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RESUMEN: Larelacian entre la estrategia de diversilicacion de producto o de la diversi-
ficucion internacional ¥ los resultados ha penersdo un gran nimere de investiguciones, Sin
ciibarga, silo en alpunas de ellas se han analizado ambos tpoes de diversificacion conjunta-
meente. En este trabajn, sctrata de estudiar este electo conjunte sobre una mueesta de 103 em-
presas pertenceientes al mercudo di valores espaniol dorante 1991-1995, En particular, se pro-
teule determingr 51 existe una intcraccin entve la diversificacian de producto v 1o diversifica-
cicn intemacional o bien si es mis renteble optar por sdlo una de ellas; v =i 1o cleccian de una
eslrlegin conjunts conduce a la empresa hacia una sitweeion de generacién de valor, Los re-
sultadns parceen indicar que la diversilicacion internacional crea més valor a la empresa que
la diversificacion de producto. ¥, ademis, que las empresas con un menor grado de diversifi-
cucicn de prodocto mejoran sus resullados si se expanden internacionalinente.
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ABSTRACT: The relationship between produet diversilication strategy or internutional
diversitication strutegy and perfommence has generated sumerous rescarch studies. Neverthe-
less, only few of them have analyzed jointly both types of diversification, Tn this paper we Ly
Lo sludy the joint elfect of these two diversifeation types in 2 sample of 102 firms quited in
the Bpanish Stock Murket in the years 1991-1995, In particular, we try to determine the exis-
tence or absence of interaction between produet diversificution and international diversitica-
tion or i it is better to chouse only one of them, We also cxamine if there is 2 sirategy that lets
the firm to gain a ligher market value. The results indicate that international diversification
enhances e value of the fiom value more than product diversification, and alse that firms
with less degree of product diversifieation improve their performance when they incrense
their intemationalization.

Key words: Produet-Intermational diversitication, Culeporics, Tobins g, Profitability
and risk, Spanizh firms,

1. Introduccidn

Durante los iltimos treinta afios, el estudio de la relacion o efecto de la estrate-
gia de diversificacion sobre los resultados de la empresa, estimulado por el trabajo
de Rumerr (1874), ha sido una de las cuestiones que mds interés ha suscitado, Las
primeras investigaciones sobre el tema se centran Gnicamente en la diversificacién
de producto. Posteriormente, al ser considerada la internacionalizacion como una
estrategia de diversificacidn, o como una via para alcanzarla, se mecorpora el desa-
rrollo de la diversificacion intemacional a este ambito de investigacion,

Alo largo de los afios, cada una de estas estrategias empresariales ha sido trata-
da de forma independiente, y bajo enfoques diferentes, por los estudiosos de la es-
trategia y de la internacionalizacion, Ha sido a partir de los afios noventa cuando
surge el interés por analizarlas conjuntamente. Esto ha permitido que la estrategia
de diversificacion, entendida en sentido amplio, se haya enriquecido con las aporta-
ciones de las diferentes teorias, tanto desde el punto de vista del analisis ccondomico
como del empresarial, Sin embargo, los trabajos emipiricos que tratan de combinar
las dimensiones de producto y de mercado de las operaciones rlobales v sus rela-
ciones con el resultado corporativa (MiLLER v Pras, 1980: Binner, 1987, Grant,
danmine y THomas, 1988, Geringer, Beamisn y Da Costa, 1989 K, Hwans v
Burcirs, 1989 v 1993; SameHARYA, 1995; Tariman v Li, 1996; Qraw, 1997 HitT,
Hersrasson y Kine, 1997, han proporcionado resultados confusos v poco claros, lo
que impide obtener conclusiones de amplia aceptacion.

Para el caso espafiol, la evidencia empirica existente sobre esta relacion cs esca-
sd. St embargo, la importancia que estin adquiriendo tanto la diversificacion de
producto como la diversificacion internacional ha motivado que ¢l presente trabajo
se centre en el andlisis conjunto de sus efectos sobre los resultados de las grandes
empresas espafiolas,

Para ello, se establece una medida que trata de recoger conjuntamente ambas
dimensiones de la diversificacion, es decir, diversificacion de producto v diversifi-
cacion internacional. Esta medida se basa en la metodologia de WVaradarajan {diver-
silicacion de producto) y en una adaptacion de la misma al caso internacional
(Ramiriz, 1997). Los resultados corporativos se miden a través de la ratio de valo-
racidn o «q» de Tobin. Estas vanables son aplicadas a una muestra de 103 EIMpresas
pertenecientes al mercado de valores espafiol durante el perfodo 1991-1995.

Lsta muestra se presenta en el siguiente apartado, seguida de la definicion y me-
dida de las variables planteadas. Posteriormente, a partir de los argumentos dados a lo
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largo de la literatura especializada, sc establecen las hipdtesis a contrastar y la meto-
dologia empleada en el andlisis. A continuacion, se presentan y se discuten los resul-
tados obtenidos. Por dllimo, se recogen las principales conclusiones obtenidas,

2. Presentacidn de la muestra

Lu poblacidn de interés corresponde a las empresas cuya cotizacion ha sido ad-
mitida en el Mercado de Valores Espaiiol. El motivo de centrarse en empresas que
cotizan en Bolsa es doble, Por una parte, la Comision Nacional del Mercado de Va-
lores (CNMV) facilita la informacion pablica emitida por estas cmpresas, concreta-
mente las auditorias, para el periodo 1991-1995, Y, por otra, esta fuente de infor-
macion proparciona a los datos unas minimas garantias de fiabilidad y exactitud.

Fl periodo objeto de estudio corresponde a 1991-1995. A parlir del afio 1991,
las empresas estin obligadas a presentar datos consolidados, sicmpre que cumplan
los requisitos necesarios para ello |, La necesidad de utilizar informacion consoli-
dada viene generada por ¢l interés de analizar las estrategias de diversificacion de
las empresas desde un punto de vista corporativo 2.

En la muestra inicial se eligen 152 empresas no financieras que cotizan en las
Bolsas espafiolas, de las cuales se dispone de informacion contable. Sin embargo, la
necesidad de disponer de otro tipo de informacidn como son las cotizaciones a final
de afio, para el cdleulo del valor de la empresa %; las actividades realizadas por 1a
empresa (codigos SIC —Standard Industrial Classification— a 4 digitos), para me-
dir la diversificacion de producto; asi como la localizacion en el exterior de sus fi-
liales, empresas dependientes y asociadas (empresas parlicipadas directa o indirec-
tamente incluidas dentro del pedmetro de consolidacion) para 1a diversificacion m-
termacional, limita la muestra a 103 grandes empresas @,

Por altimo, cabe destacar que los sesgos presentes en esta muestra, las empre-
sas son de gran tamaiio ¥ los seclores no estan representados de igual forma %, limi-
tan la interpretacién de los resultados obtenidos. Sin embargo, el estudio conjunto
de las estrategias de diversificacion de producto ¢ internacional permiten contribuir
a un mayor conocimiento de las pautas seguidas por las empresas espafiolas.

