Teoria de los Recursos y Capacidades, de la que se reconoce a Penrose (1962)
como una de sus precursoras, se muestra acertada para aportar explicaciones al fenémeno
de la diversificacién, como podremos comprobar a continuacién. La creciente atencién
que estd recibiendo esta teoria se debe a que permite estimular el didlogo entre varias
perspectivas, de forma que, como sefialan Mahoney y Pandian (1992: 363), presenta las
siguientes caracteristicas: incorpora los conceptos de la principal corriente de estrategia
ya que estd interesada en los ratios, la direccion y las implicaciones en la rentabilidad de
la diversificacién, que es una de las dreas centrales del campo de la estrategia; se ajusta
bien a las ideas de la Economia de las Organizaciones?; y es complementaria a la Orga-
nizacion Industrial.

Ferndndez y Sudrez (1996: 73) sefialan que el enfoque basado en los recursos ha puesto
en entredicho supuestos incontestables hace décadas, aunque no puede decirse que rompa
con el pasado sino que enlaza con €l y lo complementa. Autores como Conner y Prahalad
(1996) o Madhock (1996) han destacado la idoneidad de esta teoria, y mds concretamente
dentro de ésta la basada en el conocimiento, para explicar los limites de las empresas,
complementando la tradicional teorfa econdmica de la empresa basada en los Costes de
Transaccion (Coase, 1937; Williamson, 1975), y las diferencias en la rentabilidad (pre-
ocupacién fundamental de la investigacion de la Direccién Estratégica). Como sefialaba
Peteraf (1993: 278), la Teoria de Recursos «promete ser una importante fuente nueva de

2 Este término se corresponde con el denominado Nuevo Anélisis Econémico, Nueva Economia Institu-
cional o Enfoque Contractual, donde la Teoria de los Costes de Transaccion y la Teoria de la Agencia son dos de
sus mds importantes representaciones.

Cuadernos de Turismo, 17 (2006), 51-73



LAS VENTAJAS DE LA DIVERSIFICACION ESTRATEGICA PARA LAS EMPRESAS ... 55

ideas empiricas en la unién entre estrategia corporativa y rentabilidad econdmica», ya que
basar las relaciones en recursos estratégicos es clave para la rentabilidad de la empresa.

Numerosos estudios han ido destinados a analizar la composicion interna de recursos
de la empresa y a determinar la superioridad de ciertos tipos de recursos y capacidades
para el logro y mantenimiento de la ventaja competitiva. Asi, trabajos como el de Lippman
y Rumelt (1982), quienes aportan el concepto de la ambigiiedad causal; Dierickx y Cool
(1989), para quienes hay activos que unicamente pueden crearse mediante un proceso
de acumulacién interna en la empresa y no son comercializables; Grant (1991), quien
diferencia entre recursos, capacidades y rutinas organizativas (tomando el concepto desa-
rrollado por Nelson y Winter, 1982) y afiade la necesidad de que existan imperfecciones
en el mercado para que los recursos puedan considerarse estratégicos; Amit y Schoemaker
(1993), quienes aportan el concepto de complementariedad entre los recursos; Hall (1993),
Chi (1994), Lei et al. (1996), Teece (1998), Rouse y Dellenbach (1999), Sanchez Peinado
(2001) o Winter (2003), quien define las capacidades dindmicas, la jerarquia de las capaci-
dades y su relacién con las rutinas de la empresa, entre otros, han tratado de analizar qué
caracteristicas de los recursos y capacidades de la empresa provocan que éstos sean mas
dificiles o imposibles de comercializar en el mercado, configurdndose como estratégicos
para la misma.

En el 4mbito del sector turistico, cabe destacar el trabajo de Monfort (2002) que acude
a la Teoria de Recursos y Capacidades para valorar la posicién competitiva de las empresas
hoteleras de un determinado destino turistico.

Ademads de su interés en el nivel de la estrategia competitiva de la empresa, esta
teoria ha sido aplicada también en el dmbito corporativo para conocer los limites al
crecimiento de la empresa, para justificar la adopcidn de la estrategia de diversificacién
y la direccién de la misma, para determinar a través de qué modo se pondrd en marcha
la estrategia y para explicar las diferencias en la rentabilidad de las empresas diversi-
ficadas en funcién de la composicion de sus carteras de recursos y las posibilidades de
compartirlos (Mahoney y Pandian, 1992; Chatterjee y Wernerfelt, 1991; y Sanchez y
Sanchez, 2002).

Es precisamente en este ultimo bloque donde se encuadra nuestro trabajo. De forma
que trataremos de analizar las diferencias en una serie de indicadores econémicos como
la rentabilidad y el riesgo entre las empresas diversificadas frente a las empresas especia-
lizadas y entre empresas que presentan distintos tipos de diversificacién.

La principal ventaja defendida por la Direccién Estratégica y que justifica la adopcion
de una estrategia de diversificacién es la posibilidad de explotar sinergias. El concepto
de sinergia supone una extensién del concepto de economias de alcance. Markides y
Williamson (1994) critican la forma en que los anteriores investigadores han justificado la
diversificacién, ya que lo han hecho desde una perspectiva estética o por la posibilidad de
alcanzar economias de alcance o amortizacién del activo, ignorando la contribucién a la
ventaja a largo plazo de la empresa, a través de la expansion, mejora o creacidon de activos
estratégicos de forma mds rdpida y menos costosa que los competidores.

Por lo tanto, la posibilidad de crear sinergias supone adoptar una perspectiva dindmica
en donde la empresa logra, al estar presente en distintos negocios, no sélo un ahorro de
costes, al compartir recursos, sino un aumento de su valor estratégico fruto de compartir,
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ademds de recursos, competencias y capacidades. Cuanto mayor sea la posibilidad de
lograr sinergias, mas atractiva sera la estrategia de diversificacion.

