Martinez Campillo, A. & Nieto Antolin, M. (2009): “La relacion diversificacion-resultados en las grandes empresas
espafiolas: nueva evidencia empirica a partir del método de Heckman en dos etapas”, Cuadernos Aragoneses de
Economia, 19, (125-144).

La relacion diversificacion-resultados en las grandes empresas espaifiolas: nueva evidencia

empirica a partir del método de Heckman en dos etapas

MARTINEZ CAMPILLO, ALMUDENA
NIETO ANTOLIN, MARIANO
Departamento de Direccion y Economia de la Empresa.
Facultad de CC. Economicas y Empresariales.
Universidad de Leon
Campus de Vegazana, s/n, 24071 Leon.

E-mail: amarc(@unileon.es




La relacion diversificacion-resultados en las grandes empresas espafiolas: nueva evidencia

empirica a partir del método de Heckman en dos etapas

RESUMEN

Los estudios previos que analizan el efecto de la diversificacion en los resultados de las empresas de
nuestro pais son escasos y proporcionan resultados contradictorios, lo cual impide generar
conclusiones de amplia aceptacion. El presente trabajo pretende afadir nueva evidencia empirica
sobre la relacion diversificacion-resultados en la economia espafiola durante un periodo
caracterizado por importantes cambios en el entorno competitivo (1997-2001) y, por ende, en la
tendencia estratégica de las empresas. Tras aplicar el método de Heckman en dos etapas sobre una
muestra de 236 grandes empresas espafiolas, los resultados obtenidos revelan que el paso de un
escaso a un moderado nivel de diversificacion ha influido positiva y significativamente sobre la
mejora de la rentabilidad a lo largo de dicho periodo. Comparando estos resultados con la evidencia
empirica previa, es posible advertir que tanto el grado de diversificacién como sus consecuencias
varian con los cambios del entorno a lo largo del tiempo.
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La relacion diversificacion-resultados en las grandes empresas espaifiolas: nueva evidencia

empirica a partir del método de Heckman en dos etapas

1. INTRODUCCION

La estrategia de diversificacion implica el crecimiento de una empresa a través de la entrada en
nuevas lineas de actividad, y supone un conjunto de cambios fisicos y organizativos que afectan a la
estructura de la compafiia y que representan una clara ruptura con su trayectoria pasada (Ramanujan
y Varadarajan, 1989). La literatura académica concede una atencion significativa a los factores que
determinan esta estrategia, asi como a su influencia en el resultado empresarial. En concreto, esta
Gltima cuestion es objeto de numerosas investigaciones en los paises mas avanzados' (Berger y
Ofek, 1995; Denis, Denis y Sarin, 1997, 1999; Campa y Kedia, 2002; Kim, Hoskisson y Wan,
2004; Desai, Kroll y Wright, 2005; Miller, 2004, 2006), si bien apenas existe evidencia al respecto
para otros paises desarrollados mas recientemente. Por tanto, considerando la importancia que los
investigadores de otras naciones -tales como Estados Unidos, Canad4, Francia, Reino Unido,
Alemania o Japon- estan otorgando al analisis de los efectos de la diversificacion, y dado que los
estudios previos que examinan esta cuestion en la economia espafiola son escasos y no coinciden en
sus conclusiones (Suarez-Gonzalez, 1994; Menéndez y Goémez, 2000; Ramirez y Espitia, 2002),
puede resultar interesante proporcionar nueva evidencia empirica sobre la relacion diversificacion-
resultados en Espafia, donde las empresas son mas pequefias y estdn menos diversificadas que en los

paises mas avanzados.

En efecto, las empresas espaiiolas tradicionalmente se han caracterizado por presentar bajos niveles
de diversificacion (Ramirez y Espitia, 2001, 2002; Sanchez-Bueno, Galan y Sudrez-Gonzalez,
2006). Sin embargo, los cambios contextuales que han tenido lugar en los ultimos afios han llevado

a un entorno extremadamente competitivo, en el que la diversificacion se ha convertido en una de



las estrategias de crecimiento a seguir para adaptarse y sobrevivir (Cottrel y Nault, 2004; Colpan y
Hikino, 2005). Debido a ello, las empresas espafiolas han incrementado sus niveles de
diversificacion durante la ultima década, lo cual, a su vez, puede haber influido en el desempefio
empresarial, pues los efectos de esta estrategia varian en funciéon del entorno a lo largo del tiempo
(Mayer y Whittington, 2003; Chakrabarti, Singh y Mahmood, 2007; Singh, Nejadmalayeri y
Mathur, 2007). Por esta razon, el principal objetivo de nuestro trabajo es analizar la naturaleza de la
relacion diversificacion-resultados en la economia espafiola ante este nuevo contexto, que es

notablemente diferente al vislumbrado en las décadas precedentes.

Para alcanzar este objetivo, dado que la falta de coherencia en las conclusiones obtenidas respecto a
la relacion diversificacion-resultados se achaca, al menos en parte, a la debilidad de la metodologia
tradicionalmente aplicada (Palich, Cardinal y Miller, 2000; Villalonga, 2004; Miller, 2006), en este
estudio se emplea el método de Heckman en dos etapas (1979)°. Esta técnica econométrica resulta
muy apropiada para realizar andlisis causales de caracter longitudinal y permite corregir el

problema de endogeneidad vinculado al estudio de los efectos de la diversificacion.

El presente trabajo contribuye a enriquecer la literatura existente por las siguientes razones:
Primero, porque permite avanzar en el conocimiento del impacto de la diversificacion en el
resultado de las empresas espafiolas, afiadiendo nueva evidencia empirica a la escasa investigacion
existente hasta la fecha (Ramirez y Espitia, 2002). En concreto, el estudio proporciona informacion
adicional sobre dicha cuestion en Espafia, analizando por primera vez la influencia de la decision
inicial de diversificar. Segundo, porque considera que la naturaleza de la relacion diversificacion-
resultados puede variar con los cambios contextuales de un pais a lo largo del tiempo (Mayer y
Whittington, 2003; Chakrabarti et al., 2007; Singh et al, 2007). Asi, nuestro trabajo trata de
predecir el efecto de la diversificacion en el desempefio empresarial, considerando la nueva

tendencia estratégica de las empresas derivada de los cambios sufridos por el entorno durante la



ultima década. Ya que la relacién que se analiza parece ser consustancial al entorno en el que
operan las empresas, puede resultar interesante aportar nueva evidencia en un contexto pais
diferente al considerado en los trabajos precedentes. Tercero, porque, desde la perspectiva
metodologica, la aplicacion del método de Heckman en dos etapas permite subsanar ciertos
problemas econométricos cometidos frecuentemente al analizar la relacion diversificacion-

resultados.

El resto del trabajo ha sido estructurado en cuatro secciones: En la siguiente seccion se introduce y
discute la hipdtesis planteada. En la tercera seccion se realiza una descripcion de la metodologia y
los datos empleados. Los resultados empiricos se recogen en la cuarta seccion y, finalmente, en la

ultima seccion se ofrecen las principales conclusiones ¢ implicaciones.

