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Resumen: A pesar de la importancia, actualidad y extensión de la estrategia de reestructuración de la cartera de 
negocios en empresas diversificadas en todo el mundo, existe una significativa escasez de estudios dentro del con-
texto corporativo español. Este trabajo parte de un modelo de análisis general de la reestructuración de la cartera 
de negocios bajo el enfoque basado en los recursos, y pretende aportar evidencias empíricas mediante el estudio 
en profundidad del caso del Grupo Uralita, empresa que ha desarrollado recientemente esta estrategia. Los resul-
tados del estudio empírico, de carácter exploratorio, muestran, de acuerdo con los argumentos teóricos que se ex-
ponen en el trabajo, que la reestructuración permite corregir situaciones de exceso de diversificación de la cartera 
de negocios de la empresa que generan ineficiencias y destrucción de valor, posibilitando una explotación óptima 
de las competencias esenciales que conducen a una mejora de los resultados económicos y a la creación de valor 
en el mercado. 
Palabras clave: Sobrediversificación / Reestructuración de cartera de negocios / Creación de valor. 

Portfolio Restructuring Strategy Focused in Value Creation: The Grupo Uralita Case 
Abstract: In spite of the importance and extension of portfolio restructuring strategy in diversified companies around 
the world there is a significant shortage of studies in the Spanish corporative context. This work starts from a re-
source based view approach model of analysis of portfolio restructuring. It tries to provide empirical evidences 
through an in depth analysis of the Grupo Uralita case, a Spanish company that has developed recently a portfolio 
restructuring strategy. The exploratory empirical results shown, according to theoretical arguments, that portfolio 
restructuring corrects overdiversification that generate inefficiencies and value destruction and drives the company 
to an optimal exploitation of core competences that lead to improve economic results and to increase significantly 
value creation in the stock market. 
Key Words: Overdiversification / Portfolio restructuring / Value creation. 

 

INTRODUCCIÓN  
 La reestructuración empresarial (corporate 
restructuring) comprende una gran cantidad y 
variedad de acciones corporativas que tienen 
como consecuencia común la generación de múl-
tiples cambios en la empresa (Johnson, 1996) 
orientados a la mejora de su rendimiento econó-
mico (Bowman et al., 1999). Con el objeto de 
facilitar su análisis, la literatura ha articulado un 
sistema que la configura como una actividad 
multidimensional que puede afectar a la cartera 
de negocios, a la estructura financiera y a la es-
tructura organizativa (Bowman y Singh, 1993; 
Gibbs, 1993; Johnson, 1996; Schendel, 1993; 
Singh, 1993; Stewart y Glassmam, 1988).  
 La reestructuración de la cartera de negocios 
de una empresa diversificada, como estrategia 
que implica una nueva definición de los nego-
cios en los que participa y que tiene una inciden-
cia directa sobre su estrategia corporativa (Fox y 
Marcus, 1992; Hoskisson y Turk, 1990; Johnson 
et al., 1993; Lockett y Thompson, 2001), ha sido 
considerada una de las decisiones más importan-

tes que pueden llegar a tomarse por la dirección 
de la empresa (Barney, 1999, Chang, 1996). La 
actualidad, extensión, consideración e importan-
cia de esta opción estratégica en empresas multi-
negocio en cualquier contexto económico e insti-
tucional ha suscitado un notable interés tanto en 
el ámbito académico como en el directivo duran-
te las últimas décadas (Bergh et al., 2008; Hos-
kisson et al., 2004). 
 Las empresas, a través de sus estrategias de 
desarrollo, se configuran como organizaciones 
multinegocio que pretenden crear valor generan-
do ventajas corporativas a partir de sus diversas 
actividades. De hecho, la correcta definición del 
campo de actividad de las empresas multinego-
cio es actualmente un aspecto crítico para el co-
rrecto funcionamiento de la economía global 
(Collis y Montgomery, 2007). Sin embargo, no 
existe acuerdo sobre si la actividad multinegocio 
crea valor en todos los casos. En este sentido, la 
literatura académica sobre dirección estratégica 
se ha cuestionado si existen límites al crecimien-
to de la empresa diversificada (Holmström y Ti-
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role, 1989; Markides, 1995; Palich et al., 2000; 
Rumelt et al., 1994). Es en este punto donde 
puede ubicarse la investigación sobre reestructu-
ración de la cartera de negocios, que asume la 
existencia y superación de ese límite de creci-
miento en algunas compañías (Markides, 1995) 
y que considera la reestructuración como una 
“corrección saludable” que devuelve a la empre-
sa a una senda de eficiencia económica y de 
creación de valor (Bowman et al., 1999; John-
son, 1996).  
 A pesar de la importancia de esa estrategia, 
esta situación contrasta con una sorprendente es-
casez de trabajos que sobre este ámbito de estu-
dio pueden encontrarse fuera del mundo anglo-
sajón (Hoskisson et al., 2004; Kirchmaier, 
2003). La literatura ha respondido a esta situa-
ción analizando recientemente las causas, ante-
cedentes y consecuencias de la reestructuración 
de la cartera de negocios en empresas de países y 
de zonas geográficas que presentan diversos con-
textos institucionales y diferentes grados de de-
sarrollo en sus instituciones económicas (Demi-
dova, 2007; Jackson, 2007; Kim et al., 2004; 
Park y Kim, 2008). En España, el análisis y es-
tudio de esta estrategia representa una importan-
te oportunidad de investigación, dada la escasez 
de trabajos que tratan sobre este tópico y la prác-
tica ausencia de evidencias empíricas en empre-
sas españolas (Hoskisson et al., 2004; Suárez y 
Vicente, 2001, 2003; Suárez, 2002). En este sen-
tido, se analizaron las operaciones de desinver-
sión realizadas por empresas cotizadas españolas 
entre los años 1997 y 2004 procedentes de la ba-
se de datos Zephyr. En este análisis se detectó 
que al menos 18 empresas implantaron estrate-
gias de reestructuración de sus carteras de nego-
cios en ese período. 
 Tomando como punto de partida esa situa-
ción, el presente trabajo analiza la estrategia de 
reestructuración de la cartera de negocios en una 
empresa cotizada española –el Grupo Uralita–, y 
tiene dos grandes objetivos que pretenden dar 
respuesta a sendos “gaps” detectados en la litera-
tura. En primer lugar, trata de contribuir a avan-
zar en la comprensión de esta estrategia, em-
pleando como marco un enfoque teórico escasa-
mente utilizado en la literatura sobre reestructu-
ración de la cartera de negocios, debido básica-

mente a la dificultad de encontrar evidencias 
empíricas: el enfoque basado en los recursos. 
Así, el alcance del estudio pretende indagar en 
las posibles causas y antecedentes que pueden 
conducir a que las empresas se sitúen en una si-
tuación de sobrediversificación, y las conse-
cuencias que tiene la implantación de esta estra-
tegia sobre los resultados, la eficiencia económi-
ca y la creación de valor en el mercado. Ambos 
aspectos serán analizados vinculándolos con la 
necesidad de una explotación óptima y racional 
de las competencias esenciales de la empresa. En 
segundo lugar, el trabajo pretende aportar en el 
campo académico evidencias empíricas explora-
torias en una empresa diversificada dentro del 
contexto institucional español. 
 Para alcanzar estos objetivos el trabajo se ha 
dividido en los siguientes apartados. En primer 
lugar, se pretende delimitar el planteamiento teó-
rico de la investigación. Una vez completado, se 
describe la metodología de investigación em-
pleada: el estudio de casos. Posteriormente, se 
analiza en detalle el caso del Grupo Uralita y la 
vinculación entre el análisis de la evolución es-
tratégica de la empresa y el marco teórico descri-
to. El último apartado del trabajo presenta las 
conclusiones y las principales implicaciones di-
rectivas que pueden derivarse del trabajo. 