Para la Vision de la Empresa Basada en el Conocimiento, que se incluye dentro de
las ideas de la Teoria de Recursos y Capacidades, la diversificacion es considerada como
un comportamiento de la empresa tendente a extender los limites de sus competencias.
Pennings et al. (1994) conceptian la expansion de la empresa como una forma de apren-
dizaje organizativo (concepto que ha llegado a ser clave en la Direccién Estratégica), lo
que supone que el conocimiento de la organizacion limita el alcance de sus acciones.

Las organizaciones en general, y las turisticas en particular, acumulan experiencias,
ajustan incrementalmente sus reacciones ante problemas similares mientras absorben fee-
dback de las decisiones pasadas. La expansién de la empresa puede verse como una forma
de reducir distancias entre los conocimientos que la empresa tiene y los conocimientos
que aspira a tener. De esta forma una empresa diversificada podré tener un mayor grado
de conocimiento insertado en su organizacion, traducido en unas capacidades y recursos
acumulados a lo largo de su proceso de diversificacion, que serdn mas amplios que los de
una empresa que se encuentre especializada. Esto le configurard una mayor capacidad de
actuacion dada su mayor experiencia en estrategias de cambio, al tiempo que aumentan sus
posibilidades de crecimiento y desarrollo de nuevas competencias, y puede aumentar su
valor al generarse sinergias entre los negocios que se refuercen mutuamente y al mostrarse
ante los grupos de interés de la misma como una empresa dindmica.

Dadas las caracteristicas del sector turistico, podemos esperar que las ventajas que las
empresas de este sector puedan obtener de la diversificacion sean importantes, como ya
hemos puesto de manifiesto unas paginas atrds. De forma que, dada la mayor estaciona-
lidad, la variabilidad de los ingresos que sufren algunas de estas empresas a lo largo del
afio, la saturacién de ciertos destinos y productos, etc., la diversificacién puede suponer
ventajas superiores que para las empresas de otros sectores.

En este sentido, podriamos pensar que las empresas turisticas diversificadas podran
alcanzar una mayor rentabilidad que las empresas especializadas fruto de su mayor riqueza
de recursos y de las posibles sinergias que surjan entre ellos, que hardn aumentar el valor
de la empresa. Siendo por tanto ésta una de las ventajas que pueden ir asociadas a este
tipo de estrategias. Esto nos lleva a plantear para su contraste la primera de nuestras
hipétesis:

Hipotesis 1. Las empresas turisticas diversificadas son mds rentables que las empresas
turisticas especializadas.

La relacion entre el tipo de diversificacion y la rentabilidad empresarial ha sido uno de
los temas que mads atencién ha recibido en la literatura sobre Direccién Estratégica siendo,
ademads, un tema donde no existe consenso dada la gran variedad de resultados obtenidos.
No obstante, a pesar de las contradicciones existentes, encontramos poderosos argumentos
que justifican que la diversificaciéon que contribuye en mayor medida a aumentar la renta-
bilidad de la empresa es la de tipo relacionado ya que es en este caso cuando existen mayo-
res posibilidades de que surjan las sinergias a las que hacfamos referencia anteriormente,
al poder compartir entre los negocios recursos y capacidades estratégicos. No obstante,
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cuando la empresa diversifique de forma no relacionada podra obtener ventajas de los
efectos sinérgicos, aunque tnicamente de tipo financiero y directivo. De hecho, uno de los
motivos asociados a la diversificacion no relacionada, como sefialan Singh y Montgomery
(1987: 380) y Bergh (1997: 717), es aprovecharse de las ventajas financieras mediante
la creacién de un mercado interno de capital, a través del cual la empresa pueda obtener
financiacién para un determinado negocio a un menor coste y con una mayor autonomia
que en el caso de que recurriera al mercado externo donde tendria que soportar unos costes
de transaccion, las consecuencias impositivas, etc. Produciéndose, ademads, un equilibrio
entre aquellas unidades generadoras de fondos y aquellas que los necesitan.

La mayor rentabilidad que pueden obtener las empresas diversificadas de manera
relacionada se justifica desde la Teoria de Recursos y Capacidades, por el tipo de recursos
que se comparten entre los negocios. De acuerdo con Montgomery y Wernerfelt (1988:
625-626), al ser los recursos especificos de una empresa los méds escasos, los mds dificiles
de imitar y de intercambiar por estas imperfecciones del mercado, es mas probable que
las empresas que los exploten se diversifiquen de forma mads limitada y obtengan rentas
mads altas. Mientras que los recursos menos especializados pueden ser explotados mediante
una diversificacién mucho mds amplia siendo las rentas obtenidas menores. Las mds bajas
rentas en promedio se producen por dos razones: en primer lugar, porque la menor espe-
cificidad de los factores provoca que sean utilizados para diversificarse de manera mucho
menos relacionada produciendo una menor ventaja competitiva y, en segundo lugar, por la
pérdida de valor del recurso cuando es transferido a mercados que son menos similares a
aquél en el que se origind. Estos recursos no pueden ser considerados como estratégicos
y no podrdn sostener una ventaja competitiva en el largo plazo.

Junto con el anterior trabajo, son muchos los que comparten la superioridad de las
empresas diversificadas de forma relacionada frente a las diversificadas de forma no
relacionada, en funcién de la posibilidad de compartir recursos y capacidades entre los
negocios. Entre ellos, los trabajos de Rumelt (1974 y 1982), Chatterjee y Wernerfelt
(1991), Montgomery y Hariharan (1991), Nayyar (1992), Markides y Williamson (1994)
o Robins y Wiersema (1995). En este sentido, Grant et al. (1988) encontraron una relacién
en forma de U invertida entre el grado de diversificacion y el rendimiento de la empresa,
que les llevé a concluir que existia un limite a la diversificacion eficiente, o un grado de
diversificacién 6ptimo situado en las categorias intermedias de diversificacion, mas alla del
cual la rentabilidad de la empresa disminuye conforme aumenta el grado de diversificacién
al aumentar los costes de ésta. Por lo tanto, la mayor rentabilidad se lograria cuando la
empresa se encontrara diversificada de forma media (o relacionada) frente a la empresa
que se encuentre poco o nada diversificada, es decir, especializada y la que se encuentre
muy diversificada.

