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IMPACTO DE LA ESTRATEGIA DE DIVERSIFICACION EN LA EXPANSION
A MERCADOS EXTERIORES SOBRE LOSRESULTADOS

Francisco J. Mas, Juan L. Nicolau y Felipe Ruiz

RESUMEN

El propdsito de este trabajo consiste en examinar los determinantes de los resultados
empresariales, derivados de la estrategiade diversificacion en laexpanson amercados exteriores, en
términos de los factores del mercado, del producto y de la empresa. Como novedad, la metodologia
aplicadautilizael estudio del suceso ("event-study") paraestimar losexcesosde rentabilidad delas
acciones generados en la Bolsa por unamuestrade 35 noticias de expansion amercados exteriores
correspondientes a 11 empresas espafiol as diversificadas; asi como el andlisis de regresion para
examinar € impacto delosfactores del mercado, del producto y de laempresa sobre dichos excesos
de rentabilidad. Laaplicacion empiricarealizada en nuestro pais permite detectar que, en promedio,
e impacto de dichas noticias sobre larentabilidad de las acciones es positivo, Sendo sus determinantes
laespecializacion del productoy el grado de desarrollo del pais de destino.

Palabras Clave: Estrategias de expansion exterior, diversificacion, event-study, resultados.

ABSTRACT

Theam of thisstudy isto examine the determining factors of afirm's performance, asadirect
consequence of itsdiversification strategy in its expansion into foreign markets, considering certain
factorslike the market, the product and the company itself. Asanovelty, the methodology employed
uses the event-study to estimate the excess of returns generated by its shares on the Stock Market,
based on a sample of 35 expansion announcements into external markets corresponding to 11
diversfying companies. A regression analysisisaso carried out to examine theimpact of thesefactors,
market, product and company, on theexcessesin returnsobserved. Theempirica application carried-
out in Spain, has allowed us to detect that, on average, the impact of the news about a company’
expansion on thereturnsof its sharesis positive, its determining factors being the speciality of the
product offered and the level of development in the target country.

Key Words: External expansion strategies, Diversification, Event-study, Performance.



1. INTRODUCCION

Laedtrategiade expans 6n amercados exteriores congtituye unadecision de primeramagnitud
para una empresa, que vendra desencadenada por |a saturacion de los mercados actuales, las
oportunidades existentes en otros mercados explotando |os recursos de la empresa, o la reaccion
competitiva siguiendo movimientos similares ala competencia, entre otros. Su importanciaen la
planificaci on estratégi cadelaempresajustificalas gportacionesredi zadas desdelaEconomial ndustrid
y Direccion Estratégica. En estalinea, etetipo de decisones debeimplicar € examen del atractivo de
dichos mercados, sus barreras de entrada, 1a reaccion probable de las empresas existentes o de otros
entrantes potenciales, asi como las propias capacidades y recursos empresariales (Ramsler, 1982).

Desde unaperspectivade Marketing internacional, estadecision alargo plazo requiere, por
un lado, identificar los mercados potenciales estableciendo @ orden de entrada alos mismas; por otro,
determinar los esfuerzos de Marketing que laempresa comprometerday, finamente, seleccionar el
grado tempora de expansion asi como asignar |os esfuerzos de Marketing entre los mercados (Ayal
y Zif, 1979). Centrandose en este tercer aspecto, laliteraturahadiscutido dos alternativas estratégicas
deexpansidn exterior: i) concentracion del mercado, caracterizaalaempresaquedirigelos esfuerzos
de Marketing apocos mercadosy que se expande gradua mente anuevos mercados en el tiempo; y
ii) diversificacion del mercado, representa la entrada répida a un gran nimero de mercadosy la
asignacion de los esfuerzos de Marketing en todos €l os.

Laliteratura considera que estas estrategias de expansidn a mercados exteriores determinan
los resultados empresaridles. Sin embargo, no existe consenso sobre cudl de ellas, concentracion vs.
diversficacion, conduciraamejoresresultados. Estafaltade acuerdo viene explicada, entre otros, por
Piercy (1982) a asumir laindependencia entre la sel eccion de una estrategia de expansion y los
resultados, debido a que la eleccién de |a estrategia apropiada de expansion, concentracion vs.
diversificacion, depende de diversos factores del mercado, del producto y de laempresa, por lo que
dificilmente se puede recomendar una estrategia especifica paratodo tipo de situaciones. A pesar de
ello, se han detectado escasas evidencias empiricas que demuestren lainfluencia sobre los resultados
de los factores de producto, mercado o empresa, en €l ambito de estas estrategias de expansion.