PLANTEAMIENTO TEÓRICO 

DEFINICIÓN Y ASPECTOS RELEVANTES DE  
LA REESTRUCTURACIÓN DE LA CARTERA DE 
NEGOCIOS 

 La literatura ha planteado diversas definicio-
nes de la reestructuración de la cartera de nego-
cios (Bergh, 1998; Bethel y Liebeskind, 1993; 
Bowman y Singh, 1993; Bowman et al., 1999; 
Hoskisson et al., 2004; Smart y Hitt, 1994). To-
das estas definiciones señalan que el concepto se 
refiere al conjunto de líneas de negocios que 
configuran el campo de actividad de la empresa. 
Por otro lado, también inciden en algunos de los 
métodos de desarrollo empleados para llevar a 
cabo estas modificaciones: desinversiones y el 
empleo conjunto de inversiones y desinversio-
nes. Por último, todas coinciden en que el resul-
tado de llevarla a cabo sería una nueva configu-
ración de negocios. Además, diversos trabajos 
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han defendido que la estrategia de reestructura-
ción es una de las posibles respuestas que pue-
den dar los directivos ante una situación de des-
trucción de valor motivada por un nivel “excesi-
vo” de diversificación (Baker, 1992; Dewitt, 
1998; Donaldson, 1990; Gillan et al., 2000; 
Markides, 1995). Por otro lado, la estrategia de 
reestructuración es capaz de mejorar el rendi-
miento y la creación de valor mediante una re-
ducción del nivel de diversificación y una mayor 
especialización corporativa (Bethel y Liebes-
kind, 1993; Bowman et al., 1999; Johnson, 
1996; Markides, 1995). 
 Así, tratando de aunar todos los aspectos an-
teriormente reseñados, en este trabajo se propone 
la siguiente definición de trabajo de reestructura-
ción de la cartera de negocios: es una estrategia 
que implica modificaciones en la configuración 
o composición de la cartera de negocios plantea-
da como respuesta a una situación de destrucción 
de valor. Se realiza a través de diversos métodos 
de desarrollo que sirven para realizar ajustes a 
los límites de la empresa, cambiando su alcance 
o campo de actividad y definiendo nuevos mode-
los de asignación de recursos entre negocios con 
el objetivo de crear valor. 
 El estudio de la estrategia de reestructuración 
de la cartera de negocios se ha abordado desde 
tres enfoques teóricos: agencia, costes de tran-
sacción y enfoque basado en los recursos (EBR) 
–Goold et al., 1994; Grant, 2006; Guerras y Na-
vas, 2007–. En primer lugar, desde una perspec-
tiva de agencia, se ha podido apreciar durante los 
últimos años una evolución en el establecimiento 
de prioridades por parte de la dirección de la 
empresa. Actualmente se favorece la creación de 
valor para el accionista frente a la primacía del 
crecimiento corporativo que había caracterizado 
la época anterior (Markides y Singh, 1997). Por 
otro lado, los trabajos vinculados a la economía 
de los costes de transacción han mostrado que 
mercados más turbulentos habían conducido a 
hacer más difícil y costosa la gestión de empre-
sas diversificadas, lo que había influido en la 
composición de su cartera de negocios (Bergh y 
Lawless, 1998). Por último, las conclusiones de 
diversos trabajos del EBR invitaron a los directi-
vos a reflexionar sobre la necesidad de concen-
trarse en los negocios centrales para conseguir 
una explotación óptima de sus recursos y capa-

cidades esenciales que condujeran a ventajas 
corporativas y, finalmente, a la creación de valor 
(Collis y Montgomery, 2007; Prahalad y Hamel, 
1990). 

LA EMPRESA MULTINEGOCIO DESDE EL          
ENFOQUE BASADO EN LOS RECURSOS 

 Centrándonos en este último enfoque, el EBR 
concibe la empresa multinegocio como una co-
lección de recursos únicos que se emplean para 
competir en diferentes negocios (Barney, 1991; 
Capron et al., 1998; Peteraf, 1993; Prahalad y 
Hamel, 1990; Wernerfelt, 1984). Con base en es-
ta premisa, existen una serie de trabajos que de-
fienden que la empresa sólo debería participar en 
negocios en los cuales tuviera una categoría es-
pecífica de recursos –los esenciales–, que son 
precisamente aquellos que permiten generar ven-
tajas competitivas sostenibles frente a la compe-
tencia (Prahalad y Hamel, 1990), lo que, a su 
vez, condicionaría sus modelos de asignación de 
recursos (Barney, 1991; Bowman y Singh, 1990; 
Porter, 1987).  
 En este sentido, la capacidad de las compe-
tencias esenciales como catalizadores del proce-
so de acumulación de recursos en otros negocios 
diferentes del esencial tiene un alcance limitado 
(Chang, 1996; Grant, 1991; Montgomery y 
Wernerfelt, 1988). La dirección suele encontrar-
se con el problema de que dichas competencias 
pierden valor gradualmente a medida que se van 
aplicando a negocios cada vez más alejados del 
central o esencial (Mahoney y Pandian, 1992; 
Markides y Williamson, 1994; Montgomery y 
Wernerfelt, 1988). El empleo de capacidades 
esenciales en empresas diversificadas va a per-
mitir clasificar sus negocios en dos categorías: 
esenciales y periféricos (Markides, 1997; Praha-
lad y Hamel, 1990; Teece et al., 1997). Los ne-
gocios esenciales se construyen sobre la base de 
recursos y capacidades esenciales y van a permi-
tir a las empresas gozar en ellos de una ventaja 
competitiva sostenible frente a la competencia, 
lo que suele traducirse en unos mejores resulta-
dos (Leonard-Barton, 1992).  
 Por otro lado, los negocios periféricos tienen 
la consideración de marginales en relación con la 
estrategia a largo plazo de la empresa (Bowman 
y Singh, 1990). Estos normalmente son el resul-
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tado de adquisiciones no relacionadas, y la com-
pañía suele tener una posición competitiva débil 
en ellos (Grinyer y McKiernan, 1990). Esos ne-
gocios podrían generar mayores sinergias si fue-
ran adquiridos por otras empresas o, incluso, si 
fueran vendidos a los directivos (Bowman y 
Singh, 1990). Por tanto, a la dirección le resulta 
difícil su integración, por lo que suelen mantener 
una situación de relativa independencia respecto 
del resto (Chang y Singh, 1999). Al no poder 
aprovechar completamente las ventajas deriva-
das de las competencias esenciales, los negocios 
periféricos suelen requerir que se añadan recur-
sos complementarios de todo tipo –financieros, 
humanos e intangibles– como consecuencia de la 
necesidad de construir y mantener ventajas com-
petitivas en esos dominios (Anand y Singh, 
1997, Chang y Singh, 1999). 

EL AJUSTE RECURSOS-NEGOCIOS EN LA  
CORPORACIÓN Y SUS FACTORES  
DETERMINANTES 

 Itami (1987) considera la relación entre re-
cursos y negocios de una empresa multinegocio 
bajo la idea de un ajuste dinámico entre la carte-
ra de producto-mercado (negocios) y la cartera 
de recursos que está de acuerdo con la concep-
ción dinámica del EBR (Dosi et al., 2000; Mar-
kides y Williamson, 1994; Prahalad y Hamel, 
1990; Teece et al., 1997). En cualquier caso, la 
pregunta clave a la que se debe responder es la 
siguiente: ¿el ajuste recursos-negocios crea ven-
tajas corporativas o destruye valor? (Collis y 
Montgomery, 2007). En el caso de que hubiese 
destrucción de valor, una de las posibles opcio-
nes sería la introducción de cambios en la cartera 
de negocios, que ofrecerían la posibilidad de me-
jorar el ajuste (Campbell y Sommers, 1997). Sin 
embargo, la labor de la alta dirección no se limi-
ta al ajuste dinámico, sino que requiere además 
llevar a cabo una gestión estratégica del reparto 
de recursos entre los diversos negocios que con-
figuran su cartera (Barney, 1995; Grant, 1991; 
Goold y Luchs, 1993). Según los argumentos 
expuestos, la consecución de un buen ajuste en-
tre recursos y negocios de la empresa conducirá 
a la creación de valor. A pesar de que existen di-
versos factores que pueden influir en esa rela-
ción, este trabajo se centra en dos: los factores 