Trasladando las anteriores ideas al caso de la empresa turistica, este aumento de valor
por la posibilidad de que surjan sinergias serd muy importante para el caso en que la
empresa diversifique de forma relacionada hacia otros negocios dentro del sector turistico
ya que éstos estan fuertemente interrelacionados y, de hecho, puede considerarse que de
forma conjunta todos ellos ofrecen al cliente el producto turistico. Esto hace suponer que
las empresas turisticas podran obtener indudables ventajas derivadas de la posibilidad de
compartir entre sus negocios las capacidades adquiridas. Evidentemente, la posibilidad
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de compartir estos recursos y capacidades estratégicos, serd mayor entre unas empresas
que otras. Por ejemplo, las sinergias que pueden surgir entre las cadenas hoteleras y las
agencias de viaje serdn muy importantes, asi como las obtenidas entre las agencias de viaje
y las empresas de transporte de viajeros, y las empresas de ocio.

Por tanto, de acuerdo con las anteriores ideas, planteamos para su contraste las siguien-
tes hipdtesis:

Hipdtesis 2. Las empresas turisticas diversificadas de manera relacionada son mds ren-
tables que las empresas turisticas especializadas.

Hipotesis 3. Las empresas turisticas diversificadas de forma relacionada son mds renta-
bles que las diversificadas de forma no relacionada.

Ademds del logro de sinergias, otro de los principales motivos argumentado en las
aportaciones del campo de la estrategia que justifican la diversificacion, es la posibilidad
de reducir el riesgo en cuanto a la variabilidad del flujo de beneficios de la empresa
(Bergh, 1997). Las asunciones de este motivo son tomadas de la Teoria Financiera. Esta
teorfa defiende la idea de que diversificar las inversiones permite reducir el riesgo global
del inversor por el hecho de «no poner todos los huevos en la misma cesta». Muchos estu-
dios se han centrado en estudiar si verdaderamente la diversificacion tiene efectos sobre la
reduccidn del riesgo del accionista sin llegar a resultados concluyentes, como lo demues-
tran los trabajos de Bettis y Mahajan (1985) o Chang y Thomas (1989), entre otros.

No obstante, basdndonos en las premisas de la Teoria de Recursos y Capacidades,
podemos asumir la idea de que la diversificacion ayuda a reducir el riesgo empresarial
por el hecho de que la empresa turistica no compromete todos sus recursos en un unico
negocio sino que amplia su abanico de posibilidades de forma que es mas dificil que todos
los negocios en los que estd presente funcionen mal al mismo tiempo. Por este motivo,
podemos formular la siguiente hipotesis:

Hipotesis 4. Las empresas turisticas diversificadas presentardn un riesgo menor que las
empresas turisticas especializadas.

Aunque no existe consenso sobre la superioridad de un determinado tipo de diversi-
ficacion para reducir el riesgo global de la empresa, como lo demuestran los resultados
contradictorios obtenidos en los trabajos de Amit y Livnat (1988) y el de Lubatkin y
Chatterjee (1994), desde la Teoria de Recursos y Capacidades podemos apostar por las
mayores ventajas de la diversificacion relacionada, frente a la apuesta por la diversificacién
conglomerada que realiza la Teorfa Financiera. La idea que asumimos es que la entrada en
negocios relacionados con el negocio de partida de la empresa puede contribuir en mayor
medida a reducir el riesgo empresarial por las mayores sinergias que surgirdn y porque la
empresa poseerd parte de los recursos y dominard parte de las competencias necesarias
para lograr un buen funcionamiento en los nuevos negocios. De nuevo aqui podemos
hablar de un limite 6ptimo a la diversificacion en cuanto a su contribucién a la reduccién
del riesgo empresarial, de forma que son los niveles intermedios de diversificacion, frente
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a la mayor diversificacién o diversificacién en conglomerado, los que contribuirian en
mayor medida a reducir el riesgo empresarial. Esto nos lleva a formular, de acuerdo con
las ideas de la Teoria de Recursos y Capacidades, la dltima de las hipdtesis a contrastar
para las empresas turisticas:

Hipotesis 5. Las empresas turisticas que han diversificado de manera relacionada pre-
sentardn un riesgo menor que las empresas turisticas que han diversificado de manera
no relacionada.

3. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION EMPIRICA
3.1. Obtencion de la muestra

La muestra ha sido obtenida utilizando una fuente de informacién primaria. La téc-
nica utilizada para obtener informacién ha sido el cuestionario por via postal al Director
General de la empresa, complementado con otros métodos de contacto como el e-mail
y la via telefénica, con el fin de aumentar el indice de respuesta. Finalmente, el nimero
de empresas que contestaron el cuestionario ascendié a 80 de un total de 1.209 que lo
recibieron, lo que supone un indice de respuesta del 6,62%. Para configurar nuestra pobla-
cioén objeto de estudio la base de datos utilizada fue el anuario de Hosteleria y Turismo
Hostelmarket 2004. En €l se recoge informacién de empresas pertenecientes a los sectores
de alojamiento, restauracion, transporte de viajeros, intermediarios (agencias de viaje y
tour-operadores), ocio y oferta complementaria y proveedores del sector turistico.

