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Resumen

En el presente trabajo se analiza la expansion internacional recien-
te mediante Inversion Directa en el Exterior (IDE) de las empresas ma-
nufactureras espanolas cotizadas y el impacto que esta ha tenido en
su rentabilidad. Los resultados obtenidos indican que no hay una re-
lacién significativa entre el nimero de paises hacia donde se expande
la empresa manufacturera y su rentabilidad econémica. No obstante,
en el caso de la rentabilidad de mercado la relacion sigue un patrén en
forma de U invertida. Asimismo, se observa que aquellas empresas
que realizan un mayor porcentaje de sus inversiones en solitario gene-
ran mayores expectativas de creacion de valor en los mercados de ca-
pitales.

Palabras clave: internacionalizacion, rentabilidad, industria manu-
facturera espanola, datos de panel, endogeneidad.

Abstract

The present study analyzes the recent international expansion through
Foreign Direct Investment (FDI) of listed Spanish manufacturing firms and
its impact on their performance. Our findings suggest that there is no
significant relationship between the number of countries where a
manufacturing firm is established and its return on assets. Nonetheless, in
the case of market performance the relationship shows an inverted U-
shaped pattern. In addition, it can be observed that those companies which
carry out the bulk of their investments through wholly-owned subsidiaries
generate higher expectations of value creation in capital markets.

Key words: internationalization, performance, Spanish
manufacturing industry, panel data, endogeneity.

JEL classification: C33, C36, F23, L60.

I. INTRODUCCION

A entrada de Espana en la Comunidad Econé-

mica Europea (CEE) el 1 de enero de 1986 pre-

cipitd un notable cambio en la estrategia de
inversion de las empresas espafiolas. Como se
puede apreciar en el gréafico 1, el stock de Inversién
Directa en el Exterior (IDE) espafiola emitida apenas
suponia el 0,85 por 100 del PIB en 1980, cifra que
se incremento hasta el 2,43 por 100 en 1986 y que
en el ano 2000 ya suponia el 22,26 por 100, alcan-
zando su maximo en 2012 con un 48,16 por 100y
disminuyendo levemente en 2013 a un 47,41 por 100.
Ademas, el grafico evidencia que el periodo 2009-
2013 se caracterizd por un elevado stock de IDE
emitida, la cual lleg6 incluso a superar a la recibida
durante los afos 2010y 2011 (1).

Este es uno de los rasgos caracteristicos de la
internacionalizacion de la empresa espanola: la ace-
leracién del proceso, pues el grueso de las inver-
siones se ha realizado en un periodo de tiempo
relativamente corto. Esta caracteristica ha conduci-
do a otra, que es el predominio de los modos de ex-

pansion basados en el crecimiento externo: alianzas
y adquisiciones (Garcia-Canal et al., 2007; Garcia-
Canal et al., 2012), en vez de la creacién de filiales,
que es el modo por defecto considerado por la lite-
ratura (por ejemplo Caves, 1982). El resto de carac-
teristicas tipicas del proceso de internacionalizacién
de la empresa espanola son su elevada concentra-
cion en términos de empresas, sectores y regiones
de destino de la inversion (Duran-Herrera, 1987 y
1989; Garcia-Canal et al., 2007; Garcia-Canal et al.,
2012; Guillén, 2005). En efecto, el conjunto de em-
presas que se puede decir que estan plenamente in-
ternacionalizadas es reducido. En su mayor parte se
corresponde con empresas que cotizan en Bolsa, si
bien no todas las empresas cotizadas estan interna-
cionalizadas. Aunque su numero ha ido aumentan-
do recientemente, la mayor parte de estas empresas
no ha completado su proceso de internacionaliza-
cion, que se ha visto truncado en cierta medida por
la reciente crisis econémica. La Ultima peculiaridad
del proceso es la concentraciéon geografica del des-
tino de las inversiones, puesto que el 61,1 por 100
se concentra en la Union Europea y Latinoamérica
(Garcia-Canal et al., 2012).
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GRAFICO 1

STOCK DE INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR COMO PORCENTAJE DEL PIB
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Por todas estas caracteristicas de la empresa es-
panola —crecimiento acelerado, concentracién geo-
grafica y predominio del crecimiento externo—,
resulta interesante analizar cudl ha sido el efecto de
su proceso de internacionalizacidon en sus resulta-
dos, medidos tanto a partir de los estados contables
de la empresa como de la valoraciéon que los mer-
cados de capitales realizan de las acciones de la
empresa y que descuentan las expectativas de be-
neficios futuros. Este es precisamente el objetivo de
este trabajo, con el que se contribuye, ademas, a
una linea de investigacion de gran tradicién en la li-
teratura sobre Direccidon Internacional que presenta
resultados muy poco concluyentes hasta el momen-
to. El analisis de la empresa industrial espanola
aporta nuevas evidencias que contribuyen a analizar
esta relacion en el contexto de procesos de interna-
cionalizacion acelerada, muy habituales en los pai-
ses emergentes (Guillén y Garcia-Canal, 2009).

Como fuente de evidencia empirica se utiliza la
Base de Datos Sistematica sobre las Operaciones
Internacionales de las Empresas Espafolas, desarro-
llada bajo el patrocinio del Instituto Espanol de
Comercio Exterior, ICEX (véase Guillén y Garcia-
Canal, 2007). Esta base de datos recoge informa-
cién acerca de las operaciones realizadas en el
extranjero por empresas espafolas durante el perio-
do 1986-2010. Entre otros datos, comprende infor-
macion tanto del destino de las operaciones como
del modo de entrada utilizado, atendiendo al sector
en el que operan las empresas. Esta informacion se
complementa con otras fuentes de informacién se-

cundaria, como COMPUSTAT, DATASTREAM, los
informes financieros disponibles en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y las pa-
ginas web de las propias empresas. Por razones
de disponibilidad de informacion financiera y por
contar con empresas con procesos de internaciona-
lizacibn avanzados nos concentraremos en las em-
presas industriales cotizadas en la Bolsa de Madrid.

El trabajo se estructura de la siguiente forma: en
la seccion Il se hace una revision de la literatura
sobre el efecto de la expansion internacional en los
resultados empresariales, poniendo especial aten-
cion en los estudios que utilizan muestras de em-
presas espafnolas. En la seccién lll se explica en
detalle la metodologia utilizada para realizar nues-
tro estudio y en la seccion IV se presentan los resul-
tados obtenidos. Finalmente, en la seccién V se
enumeran las principales conclusiones extraidas.

