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RESUMEN: Ll objetivo de este trabajo cs analizar la influencia de la diversifcacion so-
bre el vulor de lu empresa, Para ¢llo, utilizando un panel de datos, anulizamos ls relacion de
cata cstrategia cmpresarial con el valor de la emprese pere una mmestra de cmpresas po finan-
cicras admitidas a colizacion oficial en le Bolsa de Madrid en el periodo 1990-1994 . Cumo
medide de la diversificacion utilizamos distintos indices: el nhmero de seetores en los que s
cmpresa desarralla su actividad, el de importencia relutiva del principal sector de actividad, ¢l
indice de Herlindabl basado en los ventas v el indice de entropia, Como medida del valor de
lo emprese utilizomaos su rentabilidad ccondmica ¥ 2u ratio de valoracicn. Los resuludos del
estudio sugieren que, en general, 1 estrategia de diversificacion no influye sobre ol valor de
la empresa,
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1. Introduccidn

La literatura econdmica ha concedido una significativa atencion a las causas
gue motivan la estrategia de diversificacion empresarial, asi como a sus eleetos
sobre la riguess empresarial, Los argumentos tedricos esgrimidos en relacion a
su efecto sobre el valor de la empresa han variado con el tiempo, coincidiendo
con la tendencia hacia la diversificacion o especializacidn predominantes en 1a
gpoca en que fueron propuestos. Asl, en la década de los sesenta y principios de
los setenta, coincidiendo con la tendencia hacia la diversificacion emprendida
en el periodo 1950-1970 y con la ola de fusiones donde predominaban las adqui-
siciones de tipo conglomerado (Ravewscrarr v Scurrier, 1987), diferentes auto-
res sugieren argumentos ledricos relacionados con los efectos netos benelicio-
sos de este tipo de estrategia empresarial. Estos beneficios incluyen el incre-
mento en el nivel de eficiencia operativa de la empresa mediante la obtencidn de
economias de escala y de aleance, especialmente en estralegias de diversifica-
cion relacionada; la creacion de un mercado de capitales interno, que permite al-
canzar un elevado grado de eficiencia en la asignacidn de los recursos financie-
ros disponibles entre los proyectos de inversion presentados por las distintas di-
visiones de la empresa, asi como la resolucion de posibles problemas de
infrainversion: o ¢l conocido como efecto coaseguro, esto es, la posihilidad de
incrementar la capacidad de endeudamiento de la empresa mediante la agrega-
ciion de actividades o negocios cuyas corrientes de ingresos no estdn perlecta-
mente correlacionadas,

Frente a esta tendencia, desde finales de la década de los setenta se observa una
tendencia creciente hacia la especializacidn empresarial, con un incremento del
porcentaje de empresas que operan en un tnico segmento de actividad (Comsisr v
JaRRELL, 1995), v con ventas de activos, especialmente de empresas no rentables
(Lamc er all, 1995), o de empresas que emprendieron en el pasado adquisiciones de
tipo conglomerado (Kartan y Wissacy, 1992; ALLEN et al., 1995). De acuerdo con
esla nueva tendencia, en las Gltimas décadas distinlos autores tienden a enfatizar los
costes asociados a la estrategia de diversificacion de la empresa. Entre estos costes
se cuentan la tendencia a sobreinvertir en actividades o negocios con reducidas
opartunidades de inversion, especialmente en empresas con elevados niveles de we-
soreria discrecional (free cash flow), o la subsidiacion cruzada de negocios no ren-
tables por parte de aquellos que lo son, lo que representa una destruccion de valor
para la empresa.

Muestro objetivo es analizar ¢l efecto neto de Ia estrategia de diversificacion so-
bre el valor de las empresas durante la primera parte de la década de los noventa en
el mercado de capitales espatiol. Para ello wtilizamos un panel de datos de empresas
no financieras admitidas a cotizacion oficial en la Bolsa de Madrid durante el perio-
do 1990-1994, relacionando distintos indices representativos del grado de diversifi-
cacion (nimero de sectores en los que la empresa desarrolla su actividad, importan-
cia relativa del principal sector de actividad, Indice de Herfindahl hasado en las
ventas, asi como un indice de entropia), con medidas contables (rentabilidad econd-
mica) ¥ de mercado (ratio de valoracion) representativas del valor de la empresa,
Los resultados del estudio indican que, en general, la estrategia de diversificacion
no influye significativamente en el valor de Ia empresa.
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El resto del trabajo se ha estructurado como sigue: en la seceion 2 revisamos los
fundamentos tedricos del estudio; Ja seccion 3 deseribe la base de datos y modelo
empirico a contrastar; la seccion 4 analiza los resullados del estudio, v, finalmente,
en la seccidn 5 se recogen las conclusiones mis relevantes del trabajo.

2. Fundamentos tedricos ¢ hipdtesis a contrastar

La diversificacidn como estrategia de crecimiento intemo o externo de la em-
presa influye en el valor de la empresa y, por ende, en la riqueza empresarial, sien-
do su efecto neto sobre dicho valar, a prior, dificil de establecer va que dependerd
del predominio de los efectos positivos (beneficios) o de los negativos (costes) aso-
ciados a esta estrategia |, Como proponia Pewrosi: (1962), un cierto grado de diver-
sificacion empresarial puede ser consistente con el objetivo de aumentar la riqueza
de los accionistas cuando la diversificacion permite explotar los excesos de capaci-
dad existentes en ciertos recursos, en especial, recursos tangibles especificos a la
empresa, o recursos intangibles. Ademais, en algunas situaciones, la diversificacion
da lugar a una reduccion del riesgo de quichra. Desde este punto de vista, la diversi-
ficacion puede ser beneliciosa para los accionistas, pero la cuestion fundamental
que se plantea es la de determinar cudndo esta estrategia empresarial se convierte
en una carga para los mismos, ya que la diversificacion conlleva, asimismo, restrice
ciones para las unidades de negocios y costes para la empresa en su conjunto
(Porter, 1987). Es decir, se trata de establecer cudl es el efecto neto conjunto de la
estrategia de diversificacion de la empresa sobre su valor, como consecuencia de
los costes v beneficios que ésta conlleva,

Entre los beneficios de esta estrateygia empresarial se incluyen el posible incre-
menta en el nivel de eficiencia operativa de la empresa mediante la obtencién de
economias de escala y de alcance, especialmente en estrategias de diversificacion
relacionada que permiten explotar los excesos de capacidad existentes en recursos
especilicos ¢ intangibles a las empresas, cuya transferencia al mercado conlleva
clevados costes de transaccion (Comment v Jarrei, 1995); o la creacion de un
mereado de capitales intermo que permitind alcanzar un elevado grado de eficiencia
en la asignacidn de los recursos financieros disponibles entre los proyectos de in-
version presentados por las distintas divisiones de la empresa (Weston, 1970) y re-
ducira posibles problemas de infrainversion derivados de la no realizacion de inver-
siones rentables (Stuiz, 1990).