La distribuciéon de empresas de nuestra poblacién y muestra para cada uno de los
subsectores anteriores se puede observar en el siguiente cuadro:

DISTRIBUCION DE EMPRESAS DS?:?(;}BLACI()N Y MUESTRA POR SUB-
SECTORES TURISTICOS
POBLACION MUESTRA
SECTOR N % N° %
EMPRESAS TOTAL EMPRESAS | TOTAL
Empresas de Alojamiento 280 23% 28 35%
Agencias de Viaje y Tour-operadores 256 21% 12 15%
Restauracion 289 24% 15 18,75%
Ocio y Turismo 106 9% 6 7,5%
Equipamiento Hostelero (proveedores) 200 16,5% 15 18,75%
Transporte de viajeros 78 6,5% 4 5%
TOTAL 1.209 100% 80 100%
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El error muestral cometido para la variable continua Ratio de Especializaciéon® y para
un intervalo de confianza del 95,5% asciende al 4,39%. Respecto al error no muestral
pensamos que puede no haber sido importante al comparar las distribuciones de las
empresas de la poblacién y de la muestra, y concluir que son similares con excepcion
de las empresas de alojamiento, y al comparar el tamafio medio de las empresas que han
contestado nuestro cuestionario y las empresas que no lo han hecho y concluir que pre-
sentan un tamafo similar*.

Respecto a esta dltima caracteristica, el tamafno medio de las empresas, estimado
mediante el volumen de facturacidn, asciende para las empresas de nuestra muestra a
165,37 millones de euros. Ademads, presentan una antigiiedad media de 26 afios y un ROA
de 4,22%. Por otra parte, del total de empresas que han contestado nuestro cuestionario, el
47% se encuentran especializadas frente al 53% que se encuentran diversificadas. De estas
dltimas, el 71% presentan una diversificacion relacionada frente al 29% que presentan una
diversificacién no relacionada.

Si diferenciamos por subsectores turisticos, encontramos que aproximadamente la
mitad de las empresas del sector de alojamiento, restauracién y los proveedores se encuen-
tran diversificadas. Este porcentaje aumenta en el caso de las empresas de ocio y las
intermediarias hasta cerca del 70%. Por el contrario, las empresas del sector de transporte
se encuentran en su totalidad especializadas.

Centrandonos en las empresas diversificadas, encontramos que el 70% de las empresas
de alojamiento muestran una diversificacion relacionada. Para las empresas de los sectores
de restauracion y proveedores el porcentaje de diversificacion relacionada se acerca al
60%. El 50% de las empresas de ocio presentan este tipo de diversificacién. Y por dltimo,
el 100% de las agencias de viaje y tour-operadores se encuentran diversificadas de manera
relacionada. Podemos observar por tanto, el claro predominio de la diversificaciéon hacia
negocios relacionados con el negocio original de la empresa.

3.2. Definicion de las variables

Para contrastar las hipétesis formuladas en el apartado anterior utilizaremos dos varia-
bles cuantitativas para aproximar la rentabilidad y el riesgo de la empresa y dos variables
cualitativas nominales para clasificar a la empresa entre una serie de categorias, como se
define a continuacién:

3 Hemos utilizado la férmula correspondiente a la variable continuae = Z v [ (N-n) / N ] [62/ n ] aun-
que nuestro muestreo no sea aleatorio simple, sino censal. No obstante, como sefiala Salgado (1992: 362), en la
practica suelen utilizarse las tablas del muestreo aleatorio simple, aunque no haya sido éste el método de mues-
treo elegido, como una estimacion aproximada del error y del tamafio de muestra conveniente en una encuesta.
Havartopoulos et al. (1992: 30) sefialan que el cdlculo del error en este tipo de muestreo no puede abarcar a todas
las variables sino que debe centrarse en una de ellas. Por lo general, la que sea mds importante y sobre la que se
basa la mayor parte de la encuesta. En este sentido, la variable elegida ha sido el Ratio de Especializacion ya que
permite distinguir entre las empresas que estan especializadas y las que estan diversificadas.

4 Tras realizar una prueba T de Student no podemos rechazar la hipétesis de igualdad de medias para el
tamafio de las empresas que han contestado el cuestionario y las empresas que no lo han hecho (cuyo dato venia
aportado por la base de datos utilizada).
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3.2.1. Variables independientes

Tipo de empresa en dos categorias (diversificada frente a especializada). Esta variable
ha sido medida de manera categérica dicotomica de forma que hemos dado el valor 0 a
las empresas especializadas y el valor 1 a las diversificadas. Para llegar a esta clasificacién
hemos utilizado las categorias propuestas por Wrigley (1970), ampliadas posteriormente
por Rumelt (1974, 1982). De esta forma, nos hemos basado en el ratio de especializacion
(RS) que proponian estos autores para diferenciar tres categorias principales de empre-
sas (especializada, de producto dominante y diversificada). De esta forma, las empresas
donde el porcentaje que suponian las ventas de su negocio principal (RS) era superior al
95% fueron clasificadas como especializadas; las empresas con un RS menor al 95% pero
mayor al 70% fueron clasificadas como empresas de producto dominante?®; y aquellas con
un RS menor al 70% fueron clasificadas como diversificadas. A continuacién, agrupamos
estas tres categorias en dos: 1) empresas especializadas, que incluye a las empresas espe-
cializadas y a las de producto dominante; y 2) empresas diversificadas.

Tipo de empresa en tres categorias (especializada, diversificada relacionada y diver-
sificada no relacionada). En este caso utilizaremos una variable cualitativa nominal de
tres categorias calculada a partir de la variable anterior, descomponiendo la categoria de
empresa diversificada en dos: relacionada y no relacionada, utilizando el ratio de relacién
(RR) propuesto por Rumelt (1974, 1982) en base a la posibilidad de compartir recursos
y capacidades estratégicos. El criterio de clasificacion de las empresas diversificadas que
hemos seguido de acuerdo con este autor ha sido el siguiente: aquellas empresas donde las
ventas del mayor grupo de negocios que comparten recursos y capacidades (RR) suponen
un 70% o mads del total de ingresos de la empresa han sido clasificadas en la categoria de
diversificadas tipo relacionado. Mientras que en caso contrario, es decir con un RR inferior
al 70%, han sido clasificadas en empresas diversificadas de forma no relacionada.