Il. EL EFECTO i
DE LA INTERNACIONALIZACION
EN LOS RESULTADOS

La relaciéon entre el grado de internacionalizacion
de las empresas y su rentabilidad ha atraido la aten-
cién de numerosos investigadores a lo largo de los
anos. No obstante, los resultados alin no son conclu-
yentes, como se puede apreciar en el cuadro n.° 1.

Aunque algunos estudios argumentan que no
existe una relacion entre ambas variables (Hennart,
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CUADRO N.° 1

PRINCIPALES ESTUDIOS SOBRE LA RELACION INTERNACIONALIZACION-RESULTADOS

Relacién

Principales autores

Pais de origen

Medida de rendimiento

No existe relacion

Hennart (2007) ....cccceeeennnnn.
Kumar (1984) ............
Morck y Yeung (1991) ..........

N.A. (estudio tedrico)

. Reino Unido

Estados Unidos

N.A. (estudio tedrico)
Rentabilidad de las ventas y econémica
q de Tobin

Lineal positiva

Grantetal. (1988) ................

Mas-Ruiz et al. (2002)
Qian (2002) ..ccovveeeiiiiieeee
Ramirez-Alesén y Espitia-
Escuer (2001)
Vernon (1971)

Reino Unido

Espana
Estados Unidos

Espana
Estados Unidos

Crecimiento de las ventas y diversas medidas
contables de rentabilidad

Rendimientos anormales acumulados
Rentabilidad de las ventas

q de Tobin
Rentabilidad de las ventas y econémica

Lineal negativa

Click y Harrison (2000)
Collins (1990) ...oooevvvieeene..
Michael y Shaked (1986) .......

Estados Unidos
Estados Unidos
Estados Unidos

q de Tobin

Diversas medidas de rentabilidad de mercado
Rentabilidad de mercado (indices de Sharpe,
Treynor y Jensen)

En forma de U

Capar y Kotabe (2003) ..........
Contractor et al. (2007) ........
Lu y Beamish (2001)
Qian (1997) ..oovviieiiiieeee .
Ruigrok y Wagner (2003) ......

Thomas (2006) ........cccevvveeen.

Alemania
India

. Japén

Estados Unidos
Alemania

México

Rentabilidad de las ventas

Diversas medidas contables de rentabilidad
Rentabilidad econdémica y de las ventas
Rentabilidad econdmica y financiera
Rentabilidad econdmica y ratio de costes
operativos sobre ventas

Rentabilidad de las ventas

En forma de U invertida

Allen y Pantzalis (1996) .........
Geringer et al. (1989) ...........
Goerzen y Beamish (2005) ....
Hittet al. (1997) .ooovvevvenn.
Ramaswamy (1995) ...

Estados Unidos

Estados Unidos y Europa
Japén
Varios

. Estados Unidos

Exceso de valor de mercado como proxy de la g de
Tobin

Rentabilidad de las ventas y econémica

Diversas medidas contables de rentabilidad
Diversas medidas contables de rentabilidad
Rentabilidad econémica

En formade S

Benito Osorio (2011) ............
Contractor et al. (2003) ........
Li (2005) wooveeeiieeeeiie,
Luy Beamish (2004) ......
Oh y Contractor (2014) ..

Riahi-Belkahoui (1998) ..........
Rugman y Oh (2010)
Ruigrok et al. (2007) ......
Thomas y Eden (2004) ..........

Espana
Varios

.. Estados Unidos
... Japon
. Estados Unidos

Estados Unidos

. Estados Unidos
. Suiza

Estados Unidos

Rentabilidad econdmica y financiera
Rentabilidad de las ventas y econdmica
Rentabilidad de las ventas

Rentabilidad econémica y g de Tobin

Diversas medidas de rentabilidad contable y de
mercado

Rentabilidad econémica

q de Tobin

Rentabilidad econémica

Diversas medidas de rentabilidad contable y de
mercado

En forma de M

Almodévar y Rugman (2014).
Lee (2013) oo

Espana
Corea del Sur

Rentabilidad de las ventas
Rentabilidad financiera y de las ventas

de internacionalizacion. De acuerdo con las teorias
vigentes en el ambito de la Direccion Internacional,
y en linea con lo argumentado por la Teoria de
Recursos y Capacidades, las empresas cuentan con
experiencia doméstica y otro tipo de ventajas com-
petitivas que pueden explotar en el extranjero
(Barney, 1991 y 2001; Buckley y Casson, 1976;
Dunning, 1993; Kirca et al., 2011; Kogut y Zander,
1993). En este sentido, gracias a la explotacion de

2007; Kumar, 1984; Morck y Yeung, 1991), los pri-
meros trabajos en este ambito tienden a encontrar
relaciones lineales, tanto positivas (Grant et al.,
1988; Mas-Ruiz et al., 2002; Qian, 2002; Ramirez-
Alesén y Espitia-Escuer, 2001; Vernon, 1971) como
negativas (Click y Harrison, 2000; Collins, 1990;
Michael y Shaked, 1986). Para estos autores, estar
presente en el extranjero supone unos costes o be-
neficios que prevalecen a lo largo de todo el proceso
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sus recursos y capacidades mas alla de las fronteras
de su pais de origen, las empresas pueden obtener
una mayor rentabilidad. Adicionalmente, mediante
la localizacion en otros paises, las multinacionales
son capaces de acceder a nuevos recursos ubicados
en el exterior y/o perfeccionar los que ya tienen
como consecuencia de la exposicién a un nuevo
entorno competitivo. Otra de las ventajas de am-
pliar el nUmero de mercados donde las empresas
desarrollan su actividad es que ello facilita que al-
cancen la masa critica necesaria para obtener eco-
nomias de escalay gama (Deeds y Hill, 1998; Grant
et al., 1988; Lu y Beamish, 2004). No obstante, su
expansion en el extranjero también conlleva, nor-
malmente, que deban enfrentarse a diversos costes
y dificultades. El establecimiento de filiales en el ex-
terior implica acometer elevadas inversiones, de las
cuales un porcentaje mayoritario se corresponde
con costes hundidos, que tardan en recuperarse y
materializarse en la cuenta de resultados (Helpman
etal., 2004; Laborda y Salas, 2010; Merino, 2012).
Ademads, en numerosas ocasiones las multinacio-
nales deben tratar de superar la desventaja del ex-
tranjero, es decir, el desconocimiento del mercado
de destino, que las sitla en una posicién de des-
ventaja competitiva frente a las empresas locales
(Hymer, 1960; Zaheer, 1995). Esta situacion se ve
agravada cuando también carecen de contactos re-
levantes en el pais, una desventaja comdnmente
denominada liability of outsidership (Johanson 'y
Vahlne, 2009).