2. MARCO TEORICO E HIPOTESIS DE INVESTIGACION

2.1. Antecedentes

El analisis de los efectos de la diversificacion sobre los resultados empresariales constituye uno de
los temas mas ampliamente estudiado y debatido en el mundo académico y empresarial. Sin
embargo, hasta el momento no ha sido posible llegar a un consenso sobre cual es el verdadero
impacto de esta estrategia, dado que depende de los beneficios y costes que conlleva. Entre los
principales beneficios asociados con la diversificacion destacan el incremento del poder de mercado
(Scherer, 1980), la creacion de mercados de capital internos que permiten una asignacion de los
recursos mas eficiente (Williamson, 1985; Stein, 1997), la generacion de sinergias derivadas de
compartir recursos y capacidades entre las distintas actividades (Tanriverdi y Venkatraman, 2005),
el incremento de la capacidad de endeudamiento (Lewellen, 1971), el logro de ventajas fiscales
(Majd y Myers 1987; Berger y Ofek, 1995) y la dispersion del riesgo asociado a participar en un

solo negocio (Lubatkin y Chatterjee, 1994).



Respecto a los costes de la diversificacion, cabe destacar aquellos vinculados a la aparicion de
problemas de agencia (Denis et al., 1997, 1999). De hecho, esta estrategia permite a los directivos
ampliar sus beneficios particulares -remuneracion, poder, estatus,...- como consecuencia del
crecimiento empresarial (Jensen, 1986; Morck, Shleifer y Vishny, 1990), asi como la reduccién de
su riesgo personal (Amihud y Lev, 1981) o su propio atrincheramiento en el puesto de trabajo
(Shleifer y Vishny, 1989), atin en detrimento de la riqueza de la empresa. En concreto, estos costes
pueden ser descritos en términos de inversiones ineficaces debido a la subvencion cruzada entre
negocios (Meyer, Milgrom, y Roberts, 1992), luchas de poder internas generadas en la asignacion
de recursos entre las divisiones (Rajan, Servaes y Zingales, 2000), inversiones en lineas de negocio
con pobres oportunidades (Stulz, 1990) y costes de asimetria de la informacion entre la direccion
central y los gerentes divisionales en empresas descentralizadas (Harris, Kriebel y Raviv, 1982), o
entre los directivos y los inversores externos (Hadlock, Ryngaert y Thomas, 2001). Ademas,
también pueden surgir costes derivados de los problemas de coordinacion y control de los distintos

negocios (Hoskisson y Hitt, 1988).

El impacto neto de la diversificacion sobre el desempefio empresarial va a depender, por tanto, del
predominio de los beneficios obtenidos o de los costes generados con la puesta en practica de dicha
estrategia. Ello puede explicar que los resultados empiricos en esta linea de investigacion sean tan
controvertidos. Asi, aunque algunos trabajos evidencian una relacion positiva entre diversificacion
y resultados (Rhoades, 1973; Campa y Kedia, 2002; Villalonga, 2004; Miller, 2006), otros
demuestran que dicha relacion es de caracter negativo (Hill y Hansen, 1991; Berger y Ofek, 1995;
Lamont y Polk, 2002; Singh et al., 2007). Ademas, varios autores encuentran que el efecto de la
diversificacion en los resultados no es lineal, sino curvilineo (Grant y Jammine, 1988; Grant,
Jammine y Thomas, 1988; Ramirez y Espitia, 2002; Mayer y Whittington, 2003), e incluso para
otros no existe ninguna relacion significativa entre ambas variables (Gort, 1962; Palepu, 1985;

Menéndez y Gomez, 2000).



En este marco de analisis tan contradictorio, tratando de dar respuesta a la inconsistencia de la
evidencia empirica previa sobre la relacion diversificacion-resultados, la investigacion de Palich et
al. (2000) revisa y sintetiza los principales estudios sobre este topico y propone tres modelos
teodricos para explicar la naturaleza de dicha relacion (Figura 1): el modelo lineal, el modelo de la U
invertida y el modelo intermedio.

Figura 1. Modelos tedricos sobre la relacion diversificacion-resultados
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Fuente: Palich et al. (2000: 157)

El modelo lineal estd representado por los trabajos realizados en el ambito de la Economia de la
Organizacion Industrial, que parten de la premisa de que la diversificacion y el desempefio
empresarial guardan una relacion lineal y positiva (Arnould, 1969; Markham, 1973; Rhoades,
1973). Bajo este modelo se considera que la diversificacion no relacionada es preferible a la

diversificacion relacionada y que ésta ultima, a su vez, es mejor que la estrategia de negocio unico.



Los principales argumentos que avalan esta relacion son los derivados del incremento del poder de

mercado y de la eficiencia de los mercados internos (Scherer, 1980).

El modelo de la U invertida sugiere que la diversificacion relacionada es superior a las estrategias
de diversificacion no relacionada y negocio unico (Grant et al., 1988; Palich et al., 2000; Ramirez y
Espitia, 2002; Mayer y Whittington, 2003). El principal argumento tedrico que se esconde detras de
la superioridad de un nivel moderado de diversificacion es que las compaiiias establecidas en
industrias cercanas pueden crear multiples sinergias entre sus distintas actividades, generando
ventajas en costes en todas ellas (Markides y Williamson, 1994; Tanriverdi y Venkatraman, 2005;
Miller, 2006). Sin embargo, este modelo plantea el problema del incremento de los costes
marginales asociados al aumento de la diversificacion. Estos costes se derivan de la direccion de
una cartera de negocios cada vez mas dispar entre si, asi como de las pérdidas de control, problemas
de coordinacién y otras deseconomias relacionadas con el mercado interno de capitales (Grant ef al,
1988). Este modelo propone, por tanto, que las empresas tienen un nivel 6ptimo de diversificacion,

por encima y por debajo de cual experimentan reducciones en el resultado empresarial.

Por tltimo, el modelo intermedio postula que la diversificacion lograra retornos positivos a tasa
decreciente a partir de un punto de optimizacioén (Grant y Jammine, 1988; Markides, 1992). Esta
idea se apoya en las afirmaciones de Wernerfelt y Montgomery (1988), para los que las empresas
crecen en primer lugar hacia industrias relacionadas y, si se mantiene el exceso de capacidad, se van
alejando cada vez mas de su negocio principal, con la consiguiente caida en los beneficios
marginales de entrar en nuevas lineas de actividad. Por tanto, bajo este modelo se asume que la
diversificacion es preferible a la estrategia de negocio Unico, pero que tanto la diversificacion
relacionada como la no relacionada pueden tener un impacto similar sobre los resultados debido a
los costes incurridos para explotar la conexion entre los negocios y a los beneficios derivados de

participar en industrias no relacionadas (Nayyar, 1992).