! Diches requisitos quedan recopidos en ol RID 181571991, de 20 de diciemibre, par ¢l cual se aprue-
ban las normas para la formulacion de las cuentas anueles consolidadas (BOE de 27 de diciembre; co-
rreccion en BOE de 30 de enero de [992),

* %e dispone de informuciin contahle consalidada para lu mayoria de las cmpresas, Sin embargn,
para alpunas empresas ha sido necesario utilizar dutos individuales, al no estar obligadas a realizar Io
comsolidacion de sus cuenlos contebles. lstos easos cormesponden o empresas especializadas o de dmbito
nacional, o gue no afecta ¢l desarmallo de [n investigucion,

* Se eliminan aquellas cmpresas que han desuparecida o se han incorporado durante el periado.

* Uinicamente se dispone de informacion sobre las actividodes, medides por eadigos S1C, de las
grandes ermpresss espafiolas, al utilizar como fuente de datos el Dircctorio DUNS. Esle directorio Tecage
L 30000 principales ernpresas espuiiolas para 1991, 1992y 1993, y lus S0.000 principalos, para 1994 v
1995,

* Se signe cl criterio de la actividad prineipal considerada por In CNMV, asf como la elasificacion
realizada por este Organismo. De csta forma Ta distribucion sectorial de las cmpresas de lo muestr es;
Energin y Agua, 18,45 por 100; Metdlicas Bhsicas, 3,88 por 100; Industria Quimica, 5,83 por L Trans-
formadar de Metales, 13,59 por 100; Otras Industrias de Teansformacion, 20,39 por 100; Construceian,
6,80 por 100; Transporte y Comunicaciones, 4,85 por 100; Comercio, 3,88 por 100; Tnmohiliaras, 9,71
par THED,
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3. Variables ¥y medieién utilizada

Ln el estudio de la relacion diversificacién de producto-internacional v los re-
sultados, la variable dependicnte corresponde a la de resultados v la independiente
a las diferentes tipologias de estratepias de diversificacién de producto-inter-
nactonal. La explicacion de las mismas asi como la metodologia de medicién utili-
zada es el objetivo de este apartado.

3.1, ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION DE PRODUCTO-NTERNACIONAL

Se (rala de establecer una nueva tipologia de estrategias de diversificacion que
recoja conjuntamente ambas dimensiones (producto y mercado internacional), Para
ello, se parte de dos medidas categoricas, la establecida por Varanaraian (1986)
para la diversificacion de producto y la establecida por Ramirez (1997) para la di-
versiticacidn internacional. Ambas son medidas categoricas, en ellas se establecen
cuatro tipos de estrategias de diversificacion (de la dimension objeto de estudio en
cada casa) y son homogéneas en la metodologia de céleulo, Todo ello permite v fa-
cilita la integracion de ambas en una medida conjunta, Concretamente, la clasifica-
cion de estrategias de diversificacion base para obtener la tipologia conjunta, ahjeto
de estudio, queda representada en la figura 1 y la explicacian de cada una de ellas se
presenta brevemente en el Anexo 1.

FiGura |.—Tipologia de Estrategias de Diversificacion de Producto
¥ Diversificacidn Intermacional

Diveesificacidn Prvfucte (Varadarajan, [956) Diversificacian Intemnacionn] (Ransdrez, 1997
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Freenfe: VARADARAIAN ¥ Rasanan (1987).

" S denominar usia la estrafepia que recoge conjuntamente ln diversificacion de producto v la di-
- versilicacion mtemacional.
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Paor tanto, se construyen 16 nuevas categorias de estrategias, de forma que cada
una de ellas recoja una categoria de estralegia de diversificacion de producto ¥ otra
de internacional. Se trata de reflejar simultineamente ambas dimensiones, Los pri-
meros intentos para ello, a lo largo de la literatura especializada, se limitaban a cal-
cular, de forma independiente, una o mas medidas para cada una de ellas e incluir-
las al mismo tiempo para obtener sus efectos, principalmente, sobre los resulladas
de la empresa. En los Gliimos afios, autores como Kin, Hwana v Burcers {1989,
1993) ¥ Vachan (1991) han propuesto nuevos indices que, de forma lnica, permi-
tan estudiarlas conjuntamente. Sin embargo, ¢l caleulo de estos indices requicre de
informacidn detallada, generalmente no disponible para las empresas, Ello contras-
ta con la sencillez de cdleulo de la metodologia propuesta que, ademas de permitir
stempre su aplicacion, recogen la direccion seguida por la empresa en sus estrate-
mas de diversificacion,

La reclasificacion de las estrategias en 16 nuevas categorias, que se propone
Inicialmente en este estudio, permite aproximarse al estudio conjunto de ambaos ti-
pos de estrategias de diversificacion, a través de una medida anica. Sin embargo,
esta clasificacion no resulta operativa para llevar a cabo el andlisis 7, por lo que se
agrupan las estrategias previas en cuatro categorias. Para ello, las eslrategias con
menor grado de diversidad (las identificadas como de baja diversificacion y de di-
versilicacidn relacionada, tanto de producto como internacional) se agrupan respec-
livamente en dos nuevas categorias que se denominan de «Poca Diversidad de Pro-
ductos (PDP) v de «Poca Diversidad Internacionals (PDI). De igual forma, las cs-
fralegias con un mayor grado de diversificacion (las no relacionadas v allamente
diversificadas) se clasifican respectivamente bajo «Ciran Diversidad de Productas
(GDP) y «Gran Diversidad Internacional» (GDI) &, A partir de ellas, se combinan
cada una de las nuevas estrategias de producto con cada una de las nuevas estrate-
gias de mercado, de forma que, en una nueva cate goria, se recojan ambas dimensio-
nes conjuntamente. Esto se concreta en las cuatro categorias siguientes: PDP-PDI
(denominada PP), PDP-GDI (denominada PG), GDP-PDI (denominada G} y
GDP-GDI (denominada GG). La figura 2 resume esta reclasificacion de las estratee
gias de diversificacion de producto y de mercado en las categorfas denominadas de
diversificacién de producto-internacional,

32, RESULTADD CORPORATIVO

Los resultados, que han sido considerados como la variable dependiente en la
mayoria de los modelos ulilizados para analizar la relacion diversificacién-resulta-
dos, se estiman a través de una medida de mercado, la ratio de valoracion o aqw de
Tabin. Esta medida, que recoge el valor de la empresa teniendo en cuenta su rela-