Ciro benelicio potencial de la diversificacion procede del llamado efecro coase-
guro; esto es, la agregacion de actividades o negocios cuvas corrientes de ingresos
no estdn perfectamente correlacionadas mcrementa la capacidad de endeudamiento
de las empresas (LEweLLEN, 1971), permitiéndoles un mayor aprovechamiento de
las ventajas [iscales asociadas a la financiacion mediante deuda, dada la deducibili-
dad de los gastos financieros 2. Ademds, la diversificacion genera una ventaja fiscal
adicional, al permitir la compensacion inmediata de las pérdidas incurridas en de-

! Para una revision exhuustiva de la literatura acerea de los undusmentos tedricos de la estrategin e
diversilicacion wsi como la evideneia empliea existenle respecto al efecto de la diversificacion sobre los
reaultudos empresariales, véase SUARDE (1993),

*Es posible gue este gfectn coasegurn Tepresente una mayor ventaja para los acreedares que paca los
aceionistas de la empresa diversificada, tal como apuntaba uno de los evaluadores andnimos,
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terminadas actividades con los beneficios generados en olras dreas, reduciendo a
traves de esta agregacién la carga fiscal en mayor medida que si los negocios se es-
lructurasen en empresas scparadas, donde sdlo es posible la compensacion de pér-
didas con los benelicios futuros que genere dicha actividad.

Entre sus costes se cuentan el incremento de la tendencia a sobreinvertir en ac-
tividades o negocios con reducidas oportunidades de inversion (Sturz, 1990), cspe-
ciglmente en empresas con altos niveles de tesoreria discrecional, esto es, de recur-
sos financieros disponibles en exceso respecto a los necesarios para financiar la car-
tera de proyectos con valor actual neto positive (Jensew, 1986); la subsidiacion
cruzada de negocios no rentables por parte de aquellos gue lo son, lo que representa
una destruccion de valor para la empresa (MEveR ef al,, 1992); la posible existencia
de asimetrias informativas entre los dircetivos centrales v los de las diferentes uni-
dades de negocio (Myerson, 1992), o la dificultad de las empresas diversificadas
para disefiar incentivos gue motiven a sus empleados en la blsqueda de vias para
incrementar la rentabilidad de las actividades centrales de la empresa diversificada
(RoTempera v Saloner, 1994),

Dados estos posibles beneficios y costes asociados a lu estrategia de diversilfi-
cacion, su efecto neto sobre ¢l valor empresarial resulta a priori dificil de estable-
cer. Ademds, el eleeto neto también depende del grado de diversilicacion de 1a em-
presa. Desde la Direccién Estratégica se argumenta que los rendimientos de los
recursos invertidos son decrecientes a medida que se incrementa el dmbito de ac-
tuacion de la empresa (MontgoMeRy ¥ WERNERFELT, 1988). GranT (1997, p. 453)
argumenta que la existencia de niveles elevados de diversificacion crea problemas
relativos a la direccidn de la complejidad. Existen evidencias empiricas que confir-
man que, a partit de un determinado nivel de diversificacién, los incrementos adi-
cionales del mismo se asocian con resultados decrecientes (Grant er al., 1988).

La evidencia empirica al respecto no es concluyente. Charrir: y WERNER-
FELT (1991), en una revision de trabajos empiricos que analizan la influencia de la
diversificacion sobre el valor contable empresarial, no Negan a resultados conclu-
yentes, mientras que CorrLanp y WesTon (1979) documentan la existencia de un
efecto positivo de la diversificacion sobre el valaor de la empresa, Fstudios mids re-
cientes en el mercado estadounidense sugieren una relacion negativa entre distintas
medidas de la diversificacion de la empresa y la ratio g de Tobin (MonTGoMERY ¥
WERNERFELT, 1988; Lang ef al, 1995), 0 la rentabilidad de mercado de la empresa
(CoMmint ¥ JARRELL, 1995). Los resultados de Berair y Orek (19935) conducen a
una conclusion similar, al observar que el valor de las empresas diversificadas es
entre un 13 v un 15 por 100 inlerior al resultante de agregar distintas unidades de
negocio. Markipes (1995) encuentra incrementos en la rentabilidad de las empresas
que han adoptado estrategias de reduccion del grado de diversificacion durante los
afios ochenta,

Lste efecto nepativo de la estrategia de diversificacion sobre el valor de las em-
presas se ve asimismo apoyudo por la evidencia que aportan diversos estudios que
analizan la reaccidn del mercado ante el anuncio de adquisiciones de empresas v de
desinversiones de activos, Se observa asi, en general, la existencia de una penaliza-
ciom para las empresas adquirentes que emprenden operaciones de diversilicacion
(Ecrkpo, 1985; Morck et ql., 1990; Karran y Wiisnacu, 1992), mientras que la ven-
ta de activos, las desinversiones de unidades de negocios y las reducciones en el ni-
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vel de diversificacidn conllevan incrementos en la riquera accionarial (Hove v
Owwers, 1987 Markines, 1992 Lavg ef al., 1995 Jouw v Ok, 1995; Daviy ef
al, 1997), siendo la razdn més frecuentemente esgrimida por las empresas para rea-
lizar una venta de una unidad de negocio su deseo de incrementar la especializacion
de la empresa o modificar su estrategia (Kartan y WEsBAcH, 1992),

Respecto al mercado espafiol cabe citar el trabajo reciente de Suirgz (1994)
referido al periodo 1987-1990 donde los resultados no confirman la superiovidad
de la estrategia de diversificacidon relacionada, al ser la estrategia de negocio fini-
co la que conduce a los mavores niveles de rentabilidad. En este estudio tampoco
s ohservan para el caso de las empresas espafiolas diferencias significativas en
cuanto a resultados entre las estrategias de diversificacion relacionada v no rela-
cionada,