2.2. La relacion diversificacion-resultados en la economia espafiola

El analisis del impacto de la diversificacion en el desempefio empresarial es una de las cuestiones
que mas interés ha suscitado en la investigacion econdémica. A pesar de ello, los estudios empiricos
realizados a este respecto para la economia espafola son limitados y sus resultados contradictorios.
Asi, el trabajo de Suarez-Gonzalez (1994) analiza la influencia de la participacién en nuevos
negocios sobre los resultados empresariales a partir de una muestra de 4.548 compaiiias, y concluye
que las empresas especializadas obtienen un resultado significativamente mejor que las
diversificadas durante el periodo 1987-1990. Por otro lado, el estudio de Menéndez y Gomez
(2000), utilizando un panel de datos relativo a 64 empresas no financieras admitidas a cotizacion
oficial en la Bolsa de Madrid a lo largo del periodo 1990-1994, demuestra que la diversificacion no
influye significativamente sobre el valor empresarial. Finalmente, Ramirez y Espitia (2002), a partir
de una muestra de 103 grandes empresas espafiolas no financieras, evidencian una relacion

curvilinea entre ambas variables a lo largo del periodo 1992-1995.

Las empresas espafiolas tradicionalmente han presentado escasos niveles de diversificacion,
compitiendo en un Unico negocio en la mayor parte de los casos (Ramirez y Espitia, 2001, 2002;
Sanchez-Bueno et al., 2006). Sin embargo, durante la Gltima década la entrada en nuevas lineas de
actividad se ha convertido en una practica relevante en la realidad empresarial de nuestro pais, asi
como en una de las alternativas mas importantes para el desarrollo corporativo, junto a la
internacionalizacion y la innovacién®. Dos parecen ser las principales razones que subyacen detrés
de este cambio en la tendencia estratégica de las empresas: el enorme potencial de crecimiento de la
economia espafiola durante ese periodo (Ramirez y Espitia, 2002); y, fundamentalmente, el
profundo cambio experimentado por el entorno competitivo a lo largo de los ultimos diez afios. De
hecho, las empresas espafiolas han estado inmersas un mundo cada vez mas global, competitivo y
desafiante, determinado principalmente por la globalizacion de los mercados y un énfasis creciente

en el conocimiento y la innovacion (Sanchez-Bueno et al., 2006). En este nuevo contexto, si



quieren sobrevivir y prosperar, necesitan adaptarse rapidamente a los cambios sufridos por el
entorno. A este respecto, la diversificacion constituye una estrategia fundamental para lograr la
adaptacion y supervivencia de las empresas en un mundo altamente competitivo (Cottrel y Nault,

2004; Colpan y Hikino, 2005).

Un trabajo reciente de Sanchez-Bueno et al. (2006) indica que, efectivamente, durante el periodo
1993-2003, con el fin de adaptarse a ese nuevo contexto empresarial, las grandes compaifiias de
nuestro pais han mostrado un descenso pronunciado en la estrategia de negocio nico (-15%), el
predominio y la estabilidad de la estrategia de negocio dominante (44% del total de las empresas),
asi como un incremento sustancial en la estrategia de diversificacion relacionada (+14%). En
concreto, “en este periodo de profundos cambios en el entorno, los flujos mas frecuentes son de
negocio unico a negocio dominante y de estas dos categorias a la diversificacion relacionada”
(Sanchez-Bueno et al., 2006; p. 28), mientras que la diversificacion no relacionada apenas tiene
seguimiento durante toda la década®. Por tanto, el panorama descrito evidencia que en los wltimos
aflos las grandes empresas espafiolas han presentado una clara tendencia hacia una mayor

. . ., . . . . . ., 5
diversificacion, especialmente hacia niveles moderados de diversificacion’.

La literatura advierte que la naturaleza de la relacion diversificacion-resultados varia
significativamente con las variaciones del entorno a lo largo del tiempo (Geringer, Tallman y Olsen,
2000; Mayer y Whittington, 2003; Chakrabarti et al., 2007; Singh et al., 2007). Por tanto, el cambio
en la tendencia estratégica de las empresas espafiolas, como reaccion a los cambios contextuales,
puede haber influido, a su vez, sobre los efectos de la diversificacion. En particular, Palich et al.
(2000; p. 164) concluyen a este respecto que es posible esperar “efectos positivos (sobre el
resultado) conforme las empresas cambian de una estrategia de negocio unico a una de
diversificacion relacionada”. De hecho, cualquiera de los tres modelos tedricos propuestos por

estos investigadores -lineal, U invertida e intermedio- asume que un nivel moderado de



diversificacion se traduce en mejores resultados que un nivel bajo de diversificacion. Las empresas
de negocio unico sufren de economias de alcance limitadas y otras conocidas desventajas que
dificultan la obtencidon de beneficios por encima de la media. Sin embargo, las empresas con un
nivel de diversificacion moderado pueden generar economias de alcance, compartiendo recursos y
combinando actividades a lo largo de la cadena de valor. Del mismo modo, también pueden
beneficiarse de economias de experiencia, difusiéon de tecnologias intra-empresa y del acceso
restringido a los factores de produccion necesarios para operar en una determinada industria

(Tanriverdi y Venkatraman, 2005).

Ademas, el estudio de Palich ef al. (2000: p. 164) afiade que tales efectos positivos de la
diversificacion sobre el desempefio empresarial “se detectan como un efecto lineal en aquellas
muestras carentes de un alto grado de diversificacion” —es decir, en aquellas muestras que apenas
incluyen empresas con niveles de diversificacion elevados’. Acorde con los argumentos
presentados, teniendo en cuenta la tendencia estratégica mostrada por las grandes empresas
espafiolas en la ultima década, se plantea la siguiente hipdtesis a fin de contrastar la validez del

modelo lineal durante el periodo analizado’:

H;: La estrategia de diversificacion ejerce un efecto lineal positivo sobre los

resultados de las grandes empresas espariolas.

3. METODOLOGIA

3.1 Seleccion de la poblacién

Para contrastar la hipotesis objeto de estudio se partié de un grupo de grandes empresas espaiolas
durante el periodo 1997-2001%. Especificamente, fueron seleccionadas aquellas Sociedades

Andnimas con 100 o mas empleados y una cifra de ventas de al menos tres millones de euros brutos
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cada afio del periodo analizado. A partir de los Directorios Dun&Bradstreet resultd un total de

3.655 empresas’.

Sin embargo, para evaluar estadisticamente los efectos de la diversificacion resulta mas adecuado
considerar el momento en el que la empresa se convierte en diversificada -pasa de competir en un
unico negocio a participar en dos o mas- que aquel en el que incrementa su nivel de diversificacion
-estando ya diversificada, aumenta el nimero de negocios en los que desarrolla su actividad-
(Miller, 2004; Villalonga, 2004). Por esta razon, de las 3.655 compaiiias so6lo se consideraron
aquellas que en 1997 competian en un tnico negocio a nivel de cuatro digitos SIC, quedando
excluidas las especializadas en servicios financieros, servicios regulados, los organismos oficiales y
los establecimientos inclasificables, por sus caracteristicas especiales de funcionamiento y
regulacion. Tras aplicar estas restricciones, resultd una poblacion total de 1.256 empresas que
seguian una estrategia de negocio Unico en 1997. Una vez consultadas las distintas ediciones
anuales del Directorio Dun&Bradstreet, se observd que 520 empresas tomaron la decision de

diversificar entre los afios 1998 y 2001, mientras que 736 permanecieron especializadas'’.