Las anteriores variables fueron configuradas a partir de la primera pregunta recogida
en el cuestionario utilizado. En esta pregunta se incluia una matriz elaborada a partir del
trabajo de Nayyar (1992) donde se recogia un listado de negocios del sector turistico
(alojamiento, restauracién, transportes, agencias de viaje, empresas de ocio...) y se dejaba
espacio para sefialar cualquier negocio perteneciente a otro sector. La empresa debia
sefalar los negocios en los que estaba presente e indicar el porcentaje que suponia cada
uno de ellos en su volumen total de negocio. Ademas, se le pedia que indicara entre una
lista cerrada los recursos y capacidades que consideraba mas importantes o que pudiera
considerar como estratégicos para competir en cada negocio. Algunos de estos recursos
y capacidades son: la localizacidn, la habilidad del personal, la red de distribucién, las
instalaciones, la capacidad de innovacidn, etc. Con toda esta informacién y, como ya
hemos sefialado, aplicando el criterio de clasificaciéon de Rumelt (1974, 1982), agrupamos
los negocios de las empresas en funcién de la mayor o menor similitud en cuanto a la
posibilidad de compartir recursos y capacidades estratégicos, analizando a continuacién el

5  Estas empresas se consideran que han emprendido un proceso de diversificacion aunque todavia tienen
un alto volumen de ventas que depende de un tinico negocio.
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porcentaje que suponian de forma conjunta en el volumen total de negocio de la empresa
con el fin de determinar si la empresa estaba especializada o diversificada. Y dentro de esta
dltima categoria, si podia considerarse diversificada de forma relacionada o concéntrica
0, por el contrario, no relacionada o en conglomerado.

3.2.2. Variables dependientes

Rentabilidad de la empresa. La rentabilidad serd aproximada mediante el ROA o
Resultados Sobre los Activos (Return Over Assets). El ROA (Resultados antes de impues-
tos / Total activo), ha sido la medida de rentabilidad mas comtinmente utilizada en estudios
relacionados con la diversificacién. Una muestra de ello son los trabajos de Bettis (1981),
Dubofsky y Varadarajan (1987), Grant et al. (1988), Chatterjee y Wernerfelt (1991), Hill y
Hansen (1991), Davis et al. (1992), Hall y John (1994), Berger y Ofek (1995), Park (2002
y 2003), o Li y Greenwood (2004), entre otros. El utilizar esta medida supone una ventaja
en cuanto a la posibilidad de comparar mas directamente los resultados que obtengamos
con los conseguidos en trabajos previos, entre los que se encuentran los mencionados
anteriormente. Los datos correspondientes al ROA de las empresas fueron obtenidos de
la base de datos SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos), con el fin de homo-
geneizar la fuente de informacidn utilizada en ésta y en la siguiente medida, para la que
necesariamente debfamos acudir a esta base de datos.

Riesgo empresarial. El riesgo empresarial ha sido definido como una variable cuanti-
tativa y ha sido estimado mediante la desviacidn tipica del ROA de la empresa durante los
tres afios anteriores a la fecha de realizacion del estudio. La informacién de dicha variable
la obtuvimos a partir de la base de datos SABI, donde tomamos el dato de las rentabilida-
des durantes los afios 2001, 2002 y 2003, y calculamos su desviacién tipica. Esta medida
ha sido utilizada por autores como Bettis (1981), Chaterjee y Wernerfelt (1991) o Park
(2002 y 2003), entre otros, para aproximar el riesgo de la empresa entendido como la
variabilidad de su rentabilidad.

Para contrastar las anteriores hipétesis aplicaremos las técnicas estadisticas T de Stu-
dent y Kruskall-Wallis (la prueba no paramétrica equivalente al ANOVA), cuyos resultados
se muestran a continuacion.

4. ANALISIS Y DISCUSION DE LOS RESULTADOS

4.1. Contraste de la hipotesis 1 (Diversificacion frente a especializacion y rentabilidad)
Utilizaremos una prueba bivariable con el fin de comprobar si existen diferencias

significativas entre la rentabilidad media que presentan las empresas especializadas y las

empresas diversificadas. En concreto, utilizaremos la prueba de comparacién de medias T
de Student® para muestras independientes que contrasta la hipdtesis de igualdad de medias

6  Para realizar esta prueba paramétrica es necesario cumplir el requisito de normalidad de la distribucién
de las poblaciones, es decir, las muestras deben proceder de poblaciones distribuidas de forma normal. No obs-
tante, el estadistico T es muy potente ante las desviaciones de la normalidad de las distribuciones.
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de la variable dependiente cuantitativa en cada una de las categorias o grupos definidos
por la variable categérica. Los resultados obtenidos se muestran en el cuadro 2:

Cuadro 2
PRUEBA T PARA LA RENTABILIDAD EN FUNCION DEL TIPO DE
EMPRESA EN DOS CATEGORIAS

Tipo de empresa Media Prueba de Levene Prueba T
(2 categ.) F | Sig. T ‘ Sig.
ROA Diversificada 5,598 4,613%* 1,313
,036 ,198
Especializada 2,162 | ‘

## p <0.05

Como podemos observar en el anterior cuadro, la rentabilidad media de las empresas
turisticas diversificadas es claramente superior a la que presentan las especializadas, en
el sentido propuesto en la hipdtesis 1. No obstante, tras rechazar la hipdtesis de igualdad
de varianzas (prueba de Levene), la falta de significacion del estadistico T nos impide
rechazar la hipdtesis nula de igualdad de medias. En definitiva, aunque los resultados
parecen apuntar que existe una relacién entre la diversificacién y la rentabilidad en el
sentido propuesto inicialmente en la hipdtesis 1, no podemos afirmar que ésta se cumpla,
al no existir significacion estadistica.