3. Base de datos y metodologia

3.1. DASE DE DATOS

La hase de datos utilizada en el estudio estd compuests por una mucsira de em-
presas no financieras admitidas a cotizacién oficial en la Bolsa de Madrid durante
los ejercicios 1990-1994. La base de datos fue elaborada a partir de las memarias
anuales, de la informacion suministeada por la CNMV v la Bolsa de Madrid v los
dircctorios Dun's & Bradsireel. Sobre esta base inicial se eliminaron las observa-
ciones de empresas para las que no habia datos en algunos de los afios considerados
en el estudio, asl comoe aquellas empresas pertenecientes a un sector de actividad
con una anica empresa en la muestra. Los sectores de actividad se definieron de
acuerdo con la clasificacion sectorial Standard fndusirial Classification (51C) a ni-
vel de dos digitos, Con estas restriceiones, la muesira linal estd compuesta por un
panel completo de 64 empresas no financieras agrupadas en quince sectores pro-
ductivos diferentes durante el periodo considerado, siendo el niimero total de obser-
vaciones de 3240

Ll cuadro 1 muestra la adscripeion sectorial de las empresas de la muestra de
acuerdo con la elasilicacidn SIC. Las empresas de la muestra pertenecen mayorita-
riamente a los sectores de cementeras y auxiliar de la construceidn, agua, eleetrici-
dad v gas, alimentacion, inmobiliarias, papel y derivados, guimicas y mayoristas de
productos perecederos.

1.2 Monpero gmpirico

La validacion empirica del efecto neto de la estrategia de diversificacion so-
bre el valor de la empresa se realiza utilizando un panel de datos individuales (a
nivel de empresa) que analiza cdmo afecta el nivel de diversificacion de la empre-
sa a su valor, contable v de mercado, en un mismo periodo. La utilizacidn de csta
técnica econometrica presenta ventajas frente al andlisis de datos de corte trans-
versal (regresiones lineales miltiples) va que permite analizar la posible presen-
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Cuanro | —dAdseripeion sectorial por cddigos SIC
de las empresas de la muestra

Sector Rjamero, e Prercentaje
CIMICERs
Mineraled metdleastiies ot inaie bmetio i i 4,69
Inmiobiliatasiadmessnieosis vobetioist=ndie 5 78]
Constructoras. . 3 4,69
Contralistas prucmllmdm i 1 B 3 4,649
Ahmcntacn‘m........................... & 12,50
A ] B e e I 2 113
Fapelydenivadg e il mnn smer e e T 4 6,25
mmsgrﬁfms BUILOEAe . T e g e 2 313
Cuimicas. . ity i 4 6,23
Cementeras ¥ duxllm de construceion . ... .. .. 101 15,63
Sideirgial iR B e e S 2 Sild
Maquinaria eléctrica s Ll oo 2 3,13
Aulopistas ., 1 T o 3 4,609
Agua, gas ¥ i:]t‘t.-l]'ll.,lddd ................... 9 14,06
Mayoristas de productos perecederos .. ..., 4 6,25

La muestra se compone de 64 empresas o Goancieras admitidas 2 cotizacion en lo Bolsa de Madrid
duzmte el perindo 1990-1994, La adscripeion sectorial se realiza siguiendo la clasificacian Standard
fndustrial Classification (SIC) u nivel de dos digitos,

cia de efectos individuales no observables, asociados a factores especificos de las
empresas

321 Definicion de variahles

La construceion del modelo empirico a contrastar requiere definir las variables
a explicar y las variables explicativas. En primer lugar, definimos como variable
dependiente dos variables proxy del valor de la empresa: una del valor contable de
la empresa (rentabilidad ccondmica) y otra del valor de mercado (la ratio de valora-
cion). Esta Gltima incorpora el valor econdmico de los flujos de caja de la empresa.
La variable rentabilidad econdmica (RE) se define come la relacidn entre los bene-
ficios anles de intereses e impuestos v el valor contable del active total a 31 de di-
ciembre del afio considerado, mientras que la ratio de valoracion (RV) se define
coma la relacidn entre el valor de mercado y el valor contable de los fondos propios
en la misma lecha. Al incluir valores de mercado, este Gltimo indicador rifleja In
influencia de la diversificacitn tanto sobre la rentabilidad como sobre ¢l riesgo de
la enipresa,

Las variables explicativas o independientes se refieren al grado de diversifica-
cidn de la empresa. Inicialmente se propone como medida indicativa del prado de

* Para un andlisis pormenarizado de 1a problemblica asociada a cstas téenicas economitricas, véanse
lus wrticulos de Havssarn y TAvLor (1981), MauLeas (1957) v ARELLANG ¥ Bover (1990),
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diversificacion empresarial el nimero de seclores en los que opera la empresa
(NUMSLEC) definidos de acuerdo con la Standard Industrial Classification (81C), a
nivel de dos digitos. Este indicador, que estd directamente relacionado con el grado
de diversificacion de la empresa, no tiene en cuenta la importancia relativa de cada
sector de actividad o unidad de negocio dentro de la empresa. Por ello, utilizamos
coma medidas alternativas el indice de importancia relativa, el indice de Herlindahl
basado en las venlas v el indice de entropia.

Ll indice de importanecia relativa (IRPS) se define como la proporcion de las
ventas de la empresa correspondientes al principal scetor en el que opera, tal que;

oS- S
5
donde:

Sp: ventas correspondientes al principal sector.

5! volumen total de ventas de la empresa.

Fste indicador estd inversamente relacionado con el grado de diversificacidn de
la empresa, pues cuanto mayor sea el peso de las ventas en el principal scetor de ac-
tividad, menor serd su diversificacion. El indice de entropia mide la importancia, en
Lérminos de ventas, de la principal unidad de negocio de 1o empresa,

il indice de Herfindahl basado en las ventas (HERFIN), cuya relacion con la
diversificacion de la empresa es también negativa, mide la importancia no sélo del
principal sector de actividad, sino de todos los que opera la empresa, aungue asigna
una mayor ponderacion a los negocios de mayor importancia relativa. Se deline
como la suma de los cuadrados de los porcentajes de las ventas de la empresa en
cada sepmento:

Moy
HERFIN =Y [%J
=l
donde:

Sir ventas de la empresa correspondientes al sector de actividad 1,

S: volumen total de ventas de la empresa.