Otros autores argumentan problemas operativos. Por un lado, lo restrictivo de las formas
empleadas para medir |os resultados. Lamayoria de trabajos obtiene estas medidas a partir de la
informacién financierade los estados contables. No obstante, |as conclusiones a canzadas son en gran



medidaincomparables entre si, debido alas disparidades existentes entre |as variables utilizadas.
Asmismo, los datos contables pueden resultar insuficientes a no incorporar expectativas acercadelos
beneficios futuros de las empresas, y pueden inducir aconfusion por las deficienciasinherentes asu
dependenciade diversas convenciones. Findmente, |os estados financieros no suelen distinguir con
claridad las actividades nacionad esdelas procedentes de mercados exteriores (Katsikeaset. a, 1996).

Por otro lado, laformaen que se hace operativalatipol ogia de estrategias de concentraci on-
diversficacion enlaexpans én amercados exteriores. Lamayoriade trabajos realizados utilizan una
sola variable para representar una estrategia particular de expansién, cuando por la naturaleza
multidimensional de estas estrategias se deberian utilizar varios indicadores conjuntamente. En esta
linea, Leey Yang (1990) proponen varias dimensiones relacionadas con e grado de experiencia,
numero de paises, y esfuerzos de Marketing asignados entre | os diferentes mercados exteriores.

El proposito de lainvestigacion consiste en examinar |os determinantes de los resultados
empresariales, derivados de laestrategiade diversificacion en laexpans6n amercados exteriores, en
términos de los factores del mercado, del producto y de laempresa. Como novedad, nuestro trabagjo
adoptaun acercamiento diferente basado en € uso del precio delasaccionesen € mercado devaores,
gueevitalos problemas de medicion indicados. Laaplicacion empiricaserealizaen el ambito deuna
muestra de 35 noticias de expansién a mercados exteriores relativas a once empresas espafiolas
cotizadas en laBolsade Madrid entre 1992-1996 que Siguen unaestrategia de diversificacion -definida
atraveés de varios indicadores-.

Lainvestigacion se organizadelasiguienteforma: € segundo gpartado revisalarelacidn entre
estrategias de expansién a mercados exteriores y los resultados. El tercero se corresponde con €l
disefio de lainvestigacion, donde se justificalametodol ogia de andlisis, y se define lamuestra, la
recogida de datos y las variables. Los resultados obtenidos se describen en la cuarta seccion, y
finalmente, se exponen las conclusiones.



2. RELACION ENTRE ESTRATEGIAS DE EXPANSION A MERCADOS
EXTERIORESY LOSRESULTADOS

Laliteraturahaanalizado larel acion entrelas estrategias concentradaversus diversificadade
expansién a mercados exteriores y |os resultados empresariales, pero no se obtienen evidencias
concluyentes sobre cud de ellas conduce a unos mejores resultados.

Algunos autores, como Robinson (1967), Tookey (1975) y Attiyeh y Wenner (1981),
recomiendan |laestrategiade concentraci on en laexpans 6n exterior, apoyandose en lanocién clésica
de que grandes cuotas de mercado en pocos mercados clave |l evan asociados mayores beneficiosa
largo plazo. Recomendaci n que fue apoyada empiricamente por losinformes BETRO (1976) eI Tl
(1979). Por contra, otros autores, entrelos que destacan Hamermesh et al. (1978) y Piercy (19814),
recomiendan una estrategia de diversificacidn de mercados, basandose en que bagjas participaciones
en mercados muy dispersos podrian ser mas beneficiosos que si se concentran en pocos mercados
claves, lo que fue demostrado empiricamente por Hirschy Lev (1973), Piercy (1981a) y Cooper y
Kleinschmidt (1985).

Egtafdtade consenso esexplicadapor Aya y Zif (1979), Piercy (1982), Leey Yang (1990)
y Bradley y O'Reagain (1998), argumentando que dificilmente se puede recomendar unaestrategia
especificade expans 6n paratodo tipo de Situaciones en lamedidaen que laeleccion delaestrategia
apropiada depende de diversosfactores rel acionados con e producto, € mercadoy laempresa. En
concreto, Ayd y Zif (1979) y Piercy (1981b) proponen laeleccidn de una estrategia diversificadade
expans én amercados exteriores en las Situaci ones que se exponen a continuacion, y en caso contrario,
la concentracion.