? Los andlisis realizados reguiercn comparar las estrategias dos a dos, por Lo que implicaris trabajar
con 120 comhinaciones, lo gue diticulta su intempretacion. A pesar de ello, los resultadus de estos andlisis
pueden verse e Ramirsz (1997, pp. 341-344),

£ Sc ha comprohada que existen diferencias estadisticamente signiticativas entre las colegnrias
de Poca Diversidad v Gran Diversidad pare smbas dimensiones, siendo los valores medios de 1a piri-
mera inferiores a los de la segunda. Los resultados de los contrastes realizados se prosentan en el
Anero 2.
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FIGURA 2 —Categorias de diversificaciin de producto-internacional
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Fuente: Klaharacion propia,

cidn entre rentabilidad y riesgo, aungue no exenta de limitaciones ¥, ha sido consi-
derada por la mayoria de autores como la medida mis adecuada para reflejar el
efecto global. Permite recoger el riesgo de la empresa, el valor capitalizado de los
beneficios de la diversificacidn (Lana y Stuiz, 1994), imputar las rentabilidades de
equilibrio, ¥ minimizar las distorsiones debidas a las leyes impositivas v conven-
ciones contables (WernERFELT ¥ Mortcomery, 1988).

La ratio de valoracion «qn de Tobin se define coma:

_ Valor de mercado de la empresa

Activos a coste de reposicion

de forma que un valor de esta ratio superior a la unidad indicaria que las empresas
Lienen incentivos a invertir, es dectr, seria sefial de buenas oportumdades v de fuer-
tes ventajas competitivas de la empresa,

Aungue la «gn de Tobin es una medida relativamente sencilla desde el punto de
vista conceptual, en la prictica su medicion no resulta inmediata. Se basa en la infor-
maciin contable disponible en las cuentas anuales de la empresa y en la informacion
de mereado. La dificultad estriba en como hacer operativas las medidas de Valor de
Mercado de la Empresa y Valor de Reposicion de los Activos. La metodologia utili-
zada para estimar esta ratio de valoracidn se basa en Esermia (1985, pp. 129-135), que
a su vez sigue de cerca la metodologia de Linmsming v Ross (1981,

Su aplicacion a las empresas de la muestra ha requerido de algunos ajustes que
s¢ concretan a continuacion:

El caleulo de las partidas descritas a precios de reposician parte de la hipote-
sis de que, tras la aplicacion de las normas contempladas en la Ley de Actualizacian
de Balances, las empresas estiman correctamente el valor de reposicion de sus acti-
vos fijos. Laultima norma de actualizacion de balances de dmbito de aplicacién na-

? Mo proporsiona informacian sobre los recursos invertidos para gencrar el valor de Ja empresa v, on
determinadus acasionss, en algunos mercados pueden prescntarse comporiamientos ineficientes, Por
ello, para cvitar estas limilaciones lambién se realizard el andlisis paca medidas contables (una medida de
restltade ¥ ol de mesgo) v se presentard en el Anexo 3.
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cional corresponde a la de 1983 'Y, Por tanto, los estados contables de las CImpresas
de la muestra para 1991 no estin valorados a precios de reposicidn. Por ello, se
aplica un factor de correccion sectorial a las empresas de la muestra con el objeto
de obtener una aproximacion a dicho valor de reposicion. Este factor corrector se
obtiene a partir de una muestra disponible de 101 empresas que participan cn el
mercado de capitales para ¢l periodo 1961-199] 11,

— Elproblema anterior impide el cileulo de la tasa de progreso téenico de las em-
presas de la muesira objeto de estudio. Sin embargo, se considera, como aproximacion,
la tasa media sectorial obtenida de la segunda muestra que cubre ¢l periado 1961-1991,

Por iltimo, cabe indicar que el cdleulo de 1a ratio de valoracion wqy de Tobin,
al requerir de informacion del perfodo anterior, limita ¢l estudio de la relacion di-
versificacion-resultados al periodo 1992-1995,

4. Hipatesis y metodalogia

Definidas las variables v su medicion, se plantean las hipdtesis a contrastar,
I:stas se derivan ¥ se Justifican a partir de los argumentos v conclusiones obtenidos
en los estudios previos, ya sean tearicos o empiricos. En particular, se trata de anali-
zar el estudio del impacto de la estrategia de diversificacién de producto-internacio-
nal en los resultados corporativos de las empresas; se trata de determinar si existe
una interaccion entre la diversificacion de producto v la internacional o, 5in embar-
g0, es mis rentable optar por solo una de ellas, La metodologia utilizada para llevar
a cabo la contrastacion de las hipotesis es similar a 1a seguida en las invesligaciones
previas, aungue se especifican ciertas diferencias con las mismas,

4.1. HiraTesis

El estudio de los efectos conjuntos de la estrategia de diversificacion de pro-
ducto e internacional sobre los resultados «ha sido identificada como un drea im-
portante para lus futuras investigaciones pero que todavia no ha sido estudiadas
(SaMEHARYA, 1995, p. 201). Ademis, como ponen de manifiesto HirT, Hoskisson ¥
Kin (1997), esta relacion es mds compleja de lo que en un principio han planteado
diversos investigadores.

Ni siquiera en el estudio individual de cada uno de estos tipos de diversilica-
cion se ha llegado a una conclusion generalizada, Tanto en el campo tedrico como
en el empirico, han sido numerosos los investigadores que, desde dilerentes co-
rrientes o perspectivas (Economia Industrial, Feonomia de los Costes de Transac-
cidn, Economia de las Organizaciones, Direccidn Lstratégica, Teoria de Recursos,
[nternacionalizacion...), los han analizado, obteniendo diferentes justificaciones v
distintos resultados, Se ha encontrado que la relacion diversificacién-resultados

" La recienlemente pulilicada norma de acmalizacion de 1996 no afiecta ol perioda de estudio anali-

gado, L90-1995, En 1992 se publict otra Ley de Actalizacion, pera su aplicacion se limite a las empre-
5as del Pajs Yosco.