3.2 Seleccion de la muestra

La cuantificacion del grado de diversificacion el afio en que la empresa diversifica por primera vez
a lo largo del periodo 1998-2001 requiere conocer, ademas del nimero de negocios a nivel de
cuatro digitos SIC en los que compite, el porcentaje de ventas en cada uno de ellos respecto al total
de dicho ejercicio. Evidentemente, esta ultima informacion no estd publicamente disponible en
Espafia. Para obtener estos datos se recurrié a una encuesta postal, dirigida al CEO de las 520
empresas diversificadas de la poblacién y cumplimentada entre mayo y julio de 2003"". La tasa de
respuestas validas fue del 22,7%, resultando una muestra de 118 compaiiias diversificadas (el error

muestral generado fue del 8,1% con un nivel de confianza del 95%).
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La distribucion de estas 118 empresas respecto a la estrategia de diversificacion abordada es la
siguiente'”: partiendo de que todas seguian una estrategia de negocio unico en 1997, un 50,8% de
ellas cambi6 a una estrategia de negocio dominante (60 empresas), un 40,6% a una de
diversificacion relacionada (48 empresas) y un 8,4% a una de diversificacion no relacionada (10
empresas), si bien en este Gltimo caso no se observaron unos ratios de relacion demasiado alejados
del 70 por ciento —umbral para discriminar entre diversificacion relacionada y no relacionada-. Cabe
deducir, por tanto, que nuestra muestra de empresas no se caracteriza por presentar un alto grado de
diversificacion. Ademas, a partir de ella es posible llegar a la misma conclusion que en el trabajo de
Sanchez-Bueno et al. (2006) respecto a los movimientos estratégicos de las compafiias
especializadas: que los flujos mas frecuentes son de la estrategia de negocio tnico a las estrategias
de negocio dominante y diversificacion relacionada; es decir, hacia niveles moderados de

diversificacion.

Un estudio reciente sugiere que “la confianza para extraer conclusiones de un trabajo empirico
sobre un fenomeno estratégico es muy limitada si la muestra se construye solo con empresas que
han experimentado dicho fenomeno” (Jensen y Zajac, 2004; p. 512). Por ello, para corregir este
sesgo se emparejo a cada una de las 118 empresas diversificadas de la muestra con una de las 736
empresas especializadas de la poblacion. Los criterios de enlace fueron los propuestos por Miller
(2004) para un fin similar: compartir el mismo negocio principal a nivel de dos digitos SIC y tener
un tamaiio afin (70-130% de la cifra de ventas y/o del nimero de empleados) un afio antes de
diversificar. Tras aplicar estos criterios, la muestra final consto de 236 empresas, de las que la mitad

diversificaron y la otra mitad se mantuvieron especializadas.
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3.3 Variable independiente

El indice de entropia (Jacquemin y Berry, 1979; Palepu, 1985) se empled para medir el grado de
diversificacion el afio ¢ en que la empresa diversifico por primera vez durante el periodo 1998-2001.
Dicho indice se define como sigue:

n
D= Y P;In(1/P) (1)
i=1

siendo n el nimero de negocios a nivel de cuatro digitos SIC y Pi el porcentaje de las ventas totales
de la empresa correspondiente a cada negocio i. Este indice aumenta cuanto mayor es el nivel de
diversificacion y se caracteriza por un gran rigor técnico, un fuerte soporte tedrico y la ausencia de
subjetividad (Robins y Wiersema, 2003). Ademas, la eleccion de este indicador también queda
justificada en la medida en que la literatura advierte que “el alto grado de correspondencia entre las
medidas continuas y categoricas de la diversificacion puede ser interpretado como un “plus’ para
los indicadores de la diversificacion basados en codigos SIC” (Montgomery, 1982; p. 305). Por
tanto, sobre la base del indice de entropia es posible considerar que un nivel bajo de diversificacion
equivale a la estrategia de negocio unico, un nivel moderado al rango comprendido entre la
estrategia de negocio dominante y la diversificacion relacionada, y un nivel alto a la diversificacion

no relacionada.

3.4 Variable dependiente

Los efectos de la diversificacion fueron medidos en términos del cambio en la rentabilidad
empresarial (Jensen y Zajac, 2004; Desai et al., 2005). En concreto, una vez identificado el afio ¢ en
que cada empresa diversifico, se calculdo el ROA medio de los tres afios previos y de los tres
siguientes a dicho ejercicio, estimdndose a continuacién la tasa de variacion entre ambos periodos'”.
La base de datos SABI (Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos) aport6 la informaciéon para

construir esta variable.
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El ROA fue seleccionado como medida de la rentabilidad porque es considerado el indicador
contable mas completo del resultado de una empresa, ya que combina una medida de la eficiencia y
otra de la efectividad. Ademas, no es sensible a las diferencias en la estructura de capital (Kim et
al., 2004). Aunque el valor de mercado puede ser considerado un indicador mas riguroso de los
efectos de una estrategia (Cuervo, 1991); sin embargo, su empleo en este estudio habria restringido
la poblacion a empresas que cotizaran en Bolsa. El cardcter estrecho y desigualmente distribuido en

sectores de nuestro mercado de valores desaconsejo esta alternativa.

3.5 Variables de control

Los analisis efectuados incluyeron las siguientes variables de control con potencial para afectar en
el rendimiento empresarial, con independencia de la diversificacion: (a) dos variables relativas al
gobierno de las compaiiias el afio de la diversificacion (Mayer y Whittington, 2003), dado que las
caracteristicas del gobierno corporativo pueden influir en los resultados de una empresa y, por tanto,
en la variacion de sus niveles de rentabilidad: la primera recoge la forma de control corporativo,
que toma el valor 1 cuando la empresa esta controlada por los accionistas (propiedad externa mayor
o igual al 5%) o por directivos-accionistas (propiedad del CEO mayor o igual al 2%), y el valor 2
cuando la empresa esta controlada por los directivos (propiedad externa inferior al 5% y propiedad
del CEO inferior al 2%)"; la segunda refleja la participacion de internos en el consejo de
administracion (% sobre el total de consejeros); (b) dos variables que reflejan el tamario (log del
activo total) y el nivel de inversion (inmovilizado material/ventas) de la empresa antes de
diversificar, para controlar cualquier diferencia en la rentabilidad provocada por estas caracteristicas
internas previas al desarrollo de la diversificacion (Campa y Kedia, 2002; Villalonga, 2004). Ambas
variables fueron promediadas para los tres afios pre-diversificacion; (c) una variable dummy sobre la
internacionalizacion de la compafiia el afio de la diversificacion, que toma el valor 1 cuando la
misma tiene actividad exportadora y el valor cero en caso contrario, ya que las empresas que operan

en mas de un pais pueden lograr beneficios que no estan a disposicion de las empresas puramente
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domésticas y, por ende, conseguir mejoras mas notables en sus niveles de rentabilidad (Palich ef al.,
2000); y, finalmente, (d) una variable a nivel sectorial tal como la rentabilidad (ROA de la industria
principal a nivel de cuatro digitos SIC), dado que la investigacion previa ha demostrado que esta
caracteristica industrial puede afectar sobre la rentabilidad de las empresas del sector (Campa y
Kedia, 2002; Villalonga, 2004). Esta variable fue promediada para los tres afios pre-diversificacion.

La base de datos SABI aport6 la informacion necesaria para construir las variables de control.