externos del entorno (Weston, 1994) y la capaci-
dad limitada interna de los directivos para la ges-
tión de carteras de negocio diversificadas (Ma-
honey, 1995). 
 De acuerdo con la literatura, los cambios en 
el entorno competitivo y en los mercados de ca-
pitales2 son determinantes de la reestructuración 
de la cartera de negocios de la empresa (Bergh, 
1998; Bowman y Singh, 1990; Johnson, 1996; 
Markides, 1995). Los trabajos sostienen que son 
las fuerzas del entorno externo las que determi-
nan en gran medida el valor de sus recursos 
(Barney, 1995; Montgomery, 1995: 265; Porter, 
1991) y su asignación entre los diferentes nego-
cios que constituyen la cartera, modificando su 
importancia (Penrose, 1959, p. 79). La valora-
ción de esa importancia corresponde a la direc-
ción de la empresa. En ocasiones, las compañías 
generan deseconomías de escala directivas 
(Hoskisson y Turk, 1990; Penrose, 1959) o de 
gestión de la decisión (Hite et al., 1987), provo-
cadas por la incapacidad de los directivos de ges-
tionar la diversidad de negocios que componen 
su cartera y controlarla cuando se supera su lími-
te de diversificación (Hite et al., 1987; Hoskis-
son y Turk, 1990; Markides, 1992; Penrose, 
1959). Esta situación conduce a que se generen 
ineficiencias organizativas y de control, que se 
pueden producir por dos motivos: 1) por la nece-
sidad de que los directivos conozcan todos los 
negocios en los que participa la empresa, 2) por 
la dificultad que presenta la gestión de carteras 
de negocio diversificadas (Hoskisson y Johnson, 
1992; Kaiser y Stouraitis, 2001).  
 La ausencia de ajuste estratégico óptimo re-
cursos-negocios conduce a un empleo ineficiente 
de los recursos. Esta situación implica que no se 
alcancen buenas posiciones competitivas en al-
gunos negocios, lo que se traduce en una caída 
del rendimiento corporativo y en una reducción 
de valor (Gillan et al., 2000; Hitt el al., 1996; 
Hoskisson y Johnson, 1992; Kaiser y Stouraitis, 
2001). En estas circunstancias, la reestructura-
ción de la cartera de negocios implica que los re-
cursos solamente se dirijan a proyectos que se 
consideren esenciales para mantener o ampliar la 
ventaja competitiva, siendo eliminados los pro-
yectos marginales (Fox y Marcus, 1992, p. 75). 
 Así, la reestructuración de la cartera de nego-
cios sería capaz de generar valor para la empresa 
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a partir de un mejor aprovechamiento de sus re-
cursos (Johnson, 1996). Los negocios están más 
alineados con el entorno externo y los directivos 
se centran en los negocios que conocen mejor 
(Goold y Luchs, 1993; Daley et al., 1997; Mar-
kides, 1993), mejoran y optimizan el empleo de 
los recursos y capacidades esenciales (Anand y 
Singh, 1997; Grant, 1991; Seth y Easterwood, 
1993; Shleifer y Vishny, 1997), simplifican y 
perfeccionan sus sistemas de control (Bowman 
et al., 1999; Dewitt, 1998; Hoskisson y Turk, 
1990), potencian las sinergias entre negocios 
(Bowman et al., 1999; Bergh, 1995; John y 
Ofek, 1995; Singh, 1993), y protegen la compe-
titividad de la empresa frente a sus competidores 
(Matsusaka y Nanda, 2000). 

EL PROCESO DE REESTRUCTURACIÓN DE LA 
CARTERA DE NEGOCIOS Y LA CREACIÓN DE 
VALOR 

 La reestructuración puede realizarse em-
pleando como modalidades de desarrollo las de-
sinversiones, que permiten liberar recursos y 
buscar empleos alternativos, y el empleo conjun-
to de adquisiciones y desinversiones, que permi-
ten reasignar recursos entre negocios (Hitt et al., 
1996). Las salidas de negocios implican que la 
empresa necesite “reorganizar y deshacerse” de 
los recursos asociados con los negocios que 

abandona (Burgelman, 1994, p. 24). En la mayo-
ría de los casos se trata de recursos obsoletos que 
pertenecen normalmente a negocios periféricos, 
y que presentan una limitada o inexistente con-
tribución a la creación de valor del conjunto de 
negocios de la compañía (Bowman y Singh, 
1990). Así, esta situación supone la desinversión 
de recursos de actividades cuyos rendimientos 
son inferiores al coste de capital y que son trans-
feridos a otros negocios con mayor valor añadi-
do (Bergh y Holbein, 1997; Dial y Murphy, 
1995). A pesar de esta afirmación, Matsusaka 
(2001) advierte que dicha transferencia de recur-
sos entre negocios debe realizarse siguiendo una 
lógica estratégica de creación de valor. El crite-
rio para llevar a cabo las desinversiones debería 
ser el análisis de si las competencias distintivas 
en cada negocio son superiores a las de la com-
petencia. En el caso de que no lo sean, la empre-
sa se verá obligada a desinvertir ese negocio 
(Fox y Marcus, 1992). 
 Por tanto, la argumentación teórica a partir 
del EBR justifica que a través de la estrategia de 
reestructuración de la cartera de negocios se al-
canzan nuevos apalancamientos de recursos de-
rivados del ajuste entre la cartera de recursos y la 
cartera de negocios de la empresa multinegocio 
que enfocan a la organización hacia la creación 
de valor (figura 1).  

Figura 1.- Planteamiento teórico de la reestructuración de la cartera de negocios 
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CASO DE ESTUDIO: EL GRUPO  
URALITA 

METODOLOGÍA DE LA INVESTIGACIÓN 

 Para intentar obtener evidencias empíricas a 
partir del planteamiento teórico expuesto se de-
cidió emplear como método de investigación un 
caso exploratorio-ilustrativo (Bonache, 1999). 
La literatura sostiene que la elección del caso 
debe hacerse de acuerdo con argumentos teóri-
cos y no de forma aleatoria. Por lo que respecta a 
su relevancia, la elección de este caso estuvo 
motivada por la aparición de varias noticias de 
prensa que fueron publicadas durante el segundo 
trimestre de 2005. En ese momento, Uralita 
había publicado los mejores resultados de su his-
toria que, según se explicaba en las noticias, eran 
atribuidas por la dirección de la empresa a la re-
estructuración de su cartera de negocios. Poste-
riormente, se desarrolló un análisis preliminar de 
las operaciones de desinversión de la sociedad, 
resultando, en comparación con el resto de las 
empresas del Mercado Continuo de la Bolsa Es-
pañola, una de las compañías que presentaba por 
volumen e importancia un mayor número de 
operaciones de desinversión a la que se unía la 
característica especial de que había sido la pri-
mera empresa en España en la que había tenido 
éxito una OPA hostil. 
 Partiendo de esa base, se consideró adecuado 
el caso de Uralita para la presente investigación, 
ya que el caso era especial, al poseer todas las 
condiciones necesarias para llevar a cabo la con-
firmación:  desafío  –la  ampliación  de  una  de-
terminada teoría–, raro –muy distinto a los de-
más casos posibles– o revelador –permite la ex-
ploración de un fenómeno determinado (Camp-

bell, 1975; Chiva, 2001; Pettigrew, 1990; Yin, 
2003)–. Además, cumplía con criterios específi-
cos tanto cualitativos como cuantitativos3 de la 
literatura sobre reestructuración de la cartera de 
negocios (Hoskisson et al., 1994; Markides, 
1992). Así, se planteó la realización del estudio 
empírico cuya ficha técnica se detalla en la tabla 
1. 

EVOLUCIÓN ESTRATÉGICA DE URALITA 

 El Grupo Uralita es la empresa multinacional 
española más importante dedicada a la venta de 
materiales de construcción que cotiza en el Mer-
cado Continuo de la Bolsa de Madrid. Su nego-
cio esencial ha sido tradicionalmente la fabrica-
ción y venta de diversos materiales de construc-
ción, aunque cabe destacar que a lo largo de su 
historia desarrolló una estrategia de diversifica-
ción, introduciéndose en nuevos negocios y mer-
cados, estrategia que fue revertida en 2002 a tra-
vés de la reestructuración de su cartera de nego-
cios (figura 2). 
 El análisis del caso se va a dividir en varios 
subapartados que pretenden reflejar la evolución 
estratégica  de  la  empresa.  Los  dos  primeros 
coinciden con la fase previa a la reestructuración 
de la cartera de negocios y describen la estrate-
gia de crecimiento del Grupo Uralita y las con-
secuencias negativas en los resultados económi-
cos y la creación de valor del exceso de diversi-
ficación de su cartera de negocios. Los dos últi-
mos se corresponden con la fase posterior a la 
reestructuración de la cartera de negocios del 
Grupo y detallan el proceso de reestructuración y 
las consecuencias en términos de rendimiento 
económico y de creación de valor de su implan-
tación.  