Debido a las cuestionables implicaciones que
puede tener para la gestién empresarial argumen-
tar en favor de una relaciéon lineal estricta, anélisis
mas recientes han tratado de conciliar resultados
previos, lo cual ha sido posible gracias al progresivo
refinamiento de las técnicas de estimacién emplea-
das. De este modo, comienzan a observarse re-
laciones no lineales entre las dos variables cuya
|6gica también radica en los costes y beneficios de-
rivados de la expansion internacional (Cardinal
etal., 2011). Concretamente, la evidencia empirica
obtenida en algunos trabajos apunta a una rela-
cién en forma de U (Capar y Kotabe, 2003;
Contractor et al., 2007; Lu y Beamish, 2001; Qian,
1997; Ruigrok y Wagner, 2003; Thomas, 2006),
donde las desventajas que originan la pendiente
negativa inicial pueden superarse conforme la em-
presa adquiere experiencia internacional. Por el
contrario, otros demuestran que esta relacion tiene
una forma de U invertida (Allen y Pantzalis, 1996;
Geringer et al., 1989; Goerzen y Beamish, 2005;
Hitt et al., 1997; Ramaswamy, 1995). Para ellos,
los beneficios de la internacionalizacién que dan

lugar a la pendiente negativa inicial acaban siendo
neutralizados por el aumento de la complejidad y
los costes de control en la gestién de la empresa,
lo cual provoca una reduccién en la rentabili-
dad (Contractor et al., 2003; Geringer et al., 1989;
Ruigrok et al., 2007; Siddarthan y Lall, 1982;
Tallman y Li, 1996). Esta situacion se ve agravada
cada vez que las empresas traspasan las fronteras
de una regién, pues ello incrementa la dificultad
en la transferencia de sus ventajas competitivas
(Rugman y Verbeke, 2007).

Las Ultimas evidencias empiricas apuntan a
la existencia de una relacién con forma de S hori-
zontal, que permite integrar las explicaciones teori-
cas que originan los dos patrones comentados
anteriormente (Benito Osorio, 2011; Contractor
et al., 2003; Li, 2005; Lu y Beamish, 2004; Oh y
Contractor, 2014; Riahi-Belkahoui, 1998; Rugman
y Oh, 2010; Ruigrok et al., 2007; Thomas y Eden,
2004). La relacion seria inicialmente negativa, debi-
do a la disminucion en la rentabilidad sufrida por
las empresas al comienzo de su internacionaliza-
cion, que darfa paso a un segundo tramo con una
pendiente positiva una vez que la acumulacién de
experiencia internacional y la consecucién de eco-
nomias de escala y gama permiten superar la des-
ventaja del extranjero. No obstante, continuar
invirtiendo en el extranjero mas alla de un determi-
nado umbral vuelve a danar sus resultados, inician-
dose un ultimo tramo con pendiente negativa, una
vez que las empresas se expanden hacia paises
cada vez mas distantes no solo en términos geogra-
ficos, sino también culturales, econémicos y politi-
cos (Rugman y Oh, 2010).

Tomando como base la forma de S horizontal,
los estudios que utilizan muestras de international
new ventures o born globals (empresas que se in-
ternacionalizan poco después de su creacién) en-
cuentran patrones en forma de M (Almodévar y
Rugman, 2014; Lee, 2013). La pendiente positiva
inicial esta relacionada con la explotacién de una
oportunidad en el extranjero que hace aumentar sus
ventas. Sin embargo, su falta de preparacién para
operar a escala internacional provoca que en el
largo plazo sus resultados se reduzcan, dando lugar
a la ya mencionada forma de S horizontal.

Asi pues, los resultados de la literatura reciente,
tomados en su conjunto, evidencian que la relacién
entre el grado de internacionalizacién de las empre-
sas y su rentabilidad no es lineal, sino que varia de-
pendiendo de la fase de internacionalizacion en que
se encuentre la multinacional.
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Ill. METODOLOGIA
1. Descripcion de la muestra

Con el objetivo de estimar la relacion entre inter-
nacionalizacion y resultados empresariales, hemos
utilizado una muestra compuesta por todas las em-
presas manufactureras admitidas a cotizacién oficial
en la Bolsa de Madrid en 1990, con datos de pa-
nel relativos al periodo comprendido entre 1986
y 2010. La informaciéon financiera de las empre-
sas ha sido consultada en las bases de datos de
COMPUSTAT y DATASTREAM, asi como en los in-
formes anuales de las compaiias y/o sus propias pa-
ginas web. La informacién relativa a su actividad
internacional ha sido obtenida de la Base de Datos
Sistematica sobre las Operaciones Internacionales
de las Empresas Espafiolas, desarrollada bajo el pa-
trocinio del Instituto Espanol de Comercio Exterior,
ICEX (véase Guillén y Garcia-Canal, 2007). De las
operaciones recogidas en esta base se han consi-
derado Unicamente las operaciones de IDE, es
decir, aquellas en que se materializan en la crea-
cién o adquisicion de una sociedad en el exterior.
Esta muestra es especialmente apropiada para el
estudio llevado a cabo, puesto que el ano 1986
marcé el inicio del auge de la expansion exterior
de las empresas espanolas, debido a la entrada de
Espaha en la CEE, siendo las empresas cotizadas
(junto con un reducido grupo de empresas fami-
liares) quienes iniciaron el proceso de expansién
internacional.

A partir de este momento, tal como se muestra
en los graficos 2 'y 3, tanto los flujos de operaciones
de IDE (nimero de operaciones en el extranjero rea-
lizadas por empresas de la muestra en el afio t)
como la intensidad inversora de las empresas ma-
nufactureras espanolas cotizadas (medida a través
del nimero medio de operaciones de IDE realizadas
por las empresas inversoras de la muestra en el afio
t) muestran una tendencia creciente.