A. FEactores de empresa:

i) Habilidades dela direccion. Ladiversficacion viene favorecidaen situacionesdonde la
direccion empresaria asociaun mayor riesgo alas dternativas de expans on -derivado,
entre otros, de laimportanciade lainversién de Marketing implicadaen lasmismas-, 0 S
pOsee un escaso conocimiento del mercado, o cuando tiene unos objetivos de crecimiento
através del desarrollo del mercado (Piercy, 1981b).



i) Barrerasinternas (Ayd y Zif, 1979). Laausenciade restriccionesinternasdelaempresa
(disponibilidad derecursoshumanos, productivosy financieros) favoreceladiversificacion
en laexpansion.

Factores de producto:

i) Productos de natural eza especidizada (Piercy, 1981b). Ladiversficacion ssrapreferida
cuando se elaboran estos productos, donde la mayoria de paises tiene mercados
relativamente pequefios.

i) Productos de compra no repetitiva (Piercy, 1981b). Los productos de esta naturaleza
pueden asociarse mas ala diversificacion o amplitud en los mercados.

iii) Ciclodevidadd producto (Piercy, 1981b). Ladiversificacion seramés beneficiosaen
lasfasesinicid y find ddl ciclo devida, yaque permitiraservir tantos mercados como sea
posible paraobtener respectivamente un volumen adecuado a principioy mantenerloen
la madurez.

iv) Adaptacion del producto alas caracteristicas especificas del mercado (Aydl vy Zif,
1979; Piercy, 1981b). S laentrada de unaempresaen nuevos mercados regui ere escasos
cambios en su proceso de produccion, aguélla no tendra que realizar importantes
inversionesy esmuy probable que seacapaz de disfrutar |aventgjaen costes derivadade
la experienciaacumul ada como consecuencia del aumento de produccidn. En este caso
existira mayor motivacion por diversificarse.

v) Control delaestrategiaimplantada (Ayal y Zif, 1979). Los bajos requerimientos de
control sontipicosde productos estandarizadosy poco sofisticados, que no necesitan una
estrechay frecuente comunicacion entreempresay clientela. Unaestrategiadiversificada
en estos casos sera mas ventajosa debido a que los costes de dicha comunicacién no
aumentaran conforme crece el nimero de mercados.



C. Factores de mercado:

i) Funcién concava de la respuesta de ventas de |os mercados de destino (Ayal y Zif,
1979). Ello supone unamayor rentabilidad cuando los esfuerzos de marketing se Sitdian en
nivel es bajos debido a que existe un nimero de clientesinteresados en los productos de
laempresa. Cuaquier esfuerzo adiciona conduciraaun aumento de la cuota de mercado,
pero también aunamayor competenciay resi stenciade los compradores escépticos, por
lo quelarespuestadel mercado se caracterizara por unadisminucion delarentabilidad
marginal. En esta situacion resulta més productiva la diversificacion.

i) Nivel decrecimiento del mercado. S € ratio de crecimiento delos mercados actuales
de la empresa es pequefio, la diversificacion de la expansiéon permitird alcanzar
rapidamente e nivel de crecimiento deseado en muchos mercados (Aya y Zif, 1979).
Asmismo, laentradaamercados nuevos o endeclive favoreceraladiversificacion, yaque
permitira obtener un volumen adecuado en los primeros o mantenerlo en los Ultimos
(Piercy, 1981b).

iii) Estabilidad de las ventas en los mercados. Ladiversificacion permitirareducir € nivel
de riesgo de la empresa en situaciones de inestabilidad de la demanda tanto de los
mercados actuales (Ayal y Zif, 1979) como de |os nuevos mercados (Piercy, 1981b).

iv) Estructura competitivadel mercado. Si 1os competidores precisan poco tiempo para
imitar unainnovacion y existe unaimportante ventaja por ser € primero en innovar,
aumentaralaurgenciadelaempresa paraentrar rpidamente en muchos mercados con
el objeto de aprovechar su favorable funcion de respuesta de ventas en dicho periodo
limitado (Ayal y Zif, 1979). Asmismo, ladiversificacion enlaexpans 6n vendramotivada
por una alta competitividad en los mercados de destino, asi como cuando los
competidores establecidos en |os mismos poseen amplias cuotas de mercado (Piercy,
1981b).