No obstante, estos resultados se muestran de acuerdo con parte de la literatura existente
al respecto. En ocasiones se ha obtenido evidencia empirica de una relacion positiva entre
diversificacion y rentabilidad, en otras una relacién negativa, en otras curvilinea y en otras
ninguna relacién. De esta forma nuestro resultado va en la linea de trabajos como los de
Jacquemin y Berry (1979), Christensen y Montgomery (1981), Hill (1983), Revenscraft
(1983), Palepu (1985), Lubatkin (1987), Varadarajan y Ramanujam (1987), Amit y Livnat
(1988), Capon et al.(1988), Mork et al. (1990), Lubatkin et al. (1993) o Bergh y Holbein
(1997), entre otros, quienes no obtuvieron confirmacién de la existencia de relacién entre
la diversificacion y la rentabilidad de la empresa.

4.2. Contraste de las hipétesis 2 y 3 (Tipo de diversificacion y rentabilidad)

El andlisis para comprobar si realmente existen diferencias entre la rentabilidad de los
distintos tipos de empresas en los que divide nuestra muestra lo realizaremos a través de
un andlisis de la varianza (ANOVA). Este puede considerarse una extensién de las pruebas
de diferencias de medias para el caso en que la variable categérica presente mas de dos
grupos, Como ocurre en nuestro caso.

La utilizacién de esta técnica requiere el cumplimiento de una serie de requisitos
(Sanchez Carrién, 1999: 440): a) que las submuestras de cada uno de los r niveles de los
factores (variables categdricas) sean aleatorias e independientes; y b) que sus distribucio-
nes sean normales y de igual varianza (supuestos de normalidad y homocedasticidad).
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Los anteriores supuestos suponen la condicién bdsica necesaria para garantizar la
validez de los anadlisis. La prueba de normalidad demuestra la existencia de no norma-
lidad para la variable rentabilidad, mientras que la prueba de Levene nos lleva a que no
podamos rechazar la hipétesis nula de igualdad de varianzas. El incumplimiento de parte
de los supuestos nos lleva a utilizar un contraste no paramétrico equivalente al ANOVA:
la prueba de Kruskal-Wallis. El andlisis de la varianza de Kruskal-Wallis se utiliza para
contrastar la hipétesis nula de que las muestras proceden de subpoblaciones en las que la
distribucion es la misma. La l6gica de esta prueba es que en vez de utilizar los valores de
cada variable utiliza sus rangos. De esta forma se comparan las medias de los rangos de
cada uno de los grupos.

En nuestro caso, hemos utilizado esta prueba para comprobar si la rentabilidad media
de las empresas especializadas, diversificadas relacionadas y no relacionadas presentan
similitudes o diferencias. En concreto, para comprobar si las empresas diversificadas de
manera relacionada muestran una rentabilidad mayor que el resto de grupos. Los resulta-
dos obtenidos por medio de este andlisis no paramétrico se muestran a continuacion, en
el cuadro 3.

Cuadro 3
PRUEBA KRUSKAL-WALLIS PARA LA RENTABILIDAD EN FUNCION DEL
TIPO DE EMPRESA EN 3 CATEGORIAS

Tipo de empresa (3 categ.) Pll'f)z:::eggio cuzﬁil:; do gl. Sig.
Diversificada no relacionada 41,50

ROA Diversificada relacionada 33,89 2,516 2 284
Especializada 30,38

Como podemos observar en el anterior cuadro, la rentabilidad media de las empresas
turisticas diversificadas de manera relacionada es mayor que la de las empresas especiali-
zadas, en el sentido apuntado en nuestra hipétesis 2. Por otra parte, los resultados mues-
tran que la rentabilidad media de las empresas turisticas que han diversificado de manera
no relacionada con su negocio original son mds rentables que las que lo han hecho de
manera relacionada, en contra de lo propuesto con nuestra hipétesis 3. Sin embargo, estas
diferencias no son significativas por lo que no podemos rechazar la hipétesis de igualdad
de medias entre las empresas de los distintos grupos. Dado que no hemos encontrado
diferencias significativas entre las medias de los distintos grupos, no tiene sentido realizar
una prueba de rango post hoc ni de comparacién miiltiple por parejas para determinar qué
medias difieren.

No obstante, estos resultados estdn en la linea de algunos de los trabajos que han
abordado tales aspectos. La superioridad de un determinado tipo de diversificacion frente
a otro sigue siendo uno de los grandes dilemas sobre el que no se ha llegado tampoco a
ningdn consenso en la literatura de Direccién Estratégica. Como hemos podido compro-
bar, la mayoria de los temas relacionados con la diversificacién empresarial no gozan de
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un consenso empirico que demuestre las ideas defendidas desde la teoria. Quizds, la falta
de un cuerpo tedrico integrado que recoja las distintas perspectivas desde las que ha sido
estudiada puede ser una de las causas por las que se obtienen estos resultados tan dispares.
La relacién que hemos obtenido en este contraste parece mostrar una relacién positiva de
tipo lineal entre el grado de diversificacién y la rentabilidad, como lo demostraron los
estudios de Dubofsky y Varadarajan (1987), Amit y Livnat (1988), Grant er al. (1988),
Nguyen et al. (1990), Chatterjee y Wernerfelt (1991), Davis et al. (1992), Kim et al. (1989)
o Bergh (1995), entre otros. Por lo tanto, no parece cumplirse lo que argumentdbamos
anteriormente de la existencia de un limite 6ptimo de diversificaciéon mds alld del cual
la rentabilidad de la empresa disminuye. No obstante, cabria la posibilidad de que las
empresas turisticas espafiolas realmente presentaran un bajo nivel de diversificacién, por
lo que todavia no habrian alcanzado ese limite maximo. Esto puede intuirse analizando
el escaso nimero de empresas que han diversificado en cierta medida hacia negocios no
relacionados con el sector turistico.

Ademds, el que no hayamos obtenido unos resultados concluyentes puede deberse,
como sefialan Bass et al. (1978) y Christensen y Montgomery (1981), a que las diferencias
en la rentabilidad entre las distintas estrategias de diversificaciéon no se deben exclusiva-
mente a las estrategias per se sino que también deben tenerse en cuenta las caracteristicas
de los mercados en los que la empresa opera. Por su parte, Hill (1994) también defiende la
necesidad de incorporar otros aspectos internos que son de igual forma determinantes de la
rentabilidad de las empresas diversificadas, como son la estructura y las caracteristicas de
la direccién corporativa, variables que no ha sido posible incorporar en nuestro trabajo.