Finalmente, el indice de entropia se defline como una swna ponderada de los
porcentajes de las ventas de la empresa en cada segmento o nepocio, asignando, a
diferencia del indice de Herfindahl, una mavor importancia a los segmentos de ne-
aocio de menor importancia relativa, Este indice estd relacionado directamente con
el grado de diversificacion empresarial ¥ se define como:

& :
ENTROP=Y §; In [i)

i=l Si

donde 5; son las ventas de la empresa correspondientes al sector de actividad 1,

Dadas las distintas deliniciones de estos indices, si la estrategia de diversifica-
cidn crea riguera para la empresa, serig de esperar una relacion negativa entre el va-
lor de 1o empresa (contable o de mercado) v el indice de importancia relativa
(TRPS} v el de Herfindahl (HERFIN), mientras que la relacion seria positiva con el
indice representativo del nimero de sectores en los que opera la empresa
(NUMSEC) v el indice de entropia (ENTROP).
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Con ohjeto de evitar posibles relaciones espurias en el modelo planteado, intro-
ducimos en el andlisis, coma variables de control, el apalancamiento financiera de
la empresa (APAL) definido como la ratio deuda entre activo total, el tamaiio de la
empresa {TAMEMP) definido como el logaritmo del activo, asi como una variahle
proxy de sunivel de riesgo (RIESGO) definido como el grado de apalancamiento
operativa de la empresa. Se mcluyen también variables ficticias temporales para
evitar posibles efeclos asociados al ciclo ceondmico 4,

El cuadro 2 presenta los valores de los estadisticos deseriptivos (media, media-
na y desviacion estindar) de las variables consideradas en el modelo, Hay que des-
tacar que la rentabilidad econdmica (RE) presenta un valor medio y mediana de al-
rededor de 0,06, mientras que estos valores para la ratio de valoracion son superio-
res 4 |, La media y mediana del nimero de sectores donde operan las empresas cs
aproximadamente de 2 sectores.

CUADRO 2 —Estadistica deseriptiva de las variables utilizadas

Variahles Media Mediana |:'L‘5"-:'IH-CIDJ]

cetandar

RESCBEANSTATIS Ve | 2O a5t 0,06 0,06 0,08
IR, AR SR T IO B BT C BT ey e 1,39 1,110 1.28
NUMBRC R gl Siooe e menl ook 1,92 2 1,11
IRES = Enasialsr oot ecbritritan 0,82 0,58 (1,30
HERLEM i s b intrns: ail sl nsrmdrra i 01,806 0,497 0,21
D e 0,24 0,00 0,32
ATt et Sl e M 042 | 0438 0,20
o BN NEILT, | it e ot cimlie s o, ¢ i 10,37 10288 | 1.42
RIESGO T i ool et e S Lo 003 0,01 2,73

La mucstra se compone de 64 empresas no Gnencieras admitidas a cotizacion en la Bolsa de Madrid
durante el perivdn 1990-1994 {362 observaciones). RE (rentabilidad eonnomica) se deline como larazan
entre los hencficios anles de intereses ¢ impuestos ¥ el vulor eontable del activo total, Y (ratio de valo-
racidng se define eomn la relacidn entre el valor de mercado v el valor contable de los fondos Propies,
NUMBKC e5 el nlmero de sectores en los que opers la empresa, IRPS es el indice de impaortancia relativa
definida coma la praporeion de las ventas de la empresa correspondientes al principal sector cn el que
uperi. HERFIM es ¢l indice de Herfindahl Basado en las ventas definido come lu suma de los cuadrados
de Jos porcentujes de las ventas de la empresa en cada segmenio de actividad, ENTROP s el indice de
entrupia detinida como una suma ponderada de los porcentajes de las ventas de la empresa on cada seg-
mento o negociv. APAL representa el apalancantiento financiero de la empresa, definido comuo la ratio
deudaactiva total, TAMEMP es el tamalio de Lo empresa definide comoe el logaritmo del active ¥
RIESGO el riesgo de la empresa delinide como el grada de apalancumiento operativo,

Al dividir la muestra entre aquellas empresas que operan en un tnico sector de
actividad (29 empresas) o varios (35 empresas), podemos observar en el cuadro 3
que la rentabilidad econdmica de la empresa es mayor si la empresa opera en un
Unico sector de actividad, pera no asi la ratio de valoracion. En cuanto a las varia-

4 Dada la eseasa dimension temporal de la muestia, no se consideran como explicatives valores re-
lamdades de las variables independicntes,
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CUADRO 3.—FT valor de la empresa v el mimero de sectores
en los que opera la empresa

Varinhles '|‘:I11]'IIEHE!5. qUEOpCTERER N Empresas que operan

nien scctor €N vanos scetomes
RiEsng: asldaney avpo). g ma. 0,07 0,04
BVeEH s warits i vhadah-annisms 1,26 1,52
B e+ B L~ 143 (a1
TAMEBRD C e i ey o, 1.632 1807
RIBESGO oo o e 0,66 : 0,54
] . e T e e e b p e 4 a3

La muestra s¢ compone de 6d empresas no financierzs admitidas a cotizacion en la Bolse de Madrid
durante el periodo [990-1994 (362 chaervaciones). RE (rentalilidad ccondmica) se define coma la razin
entre los beneficios anles de inlereses ¢ impuestos v el valor contable del setivo wolel, BY (matio de valo-
racidn} so define caomn la relacion entre el valor de mercado v el valor contable de los fondos propios.
ATAL representa ¢l apalancamicnto financicro de la cmpresa, definido coma la ratio dendadactive tacal,
TAMEMP e el tmoiio de la empresa definido como el logaritima del activo ¥ RIESGO el riesgo de Ia
cmpresa definido como el prado de spalancamiento operative. M oes el ndmero de empresas en cada
minestra,

bles de control se observa un mayor nivel de endeudamiento de las empresas que
aperan en tnico sector, lo que a priori no esti de acuerdo con el denominado efecto
coascpuro de la deuda, un mayor riesgo econdmico v, como seria de esperar, un
MENOT Lmana,

322 Especificacion del modelo

Fl modelo cuantitativo utilizado para contrastar la influencia de la estrategia de
la diversificacion sobre el valor de la empresa, mediante un panel de datos, adopta
la siguiente especificacion:

Yi=Pf Xty +E&

donde i = 1, ..., N, es el nimero de empresas: t = [, ..., T, denota cada periodo; X,
representa el vector de las variables explicativas; [3, el vector de pardmetros a esti-
mar en el estudio; y; representa la heterogeneidad no observable asociado a carac-
teristicas mbrinsecas de las empresas de variacion lenta en el tdempo, y £ es un Lér-
mina de error distribuido normalmente.