"' Esta muestra parte del conjunto de empresas utilizadas por Eseimia (1985), amplindy posterior-
mente por GINER {1993) ¥ por otros miembros del Departaments de Feonomia v Direecidn de Empresas
de 1 Universidad de Zaramoe.
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(tanto de producto como internacional) es positiva '2, no significativa '%, e incluso
negativa ', La confusion gira en tomo a la naturaleza de la relacion entre diversifi-
cacion y resultados (Ruep y Lumman, 1986). Como indican Hosksson, Hirr,
Tonmson v Morse (1993), no existe una estructura tedrica consislente que explique
los antecedentes de la diversificacian y la relacian existente entre csta y los resulta-
dos empresariales. Pero también estén contribuyendo a ella los problemas de medi-
da (VeENgaTRAMAN ¥ GranT, 1986). Por tanto, oo comcluyen Hoskissown y HiTT
(1990}, esta conflusion es parcialmente Ledrica y parcialmente metodologica, siendo
ambas inseparables porque los métodos empleados para medir lu diversificacidn es-
tin a menudo asociados con una perspectiva tedrica especifica.

Cuando ambas dimensiones de la diversificacion se combinan para su estudio, au-
menta su complejidad. Se debe tener en cuenta la interaceidn existente entre ellas en su
elizcto sobre los resultados. Por ello, su andlisis no puede realizarse imicaments hajo un
solo enfoque, sino que es necesario tener en cuenta las aportaciones teoricas y empiri-
cas de las diferentes corrientes que han analizado ambos tipos de diversificacion,

Mesde la Teoria de los Recursas se considera la diversificacion como el resulta-
do de 1a posesién de capacidad sobrante en recursos que tienen mbltiples usos ¥y
para los cuales existe una imperfeccion en ¢l mercado (PETERAL, 1993). Cuanto mas
amplia sea la variedad de recursos dentro de una empresa, mis probabilidades tiene
para enfrar en nuevos mercados, cs decir. de diversificarse (MoNTGOMERY ¥
Hamnaran, 1991) tanto en producto como en arcas seogrificas. La realizacion de
diferentes actividades internamente tiene varios beneficios; entre ellos estan las
cconomias de escala, alcance y aprendizaje (Kocur, 1985), la explotacion de las re-
laciones entre segmentos de negocio y dreas geograficas (PorTrn, 1987, se com-
parien habilidades empresariales propias o competencias centrales a través de las
unidades de negocia (Hamer, 1991; PorTeR, 1991), ¥ 5¢ explotan diferencias en Jos
mercacdos de factores (Powrer, 1991).

Sin embargo, la Teoria de los Costes de Transaccion sugiere que elevados nive-
los de diversidad incrementan los costes de organizacion de la empresa (WIL-
L1anson, 1985). Siuna empresa opla por incorporar un gran mimero de actividades
y participar en diferentes mercados internacionales, estaria dilatando cxcesivamen-
te su recurso directivo (Taliman y Li, 1996), Ademds, como indican Hirr, Hos-
kisson y Kin (1997), la coordinacion entre diferentes unidades es necesaria para la
explotacion de sinergias, pero, al mismo liempo, genera costes de transaceion que
pueden ser superiores a los beneficios derivados de compartir recursos y explotar
lay oportunidades de mercado, Por tanto, una excesiva diversificacion Lanto en pro-
ducto coma en mercado tendrd un efecto negativo sobre Tos resultados.

Sin embargo, las empresas que sean capaces de encontrar una combinacion ap-
tima de ambos tipos de diversificacion que les permita transferir la capacidad direc-
{iva a través de los productos y los mercados, beneficiarse del aprendizaje organiza-
cional y explotar sinergias, lograrin mejores resyltados (Hour, PORTER ¥ RUDDEN,
1982; Samuiarya, 1995), Como indica Parkie (1991), la consideracidn simultinea

12 yprNon, 1971 Vaueey, 1971; Ruoanes, 1973 AuGarwAL, 19795 JosE, WICHOLS ¥ STEVERS,
1936: GranT, 1987 Darires v Biackrr, 1959 JoHARSsoN ¥ Y, 1994 Rosing ¥ WIBRSEMA, 1995,

13 apwourn, 1969; BROWDR, 19315 Gorosks, 19820 Rucman, 1983 MONTGOMERY, 1UH5;
AGGARWAL ¥ Borwm, 1987,

14 anr v Livaar, 19836; Hoskisson, Thr, Josnson y MosseL, 1993,
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de la diversificaciin de producto y la internacional es esencial para que las empre-
sus logren una localizacidn dptima de sus recursos,

Por ello, la primera preocupacion manifestada en este trabajo es determinar si,
para el caso espafiol, las empresas obtienen mayores resultados a través de la diver-
sificacion de producto o a través de la diversificacion internacional, En varios estu-
dios previos, se ha obtenido que existe una relacian inversa o negativa entre amhbos
tipos de diversificacion; es decir, las empresas optan principalmente por un solo
lipo de diversificacion, ya sea de producto o internacional (BusNe, 1987; GrawT,
Jamsine y THomas, 1988, SamBHARYA, 1995; entre otros). Como indica SAMEHARYA
(1935), ambas estrategias requieren diferentes tipos de habilidades ¥ 800 arricsra-
das, por lo gue «es poco probable que las empresas opten por ambos riesgos stmul-
tineamentes (p. 203). La cleccion de una sobre otra dependera de la filosofia de la
alta direccion, de la naturaleza de la industria y de las posibles oportunidades. Sin
embargo, Manura y Rose (1987) obtuvieron en un estudio de cuatro industrias en
cuatro palses, para un perfodo de 30 afios, la preferencia por la estrategia de diversi-
ficacion internacional. Los beneficios de la diversificacién internacional han sido
demostrados en trabajos como los de VaursL (1971), Rucman (1976), Grant
(1987), Damiers y Brackir (1989), Kiv, Hwave v Bukeers (| 993)... micntras que
la diversificacion de producto, en la mayoria de los casos, se ha mostrado neutral (e
incluso negativa) en su relacién con los resultados (Hoskisson y Hirr, 19907, Ade-
mds, autores como Miter y Puras (1980), Bonwer (1987), Grant, Jasmdire ¥
Tuomas (1988), Germvcer, Beamisy v DaCosta (1989), Kiv, Hwans ¥ Buncines
{1993), Quar (1997), ete., llegaran a que la diversificacion internacional tiene un
impacto mayor ¥ positivo sobre los resultados empresariales.

Por ello, se plantea como primera hipdtesis:

HIPOTESIS I: La diversificacion imternacional permite a las empresas de la
muestra obtener mejores resultados que la diversificacion de producto.