4.3. Contraste de la Hipotesis 4 (Diversificacion frente a especializacion y riesgo)

Para contrastar si existen diferencias entre el riesgo medio que presentan las empresas
turisticas especializadas y el que presentan las diversificadas realizaremos, de nuevo, una
prueba de medias T de Student, cuyos resultados se muestran a continuacion.

Cuadro 4
PRUEBA T PARA EL RIESGO EN FUNCION DEL TIPO DE EMPRESA EN
DOS CATEGORIAS

Tipo de empresa Media Prueba de Levene Prueba T
(2 categ.) F Sig. T Sig.
Riesgo Diversificada 2,847 2,851% ,099 -1,831* ,074
Especializada 3,956

*p<0.1
Como podemos observar en el anterior cuadro, el riesgo que presentan las empresas

turisticas especializadas es superior al de las empresas diversificadas, en el sentido pro-
puesto en la hipétesis 4. La prueba de Levene nos lleva a rechazar la hipétesis de igualdad
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de varianzas y a aceptar, para un nivel de significacién del 0,1, que existe relacién entre
el riesgo y la diversificaciéon de la empresa. Por tanto, podemos concluir que existen
diferencias entre el riesgo que presentan las empresas diversificadas del sector turistico
y el que presentan las especializadas. Mds concretamente, hemos obtenido que el riesgo
medio que presentan las primeras es inferior al que presentan las segundas, estando este
resultado de acuerdo con lo planteado en la hipétesis 4.

4.4. Contraste de la hipétesis 5 (Tipo de diversificacion y riesgo)
De nuevo, utilizaremos la prueba T de Sudent para comprobar la existencia de dife-

rencias entre el valor de la variable riesgo que presentan las empresas diversificadas de
manera relacionada y el que presentan las diversificadas de manera no relacionada.

Cuadro 5
PRUEBA T PARA EL RIESGO EN FUNCION DEL TIPO DE DESVIACION
Prueba de Levene Prueba T
Tipo de diversificacién Media
F Sig. T Sig.
Riesgo | Relacionada 3,071 1,471 ,236 ,592 ,559
No Relacionada 2,260

Podemos observar que el riesgo que presentan las empresas turisticas diversificadas de
forma no relacionada es menor que el que presentan las empresas que han diversificado
de manera relacionada, en el sentido contrario al propuesto en nuestra hipétesis 5. Esta
relacion se mostraria de acuerdo con las ideas de la Teoria Financiera que defiende que la
diversificacién no relacionada reducird en mayor medida el riesgo, como asi lo demuestra
el trabajo de Amit y Livnat (1988). Al margen de la Teoria de Recursos y Capacidades
desde la que hemos formulado nuestras hipétesis, la idea asumida desde dicha perspectiva
financiera es que una menor correlacion entre las corrientes de beneficios de los distin-
tos negocios de la empresa, lo que es mds probable en la diversificacién conglomerada,
conducird a una mayor reduccion del riesgo, como parece ser que se cumple entre las
empresas de nuestra muestra.

Por otra parte, la prueba de Levene no nos permite rechazar la hipétesis de igualdad de
varianzas, por lo que el dato que nos proporciona el estadistico T para el caso en que se
asumen varianzas iguales nos muestra que no puede considerarse estadisticamente signi-
ficativa la diferencia de medias obtenida en el riesgo que presentan las empresas que han
diversificado de distinto modo. Por lo tanto, aunque el riesgo medio parece ser inferior para
las empresas turisticas diversificadas de manera no relacionada, tampoco podemos concluir
que se cumpla esta relacion contraria a la planteada en nuestra hip6tesis 5. Este resultado se
muestra en la linea de los resultados obtenidos por Bettis y Mahajan (1985). Estos autores
demostraron que empresas que siguen estrategias de diversificacion diferentes tenian aso-
ciado el mismo nivel de riesgo. También el trabajo de Chang y Thomas (1989) concluye que
la diversificacion per se no influye en el nivel de riesgo que presenta la empresa.
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En definitiva, como hemos podido observar, algunos de los resultados de nuestro tra-
bajo van en la linea de lo propuesto por la Teoria de Recursos y Capacidades en cuanto a
la mayor rentabilidad y menor riesgo de las empresas turisticas diversificadas frente a las
empresas turisticas especializadas, si bien sélo ha resultado ser estadisticamente significa-
tivo el caso del riesgo empresarial. Por otra parte, en lo referente a la superioridad de las
empresas diversificadas de manera relacionada frente a la diversificaciéon no relacionada,
lo obtenido ha resultado ser contrario a lo inicialmente propuesto, observindose una
mayor rentabilidad y un menor riesgo para las empresas turisticas que han diversificado
de manera no relacionada, aunque, de nuevo, no ha resultado estadisticamente significa-
tivo. Por tanto, no podemos concluir que exista una relacién entre la diversificacion y la
rentabilidad empresarial ni entre el tipo de diversificacién que presenta la empresa y el
riesgo que ésta presenta.

5. CONCLUSIONES

En el presente trabajo hemos tratado de comprobar el cumplimiento de algunas de las
ventajas asociadas a las estrategias de diversificacion para las empresas del sector turistico
espafiol en donde dicha estrategia de crecimiento muestra un atractivo importante dadas las
caracteristicas que éste presenta. Estas ventajas de la diversificacion frente a la estrategia
de especializaciéon han sido argumentadas basandonos en las premisas de la Teorfa de
Recursos y Capacidades que, como hemos podido comprobar, se muestra acertada para
proporcionar explicaciones sobre la superioridad de dicha estrategia.