3.6 Especificacion del modelo

El analisis del efecto de la diversificacion en el desempefio empresarial estd sujeto a un problema
econométrico de endogeneidad, dado que el término de error de la ecuacion de regresion esta
correlacionado con la variable independiente “diversificacion”. Tres son las fuentes potenciales de
endogeneidad en este caso (Miller, 2006): (1) el sesgo de simultaneidad, que se produce porque
tanto la diversificacion como el resultado empresarial pueden estar influidos simultaneamente por
los mismos factores; (2) el sesgo de la doble causalidad, derivado de que la diversificacion afecta
en el resultado empresarial, pero éste, a su vez, también determina la diversificacion; y (3) el sesgo
de seleccion muestral, provocado porque el resultado de la diversificacion solo se puede observar si
las empresas han diversificado, lo cual implica tener que realizar una seleccion de la muestra de

forma no aleatoria.

En este contexto, la aplicacion de técnicas de regresion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO)
llevaria a estimaciones sesgadas, inconsistentes e ineficientes de los parametros. Por esta razon, en
el estudio se trata de afrontar el problema de la endogeneidad con la aplicacion del método de
Heckman en dos etapas (1979)". Esta técnica econométrica constituye la solucion mas ampliamente
utilizada en los trabajos previos sobre la relacion diversificacion-resultados, y resulta muy adecuada
para realizar analisis causales de caracter longitudinal. Todas las estimaciones del estudio han sido

realizadas con el programa de analisis estadistico STATA.
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En la primera etapa del método, el procedimiento estima la ecuacion de seleccion a partir de un
modelo probit que permite analizar la propension a diversificar, asi como calcular el denominado
“inverso del ratio de Mills” (4;). En la segunda etapa se estima por MCO la ecuacion de regresion
corregida a fin de conocer los efectos de la diversificacion. No obstante, para realizar un contraste
adecuado el método de Heckman en dos etapas requiere satisfacer dos condiciones de
especificacion del modelo (Wooldridge, 2002): por un lado, identificar al menos una variable que
pueda ser un regresor significativo en la ecuacion de seleccion, pero no en la de regresion; es decir,
que permita explicar la decision de diversificar, pero no el resultado de la diversificacion. Aunque
otras variables pueden estar disponibles, la fraccion de empresas diversificadas en la industrial
principal (Campa y Kedia, 2002; Villalonga, 2004) resulté ser apropiada por cumplir tal condicion.
Debido a la falta de datos, dicha variable tuvo que ser calculada a partir de las empresas de nuestra
poblacion. Por otro lado, exige que, en la medida de lo posible, las variables explicativas de la
ecuacion de regresion aparezcan también en la ecuacion de seleccion, es decir, que dichas variables

permitan explicar la variable dependiente de ambas ecuaciones.

En este estudio, las ecuaciones de regresion y seleccion fueron especificadas como sigue:

Yi=a+p; D+, X;+¢& (ecuacion de regresion) 2)
donde Y; es el resultado de la empresa diversificada i; D; una medida de la diversificacién'®; X; un
vector que incluye las variables de control y ¢; un término de error normal. Esta ecuacion se estimo

a partir de las 118 empresas diversificadas de la muestra.

DIV* =y Z;+ u; ecuacion de seleccion) 3)
donde la variable latente DIV;* es observada como DIV;= 1 (la empresa i decide diversificar) si
DIV;* > 0 y como DIV;= 0 (la empresa i decide no diversificar) si DIV;* < 0; Z; es un vector de
variables que afectan a la propension a diversificar (incluye las variables de control de la ecuacion

de regresion, dado que existe evidencia tedrica y empirica que acredita que todas ellas también
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pueden afectar sobre la decision de diversificar, ademas de la fraccion de empresas diversificadas
en la industria principal) y g; un término de error normal. Esta ecuacion se estimoé a partir de las 236

empresas de la muestra, de las que la mitad eran diversificadas y la otra mitad especializadas.

Sin embargo, el hecho de que la variable resultado de la diversificacion, Y;, solo sea observada si
DIV; = 1, es decir, si las empresas han diversificado, podria producir un sesgo derivado de la
seleccion muestral. Para controlar este sesgo el método de Heckman requiere, ademas de cumplir
las dos condiciones de especificacion previamente sefialadas, incorporar el inverso del ratio de
Mills (2;) como un regresor adicional en la ecuacion de regresion. Dicho parametro aproxima la
probabilidad de diversificar de cada empresa y es calculado por el programa estadistico a partir de
las estimaciones de la ecuacion de seleccion. Asi, la ecuacion de regresion corregida seria:

Yi=a+p; D+, X;+04;+1; (ecuacion de regresion corregida) 4)

4. RESULTADOS

La Tabla 1 presenta los principales estadisticos descriptivos de las variables del estudio, asi como
los coeficientes de correlacion entre ellas. Tal como se puede observar, la correlacion estimada
entre la diversificacion y la variacion del ROA es igual a 0,25. Por tanto, a priori es posible advertir
que la asociacion entre ambas variables no es demasiado intensa. Ademas, aunque en la ecuacion de
regresion ciertas variables mostraron una correlacion significativa, el analisis de los factores de

inflacion de la varianza (FIV) no evidencid problemas de multicolinealidad.

En la segunda etapa del método de Heckman se aplicé un analisis de regresion jerarquico para
conocer el efecto de la diversificacion en el resultado de las grandes empresas espafiolas'’. La Tabla
2 resume los resultados obtenidos. Dado que la variable 4; no resulté estadisticamente significativa
en ninguna especificacion, es posible sefialar que los analisis realizados carecen de sesgo por

seleccion.
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Tabla 1. Estadisticos descriptivos y matriz de correlaciones

Ecuacion de seleccion

Variables (N = 236) Media D.T. 1 2 3 4 5 6 7

1. Diversificacion (dummy) 0.50 0.50  1.00

2. Control corporativo 1.21 041 0.04 1.00

3. Consejeros internos 13.5 26.6  0.22¥¥*  0.49%* 1,00

4. Log activo total 17.04 123 -0.24*** -0.08 -0.05 1.00

5. Inm. Material / Ventas 0.45 0.70  -0.06 0.11 0.05 0.02 1.00

6. Actividad exportadora 0.57 0,49 0.18%* -0.10 0.17** -0.02 0.05 1.00

7. ROA industria -1.84 22.85 -0.16¥*  -0.09 -0.07 0.19%* -0.07 -0.05 1.00
8. Fraccion diversificadas 6.27 3.19  0.15* 0.03 0.01 0.02 -0.11% 0.02 -0.03

Ecuacion de regresion

Variables (N =118) Media DT 1 2 3 4 5 7 8

1. Variacion ROA 0.17 1.46 1.00

2. Diversificacion 0.75 0.41 0.25%* 1.00

3. Control corporativo 1.23 042  -0.20%* -0.14 1.00

4. Consejeros internos 19.39 3128 0.45%** 0.08 0.35%%** 1.00

5. Log activo total 16.74 1.16  -0.05 -0.13 -0.01 0.04 1.00

7. Inm. Mater./Ventas 0.41 0.57  -0.04 -0.03 0.03 -0.07 0.05 1.00

8. Actividad exportadora 0.67 0.41 0.34%%* 0.05 -0.09 0.27**  0.09 -0.01  1.00
9. ROA industria -5.60 20.94 0.02 0.01 -0.11 -0.01 0.06 -0.12 -0.03