Tabla 1.- Ficha técnica del estudio empírico 
Caso de estudio Grupo Uralita 
Unidad de análisis Empresa diversificada  
Nivel de análisis Estrategia corporativa 

Representatividad del 
caso 

Declaración pública de implantación de una estrategia de reestructuración de la cartera de negocios (julio 
2003) y desinversión de negocios que representaban más del 10% del activo y de las ventas de la compañía 
(Plan Estratégico 2003-2006) 

Ámbito geográfico Contexto institucional español 
Período de análisis 1907-2007 
Fecha realización 2006-primer semestre 2008 

Fuentes de  
información  

Registros Oficiales de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, información obligatoria depositada 
por la empresa, informes anuales, informes de analistas, dossier de noticias de prensa, entrevistas abiertas 
con directivos y expertos sectoriales, otros (libros, informes) 
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Estrategia de crecimiento de Uralita (1907-2002)  

 Los orígenes de la compañía datan de 1907, 
cuando un emprendedor catalán –José María 
Roviralta– introdujo en España un nuevo mate-
rial para la construcción: el fibrocemento. La 
procedencia de este material de los Urales dio 
nombre a una nueva empresa: Uralita. El fibro-
cemento fue empleado masivamente en la fabri-
cación de placas onduladas destinadas a cubrir 
edificios.  
 El despegue de la compañía se produjo tras la 
Guerra Civil (1936-1939), en las décadas de los 
cuarenta y cincuenta. La empresa, amparada por 
la necesidad de reconstrucción derivada del con-
flicto bélico y por un sistema económico protec-
cionista-autárquico, se expandió por todo el país. 
Además, el sector presentaba notables barreras 
de entrada derivadas de la tecnología, la maqui-
naria, los precios y la necesidad de realizar in-
versiones intensivas en espacio4, que protegieron 
y consolidaron su posición de liderazgo, convir-
tiendo progresivamente a sus productos en gené-
ricos en toda España.  
 El inicio del proceso de diversificación de la 
compañía estuvo vinculado a la aparición a partir 
de los cincuenta y sesenta de nuevos materiales 
sustitutivos del fibrocemento para la fabricación 
de cubiertas y tuberías: la chapa galvanizada y el 
plástico. Así, las tuberías y cubiertas tradiciona-
les de Uralita fabricadas en fibrocemento encon-
traron nuevas versiones sustitutivas, fundamen-
talmente en plástico, que fueron ofertadas a las 
constructoras. 
 Frente a la situación anterior, los nuevos ma-
teriales de construcción no requerían de grandes 
inversiones, lo que fomentó la aparición de nue-

vos oferentes en el mercado. Uralita reaccionó 
con una estrategia de diversificación defensiva: 
ofreciendo sus productos tradicionales en fibro-
cemento y añadiendo los mismos productos en 
plástico. Sin embargo, comercialmente Uralita 
defendía y potenciaba el fibrocemento, ya que le 
otorgaba mayores márgenes de beneficio. A la 
larga esta situación comenzó a erosionar su posi-
ción de liderazgo, ya que no fue capaz de alcan-
zar ventajas competitivas respecto de las compa-
ñías de ámbito local y regional, que ofertaban 
materiales de construcción en plástico exclusi-
vamente y que, más especializadas, enfocadas y 
dinámicas, fueron ganando progresivamente 
cuota de mercado y ocupando posiciones de lide-
razgo en sus mercados. 
 Esta situación, junto al agotamiento de la fase 
de reconstrucción tras la Guerra Civil, produjo 
en la empresa un problema de exceso de capaci-
dad. A consecuencia de esto, comenzó a con-
templarse una reducción de plantilla. Sin embar-
go, los sindicatos –muy poderosos en Uralita– 
generaron un importante clima de conflictividad 
laboral. La dirección trató de buscar apoyos a es-
ta iniciativa. Para ello se analizaron los procesos 
y productos que configuraban la cadena de valor 
del negocio y se trataron de realizar adquisicio-
nes siguiendo una estrategia de integración ver-
tical aguas arriba de negocios simples e intensi-
vos en mano de obra: fieltros y envases.  
 La extensión de la diversificación se produce 
a partir de la década de los setenta. En esta épo-
ca, Uralita amplió su cartera de productos tratan-
do de aprovechar su gran red comercial y las re-
laciones que había generado con sus clientes. 
Así, en 1974 se inició la producción de tejas de 

Figura 2.- Evolución Estratégica de Uralita (1907-2007) 
1907 20’s-40’s 50’s-60’s 70’s-80’s 90’s 2002-2007

Nacimiento Primeros
productos

Nuevos
materiales

Diversificación Internacionalización Reestructuración de la
cartera de negocios y
optimización competencias
esenciales

Fibrocemento
- Cubiertas
- Tuberías

- Plásticos
- Extensión red

comercial
- Integración vertical:

fieltros y envases

Grupo Uralita
- Tejas de hormigón
- Cerámicas
- Placas de yeso
- Negocio químico

Aislantes
- Poliglas
- Pfleiderer

- Entrada Nefinsa
- Plan Estratégico

2004-2006

 
 

 FUENTE: Informe anual Uralita (2007). 
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hormigón, que fue complementada desde 1985 
con la fabricación de teja cerámica. En 1977 se 
introdujo en España un concepto de tabiquería 
interior muy extendido en los Estados Unidos: la 
placa de cartón-yeso (Pladur). Este negocio sería 
el origen de la división de Yesos. 
 A mediados de los ochenta se confirmó que 
el amianto –material esencial para la fabricación 
de fibrocemento– tenía efectos perjudiciales para 
la salud de los trabajadores, lo que motivó que la 
empresa profundizase en su estrategia de diversi-
ficación. Se intentaba así diversificar el riesgo y 
garantizar su supervivencia. La empresa diseñó 
un plan de desarrollo que transformó la compa-
ñía: pasó de ser una empresa dedicada a la fabri-
cación de materiales de fibrocemento a un grupo 
de empresas dedicado al suministro de todos los 
materiales de construcción necesarios para la 
obra.  
 Con  base  en  esta  estrategia,  Uralita  adqui-
rió –durante la segunda mitad de los ochenta– 
varios negocios en los cuales la empresa no tenía 
una posición de liderazgo: cerámica plana (azu-
lejos), cerámica sanitaria (sanitarios y equipa-
miento de baño), contenedores, fieltros, placas 
metálicas, productos de protección contra el fue-
go y, por otro lado, se consolidaron otros gracias 
a nuevas adquisiciones e inversiones, como el 
negocio de placa de yeso (Pladur), que fueron 
muy rentables. Además, la empresa tomó con-
ciencia de que existían dificultades de suministro 
de materias primas químicas para la fabricación 
de materiales en plástico (PVC) que permitieran 
dar respuesta a su demanda. Para tratar de resol-
ver esta situación, Uralita adquirió en 1988 uno 
de los grupos químicos más importantes de Es-
paña: Energía e Industrias Aragonesas.  

 A partir de finales de la década de los ochen-
ta, Uralita apostó por la internacionalización. Es-
te proceso comenzó a adquirir importancia a par-
tir de la entrada de Uralita en el negocio de ais-
lantes con la adquisición de Poliglás en 1988. A 
través de su división de Aislantes, Uralita efec-
tuó importantes inversiones internacionales en 
Europa. En diciembre de 2002, el Grupo Uralita 
adquirió la división de aislantes de la empresa 
alemana Pfleiderer AG, lo que la convirtió en el 
tercer productor europeo de aislantes y en el se-
gundo en aislantes de lana de vidrio y XPS (ais-
lamiento térmico y acústico). Gracias a la apor-
tación del negocio de aislantes, el Grupo Uralita 
consiguió a finales de 2002 una relevante diver-
sificación geográfica, realizando aproximada-
mente un 50% de sus ventas fuera de España. 
 Así, Uralita se convirtió en un grupo de em-
presas que contaba con un importante nivel de 
diversificación en su cartera de negocios. A fina-
les de 2002, Uralita tenía cinco unidades de ne-
gocio principales: cuatro en el sector de materia-
les de construcción (aislantes, tuberías, sistemas 
de tejados-cubiertas y yesos) y una en el sector 
químico que, a su vez, se dividían en veintiuna 
subunidades donde se englobaban los setenta 
centros productivos que se dedicaban a la fabri-
cación de una gran variedad de productos hete-
rogéneos (figura 3). 