Hoopes et al. (2003: 889) senalan que a pesar de que esta teoria ha sido extendida y
ampliada por un gran nimero de investigadores, no ha pasado lo mismo con la investiga-
cién empirica ya que menos del 4% de los articulos publicados en seis revistas académicas
de impacto internacional desde 1990 a 2002 que hacen referencia a la vision basada en
los recursos en su parte tedrica han disefiado una investigacién que pruebe dos o més de
las premisas bésicas de ésta. Esto se debe a la mayor dificultad que existe para desarrollar
medidas de los recursos y capacidades esenciales de la empresa debido a los siguientes
problemas (Sanchez y Sanchez, 2002: 93):

* Las competencias esenciales se basan en experiencia y conocimiento por lo que es

muy dificil establecer una medicién directa de éstas.

e La explotacion y el compartir competencias esenciales entre los negocios puede
estar limitado por la forma en que la empresa estd organizada.

e La intangibilidad de las competencias esenciales puede llevar a las empresas a
tomar decisiones erroneas a la hora de evaluar la relacién entre los negocios ya que
los directivos pueden percibir siempre alguna posibilidad de compartir.

De hecho, esta dificultad para desarrollar medidas que realmente recojan la relacion de
tipo estratégico entre los negocios puede ser una de las causas por las que los resultados
acerca de la superioridad de determinados tipos de diversificacién no resulten concluyen-
tes. En este sentido, uno de los propdsitos de nuestro trabajo empirico ha sido recoger
la relacién estratégica de los negocios de la empresa en funcién de los recursos basicos
que son compartidos entre los mismos, utilizando medidas como la propuesta por Rumelt
(1974, 1982) que se alejan de otras medidas mds objetivas pero basadas en los c6digos SIC
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que no recogen la verdadera relacién entre los negocios. De esta forma, hemos pretendido
contribuir a enriquecer la evidencia empirica de dicha teoria al contrastar una serie de
hipétesis formuladas de acuerdo con algunas de sus premisas mds importantes.

Sin embargo, los resultados obtenidos utilizando esta forma de medir la diversificacion,
mds idénea para la Teoria de Recursos y Capacidades, siguen mostrandose en la linea
de algunos de los obtenidos previamente por lo que no permiten establecer afirmaciones
concluyentes sobre uno de los temas mas estudiados por la Direccién Estratégica como es
la relacion de la diversificacion con la rentabilidad y el riesgo empresarial.

En cualquier caso, pensamos que la principal contribucién de nuestro trabajo ha sido
aproximarnos a la diversificacién que presentan las empresas del sector turistico espafiol,
destacando algunas de las indudables ventajas que esta estrategia puede llevar asociadas
para las empresas de dicho sector en cuanto a la compensacion de la estacionalidad, la
mejora de la imagen de marca, la reduccién de la variabilidad de los ingresos, el aumento
del valor de la empresa fruto de las sinergias al compartir recursos y capacidades estraté-
gicos entre los negocios, etc. De forma mads precisa, los resultados obtenidos ofrecen un
marco para la reflexién por parte de los directivos de las empresas turisticas, tanto diver-
sificadas como especializadas, acerca de las consecuencias en términos de rentabilidad y
riesgo que pueden tener sus distintas decisiones de crecimiento.

No obstante, también somos concientes de las limitaciones encontradas en el trabajo
presentado. Una de ellas es la referente al nimero de respuestas obtenidas, que ascien-
den a 80, lo que induce a que interpretemos los resultados y los generalicemos para las
empresas pertenecientes a este sector de manera cautelosa. Ademads, pensamos que un
nimero de observaciones superior nos hubiera permitido establecer comparaciones y
realizar andlisis de gran interés entre las empresas de los distintos subsectores turisticos
(alojamiento, transporte, restauracion...). Sin embargo, la técnica de la encuesta postal
presenta el inconveniente de una tasa de respuesta que suele ser inferior al de otros tipos
de encuestas, como pueden ser las administradas personalmente.

Otra de las limitaciones es no haber recogido la influencia de otras variables que tam-
bién pueden tener efecto en la rentabilidad y el riesgo empresarial, como pueden ser las
caracteristicas del entorno al que se enfrenta la empresa. No obstante, el haber tomado
empresas pertenecientes a un mismo sector pensamos que ha permitido homogeneizar, en
la medida de lo posible, las caracteristicas de ese entorno al que se enfrentan las empresas
y permite analizar las diferencias existentes entre ellas centrandonos en otros aspectos de
su interior.

Con el propdsito de superar éstas y otras limitaciones, el avance en esta linea de investi-
gacion podria realizarse en torno a los siguientes aspectos. En primer lugar, pensamos que
serfa interesante ampliar el nimero de respuestas con el fin de poder repetir los andlisis
efectuados distinguiendo entre los distintos negocios que abarca el sector turistico. De esta
forma podriamos determinar para qué subsectores turisticos (alojamiento, restauracion,
transporte, ocio, agencias de viaje...) supone unas mayores ventajas la diversificacién, en
términos de rentabilidad y riesgo. Esto ayudaria a la toma de decisiones de los directivos
de estas empresas sobre la estrategia de crecimiento a seguir.

Por otra parte, también pensamos que podrian tenerse en cuenta otras variables para
medir los resultados de la empresa, como puede ser el cash-flow obtenido, o para medir
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el desempefio, incorporando en este caso aspectos como la calidad del producto, la per-
cepcion de los clientes, el grado de innovacién, de manejo de tecnologias, etc. Ademads,
también seria interesante analizar en qué medida varian el riesgo y la rentabilidad al
emprender la empresa una determinada estrategia de diversificacion, frente a analizar los
niveles de rentabilidad y riesgo que presentan las empresas diversificadas en un momento
determinado.

Por dltimo, podrian incorporarse al estudio factores procedentes del entorno que pue-
den influir en los resultados obtenidos por la empresa. En este sentido, cabria tener en
cuenta el trabajo de Garcia y Lopez (1998) que determina y profundiza en cada uno de
los elementos que configuran el entorno de las empresas turisticas.
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