En el gréfico 4 se recogen las principales regio-
nes donde este tipo de companias ha estable-
cido sus operaciones. De acuerdo con la evidencia
empirica obtenida en trabajos previos (Alonso,
1991; Duran-Herrera, 1987 y 1989; Galan-Zazo y
Gonzalez-Benito, 2001; Garcia-Canal et al., 2012;
Ramirez-Aleson et al., 2006; Suarez-Zuloaga, 1995),
se aprecia que las empresas manufactureras tienden
a concentrar su actividad en dos areas geograficas:
Union Europea y Latinoamérica, donde son menos
propensas a sufrir efectos negativos derivados de
establecer una presencia internacional. De acuerdo

GRAFICO 2

FLUJO DE OPERACIONES DE IDE

DE LAS EMPRESAS MANUFACTURERAS
ESPANOLAS COTIZADAS

p 7\
;i P
i Y WY W A/
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Base de Datos Sistemética sobre
las Operaciones Internacionales de las Empresas Espafiolas (ICEX).

GRAFICO 3
INTENSIDAD INVERSORA DE LAS EMPRESAS
MANUFACTURERAS ESPANOLAS

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Base de Datos Sistemética sobre
las Operaciones Internacionales de las Empresas Espafiolas (ICEX).

con el gréfico, los paises miembros de la Unién
Europea de los 15 (UE-15) han recibido el grueso
de la inversion emitida por nuestro pais, principal-
mente en los primeros anos tras la entrada de
Espafa en el mercado comun. Posteriormente,
Latinoamérica consigue desbancar a esta regién
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GRAFICO 4
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la Base de Datos Sistematica sobre las Operaciones Internacionales de las Empresas Espafiolas (ICEX).

como destino mas frecuente, puesto que ocupa du-
rante el periodo 1995-2001 y que ha vuelto a os-
tentar desde el inicio de la crisis en 2007. La precaria
situacion econdémica europea en los Ultimos anos
ha propiciado la busqueda de nuevos mercados, au-
mentando de este modo no solo la inversién en
Latinoamérica sino también en otros paises me-
nos afectados por esta situacion. La Teoria de
la Internacionalizacién Gradual defendida por la
Escuela de Uppsala (por ejemplo Johanson y Vahlne,
1977, y Johanson y Wiedersheim-Paul, 1975) pro-
porciona una explicacién alternativa al patrén ob-
servado en el analisis. Esta teoria sugiere que la
manera mas rentable para las empresas de interna-
cionalizarse consiste en entrar en nuevos paises de
manera lenta y gradual, seleccionando primero lo-
calizaciones mas similares a su pais de origen y ex-
pandiéndose posteriormente a paises mas distantes
a medida que acumulan recursos y experiencia in-
ternacional. En linea con lo defendido por la Escuela
de Uppsala, las empresas manufactureras espafolas
cotizadas han tendido a dispersar en mayor medida
su actividad internacional conforme han acumulado
experiencia internacional, aumentando su actividad
inversora en paises que no pertenecen a su ambito
regional.

La implantacion en el exterior por parte de estas
empresas se ha realizado a través de diversos modos
de entrada. El grafico 5 refleja la evolucién temporal
del nUmero de adquisiciones, joint ventures y filiales
en plena propiedad establecidas durante el periodo

GRAFICO 5

MODO DE ENTRADA UTILIZADO POR

LAS EMPRESAS MANUFACTURERAS ESPANOLAS
COTIZADAS EN SU EXPANSION INTERNACIONAL

—— Joint ventures

—— Adquisiciones
Creacion de filiales

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Base de Datos Sistemética sobre
las Operaciones Internacionales de las Empresas Espafolas (ICEX).

de andlisis. Hasta el afio 2006 se observa un predo-
minio en el uso de adquisiciones frente a los otros
dos modos de entrada, especialmente respecto al
numero de filiales creadas. Sin embargo, a partir de
2007 y coincidiendo con la crisis econdmica, se
aprecia una drastica disminucion del nimero de ad-

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 144, 2015. ISSN: 0210-9107. «LA INDUSTRIA ESPANOLA: UN IMPULSO NECESARIO»

161




CONTRIBUCION DE LAS ESTRATEGIAS DE INTERNACIONALIZACION A LOS RESULTADOS DE LA EMPRESA MANUFACTURERA ESPANOLA

GRAFICO 6
NUMERO DE OPERACIONES CON UN PORCENTAJE
DE PROPIEDAD SUPERIOR AL 50 POR 100

35

. /\
20 A\
b 7\

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Base de Datos Sistemética sobre
las Operaciones Internacionales de las Empresas Espafiolas (ICEX).

quisiciones realizadas y un notable aumento del nu-
mero de joint ventures. El grafico 6 complementa
esta informacién, pues muestra cdbmo el nimero de
operaciones internacionales con propiedad superior
al 50 por 100 ha seguido una tendencia creciente
hasta el inicio de la crisis. A partir de este momento,
el grafico indica una mayor preferencia a colaborar
con otras empresas sin ostentar una participacién
mayoritaria. De este modo, se observa que a pesar
de la experiencia acumulada en el proceso de inter-
nacionalizacion, las restricciones financieras provo-
cadas por la reciente crisis econdmica han llevado a
las empresas manufactureras espafnolas cotizadas
a optar por modos de entrada que entrafnen meno-
res aportaciones de capital en términos relativos y,
por tanto, menos riesgo.

2. Analisis y descripcion de las variables

Tras haber realizado una breve descripcién de la
muestra utilizada, en este apartado detallamos en
mayor profundidad el tipo de analisis que hemos
usado y las variables que hemos introducido en el
modelo econométrico para estimar la relacion entre
internacionalizacién y resultados.

Uno de los principales problemas a la hora de es-
timar la relacién entre diversificacién geografica y
resultados, y que no ha sido debidamente corregido
en buena parte de la literatura empirica antes men-

cionada, es el de la endogeneidad. Las empresas se
autoseleccionan cuando deciden internacionalizarse
0 permanecer enmarcadas en el ambito doméstico.
Por este motivo, tanto la internacionalizacion como
las razones que la han motivado deben tenerse en
cuenta en la realizacion del anélisis de la relacion in-
ternacionalizacion-resultados para evitar potenciales
sesgos (Dastidar, 2009; Shaver, 1998). A tal efecto,
hemos utilizado el modelo en dos etapas propuesto
por Heckman (1979). En la primera etapa, estima-
mos un probit de datos de panel para analizar los
factores que podrian motivar la expansion interna-
cional de estas empresas. Una vez obtenidos los re-
sultados, calculamos la ratio invertida de Mills, la
cual se introdujo como variable de control de la en-
dogeneidad en la segunda etapa (un modelo de
Minimos Cuadrados Ordinarios, MCO, de datos
de panel con efectos fijos).