+.p<0.10; * p <0.05; **.p <0.01; *** p <0.001

El Modelo 1 recoge los resultados para las variables de control. De acuerdo con ellos, es posible
indicar que el control de una empresa por parte de los accionistas, o de directivos-accionistas, afecta
positiva y significativamente sobre la mejora de la rentabilidad (p < 0.001). Por tanto, cuando la
propiedad externa esta concentrada y/o la participacion de los directivos es importante, disminuye la
discrecionalidad de estos ultimos con el consiguiente efecto favorable en el rendimiento de la
empresa (Shleifer y Vishny, 1989). Por otro lado, el porcentaje de participacion de internos en el
consejo de administracion también parece ejercer un impacto positivo importante (p > 0.001), en la
medida en que éstos disponen de informacién interna relevante para tomar decisiones estratégicas
mas efectivas, fruto de su experiencia y un mejor conocimiento de la empresa y el sector (Daily y
Dalton, 1994). Asi, nuestros hallazgos avalan la importancia de considerar las variables relativas al
gobierno corporativo a la hora de explicar la mejora de la rentabilidad empresarial. Ademas, el

hecho de contar con actividad exportadora también parece influir favorablemente sobre dicho
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indicador (p < 0.10), dada la posibilidad de obtener importantes ventajas al fabricar para abastecer

tanto al mercado nacional como al extranjero (Geringer et al., 2000).

Tabla 2. Regresion jerarquica: Efectos de la diversificacion (2” etapa del método de Heckman)
Variable dependiente: Variacion del ROA (N=118)

Variables Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3*
Constante 2.29 1.29 1.68
(2.07) (2.10) (2.06)
. -1.25%%* -1 148 -1.14%%%
Control t y y
ontrol corporativo (0.30) (0.30) 031)
. . 0.02%** 0.02%** 0.02%%*
C t
onsejeros internos 0.01) 0.01) (0.01)
. -0.07 -0.04 -0.04
L t total
08 activo 1ot (0.14) (0.14) (0.14)
Inm. Mater./Ventas 0.06 0.07 0.07
(0.20) (0.20) (0.20)
L 045+ 0.44+ 0.457
Actividad rtad
ctividad exportadora (0.30) (0.29) (0.30)
. : 0.01 0.01 0.01
ROA indust
Hnaustia (0.01) (0.01) (0.01)
Diversificacion (D;) (00':5225 (00':521;)
Diversificacién® (D) (823)
o -0.29 -0.34 -0.33
I Ratio Mills (4;
nverso Ratio Mills (4;) 0.72) 0.71) 0.72)
Wald® %2 (12) =70.40%** %2 (13) =75.31%** 12 (14) = 75.43%%*
R’ 0.393 0.412 0.412
AR? 0.393 0.019 0.000
AF 10.166%** 3.476% 0.015

* La variable diversificacion (D;) utilizada para calcular el término cuadratico (D;) fue centrada para evitar problemas de
multicolinealidad. Dicha transformacion no afecta al resultado.

® El test de Wald es una prueba y* de que todos los coeficientes de la ecuacion de regresion, excepto la constante, son
iguales a cero (Heckman, 1979).

Los valores son los coeficientes no estandarizados, con los errores tipicos entre paréntesis.
T p<0.10; *p<0.05; ** p <0.01; *** p <0.001

El Modelo 2 recoge el efecto lineal de la diversificacion sobre el resultado empresarial. Tal como se
habia previsto, nuestros hallazgos indican la existencia de una relacién positiva estadisticamente
significativa entre el grado de diversificacion y el incremento de la rentabilidad de las grandes
empresas espafiolas (p < 0.05). En concreto, esta variable explica casi un dos por ciento de la

varianza producida en la mejora de la rentabilidad econémica.
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Finalmente, en el Modelo 3 fue afiadido el término cuadratico de la diversificacion. Como se puede
observar, su coeficiente no es estadisticamente significativo, lo cual confirma que la relacion
diversificacion-resultados no es curvilinea, sino lineal. Por tanto, aunque el tamaio del efecto no es
tan grande como se esperaba, los resultados obtenidos ofrecen soporte para validar nuestra hipotesis
de trabajo. Asi, es posible sefialar que la entrada en nuevos negocios por parte de las grandes
empresas espafiolas durante el periodo analizado ha ejercido un efecto lineal favorable sobre su

nivel de desempefio.

4. DISCUSION DE LOS RESULTADOS E IMPLICACIONES

El objetivo principal de esta investigacion es proporcionar nueva evidencia empirica sobre el
impacto de la diversificacion abordada por las grandes empresas espafiolas en la mejora de sus
resultados. Para ello se utiliza informacion relativa a una muestra de 236 compaiiias para el periodo
1997-2001. El estudio de este periodo temporal resulta interesante en la medida en que permite
considerar las nuevas condiciones del entorno en el que las empresas han operado a lo largo de la
ultima década y, por tanto, los cambios estratégicos que han abordado a fin de adaptarse a dichas
condiciones. Para lograr tal objetivo se propone y justifica una hipotesis de trabajo, que establece
que la diversificacion ejerce un efecto lineal positivo sobre el rendimiento empresarial, cuyo

contraste se efectia a partir del método de Heckman en dos etapas.

Los resultados obtenidos permiten validar la hipodtesis planteada. Asi, por un lado, nuestros
hallazgos demuestran que, efectivamente, la diversificacion por si misma ha afectado positiva y
significativamente sobre la mejora de la rentabilidad econémica de las compaiiias espafolas. Una
posible explicacion de este hallazgo podria estar vinculada al hecho de que, tal como ya se habia
anticipado, las empresas de la muestra han mostrado una clara tendencia a participar en nuevos
negocios durante el periodo de referencia, desplazandose, con caracter general, hacia niveles

moderados de diversificacion. Los resultados indican que, como consecuencia de esta variacion en
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la tendencia estratégica, las grandes empresas de nuestro pais han sido capaces de mejorar sus
niveles de rentabilidad, posiblemente por dos razones principales. Primero, por la posibilidad de
acceder a beneficios adicionales al explotar diversas interrelaciones entre los distintos negocios, sin
tener que soportar los altos costes de mantener un nivel de diversificacion elevado; y, segundo,
porque en las economias desarrolladas mas recientemente, tal como la espafiola, las empresas con
un nivel intermedio de diversificacion pueden crear mas valor y resultar mas exitosas, debido a la
existencia de mayores ineficiencias en el mercado. Por otro lado, los resultados confirman que, de
acuerdo con el estudio de Palich et al. (2000), tal incremento en el nivel de diversificacion ha
conllevado un incremento proporcional en la mejora de la rentabilidad, a partir de una muestra que

apenas incluye empresas altamente diversificadas.