Sin embargo, a su vez, se ha obtenido gue Ta diversificacion de producto tiene
un papel moderador en la relacidn diversificacion intermacional-resultados (Kim,
Hwang y Burguers, 1989; ITrrt, Hoskisson y K, 1997). Se ha argumentado, a
partir de la Teoria de los Recursos, que las estrucluras y capacidades desarrolladas
para implementar la estrategia de diversificacion de producto podrian ayudar a im-
plementar también la diversificacion internacional, Es decir, la experiencia obieni-
da con la diversificacidn de producto (la teoria de aprendizaje organizacional) pue-
de construir habilidades directivas que permitan una mayor eficiencia directiva en
la diversificacion internacional: solucionar problemas como los precios de transfe-
rencia, conflictos de objelivos, prablemas de cooperacion... obteniendo una reduc-
cidn de los costes de transaceion, Ademés, en trabajos previos, se ha puesio de ma-
nificsto que las empresas con un alcance estrecho de diversificacién de producto
deberian obtener mayores resultados si son capaces de capturar las potenciales si-
nergias entre sus negocios (RUMELT, 1974; GERmGER, Bramisy v DaCosta, 1989,
Y, cuando cstas empresas estan también diversificadas infernacionalmente, incre-
mentan Ia oportunidad de lograr economias de escala v aleance.

Por tunto, basandose en los argumentos previos se propone como hipdtesis:

HIPOTESRIS 2 Las empresas espatiolas con wna diversificacion de producto
moderada y amplia diversificaciin internacional (es decir, la categorfa PG obtie-
nen meforves resultados que @l resto de combinaciones,

1%



M." Luisa Ramirez Alesin y Mannel A. Espitic Escuer

4.2, METOROLOGIA UTILIZAIA BN EL ANALISIS

La metodologia utilizada en la contrastacidn de las hipdtesis corresponde a un
andlisis similar a los contrastes de diferencias de medias que es ampliamente utili-
zado en la literatura. Sin embargo, existen ciertas diferencias con las técnicas clisi-
cas que es necesario destacar. En primer lugar, se incorpora al estudio la inlorma-
cidn histdrica de la empresa, tanto para las variables de resultados como para las es-
tralégicas. El objetivo es recoger una mayor informacion de la actividad de las
empresas, En segundo lugar, debido a que las caracteristicas a traveés de los sectores
difieren v que tienen un electo sobre las empresas perlenceientles a cada seetor, sc
controlan los efectos del sector. Por dltimo, para evitar los efectos de los diferentes
tamafios en los resullados, también se estratifica por tamafio.

Para ello, se plantean las regresiones minimo cuadidticas ordinarias (MCO)
donde se recogen, por una parte, 1a variable dependiente (la medida de resultados)
¥, por ofra, como variables independientes las variables categoricas de estratesia
(de diversilicacion de producto-internacional) v las variables de control (afio, sectar
y tamafio). Las variables categiricas, de sector y de afio son representadas mediante
variahles ficticias,

A traves de estos andlisis se trata de establecer una primera aproximacion al es-
tado de la relacidn entre la estrategia de diversificacion conjunta v los resultados en
las empresas espafiolas.

5. Relacidn entre la estrategia de diversificacidn conjunta v los resultados

Para el contraste de las hipotesis se parte de la clasificacion de estrategias de di-
versificacion de producto-internacional establecidas: Poca Diversidad de Produc-
to-Poca Diversidad [niernacional (PP), Poca Diversidad de Producto-Gran Diversi-
dad Internacional (PG), Gran Diversidad de Producto-Poca Diversidad Internacio-
nal (GP), ¥ Gran Diversidad de Producto-Gran Diversidad Internacional (GG). Se
trata de analizar, por una parie, si es la diversificacion de producto o la diversifica-
cion internacional la que permite a las empresas obtener un mayor valor y, por otra,
si existe una combinacion de estas estrategias que permite a la empresa obtener un
mayor valor de mercada,

Los resultados obtenidos asi como sus principales implicaciones son el objelo
de este apartado 5. Estos resultados hacen relerencia a las diferencias obtenidas en-
tre cada par de categorias, lo que permite determinar no sdlo la tendencia existente
entre la relacion resultados-grado de diversidad, sino también la superioridad o no
de cada categoria estratégica comparativamente con el resto {(véase cuadro 1.

Este efecto se representa en la figura 3, a través de la contribucién marginal de
cada categoria al valor de la empresa. Con el objeto de identificar dicho efecto y,
por tanto, contrastar la primera hipitesis, se pone cada una de las categorias en fun-
cian del resto atendiendo a los coeficientes obtenidos del andlisis previo. Cada for-
mato de linea (letra) indica la estrategia con la que se compara: punteada (negrita),

¥ Gin embargn, tamhicn se prosentan los resnltados obtenidos al contrastar csta hipdtesis para las
medidas de resultados contables (véase Anexo 3).
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CUALRO | Relacidn entre la Diversificacion de Producto-internacional
¥ la gy de Tobin, 1991-95

PP-P; ~ PR-Gir P0G PG-GP UG-G G- R aj (%)

PR P LT 0,004 | —0,238%= | 0 157" 0,024 —0,144% | 13,765+

Nota: Elvalor corresponde al coeficiente obtenido,

! Se corrigen los problemas de antocorrelacion a través de un MCGE (Minime Cundeitico General
Estlirmade), donde el parimetro p se caleula mediante ¢l slgoritmoe de Prais-Winsten.

(¥, (=), (***) Diferencia significativa al 10 por 100, 5 por 100 y 1 por 100, respectivamenle,

Fricnte: Elaboraciin propia.

FiGura 3.—Contribucidn margingl de cada categoria a la ratio aq»

| “q"™ de Tobin
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D. Internacional

0144
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GG . de Producte
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(%), 0**h (**) Diferencia significativa al 10 por 100, 5 por 100 ¥ 1 por 1), respectivamente.
Fugnte: Llaboracion propia,

cuando se pone en relacion con la estrategia de PP; continua fina (subrayada), con
la de GP; y continua gruesa (cursiva), con la de PG,

En primer lugar, se analiza el efecto de la estrategia de diversificacion de produc-
to sobre el valor de mercado. Para ello, se parte de una situacian de poca diversidad
internacional. Si las empresas que presentan una poca diversidad de producto (PR)
oplan por aumentar su diversificacion (pasa a GP), el valor de mercado mejora pero
de forma no significativa (0,094-linca punteada/letra negrita). Si se estudia este efec-
to cuando el grado de diversidad internacional es grande, s deeir, se parte de PG, ¥
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se aumenta ¢l grado de diversificacion de producto (pasa a GG, se observa una dis-
minucion en el valor de la empresa (—0,024-linea continua gruesa/letra cursiva),

En segundo lugar, se realiza la misma interpretacion pera para la estrategia de
diversificacion internacional. Se parte de una situacidn de poca diversificacion de
producto. Si las empresas que presentan una poca diversidad internacional (PP) op-
Lan por aumentar su grado de internacionalizacion (pasa a PG), ¢l valor de mercado
es significativamente superior (0,262***-1inea punteada/letra negrita). Si se estudia
este efecto cuando ¢l grado de diversidad de producto es grande, es decir, se parte
de GP, y s aumenta el grado de diversificacion de mercado (pasa a GG), se obser-
va lambién una mejorfa estadisticamente significativa (0,144*-linea continua
lina/letra subrayada). El resto de valores se interpretan de igual forma,

A partir de estos razonamientos se oblicne que un aumento del grado de diver-
sificacion intermacional, sea cual sca la estrategia de la que se parta, mejora de for-
ma significativa el valor de la empresa, Por tanto, se puede concluir que la estrate-
gia de diversilicacion internacional aporta més valor a la empresa que la diversifi-
cacion de producto '®. Este resultado, que permite aceptar la hipatesis plantead,
conlirma resultados previos como los de MitLer ¥ Pras (1980), Brinwen (1987) o
Cirarr, Jammine y THomas (1988), v contradice los de Sammiiakya (1995).