En los siguientes péarrafos describimos con mas
detalle las medidas incluidas en cada una de las eta-
pas. Cabe destacar que hemos retardado un perio-
do las variables independientes y de control con el
objetivo de representar de una forma més fiable
el efecto de las decisiones tomadas por las empresas
sobre la diversificacion geografica o sus resultados,
dado que estas no suelen tener repercusiones inme-
diatas (Wan y Hoskisson, 2003).

2.1. Primera etapa: decision
de internacionalizacion

En esta etapa nuestra variable dependiente cap-
tura la probabilidad de que una empresa cuente o
no con filiales extranjeras en un determinado afo.
De este modo, utilizamos una variable dummy que
toma el valor de 1 si la empresa tiene presencia in-
ternacional y cero en caso contrario. Como variables
independientes incluimos diversas medidas que
pueden influir en la decisién de las companias de
expandirse internacionalmente. Asimismo, debido a
que los datos son de panel, introdujimos un control
de ano para tener en cuenta el momento de la ob-
servacion.

Basandonos en Campa y Kedia (2002), Dastidar
(2009) y Villalonga (2004) incluimos las siguientes
variables como caracteristicas de las empresas: re-
cursos tecnolégicos (aproximados por un indice de
patentes, calculado como el nimero de patentes
acumulado por la empresa entre el maximo de pa-
tentes que tiene una empresa de su misma industria
en el afo de la observacion) (2); tamafo (logaritmo
del total de ventas); estructura financiera (cociente
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entre la deuda a largo plazo y el total de activos); y
antigliedad de la empresa (logaritmo de la diferen-
cia entre el ano de establecimiento de la empresay
el ano de la observacién) (3). Asimismo, introduji-
mos la ratio de crecimiento de las ventas y un ins-
trumento de diversificacién de producto. Estudios
previos han demostrado que la relacion entre la di-
versificacion de producto y los resultados empresa-
riales estd sujeta a sesgos de endogeneidad (Campa
y Kedia, 2002; Villalonga, 2004). Algunas caracte-
risticas inobservables de las empresas pueden influir
tanto en la decisiéon de diversificar producto como
en nuestras variables dependientes (la diversificacion
geografica en la primera etapa y la rentabilidad en
la segunda). Por este motivo, estimamos un instru-
mento de diversificacién de producto. Para la cons-
truccién de esta variable instrumental llevamos a
cabo una regresién de MCO con datos de panel con
el fin de obtener, posteriormente, las predicciones
para el instrumento de diversificacién de producto.
Como variable dependiente de la regresion se utilizd
la medida de diversificacion de producto no relacio-
nada de Haleblian y Finkelstein (1993), definida por
los autores como:

Diversificacién de producto no relacionada =

N.° de industrias no relacionadas
donde opera la empresa

Total de industrias donde opera la empresa

Al tratarse de una medida de diversificacién de
producto no relacionada, Unicamente consideramos
los dos primeros digitos de los codigos SIC (sistema
de clasificacién de empresas segun su actividad de-
sarrollado en Estados Unidos) de las industrias
donde las empresas de la muestra desarrollan su ac-
tividad. Para la construccién de esta variable, la in-
formacién sobre los sectores donde operan las
empresas que aparece en la Base de Datos Siste-
matica sobre las Operaciones Internacionales de las
Empresas Espafolas se complet6 con la recogida en
la seccién de Hechos Relevantes de la CNMV, asi
como con la base de datos Thomson Reuters SDC
Platinum. Las variables independientes de este mo-
delo miden el nimero de meses que la economia
espafnola estuvo en recesion durante un determina-
do afo (4), asi como caracteristicas de las empresas:
rentabilidad (BAIT/Ventas), liquidez (ratio de teso-
reria) y estructura de propiedad, aproximada a tra-
vés del porcentaje de propiedad familiar y de la ratio
de concentracion de la propiedad (calculada usando
el indice propuesto por Herfindahl en 1950).
Ademas, introdujimos dummies de empresa, indus-
tria y aho.

El control y la estructura de propiedad de la em-
presa también pueden afectar al grado de inter-
nacionalizacion de la empresa (Liu et al., 2011;
Sanders y Carpenter, 1998). Por este motivo, inclui-
mos el porcentaje de propiedad estatal, el porcen-
taje de propiedad extranjera y el porcentaje de
propiedad de los miembros del Consejo de admi-
nistracién, asi como el logaritmo de los afnos que
lleva el consejero delegado ostentando ese cargo en
la empresa y la acumulacién de cargos del consejero
delegado (dummy que toma valor 1 si es también
el presidente de la compahfia y cero en caso contra-
rio). La informacién necesaria para la elaboracién
de las variables relacionadas con la propiedad vy el
control de la empresa se obtuvo de diversos di-
rectorios (DICODI, DUNS, The Maxwell Espinosa
Shareholders Directory), asi como de bases de noti-
cias y de los estudios de Vergés (1999 y 2010) acer-
ca de las privatizaciones en Espafa.

Adicionalmente, introdujimos el porcentaje de
empresas internacionalizadas dentro de un sector
de actividad en un determinado ano (Dastidar,
2009; Villalonga, 2004), asi como dummies que
controlen por la heterogeneidad de esos sectores
incluidos en el modelo. Finalmente, incluimos una
media movil de tres anos del crecimiento del PIB es-
panol.

2.2. Segunda etapa: efecto
de la internacionalizacion
en los resultados

Una vez realizada la primera etapa instrumental
para calcular la ratio invertida de Mills y controlar
por un potencial sesgo de autoseleccion, en esta
segunda etapa se analiza el efecto que el grado de
internacionalizacién tiene en los resultados empre-
sariales, tanto financieros (aproximados a través de
la rentabilidad econémica) como de mercado (apro-
ximados a través de la g de Tobin, que hemos cal-
culado siguiendo la férmula propuesta por Chung
y Pruitt en 1994).