Sobrediversificación de la cartera de negocios del 
Grupo Uralita 

Tal y como se ha descrito, la fabricación y 
venta de materiales de construcción de fibroce-
mento constituyó el negocio original de Uralita. 
Sin embargo, posteriormente surgieron una serie 

Figura 3.- La cartera de negocios de Uralita en el año 2002 

- Lana de vidrio
- Poliestireno
extruido (XPS)

- Poliestireno
expandido (EPS)

- Lana de roca

- Tuberías de PVC
- Tuberías Portugal
(Lusofane)

- Tuberías Canarias
(Uracan)

- Tejas España y Portugal
- Cubiertas
- Perfiles y paneles (Teczone)
- Termoarcilla
- Negocios Brasil
- Cerámica plana (Gres deValls)
- Cerámicas sanitarias
reunidas

- Placa de yeso seca
(Pladur)

- Placa de yeso
húmeda

- Pormat Ibérica
(contra fuego)

- Química
inorgánica

- Materias
plásticas

- Aiscondel
Laminados

- Tratamiento de
aguas (Delsa)

Aislantes
Sistemas de

tuberías
Sistemas de tejados

y cubiertas Yesos Química

GRUPO
URALITA

 
    FUENTE: Informes anuales Uralita. 
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de negocios satélite a su alrededor. Inicialmente, 
los nuevos productos tenían carácter comple-
mentario, se buscaban economías de escala e, in-
cluso, se trataba de productos sustitutivos que 
eran ofertados por la empresa con un carácter de-
fensivo, como las cubiertas y tuberías de plásti-
co. El objetivo de esta estrategia era aprovechar 
las competencias esenciales en el área de pro-
ducción y comercial5, que habían sido adquiridas 
a partir de la gestión del negocio original de la 
empresa. Así, el negocio original de Uralita era 
complementado por el resto de negocios que se 
iban incorporando a la cartera. En este sentido, 
cabe deducir que la alta demanda existente y la 
posición de liderazgo dominante de Uralita en el 
fibrocemento apuntan a que en aquel momento 
el negocio original generaba notables ingresos. 
Además, la larga trayectoria de Uralita en el pro-
ceso productivo de materiales de construcción 
basados en fibrocemento permite pensar que la 
curva de aprendizaje respecto a dicho negocio 
era significativa, lo que confería al resto de los 
negocios una cierta ventaja competitiva. 
 Con el paso del tiempo y de forma clara a 
partir de mediados de la década de los ochenta, 
fruto de la maduración del negocio esencial de la 
empresa y de la aparición del productos sustitu-
tivos, el núcleo de la compañía se fue haciendo 
cada vez más pequeño y aparecieron nuevos ne-
gocios en la cartera, como consecuencia del pro-
ceso de diversificación que supuso una fuerza 
centrífuga descentralizadora en el Grupo. Esta 
diversificación implicó progresivamente un ma-
yor alejamiento del negocio esencial de forma 
que, en lugar de generarse economías de escala 
entre el “core business” y los negocios de la 
compañía, comenzaron a aparecer deseconomías 
de escala y deseconomías de aprendizaje, lo que 
produjo desequilibrios y una falta de ajuste cre-
ciente entre la demanda de los diversos merca-
dos de los negocios de la empresa y la capacidad 
de oferta de Uralita en cada uno de esos nego-
cios. 
 Esta situación tuvo como consecuencia que, a 
medida que se produjo un aumento de la diversi-
ficación, se generó un desajuste entre el mercado 
y la propia escala de Uralita6, de tal forma que 
las ventajas que se buscaban a través del proceso 
de diversificación se convirtieron en desecono-

mías por sobredimensión, que contribuyeron a 
una pérdida del foco de la empresa. Estas de-
seconomías por exceso de dimensión tuvieron 
como consecuencia adicional una disminución 
de la competitividad del negocio esencial de la 
compañía, generando un problema, ya que el 
ajuste de dimensión era muy complejo tanto por 
los costes que actuaban como barreras de salida 
como, fundamentalmente, porque todo el proce-
so de diversificación había sido intensivo en ma-
no de obra, con un poder sindical fuerte y gran-
des dificultades para poder realizar ajustes. 
 Además de este desajuste en los mercados, 
existieron varios factores que contribuyeron a 
que se generara una situación de exceso de di-
versificación, vinculada, de acuerdo con lo que 
se establecía en el planteamiento teórico del tra-
bajo, a cambios en el entorno y a la capacidad 
limitada de la dirección para la gestión de una 
cartera de negocios tan amplia. En lo relativo al 
entorno, Uralita experimentó un notable aumento 
de la competencia fruto de la eliminación de ba-
rreras de entrada en el sector, debido a la necesi-
dad de menores inversiones de capital para la fa-
bricación de materiales de construcción en plás-
tico, al atractivo del negocio de la construcción 
en España, a la introducción de nuestro país en 
la Comunidad Económica Europea y, por último, 
al aumento de la competencia derivado de la in-
troducción en nuevos mercados donde existían 
ya empresas establecidas que defendían sus mer-
cados frente a Uralita. Ese y otros factores, como 
la introducción de nuevas tecnologías, contribu-
yeron a aumentar la incertidumbre del entorno. 
Por último, la madurez y vinculación de los pro-
ductos fabricados con fibrocemento portador de 
amianto con problemas para la salud de los tra-
bajadores representó un cambio importante en el 
negocio esencial de Uralita, que favoreció la 
aparición de desajustes entre la cartera de recur-
sos y la cartera de negocios. 
 En lo que respecta a la capacidad limitada de 
la dirección, el caso confirma la aparición de 
deseconomías en la gestión de la cartera de ne-
gocios, tal y como contemplaba la literatura. En 
primer lugar, para una empresa resulta compli-
cado manejar una diversificación tan grande en 
un espacio tan limitado de tiempo, como la que 
llevó a cabo el Grupo Uralita durante la segunda 
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mitad de la década de los ochenta y primeros 
años de los noventa. En segundo lugar, se da la 
circunstancia de que en muchos de los negocios 
que adquirió Uralita no ocupaba una posición de 
liderazgo, lo que generaba desajustes frente a la 
situación anterior en la que los productos eran la 
marca líder y de referencia en todo el sector de la 
construcción, situación que requería de compe-
tencias y capacidades de las que en muchas oca-
siones Uralita carecía. Por último, la empresa 
había adquirido un negocio químico que se cons-
tituyó en una nueva división para el que la direc-
ción corporativa carecía de las competencias 
esenciales para su gestión y al que en muchas 
ocasiones aplicó la lógica estratégica inapropia-
da del negocio de materiales de construcción. Si, 
a estas circunstancias se une, además, una situa-
ción de reparto lineal de recursos financieros 
desde la dirección corporativa, en la que todos 
los negocios recibían un porcentaje equivalente 
de fondos sobre los presupuestos de inversión, es 
posible deducir que con frecuencia los negocios 
más eficientes de la cartera subvencionaban a 
otros menos eficientes.  
 Estos desajustes entre la cartera de recursos y 
la cartera de negocios del Grupo Uralita condu-
jeron a una situación de destrucción de valor. De 
hecho, las acciones de Uralita perdieron la mitad 
de su valor entre 1997 y 2002, año en el que 
culminó la estrategia de crecimiento. En particu-
lar, la cotización media de las acciones de Urali-
ta en esos ejercicios cayó un 20,5% en 1999, un 
18,2% en 2000, un 13% en 2001 y un 13% hasta 
septiembre de 2002. Estas circunstancias habían 
provocado que la capitalización bursátil de Ura-
lita cayese por debajo de los 300 millones de eu-
ros.  
 Además de la pérdida de valor bursátil, el 
Grupo Uralita había sufrido en 2002 un signifi-
cativo deterioro de su rentabilidad y resultados, 
que se reflejaba en una caída del resultado neto 
de la sociedad dominante: desde los 34,9 millo-
nes de euros del año 2000 a menos de la mitad, 
16,7 millones de euros en 2002. De hecho, en 
2001 la empresa había facturado 198 millones de 
euros, lo que representaba un 38% menos que en 
el ejercicio precedente, y había registrado una 
notable caída en beneficios del 24%. 
 Esta situación fue acompañada, además, de 
un notable deterioro de la situación financiera, 