Lin cuanto & la segunda hipdtesis, sc observa que las empresas con baja diversi-
ficaciom internacional (PP y GP) destacan por sus valores de mereado sipnificativa-
mente inferiores a los de aguellas que expanden sus actividades hacia un gran ni-
mero de mercados exteriores (PG y GG). 5i establecemos, de forma aproximada,
una ordenacion creciente de las calegorias se obtiene: PP, GP, GG, PG. Al igual
que en ¢l estudio de Bomver (1987), estos resultados implican que las empresas con
un menor grado de diversificacion de producto consiguen unos resultados superio-
res si se expanden inlernacionalmente, Por tanto, las ventajas obtenidas de una baja
diversidad de producto son ficilmente transferidas a los mercados internacionales,
permitiéndoles no sélo mantenerlas, sino incrementar su efecto sobre los resultados
de mercado. Por tanto, se puede aceptar la segunda hipdtesis.

Por tltimo, cabe indicar que de las tres variables de control introducidas, imica-
mente la variable tamaiio resulta no significativa. Esto podria derivarse de la propia
composicion de la muesira, que recoge empresas de gran tamadio, por lo que la in-
fluencia de esta variable queda minimizada.

En cuanto a las variables de sector v de afio, al ser variables ficticias deben ser
analizadas con referencia a una de ellas que queda luera del modelo, Para el estudio
sectorial, ésta comresponde al sector Transformador de Metales v para la variable
tlemporal, ¢l afio de referencia es ¢l 1992, Los resultados indican que existen dife-
rencius sectoriales excepto para el caso de las empresas de transporte y comunica-
ciones, cuyo coeficiente es no significativo, El resto de coeficientes son significali-
vos conun p-valor imferior al 5 por 10017 y negativos en todos 1os sectores salvo cf
de las empresas immobiliarias, Con respectlo a la evolucion temporal se obtiene que

' Parala estralegia de diversificacion de producto la inica relacién significativamente positiva serfa
el pase de una estrategia de PP auna de GG. Sin embargo, ¢ cocficiente cn este caso (10,2385 %+ -puntei-
daimepnita) es inferior al obtenido cuamdo se muntienc el grado de internacionalizucion pera presenta una
poen diversiticacion de producto (PG; 0,262%*% % puntcada/negrila).

17 Exeeplo purn ¢l cuse de las empresas de la constriceion cuye cocficionte cs significative com un
pevalor tgoal a 3,51 por 100,

122



Ef dmpacto de la extrategia de diversificacidn de producto e internacional

lodos los coelicientes son positivos y significativos (p-valor < 1 por 100} v decre-
cen a medida que pasan los afios.

6. Conclusiones

La relacion entre las estrategias de diversificacian ¥ los resultados comporativos
ha sido motivo de estudio de un gran nimero de investigadores, Los trabajos inicia-
les se centran dnicamente en la estrategia de diversificacion de producto; posterior-
mente, se introducen en el andlisis las estrategias de diversificacidn internacional; ¥
recientemente, ha surgido la preocupacién por analizar ambas conjuntamente, Sin
embarge, el mimero de investigaciones centradas en el estudio conjunto ha sido es-
Caso, Mds aln en nuestro pais. :

Por ello, en el presente trabajo, se abordan las principales preocupaciones ma-
nifestadas en las investigaciones anglosajonas previas, En particular, se trata de de-
terminar si existe una interaccion entre la diversificacién de producto ¥ la interna-
cional o, sin embargo, es més rentable oplar por s0lo una de ellas; v si la eleceion de
una esrategia conjunta concreta permite a la empresa obtener un mayor valar de
mercado. A partir de ello, se plantean las hipatesis de trabajo que se basan en los ar-
gumentos tedricos y empiricos existentes a lo largo de la literatura,

Ll contraste de estas hipotesis, mediante un analisis similar a un contraste de di-
ferencias de medias, se lleva a cabo para una muestra de 103 grandes empresas per-
tenecientes al mercado de valores durante el periodo 1991-1995. La variable deper-
diente corresponde a la ratio de valoracién wqw de Tobin, que se considera la medi-
da mds adecuada para reflejar el efecto glabal. Y, para la variable independiente, sc
establece una nueva clasificacion de eslrategias que recoge conjuntamente la diver-
sificacion de producto v la internacional,

Los resultados obtenidos indican, por una parte, que un aumento del grado de
diversificacion internacional, sea cual sea la cstrategia de 1a que se parta, mejora de
forma significativa el valor de la empresa. Es decir, la diversificacién internacional
crea mds valor a la empresa que la diversificacién de producto. Y, par otra, se obtie-
ne que las empresas con un menor grado de diversificacién de producto consiguen
unos resultados superiores si se expanden intemacionalmente, Fs decir, aquellas
que aptan por una estrategia de diversificacion de producto baja-moderada ¥ una
gran diversificacion internacional obtienen un mejor valor de mercado. Esto impli-
caria que las ventajas obtenidas de una baja diversidad de producto son facilmente
transferidas a los mercados internacionales, permitiendoles no sélo mantenerlas,
sing incrementar su electo sobre los resultados de mercado,

Estas conclusiones, similares a las obtenidas por algunos estudios previos, per-
miten acercamnos al estado de la cuestidn en ¢l caso espafiol, ¥ podrian servir como
puntos de referencia a las empresas que deseen optar por estralegias de crecimiento.
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Anexo 1: Concepto y medicion de las estratepias de diversificacidn
LSTRATEGIA 1DE DIVERSIFICACION DE PRODUCTO (VARADARAIAN, 1986)