La variable independiente en esta etapa es el
grado de internacionalizacion, medido a través del
numero acumulado de paises en los que esta pre-
sente la empresa en un determinado afno, y que se
toma en sus formas lineal, cuadréatica y cubica. En
el caso de companias que hayan sufrido una fusion
con otra empresa de nuestra muestra, el nUmero de
paises en los que se haya establecido la empresa ad-
quirida pasa a formar parte de la presencia interna-
cional de la empresa adquirente.
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Con el objetivo de controlar aquellos factores
que puedan afectar también a los resultados obte-
nidos por las empresas, hemos introducido algunas
variables ya incluidas en la primera etapa: tamano,
recursos tecnoldgicos, estructura financiera, estruc-
tura de propiedad, instrumento de diversificacion
de producto, porcentaje de empresas internaciona-
lizadas dentro de un sector de actividad y creci-
miento del PIB espafol. Asimismo, en el modelo
hemos tenido en cuenta variables relacionadas con
el proceso de internacionalizacion de las compa-
fifas. En concreto, su modo de entrada en destino
(porcentaje de operaciones en solitario), experiencia
internacional (logaritmo de la diferencia entre el
numero de anos desde la primera operacién inter-
nacional de la empresa y el ano de la observacion)
y tipo de localizacion exterior (porcentaje de ope-
raciones en paises desarrollados). Para la elabora-
cion de esta ultima variable hemos considerado que
un pais es desarrollado cuando tanto el Fondo
Monetario Internacional (FMI) como la Conferencia
de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(UNCTAD) lo incluyen en esta categoria. Ademas,
se ha incluido la ratio invertida de Mills para corre-
gir el sesgo de endogeneidad de la decisién de in-
ternacionalizarse, asi como dummies de empresa,
industria y ano.

Los datos de las variables incluidas en esta se-
gunda etapa y relacionadas con operaciones inter-
nacionales de las empresas espafiolas también han
sido obtenidos de la Base de Datos Sistemética
sobre las Operaciones Internacionales de las Empre-
sas Espanolas.

En el cuadro n.° 2 se recogen los estadisticos des-
criptivos y las correlaciones de las variables incluidas
en la segunda etapa del modelo de Heckman. Las
restantes matrices de correlacién no se incluyen de-
bido a las restricciones de espacio, pero estan dis-
ponibles bajo peticion a los autores. Como se puede
observar, las correlaciones son relativamente bajas,
por lo que no parecen existir problemas de multico-
linealidad.

IV. RESULTADOS

El cuadro n.° 3 presenta los resultados obtenidos
de la regresiéon de MCO con efectos fijos utilizada
para construir nuestro instrumento de diversifi-
cacion de producto. En él se muestra que la pro-
piedad familiar y la existencia de un periodo de
recesién en la economia espanola motivan la diver-
sificacion de producto de las empresas manufactu-
reras. Por el contrario, una elevada concentracién
de la propiedad tiende a hacer que las carteras de
producto estén menos diversificadas.

En relacion a las razones de la diversificacion
geografica de este tipo de empresas, la evidencia
empirica recogida en el cuadro n.° 4 apunta a que
tener ventajas competitivas (aproximadas a través
del tamano y la posesién de recursos tecnoldgicos)
aumenta su probabilidad de establecer filiales en el
extranjero. Tal como establece la teoria de la em-
presa multinacional (por ejemplo, Buckley y Casson,
1976; Caves, 1971; Hennart, 1977; McManus,
1972), la existencia de fallos de mercado en las tran-

CUADRO N.° 2

ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS Y MATRIZ DE CORRELACIONES DE LA SEGUNDA ETAPA DEL MODELO DE HECKMAN

Media D.T. 1 2 3 4

. Rentabilidad econdmica 0,07

1

2. Q de Tobin 078 051 1,00

3. N.° de paises 6,00 0,00 -0,05 1,00

4. Tamano 152 010 001 069 1,00
5. Recursos tecnoldgicos 036 -0,05 -0,05 044 040
6. Apalancamiento 0,10 -0,14 -017 027 020
7. Propiedad del Consejo 2287 0,12 -0,13 0,05 -0,14
8. Propiedad del Estado 98 007 001 003 020
9. Propiedad extranjera 2229 007 008 -005 0,18
10. Diversificacion de producto .............ccc.... 047 006 -0,07 001 029 -0,05
11. Empresas internacionalizadas (%) . 075 022 005 011 024 0,19
12. Crecimiento del PIB espafiol .................... 291 129 -0,07 -0,01 0,08 0,09
13. Experiencia internacional ...............cccceee. 253 078 -0,08 008 054 037
14. Operaciones con propiedad total (%) ...... 052 031 -024 -020 -0,14 0,23
15. Operaciones en paises desarrollados (%) . 0,58 035 -0,14 0,04 -035 -0,33
16. Ratio invertida de Mills ........cccooovvvvvvvernnn. 040 139 -020 -0,08 -0,11 -0,18

-0,03
-0,02

=012

-0,07
-0.20

1,00
1,00
024
0,06
0,08
0,16
028
0,00
-0,02
0,02
-0,23
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1,00
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0,05

0,08
-0,02

0,00

0,27
-0,05
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017 1,00
-0,07
-0.21
=012
005 -0,06
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=005 0,07 -021
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0,10
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1,00
0,44
0,20
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CUADRO N.° 3
INSTRUMENTO DE DIVERSIFICACION DE PRODUCTO
(MODELO MCO CON EFECTOS FIJOS)
Variables
N.° meses en recesion .........cccceeeeeeeeviunnnnn... 0,00744*
(1,909)
BAIT/VENTAS ...vvveeiiieceeceeeeeeeeee e —0,00640
(-0,484)
TESOIEMA v -0,0185
(-1,462)
Propiedad familiar .........ccccooeviiiiinii, 0,00251***
(2,912)
Concentracion de la propiedad ............c........ —0,118%**
(-3,385)
Dummies de aNo ........ccooveeviiiiieiiieee Incluidas
Dummies de industria .... Incluidas
Dummies de empresa Incluidas
CoNstante .oovoevieiie 0,445%***
(10,32)
ObServaciones .........ccovveeeeeieeeeeeieeeeeeeee 780
N.° de grupos ... 58
RZ i, 0,137
Notas:
Estadisticos t entre paréntesis.
***p <0,01;* p <005 *p<0,1.

sacciones de ciertos activos intangibles y especificos
motiva a las empresas a internacionalizarse, al ser
en estos casos la propia organizacion el mecanismo
mas eficiente para reducir los costes de transaccién
derivados de potenciales comportamientos oportu-
nistas. Asimismo, se observa que cuanto mas diver-
sificada estd su cartera de productos, mayor es su
probabilidad de internacionalizacion. La empresa
espafola, por tanto, cuando decide activar su de-
sarrollo corporativo actla tanto sobre la dimensién
geografica como la de producto. Por Ultimo, existe
una relacién negativa entre el crecimiento del mer-
cado nacional (medido a través del crecimiento del
PIB) y la decisidn de internacionalizacién.