Ademas, el estudio también demuestra que el entorno empresarial espafiol ha cambiado en los
ultimos afios de una forma que ha favorecido la relacién diversificacion-resultados.
Tradicionalmente las empresas de nuestro pais se han caracterizado por un escaso grado de
diversificacion y la evidencia empirica apenas ha podido demostrar los efectos positivos de esta
estrategia. Durante el periodo objeto de estudio, el cambio estratégico acontecido al pasar de un
escaso a un moderado nivel de diversificacion parece haber sido una reaccion defensiva a una
amenaza percibida en un entorno altamente competitivo, es decir, el resultado de un
comportamiento racional de busqueda de beneficios a fin de adaptarse, sobrevivir y prosperar en ese
nuevo contexto empresarial. Por esta razon, los beneficios derivados de la diversificacion parecen
haber sido mayores que los costes incurridos con su puesta en practica, con el consiguiente
incremento en los niveles de rentabilidad. Estos resultados, por tanto, soportan la nocién de que a
medida que las condiciones del entorno fluctian, también parece variar tanto el grado de
diversificacion abordado por las empresas como su posible impacto en el resultado empresarial

(Geringer et al., 2000; Mayer and Whittington, 2003; Singh ef al., 2007; Chakrabarti et al., 2007)18.
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Los hallazgos del estudio tienen implicaciones desde la perspectiva académica. Nuestro trabajo
sugiere que los cambios en las condiciones del entorno empresarial de un pais contribuyen a
explicar los cambios en el nivel de diversificacion de sus empresas, los cuales a su vez afectan en el
desempefio de las mismas. Por tanto, las diferencias contextuales de un pais a lo largo del tiempo
podrian ayudar a explicar el patron de resultados contradictorios que caracteriza a esta linea de
investigacion. En consecuencia, para avanzar en el conocimiento de la relacion diversificacion-
resultados en un pais determinado, puede ser de interés replicar sistematicamente el estudio en
distintos periodos relativamente estables respecto a las condiciones observables en el entorno

empresarial.

Desde la perspectiva practica, las conclusiones del trabajo aportan una nueva contribucion al debate
sobre los efectos de la diversificacion. Cuando en los foros economicos y empresariales es bastante
comun la referencia a la urgente necesidad de que las compaiias mejoren su competitividad en un
entorno sumamente desafiante y competitivo, nuestros resultados demuestran que el paso de un
escaso a un moderado grado de diversificacion puede resultar una opcidon adecuada para contribuir

al logro de dicho objetivo a través de un incremento en los niveles de rentabilidad.

NOTAS

1. A pesar de la abundante evidencia empirica existente respecto a la relacion diversificacion-resultados en los
paises mas avanzados, los resultados de estas investigaciones son claramente inconcluyentes.

2. A pesar de que no se conocen trabajos publicados que hayan aplicado el método de Heckman para estimar
la naturaleza de la relacion diversificacion-resultados en las empresas espafiolas, estudios recientes lo han
utilizado a tal fin en el contexto de la economia norteamericana (Campa y Kedia, 2002; Villalonga, 2004;
Miller, 2006).

3. A pesar de esta tendencia, las empresas espafiolas continuan presentando un nivel de diversificacion
notablemente inferior que las del resto de paises europeos desarrollados (Sanchez-Bueno et al., 2006).

4. El trabajo de Sanchez-Bueno et al. (2006) utiliza la clasificacion de las estrategias de diversificacion de
Rumelt (1974), atendiendo al valor de los ratios de especializacion y relacion. Asi, la estrategia de negocio

unico implica que la proporcion de ventas de una empresa atribuible a su negocio principal es igual o
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superior al 95% en un afio dado. La estrategia de negocio dominante supone que la proporcion de ventas de
una empresa atribuible a su negocio principal es igual o superior al 70%, pero inferior al 95%. La estrategia
de diversificacion relacionada implica que la proporcion de ventas de una empresa atribuible a su negocio
principal es inferior al 70%, mientras que la proporcion de ventas atribuible a su mayor grupo de negocios
relacionados es igual o superior al 70%. Finalmente, la estrategia de diversificacion no relacionada implica
que tanto la proporcion de ventas de una empresa atribuible a su negocio principal como la de su mayor
grupo de negocios relacionados son inferiores al 70%.

5. Como Palich et al. (2000: 158) reconocen, “el nivel y el tipo de diversificacion son conceptualmente
distintos, aunque nosotros no hacemos distincion entre ello...El soporte de nuestro enfoque se encuentra en
varios estudios empiricos que consistentemente concluyen que el tipo de diversificacion (en términos de las
categorias de Rumelt) se encuentra fuertemente relacionado con las medidas continuas del nivel de
diversificacion”. Por esta razén, nuestro trabajo también asume que la estrategia de negocio tinico equivale
a un bajo nivel de diversificacion, el rango comprendido entre la estrategia de negocio dominante y la
diversificacion relacionada a un nivel moderado y la estrategia de diversificacion no relacionada a un alto
nivel de diversificacion.

6. Exactamente, los hallazgos del estudio empirico de Palich ef al. (2000: 164) indican que “la diversificacion
parece tener una relacion curvilinea en forma de U invertida con el resultado empresarial: los efectos
positivos ocurren conforme las empresas cambian de una estrategia de negocio unico a una de
diversificacion relacionada (detectables como un efecto lineal en muestras que apenas incluyen empresas
con altos niveles de diversificacion), mientras que los efectos negativos se producen conforme las empresas
cambian de una estrategia de diversificacion relacionada y otra de diversificacion no relacionada
(detectables como un efecto lineal en muestras que apenas incluyen empresas con bajos niveles de
diversificacion)”.

7. El resto de relaciones que emergen de la literatura son consideradas, por tanto, en la hipdtesis alternativa.

8. El andlisis del periodo 1997-2001 obedece a tres razones principales: (1) la carencia de trabajos que
examinen el impacto de la diversificacion en el desempefio de las empresas espafiolas a partir del afio 1996;
(2) la disponibilidad, en el momento de realizar la seleccion de la poblacion, de informacion publica sobre
el nimero de negocios donde participan las mayores empresas de nuestro pais y, por ende, sobre su posible
diversificacion, hasta el afio 2001; y (3) el hecho de que durante este periodo se hayan producido
importantes cambios en el entorno competitivo de las empresas con potencial para afectar en la relacion
diversificacion-resultados.

9. Los criterios de tamafio pueden variar en funcion de la estructura industrial y empresarial de cada pais.
Teniendo en cuenta que, durante el periodo analizado alrededor del 99% de las compafiias espailolas eran
pymes -porcentaje bastante superior a la media del resto de la Union Europea-, a fin de garantizar la
disponibilidad de una poblaciéon de empresas significativa, se consideré6 que una compafiia podia ser
calificada como “grande” si anualmente, durante el periodo 1997-2001, superaba un umbral minimo de 100
empleados (criterio utilizado en la gestion tributaria para distinguir entre pymes y grandes empresas) y una

cifra de ventas de tres millones de euros brutos (dado que el criterio establecido por el Directorio Duns
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50.000 Principales Empresas Espafiolas para incluir a una empresa entre las mayores de nuestro pais varia
entre las distintas ediciones, llegando a establecerse cifras minimas inferiores o proximas a los tres millones
de euros, se optd por coger esta Gltima cantidad para disponer de una base de empresas constante durante el
periodo analizado).