Dada la posible importancia de efectos individuales no observables, Ia estima-
cidn del modelo se realiza a través de un panel de datos. Ademds, dada la posible
existencia de efectos secloriales, las variables del modelo se expresan en diferen-
cias con respecto a la mediana de cada seetor en cada afio 5,

# Ademis de controlar el efecto seclorial, estn correceion resuelve el problema de multicolinealidad
e s generaria si seincluvesen en el modelo variables dicotdmices sectoriales parn controler este efecto,

in
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4. Resultados

De acuerdo con el objetivo expuesto se construye un panel de datos con el con-
Junto de las empresas consideradas a o largo de todo el perfodo objeto de estu-
dio (1990-1994). La variable dependiente es el valor contable (rentabilidad econa-
mica) y de mercado (ratio de valoracion) de la empresa. Como variables indepen-
dientes se incluyen los distintos indices representativos del grado de diversificacidn
empresarial (NUMSEC, IRPS, HERFIN y ENTROP), asi como las variables de
control relativas al apalancamiento financiero (APAL), al tamafio de la empresa
(TAMEMTI), al nivel de riesgo econdmico (RIESGO) v las variables dummy tem-
porales.

El cuadro 4 muestra los resultados obtenidos. En todas las estimaciones realiza-
das, la aplicacidn del test de Hausman permite rechazar la ausencia de correlucion
entre las variahles independientes utilizadas v los efectos individuales, 1o que acon-
seja la utilizacion del modelo de efectos fijos. La variable representativa del grado
de diversificacion de la empresa influye de forma significativa, v solamente sobre
el valor contable de la empresa, cuando se mide a través del indice de importancia
relativa en el principal sector de actividad (Panel B). La relacion es positiva, indi-
cando que cuanto mayor es la importancia, en porcentaje de ventas, del principal
sector de actividad de la empresa, y, por tanto, menor es su diversificacion, mayor
es la rentabilidad ccondmica de la empresa. Este resultado parece, por lanto, sugerir
el efeeto neto negativo de la diversificacion sobre el valor contable enpresarial, Sin
embargo, la relacion de esta variable con el valor de mercado de Ta empresa medido
atraves de la ratio de valoracion, aungue positiva, no es estadisticamente significa-
tiva.

En cuanto a los otros indices de diversificacion utilizados y su relacidn con el
valor de la empresa, se observa que en ninglin caso los coclicientes de las estima-
clones realizadas son estadisticamente significalivos, ni en relacion al valor conta-
ble, ni tampoco con relacion al valor de mercado. Ademais, el coeficiente no siem-
pre es el esperado en relacion con los resultados obtenidos con el indice de impor-
lancia relativa en el principal sector de actividad de la empresa. Es positivo, como
seria de esperar si predomina el efecto negativo asociado a la diversificacion para el
indice de Herfindahl (Panel C) v también positivo, contrarinmente a lo que se po-
dria esperar, en ¢l caso del indice de entrapia (Panel IN). El coeficiente asociado al
indice representativo del nimero de sectores en los que opera la empresa es positi-
vo, o negativo, dependiendo de la variable a explicar considerada, valor contable o
de mercado, pero en ninguno de los casos cs estadisticamente significativo.

Los resultados obtenidos sugieren asi que, en general, la diversificacion no pa-
rece influir en el valor de la empresa durante la primera parte de la década de los
noventa en ¢l mercado de capitales espafiol. Tan sélo se observa una leve relacion,
estadisticamente significativa al nivel del 95 por 100, entre la importancia relativa
de las ventas en el principal sector de actividad de las empresas v la rentabilidad
econdmica, pero no sobre el valor de mercado de las empresas objeto de estudio.
Listos resultudos no concuerdan con los obtenidos recientemente en el mercado es-
tadounidense,

Para unalizar con mayor profundidad la posible relacion entre la diversificacion
de la empresa y su valor repetimos el andlisis estratificando las empresas seglin su
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Cuanro 4——La influencia de la diversificacidn en el valor contable
¥ de mercado de la empresa

Pancl A: Variahle represcatativa de la diversiticacion NUMSEC

RE RV
Conktante. . .. e T i s 1 3E-] ##* 0,18
(5,26) (1,21}
T B ] R R M 5 e i P - N e 0,42E-05 —(,24E-04
(0.14) (—0,02)
FNRFAE w0 Retins B AAE £ = by 4| e i o ~(,32E-01 061
-1,37) {0,90)
TANMEME. . oesefa et g 0 0 o st 0, 3A2E-0] = 0,39E-01
(6,99) (00,42
RIESGO0. e Aot i ok 0,38E-05 0,15E-04
058 | (010
TR GRTT TN v s o e o« S 1 B L S B 0,52 f 0,54
Pael B: Waneble representative de la diversificacion 1R1PS
1431 [ [&Y
LBy 7] Y R B0 e 197 § i - 38 | i e WS LA, AL —0,951E-02 0,16
(—0.96) (—0.57)
INEA EXR 5 o e PRl G 4 i d 5 Nt PR S 4 T O 1TRE-O1* 0.995E-01
(1,%4) (13,3100}
fo NG ot TR M 5 13 o 1O T o s Tt S —0,28-01 2,15
(=1,29) (2,63]
TR RRIT D LE I IR L T ool ¢ R Rt i —0,131E-02 1, 30444
(—0,25) (—3,24)
RIBSGUL. o o B o tnlelh, i ol 022505 —0,22E-03
(0,53) (0,98}
B2 einktido sl ceRi 0 e 0,71 0,57

La muestra s¢ compone de &4 empresas no nancieras admitidas a colizacion en le Bolsa de Madrid
dueante el periodo 1990-1994 (362 ohservaciones). KE (rentabilidad cconomica) se define come la razdn
enine [os heneticios antes de intercses ¢ impuestos y el valor contable del active tatal, B (ratio de valo-
racién) se define coma la relacidn entre el valor de mercado v el valor contable de los Tondos propios,
APAL representa el apalancamiento Nnanciery de lo emprese, definide como la ratio deudadactivo total,
TAMEMP e cl tamufio de la empresa definido como ¢l logaritmo del active y RIESGO el riesgo de la
empresa definide como ¢ prado de apalancamicnto operative, A eada variable, excepto a Lo representali-
va de la diversilicacion empresarial, se le rest lo mediana del sector comespondiente o cada afio con ob-
Jete de controlar la posible existencia de un efecto sectorial.