Una vez analizadas las causas de la internaciona-
lizacion, en el cuadro n.° 5 aparecen los resultados
de la seqgunda etapa del proceso de estimacion, en
la cual se utilizan seis modelos: los tres primeros
analizan el impacto del grado de internacionaliza-
cion de la empresa sobre su rentabilidad econdmica
y los tres Ultimos sobre su rentabilidad de mercado.
Asimismo, mientras que los modelos 1y 4 examinan
la presencia de una relacion lineal entre las variables
de internacionalizacién y resultados, los restan-
tes estudian la existencia de una relacién no lineal,

CUADRO N.° 4
PRIMERA ETAPA DEL MODELO DE HECKMAN
(PROBIT DE DATOS DE PANEL)
Variables
Recursos tecnoldgicos .........ccoccvvriiiiiiiinnas 4,851%*%*
(3,057)
TaMaANO oo 1,515%**
(2,812)
Propiedad del CONSEJO ......coceviviiiiiiiine -0,0237
(-1,464)
Propiedad del Estado .........ccovviiiiiiiiiinn, —-0,00543
(-0,107)
Propiedad extranjera ............ccccocvvciiiiiinennns 0,00878
(0,406)
Crecimiento de las ventas ..........ccccccoeeenieeen. -0,0157
(-0,0236)
Empresas internacionalizadas (%) .................. 4,394
(1,056)
Crecimiento del PIB espafiol ..........cccceevvrininnn —0,760**
(-2,340)
Apalancamiento ... 1,401
(0,467)
Experiencia doméstica ........ooovvvviviiiiiiiinnnn, 0,0339
(0,0226)
Diversificacién de producto ............cccooeveeirnn. 27,90*
(1,854)
Afos del consejero delegado en el cargo ....... -0,0305
(-0,0830)
Acumulacion de cargos ..........ccocceiiiiiiinnae 0,246
(0,264)
Control de aN0 ....vveveeiiieeeee e 0,408**
(2,217)
Constante ooooevieiiee —24,33**
(-2,478)
Dummies de SeCtor .........cccocvvcveviiiiiieencann Incluidas
ODSErVACIONES .o.vviviiiiceiiiie e 712
N2 d€ GrUPOS ...veviiiiiiiiiiiieii et 57
Notas:
Estadisticos z entre paréntesis.
***p <0,01;* p <005 *p<0,1.

bien en forma de U o U invertida (modelos 2 y
5), bien en forma de S horizontal (modelos 3y 6).
El grado de internacionalizaciéon no parece afectar
a la rentabilidad econémica de las empresas manu-
factureras espanolas, pero si afecta a las expectati-
vas de beneficios futuros que influyen en el precio
de las acciones. Mientras que las primeras inversio-
nes generan expectativas positivas de rentabilidad,
las estimaciones sobre la g de Tobin muestran cla-
ramente que existe un umbral tras el cual un au-
mento del grado de internacionalizacién destruye
valor para los accionistas. El grafico 7 muestra que
el maximo de esta curva se encuentra, aproximada-
mente, en torno a los 15 paises (-2 * 0,00162 +
0,0470 = 0). Este efecto negativo vendria justifica-
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CUADRO N.° 5
SEGUNDA ETAPA DEL MODELO DE HECKMAN (MCO DE DATOS DE PANEL CON EFECTOS FIJOS)
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Variables Rentaé///dad Rental?/'//'dad Renral?i/idad c;w;ed??bi :A;difbi :A;):?fb;
economica economica economica
N.© de PaiSeS ....oooiviiiiiiiiieie e 0,00179 3,79e-06 -0,00335 —-0,00565 0,0470** 0,0733**
(1,237) (0,00149)  (-0,762) (-0,464) (2,216) (2,049)
N.© de PaiSES? ....cooviviiiiiiiiiieee e 5,60e-05 0,000356 -0,00162*** —0,00401
(0,850) (1,088) (-3,017) (-1,501)
N.o de paises® ........ccooiiiiiiiiii —6,09e-06 4,86e-05
(-0,936) (0,912)
TAMANO oo —-0,00930 —-0,00891 -0,00867 0,136** 0,114* 0,115*
(-1,413) (-1,349) (-1,312) (2,122) (1,782) (1,796)
Recursos tecnoldgicos .......coovvviiiiiiiiiiie, -0,0113 -0,00875 -0,00716 0,0968 0,0213 0,0123
(-0,535) (-0,410) (-0,334) (0,552) (0,122) (0,0700)
Apalancamiento .........ccccooeiiiiiiiiii —0,125*** —0,127*** —0,131%** -0,464 -0,400 -0,373
(-3,258) (-3,306) (-3,375) (-1,465) (=1,271) (-1,181)
Propiedad del CoNsejo .......cccevvviiiiiiiiiii -9,47e-05 -8,47e-05 —-6,83e-05 -0,000532  -0,000767  —0,000930
(-0,396) (-0,353) (-0,284) (-0,269) (-0,391) (-0,472)
Propiedad del Estado .........cccooviiiiiiiiiii -0,000134  -3,86e-05 8,15e-05 0,00585**  0,00312 0,00216
(-0,371) (-0,102) (0,204) (1,980) (1,019) (0,665)
Propiedad extranjera ..........cccocovviiiiiininienn. —-0,000303  -0,000301 -0,000283 0,00346**  0,00343**  0,00329**
(-1,495) (-1,483) (-1,389) (2,074) (2,075) (1,983)
Diversificacién de producto ...........cccccoveeerine. —-0,350** -0,342** -0,330** 0,268 -0,00646 -0,122
(-2,263) (-2,207) (-2,125) (0,207) (-0,00502)  (-0,0942)
Empresas internacionalizadas (%) ..........c......... -0,0297 -0,0259 -0,0327 —0,962*** —1,068*** —1,012%**
(-0,976) (-0,843) (-1,036) (-3,832) (-4,256) (-3,916)
Crecimiento del PIB espafol ...........cccccccviiine. 0,00578 0,00587 0,00620 —0,212%** —0,217%** —0,220%**
(0,613) (0,622) (0,657) (-2,723) (-2,810) (-2,846)
Experiencia internacional ... 0,00696 0,00984 0,0130 -0,200* —0,282%** —0,308***
(0,552) (0,754) (0,963) (-1,932) (-2,658) (-2,803)
Operaciones con propiedad total (%) ............... 0,0291 0,0283 0,0271 0,340** 0,369** 0,377**
(1,577) (1,533) (1,463) (2,238) (2,449) (2,499)
Operaciones en paises desarrollados (%) .......... -0,0135 -0,0147 -0,0155 -0,266 -0,225 -0,223
(-0,615) (-0,669) (-0,701) (-1,465) (~1,248) (-1,234)
Ratio invertida de Mills ...........ccooviiiviineieinne. -0,0129***  -0,0130*** —-0,0130*** 0,0444* 0,0464* 0,0463*
(-4,215) (-4,234) (-4,229) (1,757) (1,856) (1,851)
CONSTANTE oo 0,292** 0,282** 0,279** 1,823* 2,194** 2,221%*
(2,553) (2,449) (2,417) (1,885) (2,272) (2,299)
ODSEIVACIONES ...ocvvviieeeiiiee e 483 483 483 474 474 474
R 0,279 0,280 0,281 0,275 0,291 0,292
N.2 d€ grupOS ...oovviiiiiiiiieee e 38 38 38 38 38 38
Notas:
Estadisticos t entre paréntesis.
***p < 0,01, **p<0,05*p<0,1.