10. Dun&Bradstreet 50.000 Principales Empresas Espafiolas es un directorio de empresas que se edita
anualmente desde 1984. Sus distintas ediciones constituyen la tnica fuente de informacion espafiola para
conocer la evolucién anual del nimero de negocios a nivel de cuatro digitos SIC donde compiten las
mayores compafiias de nuestro pais. En este caso, para identificar las empresas que diversifican y las que
se mantienen en un unico negocio se partié de las 1.256 empresas especializadas en 1997 y se comprobo,
afio a aflo, el nimero de negocios a nivel de 4 digitos SIC en los que participaron entre 1998 y 2001.

11. Estas 520 empresas seguian una estrategia de negocio Unico en 1997 y decidieron diversificar durante el
periodo 1998-2001. Dado que en este estudio se mide el grado de diversificacion el afio # en que la empresa
diversifica por primera vez a lo largo de dicho periodo, tuvieron que ser elaboradas y remitidas cuatro
versiones diferentes del cuestionario: la version I fue enviada a las empresas que diversificaron en 1998 y
sus CEOs tenian que especificar la proporcion de ventas en cada negocio a nivel de cuatro digitos SIC
respecto a las ventas totales de la empresa en el afio 1998; las versiones 2, 3 y 4 fueron enviadas a las
empresas que diversificaron en 1999, 2000 y 2001, respectivamente, y sus CEOs tenian que especificar las
proporcion de ventas en cada negocio respecto a las ventas totales en 1999, 2000 y 2001, respectivamente.
Ademas de preguntar sobre esta cuestion, en el cuestionario también se solicitaba informacion requerida en
el marco de otra investigacion.

12. La estrategia de diversificacion seguida por cada empresa de la muestra ha sido identificada a través de la
clasificacion de Rumelt (ver nota al pie 4), del mismo modo que en el estudio de Palich ef al. (2000) y en
los trabajos espafioles de Suarez-Gonzalez (1994) y Sanchez-Bueno et al. (2006), a fin de mantener una
homogeneidad que permita comparar los resultados. Al igual que en estos estudios, el mayor grupo de
negocios relacionados se determiné dentro de una industria a nivel de dos digitos SIC.

13. Se calcul6 el ROA medio de los tres afios previos y de los tres siguientes al desarrollo de la diversificacion
a fin de estabilizar las posibles fluctuaciones anuales de los datos contables.

14. Este criterio también fue seguido por Desai et al. (2005) para medir la forma de control corporativo a la
hora de analizar los efectos de la diversificacion.

15. La solucién a este problema radica en encontrar alguna variable que afecte a la decision de diversificar,
pero que no esté relacionada con el resultado empresarial. Esta solucion se ha aplicado en la literatura
precedente de la siguiente manera: Por un lado, para controlar la endogeneidad a la hora de estudiar la
relacion diversificacion-resultados, el estudio pionero de Campa y Kedia (2002) emplea tres técnicas
econométricas diferentes —un panel de datos con efectos fijos, un modelo de variables instrumentales y el
método de Heckman en dos etapas-. Para el mismo fin, el trabajo de Miller (2006) utiliza el método de
Heckman y un panel de datos con efectos fijos. Por otro lado, con el objetivo de corregir exclusivamente el
sesgo de seleccion muestral, Villalonga (2004) recurre tanto al método de Heckman como a una técnica de

apareamiento conocida como “propensity score matching”. Todos los estudios llegan a similares
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conclusiones a partir de las diferentes metodologias aplicadas. En nuestro trabajo se ha optado por el
método de Heckman en dos etapas. Una explicacion detallada de esta técnica de estimaciéon se puede
encontrar en Gracia y Serrano (1999).

16. En el estudio también se control6 la posible relacion curvilinea entre la diversificacion y los resultados,
incluyendo en la ecuacion de regresion, ademas del término lineal (D;), un término cuadratico de la
diversificacion (D).

17. Los resultados de la estimacion probit realizada en la primera etapa del método de Heckman aparecen
recogidos en el Anexo I, que revela relaciones significativas entre distintas variables independientes y la
propension a diversificar. A partir de esta estimacion, el programa estadistico calcula el inverso del ratio de
Mills (A;), que es introducido como una variable de control adicional en los distintos modelos del andlisis de
regresion jerarquico.

18. Ademas del analisis de un periodo de tiempo distinto y un contexto empresarial diferente, otras razones
con potencial para explicar las discrepancias entre los resultados de este estudio y los obtenidos en la
investigacion espafiola previa podrian ser el uso de distintas medidas de la diversificacion y los resultados,
el empleo de diferentes fuentes de datos, la aplicacion de diferentes metodologias, la desigual distribucion
de la muestra por industrias o la consideracion de distintos momentos del proceso de diversificacion

(diversificacion inicial versus incremento del grado de diversificacion).
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Anexo I

Estimacién probit de la propensién a diversificar (1* etapa del método de Heckman)'

Variables Coeficientes S.E. z-Statistic
Constante 4.35%%* 1.38 3.15
Control corporativo -0.37 0.27 -1.39
Consejeros internos 0.01%* 0.01 2.99
Log activo total -0.28%*** 0.08 -3.56
Inm. Material / Ventas -0.12 0.12 -0.97
Actividad exportadora 0.40%* 0.18 2.20
ROA industria -0.02** 0.01 -2.06
Fraccion diversificadas 0.07** 0.03 2.54
N° observaciones totales 236
N° observaciones censuradas 118
Log-likelihood test -139.46%**
Pseudo-R* 0.15

9 <0.10; * p < 0.05; ** p < 0.01; *** p <0.001

! La influencia negativa del tamario sobre la decision inicial de diversificar podria indicar que las empresas mas grandes
suelen estar mas formalizadas y burocratizadas, asi como disponer de grupos diversos de stakeholders entre los que es
mas dificil lograr el consenso, todo lo cual puede dificultar cualquier cambio estratégico dentro de la empresa y, por ende,
el paso de una estrategia de negocio tinico a otra de diversificacion (Haveman, 1993). Por su parte, el signo del coeficiente
de la variable rentabilidad industrial sugeriria que la propension a diversificar aumenta en las empresas especializadas
que operan en una industria principal poco atractiva, con un escaso volumen de beneficios y una baja tasa de retorno de
las inversiones (Villalonga, 2004). Ademas, cuanto mayor es la participacion de internos en el consejo de administracion
de una empresa especializada, mayor parece ser la probabilidad de que ésta aborde la entrada en nuevas lineas de
actividad a fin de satisfacer los objetivos de los directivos (Baysinger y Hoskisson, 1990). Por otra parte, los resultados
indican que el desarrollo de actividad exportadora podria reforzar la necesidad y las capacidades requeridas para abordar
una estrategia de diversificacion, resultando ambas actividades complementarias a lo largo del tiempo (Geringer et al.,
2000). Finalmente, cuanto mayor es la fraccion de empresas diversificadas en la industria principal, mayor serd la
probabilidad de que las empresas especializadas situadas en la misma decidan diversificar, ya que es posible intuir que
constituyen entornos mas favorables para la diversificacion que para la especializacion (Villalonga, 2004).
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