donde la deuda, como consecuencia de las gran-
des operaciones de adquisición, fruto de la estra-
tegia de crecimiento e internacionalización, 
había alcanzado la cifra de 472,3 millones de eu-
ros en 2002. De hecho, el endeudamiento del 
Grupo se multiplicó por ocho entre 1997 y 2002. 
En ese año, un informe de la sociedad de analis-
tas Beta Capital valoraba la estructura de capital 
del Grupo Uralita como de un “nivel alto de en-
deudamiento” para una sociedad que tenía un va-
lor en bolsa cercano a los 380 millones de euros, 
lo que suponía una ratio de deuda sobre EBIT-
DA (Earnings Before Interest, Taxes, Deprecia-
tion and Amortization) de 3,2 veces.  
 Ante esta situación de desajuste, el Grupo 
Uralita constituía un claro ejemplo de una socie-
dad con elevadas posibilidades de recibir una 
OPA. Además de los factores expuestos, la em-
presa carecía de un accionista de referencia, y el 
70% de su capital cotizaba en el mercado. Si a 
esto se añade que, según fuentes de la compañía, 
la empresa contaba con un valor contable de 6,4 
€ por acción (1.400 millones de euros) y que el 
valor medio de cotización durante el año 2002 
fue de 6,14 €, la cotización se situaba por debajo 
de su valor en libros. En estas circunstancias, el 
11 de septiembre de 2002, Nefinsa S.A., propie-
taria de un 4,72% de las acciones de Uralita, lan-
zó una OPA, calificada como hostil por la direc-
ción, sobre acciones representativas del 35% del 
capital social de la empresa, porcentaje que pos-
teriormente se amplió al 41%, ofreciendo como 
contraprestación a los accionistas la cantidad de 
7 € por acción frente a los 5,61 € a que cotizaban 
las acciones. La OPA constituyó la primera ope-
ración hostil que tuvo éxito en el contexto insti-
tucional español y, a finales de 2002, Nefinsa se 
convirtió en el principal accionista de la socie-
dad.  

Plan Estratégico (2004-2006): reestructuración de 
la cartera de negocios  

 Una vez que la OPA de Nefinsa sobre Uralita 
tuvo éxito (diciembre 2002), el consejo de admi-
nistración y la junta general de accionistas de la 
sociedad nombraron una nueva cúpula directiva. 
La nueva dirección anunció una estrategia de re-
estructuración de la cartera de negocios, cen-
trándose “en negocios caracterizados por una 
elevada rentabilidad y un potencial global” 
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(Uralita, 2003). Según la nueva visión, la diver-
sificación en negocios no relacionados, que no 
presentaran valores aceptables de rentabilidad y 
que no se encontraran bien posicionados en sus 
mercados, debían ser objeto de un proceso de 
desinversión. Esta estrategia condujo a la rees-
tructuración de la cartera de negocios que fue de-
finida explícitamente en el Plan Estratégico 
2004- 2006.  
 En 2002, el Grupo realizaba su actividad en 
dos sectores no relacionados: el de los materiales 
de construcción (76,6% de las ventas) y el quí-
mico (23,4%). La nueva dirección de Uralita 
procedió a realizar una revisión profunda de to-
dos los negocios de su cartera con el objetivo de 
evaluarlos y clasificarlos como estratégicos o no 
estratégicos. Esta revisión estuvo centrada en va-
lorar, con base en sus competencias, en qué ne-
gocios Uralita podía aportar valor de una manera 
diferencial y significativa. Así, se utilizaron co-
mo criterios el posicionamiento de mercado, la 
evolución esperada del mismo, la fortaleza de 
sus marcas y de sus relaciones comerciales, la 
implantación industrial y tecnológica y las posi-
bilidades de generar sinergias con otros negocios 
del Grupo. Tras este estudio, Uralita presentó su 
nuevo plan estratégico en julio de 2003 que que-
dó resumido en la siguiente frase: “Empresa 
multinacional, de materiales de construcción, 
enfocada en Europa y con una posición de lide-
razgo en la península Ibérica”.  
 Con el plan se pretendía potenciar los recur-
sos económicos y humanos en los negocios es-
tratégicos, definiendo líneas de actuación con-
cretas para su fortalecimiento y crecimiento 
hacia el futuro, y proceder a la desinversión, 
cuando se produjeran oportunidades atractivas, 
de aquellos negocios no estratégicos que no con-
tribuían a la creación de valor. 
 La nueva visión estratégica contemplaba el 
desarrollo de negocios de materiales de cons-
trucción en Europa, siendo sus actividades estra-
tégicas aislantes, XPS y lana de vidrio; yesos, te-
jas y sistemas de tuberías. Estos negocios tenían 
la consideración de estratégicos debido a que en 
ellos la empresa disponía de activos diferencia-
dos (Uralita, 2003), competencias esenciales di-
ferenciales como eran posiciones de liderazgo en 
los mercados en los que operaban (tabla 2), una 
sólida base industrial y la imagen de marca, así 

como un equipo gestor con amplia experiencia, 
dinámico y comprometido con los objetivos es-
tablecidos. Estos negocios habían representado 
en el año 2003 el 69% de las ventas y el 93% del 
EBITDA del Grupo. La prioridad en esos nego-
cios era fortalecer y mejorar la posición competi-
tiva, mejorando la eficiencia operativa, enfocan-
do sus inversiones y aprovechando las sinergias 
entre negocios. 
 
Tabla 2.- Posición en el mercado en la península Ibé-
rica de negocios estratégicos 

AISLANTES YESOS TEJAS  
Y CUBIERTAS TUBERÍAS 

Lana de 
vidrio XPS Placa 

de yeso

Yeso 
en 

polvo 
Tejas Cubiertas Tub. PVC 

2º Líder Líder 2º Líder Líder Líder 

FUENTE: Informes anuales de Uralita. 
 
 El resto de los negocios que formaban parte 
del Grupo eran el químico, el de aislantes en lana 
de roca y EPS, el de cerámica plana, el de cu-
biertas, el de perfiles y paneles, termoarcilla y, 
por último, las inversiones y negocios que tenía 
la empresa en Brasil. Todos estos negocios tu-
vieron la consideración de no estratégicos por 
carecer de potencial para la generación de valor, 
y en ellos la prioridad era conseguir mejorar la 
eficiencia operativa, consiguiendo una genera-
ción estable de caja y, por último, desinvertir or-
denadamente, realizando tales desinversiones 
únicamente en el caso que se pudiesen materiali-
zar a un precio que reflejara el valor estratégico 
del activo. La tabla 3 recoge el proceso de rees-
tructuración de la cartera de negocios del Grupo 
Uralita.  
 El proceso de reestructuración de la cartera 
de negocios culminó en enero de 2006 con la 
venta de la subunidad de negocio de cubiertas a 
Huurre Ibérica. Como resultado del mismo, el 
Grupo Uralita se encontró más enfocado, el nú-
mero de unidades de negocios en la cartera se 
redujo a cuatro, las subunidades de negocio de 
veintiuna a seis y el número de fábricas dismi-
nuyó de setenta a treinta y ocho. De esta forma, 
la compañía se había polarizado hacia cuatro 
unidades de negocio estratégicas, en las cuales 
Uralita podía competir por escala, capacidades y 
posición competitiva (tabla 4). Como conse-
cuencia de este proceso, se produjo una signifi-
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cativa reducción en el número de empleados de 
la empresa, pasando de 6.326 trabajadores en 
2003 a 4.059 a 31 de diciembre de 2007. 