#4= ligtadisticamente significativo al nivel del 99 por 100,

nivel de endeudamiento v su tamafio {menor o mayor que la mediana muestral), Bl
cuadro 5 muestra los resultados obtenidos al dividir la muestra en dos submuestras,
en funcidn del endendamiento empresarial. Observamos, nuevamente, que la nica
relacidon estadisticamente significativa es la existente entre el indicador de la diver-
sificacion empresarial, indice de importancia relativa, v el valor contable de la em-
presa (rentabilidad econdmica), v esto nicamente para el caso de las empresas con
ratio de endendamiento superior a la mediana muestral (Panel B). Estos resultados
parecen indicar que, en empresas con ratios de endendamiento elevados, una mayor
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Cuanro 4 (cont,)—La influencia de la diversificacidn en el valor contable
vde mercado de la empresa

Panel C; Variable representaliva de lu diversifieacion HERFIN

RE By

Copduante sl e S t0stE L o e e 0,245E-02 0,14
(0.21) (—0,38)

HEREIM ko e e Ry = T e 0,84E-02 11,39
(0,700 (0,95)

YTV et it 103 o) Bt et e St Mty MLt SETH ) LR 0,62
(-2,91) (11,98)
TAMBEMEL. S inh i iUaaibdrniion ottt bl B13-( ] pw 0,51E-01
(5.61) (0,35)
RIESGO et o PR B R e oot hria iy aiehss: paits 0,15E-05 0.21E-04
{0,46) (0,14

|RATFTTANTE BER LA i peesnlg i el 0,82 | 0,54

Panel D: Variable representativa de la diversificacion ENTROP

LA ES RY

Congtantes Utk feeljansd, L, (D WUiiD, TR Cn o e M D e 19
(5.33) (1.23)
ENTRERAR-Gass O ml Ay ST Sasion sihrg £ 0,24E-04 0,345-03
(1,14} (0,46)

APALIES e Ad AR i moaibh, v 0,23E-01 0, G0
(—1,43) (0,96)
TAMEMP: . 2o o S0STEL e s a0, 3R 0 A0E-01
(6,5949) {0,42)
| [RNTRTEIN K oo i it i e e L ety it (L40E-05 0,17E-04
(0,61) (,11]

B faihtad ot BT TR yaar 08 Trciialo A 0,52 0,54

L muestra s compone de 64 cmpresas no financierss sdmitidas a cotizacion en Ta Bolsa de Mudrid
durante el perindn 1990-1994 (362 sbservaciones). RE (rentahilidad ceondmica) se define coma la razan
entre los heneficios antes de inlereses ¢ impucstos v ol valor contable del active total, RY {ratio de valo-
racin se deline como la relacian entre el valor de mercado ¥ el valor contable de los fondos propics,
ATAL representa el spalancamicnto financiera de la empresa, definido como la ratio deudalustivo total,
TAMEMP cl tamaiie de Ja empresa delinido coma el logaritme del active y RIESGO el riesgo de Ia cm-
presa definido como el prado de apalancamicato aperative, A cada variable, excepto a la representaliva
de I diversificacion emprosarial, sc le resta le mediana del sector correspondiente o cadn afio con objetn
de controlar la posible cxistencia de un eleclo sectorial,

##® Estadisticamente sipmificetivo al nivel del 99 por 100,

concentracion de las ventas en el negocio principal de la empresa incrementa su va-
lor comtable, Sin embargo, esta relacion no se observa cuando se utiliza como varia-
ble dependiente el indicador del valor de mercado. Es mas, la relacion mds signifi-
cativa se presenta en este caso para las empresas con una menor ratio de endeuda-
miento, El reste de log resultados obtenidos, cuando wilizamos los otros indices
representativos del nivel de diversificacion de la empresa, no aportan nuevas evi-
dencias sobre los ya comentados en el cuadro 4 (Paneles A, B, C).
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Cuanio 5.La influencia de la diversificacidn en el valor contable
¥ de mercado de la empresa en funcidn del nivel de endeudamiento
de las empresas

Fanel A: Variable representativa de la diversificacion NUMSEC

RE RV
APAL = ADPAL = ATAL < APAL =
mediana mediana mediana mediang
| Conglante . ... .. ... | =0 I0E-Q]##* 0, 19E-01 014 0,33
i (=3,35) (1,39 (0,57} (1,60)
WUMSEC . .. . -98nG . 0,18E-05 0,16E-02 (0, 39E-03 0,42E-01
(0,17) (0,28) (0,86] (0,510
TAMEME. .. . 0-53800. 0,25E-01*** ~(1,18E-04 0, 8RE-01 0,24E-03
(4,30) (—0,50) (0,538 (0,4a)
RIESGOE- . E0-SEi0 ; 0,13E-04 0,57E-05 (,131:-03 032504
_ (1,33) (1.07] (0,46) -0,33)
122 ajustado ... 1 0,73 0,52 1,449 0,75
Panel B: Variable representativa de la diversificacion IRPS
RE Y
APAL < I APAL = APAL = APAL =
mediana mediana mediana imedinng
Conitambe oL Rl -0, 17E-1* 0,22E-]1**# —0,46 (2 FEEs
(—1,68) (2,30] (—1,03) (5,04
ML C R e T o [ L i 0,10E-1 0,19E-4%= 0,76 0,15E-3
(0,83} (2,05) (1,610 [0,98)
TAMEMY S TOSTR0 0,20E-1%** 0,21E-4 0,11 00,2453
(4,21} (—0,67) (0.63] (0,4da]
RIESEO R - - BS54 0,121E-4 0,35E-5 1,00E-4 (1, 221-4
(1,1%) {0,63) (0,31) (1,17) |
R*ajustado ... ..oon. . 0,75 0,80 0,51 0,70 |