do por un posible agotamiento de las oportunida-
des de inversién, dado que las empresas comienzan
a abordar en primer lugar los mercados mas accesi-
bles, dejando para el final los que entrafan mayores
riesgos.

Nuestros resultados complementan a los obteni-
dos por Mas-Ruiz et al. (2002) y Ramirez-Alesén y
Espitia-Escuer (2001). En este sentido, ambos articu-
los encuentran una relacién lineal y positiva entre
las variables de diversificacién geografica y creacién

de valor de empresas espanolas en los mercados de
capitales. La divergencia entre sus resultados y los
nuestros podria deberse, principalmente, a los sec-
tores incluidos en las muestras y al periodo objeto
de estudio. En primer lugar, mientras que nuestro
trabajo se centra en industrias manufactureras, sus
muestras incluyen empresas tanto manufactureras
como de servicios. Adicionalmente, sus anélisis se
limitan a los primeros afos de la década de los no-
venta, al inicio del auge de la expansion internacio-
nal de las empresas espafolas, lo cual podria limitar
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GRAFICO 7
RELACION ENTRE INTERNACIONALIZACION Y
RENTABILIDAD DE MERCADO
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la capacidad de los autores de captar la pendiente
negativa derivada de un elevado grado de interna-
cionalizacion.

La significatividad de ciertas variables de control
también confirma que en el caso de la g de Tobin
cotizan expectativas y no solo resultados inmedia-
tos, como sucede con el crecimiento del PIB.
Asimismo, los mercados de capitales valoran posi-
tivamente el volumen de ventas de las empresas y
una elevada participacion del Consejo en su capi-
tal, puesto que la propiedad de los directivos ejerce
de mecanismo de control ante la aparicion de po-
tenciales comportamientos oportunistas por su
parte (Nyberg et al., 2010). Los mercados de capi-
tales también valoran positivamente a las empresas
mas propensas a invertir en solitario. Este resultado
puede ir asociado al hecho de que las empresas
con una mayor dotacién de recursos y capacidades
tienen menos necesidad de apoyarse en socios
para su internacionalizacion. Al mismo tiempo, los
inversores penalizan que las compafias no sean
first movers dentro de su sector respecto de la in-
ternacionalizacién, a los que se le atribuyen por
tanto las mejores oportunidades de inversién. Este
argumento también puede aplicarse en la explica-
cion del coeficiente negativo que muestra la expe-
riencia internacional, evidenciando que el paso del
tiempo reduce las oportunidades rentables de in-
version.

En cuanto al resto de variables de control, cabe
destacar que, en el caso de las empresas manufac-
tureras espanolas, llevar a cabo el grueso de las ope-
raciones en paises desarrollados no tiene un
impacto significativo en sus resultados.

Finalmente, se observa que la inversa de Mills es
significativa en todos los modelos analizados, lo
cual confirma la necesidad de controlar por un po-
tencial problema de autoseleccion de la muestra
analizada.

V. CONCLUSIONES

El presente trabajo ha examinado la contribucion
de la estrategia de internacionalizacion de la empre-
sa manufacturera espafiola a sus resultados. A partir
del analisis realizado, se han obtenido las siguientes
conclusiones:

1. La entrada de Espafa en la CEE en 1986 su-
puso el aumento de IDE, tanto emitida como reci-
bida, por nuestro pafs. Tras analizar los motivos de
la internacionalizacion en el caso de las empresas
manufactureras espafolas cotizadas, se observa que
las principales razones de su salida al extranjero son
la posesion de una ventaja competitiva, contar con
una cartera de productos diversificada y el potencial
de crecimiento del mercado nacional.

2. Adicionalmente, los resultados muestran que
el grado de internacionalizacion alcanzado por
este tipo de empresas no influye significativamente
en su rentabilidad econdmica, pero si en las expec-
tativas de creacién de valor por parte de los mer-
cados de capitales. La evidencia empirica obtenida
apunta a que los inversores asumen que los obs-
taculos que suelen aparecer al inicio de la interna-
cionalizacién son transitorios, pues la empresa
puede solucionarlos mediante la acumulacién de
experiencia internacional. Sin embargo, a partir
de una cierta presencia internacional acumulada,
las oportunidades rentables de inversion parecen
reducirse.

3. Asimismo, se observa que si bien el destino de
las inversiones no parece afectar a sus resultados, s
que lo hace el modo de entrada utilizado. Con-
cretamente, cuanto mayor es el porcentaje de ope-
raciones en solitario, mejor es el desempeno de las
empresas en los mercados de capitales.

4. Finalmente, se pone de manifiesto que la di-
versificacion geografica, al igual que la de producto,
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han de ser consideradas variables enddgenas. Por
tanto, es necesario controlar por este potencial sesgo
cuando se utiliza como variable independiente.
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