Varaparaian (1986) establece la clasificacion de cuatro tipos de estrategias de
diversificacion de producto (definidas anteriormente en la figura 1) a partir de la
definicion de dos dimensiones basadas en los codigos SIC, el espectro amplio de
diversificacion (BSD) y el espectro estrecho medio de diversificacion (MNSD), El
BSID se refiere a la expansion en una industria diferente definida mediante dos co-
digos 5IC. EI MNSD refleja la expansion fuera de la industria medida a cuatro digi-
tos S1C, pero dentro de la industria a dos digitos; concretamente, es el nimero me-
dio de industrias a cuatro digitos por industria de dos digitos. La adseripeion a cada
una de las estrategias definidas s establece en funcidn de si estin por encima (o por
debajo) de las medias mucstrales (que corresponden a los puntos de corte) de la co-
rrespondiente dimensidn 1%,

ESTRATEGLA DE DIVERSIFICACION INTERNACIONAL (Ranmingz, 1997)

Lista nueva medida se basa en la metodologia establecida por Varaparaian
(1936), para la diversificacién de producto. Aunque en ambas se recogen conceptos
diferentes (actividades de la empresa frente a mercados donde estd presente), el
nivel de especificidad en ambos casos es el mismo. En la diversificacian internacio-
nal el drea geogrifica equivaldria al grupo de la clasificacion SI1C en la diversifica-
cion de producto (definido por los dos primeros digitos) ¥ hace referencia al merca-
do genérico de destino de las actividades de la empresa; y el pais, que corres-
ponderia al subgrupo (delinido por los dos siguientes digitos que especifican més la
actividad), al mercado especifico. Esto requicre clasificar el mercado mundial en
dilferentes regiones o dreas geogrificas, de forma que se mantenga la homogenei-
dad dentro de cada grupo y la heterogeneidad entre ellos. El eriterio seguido se basa
cn las condiciones politicas y ccondmicas vigentes de cada pais durante el periodo
de estudio. Por tanto, las seis dreas definidas corresponden a: Unién Europea, Esta-
dos Unidos, resto de paises de la Organizacion para la Cooperacidn y Desarrollo
Econdmico ¥, Latinoamérica, paraisos fiscales 2 y resto del mundo. Esta distribu-
citn por zonas geogrificas ha sido utilizada por la Direceitn General de Fconomia
Intemmacional ¥ Transacciones Exteriores (p.e. DGEITE, 1996) y autores como
MorAr (1994) o Duran (1994) 21,

La tipologia de estrategias establecida por Varanaraian (1986) para la diversi-
ficacion de producto se mantiene, por tanto, para la diversificacién internacional,
tal ¥ como quedaba representada en la fgura 1. El proceso de identifieacion de cada

¥ Canel clijeta de establecer comparaciones se opta por lomer como punto eritico I.,] olilenide para
el i 1995,

1% Aungue México en el afio 1994 se incorpora a la OCDE, se excluye de csta drea ¥ se ineluye den-
o d.L los paises latinoamericanos, con los que presenta una mayor semejanza econémica v politica,

" Los paises incluidos dentro del drea Paraisns Fiseales son aquellos considerados come tales sepin

el RD 10801991, de 5 de julin,

2 i putas invcstif,acioncs también se comsiders comn grea Japdn, sin embarge, no ha sido lugar de
desting de ninguna de lus empresas de la muesten durente el pericdo analizado,
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una de estas estrategias se basa en la metodologia original: el espectro amplio de di-
versificacion (BS0) v el espectro estrecho medio de diversificacion (MNSD). El
BSD intermacional (BSD1) se refiere a la expansion en diferentes dreas geopraficas.
El MMNSD internacional (MNSDI) recoge la expansion fuera del pais, pero dentro
del drea geografica a la que pertenece; concretamente, es el niimero medio de paises
en los que estd presente la empresa por drea geografica. Al igual que en el caso de la
diversilicacion de producto, los valores erfticos o puntos de corte, que determinan
cada estratesia, comresponden 2 la media muestral de cada una de las dimensio-
nes %,

Los dos principales motivos de su utilizacion son los siguientes: 1) Se ha de-
mosirado que las categorias estratégicas propuestas para la diversificacion interna-
cional son un posible sustitulo del indice de Diversificacion de Mercado Global
{GMD), v ademas recogen una mayor informacion 22, 2) Es una medida objetiva,
de cileulo sencillo ¥ no requiere de excesiva informacion detallada por segmento
de actividad ¥ mercado, lo que permite siempre su aplicacion,

Anexo 2: Comprobacion de las nuevas categorias de DPI

Con el objelo de determinar si la agrupacidn de las categorias de DI v DI siguen
recogiendo el diferente grado de diversilicacion se realiza un andlisis de la varianea
{ANOVA) que permite determinar s1 existen diferencias significativas entre cllas v si
se mantiene la ordenacion establecida (cuadro 2), Los resultados confirman esas dife-
renecias de forma significativa v se abtiene que las estrategias de PDP v PDI tienen un
menor grado de diversilicacidn que las categorias GDP v GDI, respectivamenie.

Demostrado o anterior, se analiza que los cualro prupos establecidos, es decir,
las categorias simplificadas de DI, sean heterogéneos entre si. Para ello, se realiza
un andlisis de la varianza multivariante (MANOVA), Los resultados de los diferentes
tests multivariantes (Priass, Hoteumwcs vy Wiks 2 llevan a rechazar la hipotesis
nula de no existencia de diferencias entre cada uno de los grupos. Cuando se rechaza
esta hipatesis, es mas adecuado examinar los resullados de los lesls univarianies para
cada una de las dimensiones (es deeir, para BSD y BEDI) ya que nos penmite identifi-
car donde se dan estas diferencias, es decir, qué variables contribuyen a explicar estas
dilerencias. Nuevamente, se abtiene que se rechazan, para ambos casos, la hipotesis
nula para un nivel de significatividad del 99 por 100. Por tanto, se observan diferen-
clag sianificativas entre las cuatro categorias establecidas (véase cuadro 3).

1 widase nota 18,

** Los andlisis estadisticos que sc realizaron permiticron demostrar que esta metedologia e tan
adecunda pare recoger el prado de diversGeacion imlemacional comw el indice de diversificacidn de mer-
cado global (GMDY), Sin cmbarge, pormite, ademés, reflejar la dircooidn que toman las coprosas or su
cxpanaiin intemacional (pare mis infurmuecion viéese Badiroz, [997).