Reestructuración de negocios y creación de       
valor 

Los objetivos del Plan Estratégico de Uralita 
2004-2006, que supuso la reestructuración de la 
cartera de negocios de la empresa, se encontra-
ban claramente establecidos y pretendían desa-
rrollar dos líneas fundamentales de actuación: 
convertir a Uralita en “una referencia de crea-
ción de valor en el sector de materiales de cons-
trucción” (Uralita, 2002, p. 3) y, por otro lado, 
tratar de maximizar el potencial de rentabilidad 

del Grupo capturando las sinergias de la integra-
ción del Grupo e impulsar la rentabilidad a tra-
vés del crecimiento orgánico de los negocios 
esenciales. Tras el desarrollo del plan estratégi-
co, la compañía debía ser capaz de aprovechar 
las ventajas de escala, así como optimizar y ra-
cionalizar el uso de los recursos operativos y fi-
nancieros, priorizando su asignación en función 
de criterios de creación de valor a largo plazo. El 
nuevo Grupo Uralita, más enfocado en torno a 
sus negocios esenciales, fue capaz de explotar de 
forma óptima sus fortalezas para mejorar su ren-
tabilidad y crear valor en el mercado. Así, la 
empresa, a partir de la selección de los negocios 
con base en las competencias esenciales con las 
que contaban, disponía de una fuerte posición in-

Tabla 3.- Reestructuración de la cartera de negocios de Uralita 
UNIDAD DE NEGOCIO SUBUNIDADES NEGOCIO ESTRATÉGICO FECHA DESINVERSIÓN 

Lana de vidrio ♦  
Poliestireno extr. (XPS) ♦  
Poliestireno expand. (EPS) - Diciembre 2003 

Aislantes 

Lana de roca - Diciembre 2003 
Tubería de PVC ♦  
Tuberías de Portugal  - Abril 2005 Tuberías y accesorios 
Tuberías Canarias  - Abril 2005 
Tejas España y Portugal ♦  
Cubiertas - Enero 2006 
Perfiles y paneles - Noviembre 2005 
Termoarcilla - Enero 2005 
Negocios Brasil - Enero 2005 
Cerámica plana - Diciembre 2003 

Tejados 

Cerámica sanitaria - Enero 2003 
Pladur (seca) ♦  
Placa de yeso Húmeda ♦  Placa de yeso 
Promat Ibérica - Marzo 2004 
Química inorgánica - Mayo 2005 
Materias plásticas - Mayo 2005 
Aiscondel laminados - Julio 2003 Química 

Tratamiento de aguas - Mayo 2005 

FUENTE: Elaboración propia a partir de Informes anuales de Uralita (2002-2007). 

 
Tabla 4.- Evolución de las ventas sobre el total de las ventas del Grupo Uralita (%)7 

AÑO AISLANTES SISTEMAS DE 
TUBERÍAS 

TEJADOS Y 
CUBIERTAS YESOS SANITARIOS 

Y OTRAS QUÍMICA 

1998 13,8          19 18,2       9,2 14,5 25,3 
1999 15,2 19,8 21,6 10,1          9,4 23,9 
2000 15,7          19 22,4 10,2          7,3 25,4 
2001         17 18,4 21,5 11,8          6,4 24,7 
2002         22 18,2          22 12,3          2,1 23,4 
2003         33          16 18,6 12,3          0,1       20 
2004         33          16 16,3 13,7 -       21 
2005 44,6 16,6 18,5 20,3 - - 
2006 49,5 16,8 10,3 23,4 - - 
2007         50          18          10     22 - - 

FUENTE: Elaboración propia a partir de los Informes anuales del Grupo Uralita (1998-2007). 
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ternacional en áreas de gran crecimiento, se es-
pecializó en “productos ganadores” con una po-
sición de liderazgo en el mercado y pudo explo-
tar de forma óptima su fortaleza comercial en 
España. 
 El resultado del plan estratégico y de la rees-
tructuración de la cartera de negocios se puede 
calificar de muy exitoso. Así, en términos de 
creación de valor para el accionista, la acción de 
Uralita experimentó una notable revalorización 
por encima de los índices bursátiles de referencia 
generales y específicos del sector (figura 4) y 
superó la revalorización de varias empresas de la 
competencia. La capitalización de Uralita pasó 
de 361,1 millones de euros a 31 de diciembre de 
2002 a 1.185 millones de euros a cierre del ejer-
cicio 2007. Este incremento se vio acompañado 
por un importante aumento de la retribución al 
accionista a través de la política de dividendos, 
que en términos de dividendo ordinario pasó de 
9 céntimos de euro en 2004 a 43 céntimos de eu-
ro en 2007. De hecho, si se considera el incre-
mento del valor de la acción y del dividendo, la 
rentabilidad total para el accionista en 2007 fue 
del 29%. 

En lo que respecta a la rentabilidad económi-
ca y al resultado del Grupo, este pasó de una ci-
fra de 16,7 millones de euros en 2002 a 85,4 mi-
llones de euros en 2007. El EBITDA aumentó de 
162 millones de euros en 2003 a 224 millones de 
euros en 2007. Además, la compañía consiguió 
incrementar en 8 puntos porcentuales el margen 
EBITDA sobre ventas, pasando del 12,5% en 
2002 al 20,5% en 2007. Estos parámetros han 
sido consecuencia de la mejora de resultados 

operativos de todos los negocios estratégicos 
(tabla 5), junto a las desinversiones de negocios 
no estratégicos. Estos resultados generaron un 
gran volumen de flujos libres de caja, que permi-
tieron reducir la deuda de Uralita en más de 335 
millones de euros desde una ratio de 3,2 veces el 
EBITDA en 2002 hasta una de 0,6 en 2007, me-
jorando notablemente la situación financiera de 
la compañía y dejándola lista para afrontar un 
nuevo período de crecimiento en el futuro. 
 
Tabla 5.- Evolución de las cifras claves por negocios 
(en millones de euros) 

CIFRAS CLAVE 
(mill. €) 2003 2004 2005 2006 2007 

AISLANTES 
Ventas 434,5 435,3 440 495,9 542,4
EBITDA 72,1 74,2 55,4 87,4 130,4
Margen s/ventas 16,6 % 17% 12,6% 17,6% 24%

YESOS 
Ventas 164,7 182,2 199,6 234,4 246,3
EBITDA 45,6 52,2 58,5 69,1 67,4
Margen s/ventas 27,7% 28,6% 29,3% 29,5% 27,4%

TEJAS
8 

Ventas 260,8 230,3 182,6 102,9 107,2
EBITDA 33,3 32,3 21,8 17 16,7
Margen s/ventas 12,8% 14% 11,9% 16,5% 15,6%

TUBERÍAS 
Ventas 277,6 212,7 163,7 186,6 198,8
EBITDA 7,4 2,2 3,6 11 15,9
Margen s/ventas 3,2% 1% 2,2% 6,5% 8%

FUENTE: Informe anual de Uralita (2007). 

DISCUSIÓN Y CONCLUSIONES 
 La estrategia de crecimiento de Uralita la 
convirtió en un grupo de empresas con un eleva-
do grado de diversificación e internacionaliza-
ción en su cartera a finales de la década de los 

Figura 4.- Evolución de la acción de Uralita comparada con el Ibex-35 desde 2003 
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FUENTE: Informe anual de Uralita (2007). 
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noventa. Sin embargo, la ampliación de la carte-
ra de negocios del Grupo, con actividades cada 
vez más alejadas de su negocio esencial, la fa-
bricación de tuberías y cubiertas de fibrocemen-
to, motivó que no pudieran aplicarse las compe-
tencias esenciales de producción y comerciales a 
todos los nuevos negocios y especialmente a los 
no relacionados (en particular el negocio quími-
co). Esta situación provocó la aparición de de-
seconomías e ineficiencias en el Grupo generan-
do desajustes entre la cartera de recursos y la 
cartera de negocios de la empresa. Esta circuns-
tancia se vio acompañada del efecto derivado de 
la interacción de una serie de factores del entor-
no y la dificultad de gestión de negocios de una 
cartera amplia por parte de la dirección corpora-
tiva de Uralita. Como consecuencia de esto, los 
resultados económicos de la empresa se deterio-
raron notablemente y las acciones de la compa-
ñía perdieron la mitad de su valor entre 1997 y 
2002. 
 Dicha destrucción de valor derivada de una 
diversificación excesiva y la oportunidad de me-
jorar su gestión, motivaron el lanzamiento de 
una OPA hostil por parte de Nefinsa a finales de 
2002, cuyo resultado positivo constituyó el pri-
mer caso de oferta hostil exitosa dentro del con-
texto corporativo español. Una vez culminada la 
toma de control, la nueva dirección de la empre-
sa decidió aplicar una estrategia de reestructura-
ción de la cartera de negocios. Esta estrategia se 
diseñó bajo la clave de valorar las competencias 
esenciales de las que disponían los negocios que 
configuraban la cartera de negocios de Uralita. 
Así, aquellos negocios que disponían de activos 
estratégicos que les permitían generar ventajas 
competitivas en sus mercados se mantuvieron en 
la cartera, mientras que el resto se calificaron 
como no estratégicos y se procedió a su desin-
versión ordenada. 
 Como consecuencia de esta estrategia, la di-
rección orientó sus recursos y explotó sus com-
petencias esenciales potenciando la inversión en 
los cuatro negocios estratégicos de la empresa y 
mejorando su eficiencia y rentabilidad. Asimis-
mo, definió una nueva estructura organizativa 
que tratara de aprovechar al máximo las siner-
gias entre los distintos negocios del Grupo, fo-
mentando las positivas y eliminando las negati-
vas, optimizó las capacidades directivas dentro 