La tueslia se compone de 64 empresas no loancieras admitidas a colizacion en la Bolsa de Madiid
durunte el periodo 1990-1994 (362 ohservaciones). BE (rentabilidad econdmice) se deline como larazon
cntrz [ns heneficios antes do intercses ¢ impucstos ¥ el valor contable del activo total, BY {ratio de valo-
racidn) se define coma la relacian entre el valor de mercado v ¢l valor contable de los fondos propics,
APAL representa el spalancamiento fnanciers de la empresa, definido como le ratio deadasactivo welal,
TAMEMP ¢l tamanoe de la cmpresa detinido como ol logantmo del active ¥ RIESGO el nesygo de la cm-
presa delinide camo el grade de apalancamicnto operativa. A cada variable, exeepto a la representativa
e la diverseficecion empreserial, se le resta la mediang del sector correspendiente o coda afio con objele
de controlar ln posible existencin de un efecto sectorial. Lus empresss se estretficen dependiendo del ne-
vl de endendamicnta superior o inferior & la mediana de la muestra,

* Latadisticamente significative al nivel del 90 por 100,

=* Petudisticumente sipnificetivo al nivel del 95 por 100,

=*++ Fatdisticamente significativo al nivel del 99 por 100,
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CUADRD 5 (cont.)—La influencia de la diversificacion en el valor eontable
v de mercado de lo empresa en funcion del nivel de endeudamiento
de las empresas

Panel C: Varable representativa de la diversiticacion HERFIN

RE RY

APAL = [ APAL = APAL = APAL =

mediana mediana mediana mediana
Constante. ... .. ..... | “LI0E-OL#** | 0,54E-0]*** 0,14 ~0,35E-01

{-3,36) (2,14) (0,57} (-0,10]
HERFIW! .. .. Lk 0,15E-03 —0,365E-01 0,39E-03 033

(0,13} {—1,39) (1,82) (0,83)
TAMEMP . .. .. 0,25E-01%*** —0,34E-04 0,88E-01 0,34E-03

(,30) (—0,593) (0,54] (0,63)
RIESGO . 4 blasid 0,13E-04 0,47E-05 0,13E-03 —0,27E-06

(1,33) (0,79 (0.47] {1,000
B2 ajustado, .. ... 0L 0,73 0,52 0,49 0,75

Panel 12: Warable representativa de la diversilicacidn ENTROT
RE LAY

ADAL = APAL = APAL = APAL =

mediana mediana medians median
Coanstanta. ... ... 0, I IE-01 0, 16E-01 0,15 (0,26%

—1,58) (1,63) (0,539) (1,95)
EBMTROP, 1o 0,50E-05 0,285E-01 0425-03 ~,19

(0,51) (1,64) (0,33) —,73)
TAMEMP . et g (0,1 5E-(}]*¥** —0,40E-04 (1,08E-01 (0,33E-03

(3,40 (=1,11}) i1,54) (0,60)
BIESGOF, " el | 1, 16E-05 0,50E-05 0,13E-03 —L15E-4

(—0,35) (0,98) (0,41} (0,14
B2 gjustado, ... ... 0,73 0,82 0,50 0,75

Lu muestra se compaone de 64 empresas no financieras admitidos o cotizacion en Lo Bolsa de Madrid
durante cl periode 1990-19%4 {362 observaciones), RE (rentabilidad eeonomica) se define como la razdn
entre log bencticios antes de intereses ¢ impuestos v el valor contable del activo total, BV (ratio de valo-
racion] se define como ba relacién entre el valor de mercado v el volor contable de os Tondos propios,
APAL representa el apalancamiento finaneiero de la empresa, definido come la rtio desda‘activo wtal,
TAMEMP el tamafio de la empresa definido como el logaritmo del active y RIESGO ¢l ncsge de la em-
presa definido comao el grado de apalancamiento operativo. A cada varioble, excepio a la representativa
de la diversificocion empresarial, se le resta Ta mediana del sector comrespondiente a ceda sio con objelo
de contralar la posible existencia de un efeeto sectorial, Las empresas se estratifican dependiendo del ni-

vl de cndendamicnto superior o inferior o la mediona de lo muestea,

=t Tigadisticamente significativo al nivel del %9 por 100,
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En ¢l cuadro 6 sc ha dividido la muestra analizada atendiendo al tamaiio de las
empresas objeto de estudio. En ninglin caso se observa una relacion significativa
entre Ia rentabilidad v las distintas medidas de diversificacion propuestas, Esta au-
sencia de significacion estadistica persisie cuando se uliliza la ratio de valoracion
como variable dependienie.

CuADrO 6.—La influencia de la diversificacidn en el valor contable
¥ de mercado de la empresa en funcion del tamaiio de la empresa

Pancl A: Variable represcntativa de la diversiticacion NUMSEC
RE
TAMEMDP < | TAMEMDP = [ TAMEMP = [ TAMEMP =
mediana miediang rrediana mediana
Constante, e L T (L31E-012 (1,24E-02 0,37 0,11
(0,37 (0,18) (1,31) (1,55)
MNIIMSEC 5 i 0, 14E-04 0,315E-02 0,38E-03 —0,57E-01
{0,40) (00,60) (1),26) (—00,68)
APAT e i el ads e L1 =, 1 E-01 ~0,52E-01 1,04 12 |
(—0,36) (—1,64) (1,44) {—0,24)
RIBSGO . ... uelow. . | 029605 0,28E-05 O30E-03 | —0,695-04
{0,35) (0,02) (0,92) (-0.67)
Ripjustatde, || .. 0G0 0,65 0,54 0,52 0,70
Panel B: Variable representativa de la diversificacion IRPS
| RE
| TAMEMP = TAMEMP = TAMEMP < TAMEMP =
mediana mediana mediana mediana
Conglante [ LA Tingini i 0,30E-2 0,73E-2 0,37 0,44E-1
037 (1,53) (1,64] (i,
TRPSe s e R 0,70E-5 0,13E-4 049E-3 0, 14E-3
(0,68) (1,36) 1,10y (—0,82)
ARAL R A Ao —0,13E-1 1 65E-1** .54 (65
{~0,47) (-2.23) i1,54) 1,05}
HIERGE Ea da  E= 0,015E-5 0,32E-3 0,30E-3 —0,2E-4
(0,15) (0,700 (1,21} (0,16}
R ajustade, oo b e 0,66 0,83 0,52 0,68