* Lalamhda de Wilks pucde ser interpretada comno una medida de la proporcion de la variabilidad
total no explicads por lus diferencies de los prupos.
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CUADRD 2.—Diferencias entre las categorias PDI y PDP: ANOVA

IR M FET J BSDM g0z BSDi903 BED1ja0 BE1M 903
BiDI
Valor medic del BSIDH
Bajo B512I
(PDI)! 1,000 1.000 1000 1.000 1.001)
Allo BEDI B
(GDI)? 3.242 3105 3077 2974 11026
Ratio F 180,05%%* 174,33%#* 225 Tqenx 1RO, 1% *= 137, 85%*
JEET BT BSD a0 B5D 95 RET gs E5 003
B5D
Valor medie del BSD
Bajo BSD
(PDPY 1.753 1.767 1.840 1.794 1.779
Alto BSD Z
{GDPY* 2900 5.933 6,179 SRS .00
Ratio ¥ 230,30%** 223, 32%%* 203 K] #** IR5 47ree 177.00%+*

! Comesponde a les categorias de PP v GP. ° PG y GG, * TPy PG4 Gp ¥ GG,
Nivel de significatividad inferior al 1 por 100,
Fuente: Elahomacion propia.

LR

CUADRO 3.—Resultados de los Test Multivariantes y de los F-test Univarianies

. ‘Tz Mullivariantes F-lwsl Univanames
PILLALS MOTELLIMGS WILKS
= 0&3D R E=DL(F)
Walar Foaprie Valer F pinz. Yaler Fapwon

L1551 1.2a0 56,13%%* 4514 T8 LR ES G 2awws B, 7= R R
1442 1.225 S ATEEN 4513 T2, 0pkes 001G 3 25%%= LRI R 63,10+
L3 .26 S 450 T3,LTH* 113 G 45> T 52mEe TR E[FF
1994 1,222 SLESwve 34T 56, [ Gres 0,142 S4,00%=% | G 13w 50,2 ¥ee
149495 1235 S ) g b 3.502 Sh 62 0,139 25,00 == H2,2THEs L AR

*** Mivel de signiticatividad inferior al 1 por 100.
Fuenre: Elaboracion propia.

Anexo 3: Relacién diversificacién de producto-internacional y los resultados
contables, 1991-1995

La medida de mercado utilizada («q» de Tobin), aunque refleja la relacion ren-
tabilidad-riesgo y ¢l coste de oportunidad, no ofrece informacion sobre los recursos
invertidos ¢n el periodo. Por ello, aunque ha sido elegida como la medida que refle-
Jja mejor el efecto global, se presentan en este apartado los mismos andlisis pera
para dos medidas contables, la rentabilidad de los activos de explotacion (RAL) 25

Bencficios de los Activos de Explolaciin
Activos de Explotacion '

3 Rentabilidad de los Activas de Explotacidn: RAE =
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¥ su desviacion tipica (Grap como medida de riesgo). Los resultados obtenidos
quadan recogidos en el cuadro 4.

Cuanro 4 —Relacion enire la diversificacion de prodncto-internacional
¥ low resultados contables, 199105

Pp-pe; PE-GGP PP-GG | PG-GP PG-GiE GP-GG | B2 aj ()

' 1

'i E
RAEN | 0048 | 00074+ 0050 | 0,139% | 0,098%* | 0042 5p2kes
TrAC 0,035 | 0,039 0,059 ! 0,074 0,095%* 1 0,020 | 11,27%=+

Nata: El valor corresponde al coeliciente obtentdo.

' Se corrigen los problemas de autoearrelacian a fravés de un MCGE (Minimo Cuwdritico General
Estimudn), donde ¢l pardmetro p sc calouls mediante el alporitmo de Prais-Winsten,

(¥4, (*=*]  Difercneia significativa al § por 100 y 1 por 100 respectivamenie,

Fuente: Elaboeacidn propia.

Cuando se analiza la RAE, se observa que las empresas con poca diversidad de
producto y ampliamente internacionalizadas (PG) obtlienen un mayor valor (signifi-
cativo) de esta ratio gue las empresas con gran diversidad de producto, ya sean can
poea o gran expansion internacional (GP, GG). Y los resultados de las empresas
con una estrategia baja en ambas dimensiones (PP) son significativamente superio-
res a los oblenidos por aquellas que, con un bajo compromiso inlernacional, desa-
rrollan un gran nimero de actividades diferentes (GP). 51 se analizan todos los re-
sultados, se puede establecer la siguiente ordenacidn: GP, GG, PP, PG. Por tanto,
son las empresas poco diversificadas en producto las que presentan una mayor ren-
tabilidad de sus activos de explotacion, y en especial, aquellas que se han expandi-
do internacionalmente, Fste tipo de empresas pueden explotar las ventajas deriva-
dus de 11 especializacion en los mercados exteriores, permiticndoles aleanzar ma-
yores beneficios. Resultado similar al oblenido por Bilnwer (1987),

Cuando se tiene en cuenta el riesgo (gp ), esta ordenacion se mantiene, Es de-
cir, son las empresas incluidas en la categoria PG las mas arriesgadas. Sin embargo,
esta mayor dispersion solo es significativamente superior a la abtenida por las cm-
presas con gran diversidad en ambas dimensiones {GG).

De igual forma que cuando sc estudiaba Fa ratio de valoracian, se representan
grilicamente y sc analiza brevemente las contribuciones marginales de cada cate-
rorid a la RAE (véase figura 4) v al Geap (véase figura 5), Cada formato de linen
{letra) indica la estrategia con la que se compara; punteada (negrita), cuando se
pone en relacién con la estrategia de PP; continua fina (subrayada), con la de GP; y
conlinua gruesa (cursiva), con la de PG,

Los resultados obtenidos a partir del estudio de la RAE indican que, sea cual
sea ¢l grado de diversificacion intemacional, un aumento de la diversificaciom de
products implica una disminucion estadisticamente significativa en la RAE, Por el
contraria, el efecto de un aumento del grado de intemacionalizacidn es positivo,
aungue no de lorma significativa,

Los efectos de la diversificacion de producto sobre el riesgo son similares. Sca
cual sea el prado de inlermacionalizacion, un aumento del nimero de actividades
que desarrollan conlleva una disminucion en el riesgo; siendo sdlo estadisticamente
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FiGura 4. —Contribucion marginal de cada categoria al RAE
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FiGura §.—Contribnicidn marginal de cada categoria al OpRAR
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significativo este efecto cuando se parte de una gran diversificacion internacional,
El efecto obtenido cuando se incrementa ¢l grado de internacionalizacion, aungue
de forma no significativa, depende de la situacion de partida. Si se parte de la situa-
cion PP, el impacto es positivo; si se parte de GP, el efecio es negativo,

En definitiva, se observa que para la variable RAL, un mcremento en el grado
de diversidad de producto ticne un efecto negativo en los resultados. El efecto de
la diversificacidn inlernacional, por el contrario, ¢s positivo pero no de forma sig-
nificativa.

Sise tiene en cuenta la variable de riesgo, sdlo tiene un efecto significativamen-
le negative cuando se parte de una situacion de gran inlemacionalizacion,
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