de la empresa y consiguió definir una compañía 
más enfocada y que, mediante el crecimiento or-
gánico en esos negocios, estaba orientada a la 
creación de valor y a la generación de una venta-
ja corporativa. El resultado de la nueva orienta-
ción estratégica dada al Grupo se puede calificar 
como de muy exitosa, ya que han registrado des-
de su implantación notables revalorizaciones 
bursátiles, ha mejorado el rendimiento económi-
co y operativo de todos sus negocios estratégicos 
esenciales y, por último, ha reducido su elevado 
endeudamiento, dejando a la compañía en dispo-
sición de afrontar un nuevo período estratégico 
definido bajo los criterios de crecimiento renta-
ble en sus negocios esenciales. 
 De esta forma, los resultados del caso anali-
zado permiten confirmar varios argumentos ex-
puestos en la literatura sobre reestructuración de 
la cartera de negocios dentro del contexto de Eu-
ropa continental (Hoskisson et al., 2004). En 
primer lugar, los resultados apoyan la idea de 
que las empresas tienen un límite idiosincrásico 
de crecimiento (Markides, 1995) y que la supe-
ración de ese límite de crecimiento coloca a las 
compañías en una situación ineficiente que con-
duce a la destrucción de valor (Baker, 1992; 
Kaiser y Stouraitis, 2001). El caso de Uralita 
permite corroborar que la relación entre la estra-
tegia de diversificación y los resultados tiene 
forma de U invertida, de manera que cuando se 
supera el límite de diversificación se produce 
una caída en los resultados (Palich et al., 2000).  
 En segundo lugar, y de acuerdo con el enfo-
que basado en los recursos, el caso ofrece evi-
dencias muy claras que muestran una relación 
directa entre el límite de crecimiento de la em-
presa y la capacidad limitada de emplear compe-
tencias esenciales del negocio central en nego-
cios cada vez más alejados de la matriz (Meyer, 
2006; Penrose, 1959). Este resultado invita a los 
directivos a la reflexión y aconseja una valora-
ción coherente, objetiva y realista de las compe-
tencias esenciales de las compañías y de su al-
cance cuando las empresas diseñan sus estrate-
gias de desarrollo.  
 Por último, el caso también muestra que la 
implantación de una estrategia de reestructura-
ción de la cartera de negocios puede conducir a 
mejorar sensiblemente los resultados económi-
cos y operativos de la empresa y a un significati-
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vo incremento de la creación de valor para los 
accionistas (Bowman et al., 1999; Johnson, 
1996; Kaiser y Stouraitis, 2001). Esta mejora se 
relaciona con una explotación óptima de las 
competencias esenciales de la organización, que 
permite a través de nuevos apalancamientos de 
los recursos un mejor ajuste entre la cartera de 
recursos y la cartera de negocios de la empresa. 
 A pesar de las limitaciones que pueden dedu-
cirse de que los resultados y conclusiones se 
hayan extraído del análisis de un único caso y 
que el modelo de análisis tenga carácter general, 
el presente estudio realiza una serie de contribu-
ciones a la literatura en dirección estratégica. En 
primer lugar, en este trabajo se plantea un mode-
lo de análisis integrado, de la reestructuración de 
la cartera de negocios desde el enfoque basado 
en los recursos, enfoque que ha sido parcial y 
escasamente empleado para el análisis de esta es-
trategia en la literatura (Bergh, 1998; Suárez y 
Vicente, 2001). En segundo lugar, los resultados 
y el análisis del caso del Grupo Uralita se consi-
deran novedosos y pioneros en el estudio de la 
estrategia de reestructuración de la cartera de 
negocios dentro del contexto corporativo español 
(Hoskisson et al., 2004). Por último, el análisis 
de un caso en profundidad ha permitido, gracias 
al nivel de detalle conseguido, delimitar algunas 
de las competencias esenciales de la empresa y 
relacionarlas con sus estrategias de desarrollo y 
con la reestructuración de la cartera de negocios 
(Barney, 1995). 
 A partir de estas contribuciones, este estudio 
presenta entre sus líneas futuras de investigación 
la contrastación cuantitativa de las relaciones 
mediante el empleo de una muestra más amplia 
de empresas que permita incrementar la genera-
lización y fiabilidad de los resultados, así como 
ampliar el desarrollo teórico del modelo que 
haga factible construir un modelo general de 
análisis sobre la reestructuración de la cartera de 
negocios.  

NOTAS 
1. Este trabajo ha sido financiado por el proyecto 

SEJ2005-08805 del Ministerio de Educación y 
Ciencia y por la Cátedra Iberdrola de Investiga-
ción en Dirección y Organización de Empresas. 

2. Para Bowman y Singh (1990), los cambios fun-
damentales en el entorno competitivo fueron el 
incremento de la competencia internacional, las 
elevadas tasas de cambio tecnológico y el aumen-
to de la presión competitiva en los mercados glo-
bales. Por otro lado, los cambios en los mercados 
de capitales se debieron fundamentalmente a la 
aparición de nuevos instrumentos financieros y a 
la mayor tolerancia hacia niveles de deuda más 
elevados en la estructura de capital. 

3. Desde un punto de vista cualitativo, el presidente 
de Uralita manifestó expresamente en julio de 
2003 la intención de la compañía de desarrollar 
una estrategia de reestructuración de la cartera de 
negocios del Grupo. Por otro lado, desde un punto 
de vista cuantitativo, las desinversiones de nego-
cios supusieron más del 10% de la base de activos 
de la empresa y más del 10% de las ventas de la 
empresa. Este límite del 10% es considerado en la 
literatura como una manifestación de que la rees-
tructuración de la cartera supone una modifica-
ción relevante en su composición (Hoskisson et 
al., 1994; Markides, 1992). 

4. Las tuberías y cubiertas de fibrocemento tardan 
varios días en fraguar, por lo que precisan de 
grandes piscinas y superficies para su fabricación. 

5. Además de la experiencia acumulada en el área de 
producción de fabricación de materiales de cons-
trucción en fibrocemento, los productos en fibro-
cemento del Grupo Uralita se habían convertido 
en “genéricos”, ocupaban una posición de lide-
razgo dentro del sector de la construcción en Es-
paña y, además, la capilaridad de la red comercial 
de Uralita abarcaba prácticamente la totalidad del 
Estado Español, consolidándose como una de las 
principales fortalezas de la organización. 

6. De acuerdo con la evolución estratégica del Gru-
po Uralita, se pueden distinguir dos momentos en 
lo que respecta a la evolución de la demanda. Du-
rante una primera etapa (décadas de los cincuenta-
setenta), la demanda tiraba de la empresa. De 
hecho, en ocasiones Uralita carecía de plantas 
productivas para dar respuesta a toda la demanda 
que recibía. Posteriormente, a mediados de la dé-
cada de los setenta y debido a la reducción en el 
ritmo de crecimiento derivado de la crisis del pe-
tróleo y a la aparición de productos sustitutivos 
más baratos y eficientes en plástico ofertados por 
la competencia, se produjo un frenazo en la de-
manda de materiales de construcción en fibroce-
mento –negocio original de Uralita–, lo que situó 
a la empresa en una situación de exceso de capa-
cidad. 

7. Cabe destacar que la significativa reducción en la 
importancia de las ventas del negocio de tejados y 
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cubiertas se debió a que bajo esta división se en-
contraban englobadas un gran número de unida-
des de negocio que fueron desinvertidas en el 
proceso de reestructuración de la cartera de nego-
cios (tabla 3). 

8. Las ventas no incluyen las ventas intragrupo y las 
de los negocios estratégicos desinvertidos. 
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