La muestra se compone de 64 empresas no financieras sdmitidas a cotizacion en la Bolse de Madrid

durante ¢l perfcdo 1990-1994 (362 observaciones), ILE (rentabilidad ccondmica) e define como la razin
entee los benelicios antes de intereses e inpuestos v el valor contable del setivo wolel, BY (ratio de valo-
racion) s define como la relacion entre el valor de mercado v el valor contahle de los fondos propios.
APAL representa el apalancamiento financicro de la empresa, definido comao la ratio denda‘activo tatal,
TAMEMP el tamagtio de la empresa delinido come el logaritmo del activo v RIESGO el riespo de Lo em-
przsa definido comao el grado de apalancemiento operativo. A ceda varichle, excepto a la representativa
de la diversificacion empresarial, se le resta la mediana del scctor cormespondicnte a cada aflo con ohjeta
de conteolar la posible existencia de un electe sectorial. Las empresas se esteatifican dependiendo del t1a-
hafic superior o inferior ol mediana de la moestra.
#+ Estadizticamente significativo al nivel del 95 por 100,

w7



Fefnardo Menéndez Alonso v Silvia Gamez Anson

CUADRO 6 (cont.)—La influencia de la diversificacion en el valor contabie
vde mercado de la empresa en funcidn del tamario de la empresa

Panel C: Wariable representativa de la diversificacion HERFIN

RE [AY
TAMEMP = TAMEMP = TAMEME < TAMEMIP* =
mediena miedizans mediana mediana
Constante Ty, B i G 1,6415-02 0,16E-01 0,62E-01 —0.31
i,38) (0,71 (0,100) [—0,50)
HERFIN- ;. 5 o o —L39E-02 —0,92E-02 0,36 .37
(—,23) (—0,407 {0,55) (10,9500
ol LG I 2 SR AT, e U 10E-01 53E-01* 1.51 —01e
(—0,35) {—1,60) (1,39) [—00,340)
A Mt N N 1 L 1 0,31E-05 0,28E-05 0,28E-03 —0,68E-04
(0,37) (0,63) (D.&1) —0.65)
B ajustado, ... 000 L, 0,64 0,54 0,51 0,70
Pareel D Variable representative de la diversificecion ENTROP
RI Ry
TAMEMP = TAMEMP = TAMEMIP < TAMEMI* =
mediana mediana mediana mcdiana
Conatante, , .l .. 50 e 0,35E-02 0,53E-02 (1,38 0,635-01
i (0,42) (0,53} i1,34) (0,447
[FEN TROE s it R 0,30E-04 0,12E-01 (,595-03 —i3,25
(1,24) (0,78) (0.58] (—1,02)
2o R i Pl bl 1 W (1, 121E-011 1 A49E-01 1,64 0,17
(1,39 (-1.54) (1,44) (—1,32)
RIESGCa ;| . camsbne i . 0,32E-05 0,26E-05 0,31E-03 0,685-14
(01,359 (0,59) (0,93] (—0,65)
B2udyitdtado. oL VR 0,65 0,55 0,52 0,70

La miueslra se compuone de 64 empreses no financieras admitidas 2 eotizacion en la Bolsa de Madrid
durante el perioda 1990-1994 (362 abservaciones), RE (rentabilidad econdmica) se define como la raedn
citre [os beneficios anfes de infereses ¢ inpuestos ¥ el valor contable del activo wital, BY (rutio de valo-
racidn) se define coma la relacion entre el velor de mercedo v el valor contable de los fondns propios,
APAL representy el spalancamiento financiero de la empresa, definido comoe 1a ratio dewdafactivo telal,
TAMEMP ¢l tamano de la cmpresa detfinido comao el logaritme del activo v RIESGO el riesao de la em-
presa detinide comao el grado de apalancamiente operativo, A cads vanable, excepto a la represcntativa
de In diversificacion empresarial, se le resta le mediana del sector correspondiente a cada afio con abjete
de comtrolar la posible existencia de un cfecta scetorial, Las empresas se estratifican dependiendo del lo-
maino superior o interior a la mediana de I muestra,

* Gstmdisticornente sipnificativo al nivel del 90 por 100,
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5. Conclusioncs

En este trabajo se analiza el efecto de la diversificacion sobre el valor empresa-
rial en el mercado de capitales espafiol durante la primera mitad de la década de los
noventa, En particular, estudiamos a través de un panel de datos de empresas no {i-
nancieras comoe la diversificacion, medida a través de distintos indices: nimero de
seclores en los que opera la empresa, de importaneia relativa, de Herfindahl ¥ de
entropia, influye sobre el valor contable ¥ de mercado de las empresas,

Los resultados muestran que un mayor porcentaje de ventas en el principal sec-
lor de actividad incrementa la rentabilidad econdmica de las empresas, especial-
mente para empresas que presentan un elevado nivel de endeudamienta, Sin embar-
o, estos resultados no pueden llevarnos a afirmar que la estrategia de diversilica-
cian empresarial no cree o destruya valor, pues, tanto al analizar la relacidn de ovros
indices representalivos del grado de diversilicacion de la empresa respecto a la ren-
labilidad ccondmica, como al estudiar su efecto sobre el valor de mercado de las
empresas, medido a través de la ratio de valoracién, no se encuentra una relacion
estadisticamente significativa. Esta evidencia nos impide, por tanto, afirmar ¢l pre-
dominio de los beneficios o de los costes asociados a la estrategia de diversificacion
para las empresas no financieras que colizan en el mercado de capitales espafiol du-
ranle Ja primery década de los noventa. Esta evidencia complementa los resultados
ohtenidos por Suariz (1994) durante el final de la década de los ochenta que impi-
den afirmar la superioridad de la estrategia de diversificacion relacionada frente a la
no relacionada, aunque no concuerdan con los obtenidos recientemente en olros
mercados, como el estadounidense. El menor grado de diversificacion de las em-
presas espafiolas en comparacion con las empresas norteamericanas podria contri-
buir a explicar esta diterencia de resultados,
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