V) Ledtad delos compradores hacialos proveedores (Piercy, 1981b). Ladiversficacion
es preferida cuando existe unareducida lealtad de los compradores en € mercado de
destino.



vi) Elevado grado de influencia de los mercados actua es sobre |os nuevos en términos de
los esfuerzos de Marketing (Aya y Zif, 1979; Piercy, 1981b). Este fendbmeno que viene
areflgiar lasimilitud de los mercados actuales y nuevos, y que esta motivado por la
proximidad geogréfica, lainfluencia cultural o los vinculos comerciales, favorece la
diversificacion en la expansion.

vii) Economias de escal aen ladistribucion. Respecto de estadimensién no hay consenso
entre los autores. Para Ayal y Zif (1979), crece la motivacion por las estrategias de
diversificacion cuando | os costes de distribuci on son €l evados en |os nuevos mercadosy
no existen economias de escal ade di stribucién por aumentos delacuotade mercado. En
cambio, Piercy (1981b) sefidaqueladiversificacion semanifiestaen situacionesdebago
coste dedistribucion fisica o de gestion de pedidos en los nuevos mercados (6: un cana
independiente).

viii) Grado de adaptacion de la comunicacion de la empresa a las caracteristicas del

mercado (Ayal y Zif, 1979). Cuando |la adaptacion del programa de comunicacion
requiere unabgainverson en investigacion publicitariay del consumidor, asi comoenla
elaboracion de nuevos programas, aumentan |as posibilidades de la diversificacion.

iX) Barreras externas (Aya y Zif, 1979). La ausencia de restricciones externas a la
empresardativas al mercado de destino (g: detipo lega) favoreceladiversificacion en
laexpansion.

A pesar de la existencia de estas hipotesis que afectan directamente a la seleccion de la
edtrategiaespecificade expans 6ny asusresultados, no se manifiestan suficientes evidenciasempiricas
gue traten de demostrar lainfluencia sobre los resultados de | os factores implicados de producto,
mercado 0 empresa. Asimismo, se argumentan problemas operativos, derivados de lamedicidn delas
variables de resultados a partir de |os estados contables, y del uso de una sola variable para hacer
operativalaestrategia de expansion. En virtud de lo anterior, nuestro trabajo toma como punto de
partida diversosindicadores parareflgjar lanaturd eza multidimensiona de laestrategiade expansion,
y como novedad, utiliza cotizaciones bursdtiles de cara a medir los resultados. Y todo €llo con €
propdsito de efectuar un andlisis centrado exclusivamente en la estrategiade diversificacion en la
expans on alosmercados exteriores, y enlosresultadosempresariades que sederivan delamisma, en
términos de determinados factores del mercado, del producto y de la empresa.



3. DISENO DE LA INVESTIGACION

3.1. Metodologiade Analisis

Lametodol ogiadesarrolladaen orden aa canzar | osobjetivos planteados cubrelas siguientes
etgpas. i) tipificacion delasempresas delamuestraque siguen unaestrategiade diversificacion, i) la
estimacion de los excesos de rentabilidad generados por laexpansion amercados exteriores de estas
empresasdiversificadas, y iii) laidentificacion delosfactoresdelaempresa, producto o mercado que
constituyen |os determinantes de dichos excesos de rentabilidad.

Laprimera etapa de la metodol ogia propuesta pretende tipificar las empresas diversificadas
delamuestraa partir de los valores promedio de los factores de laempresa, producto y mercado;
rasgos determinantes de la sel eccion de la estrategia de expansiOn exterior. Asimismo, seaplicaun
model o probit para conocer aquellos factores (empresa, producto y mercado) que explican la
probabilidad de decidir una politica de diversificacion en la expansién exterior.

Lasegunda etapa trata de estimar |os excesos de rentabilidad generados por laexpansion de
las empresas amercados exteriores através de la diversificacion, tomando como punto de partidala
técnicadd estudio del suceso ("event-study"). Este método se fundamenta, por un lado, en lateoria
de carteras de la economiafinanciera en la premisa de que |os mercados de valores son eficientes y,
por otro, en que los precios de las acciones de las empresas reflejan mejor la estrategia de las
empresas que la estructura de sus balances.

Enunmercado devaloreseficiente, los preciosdelas accionesreflgan todalainformacion
disponible sobre la empresa; de hecho, cualquier informacion recibida en dicho mercado sera
incorporadainstantaneamente por losinversoresen el precio delas acciones. Asimismo, cual quier
cambio en e precio delasaccionesde unaempresaen este mercado reflgjarg, sin sesgos, laateracion
desusflujosfuturosdetesoreria. Por dlo, antelaintroduccidn de nuevainformacion, e examendela
conducta seguida por € precio delasacciones delaempresaalo largo del tiempo permitirdandizar
explicitamente e cambio subyacente en |las predicciones insesgadas del mercado sobre los ingresos
futuros de la empresa.

En concreto, € "event study" tratade medir € impacto de un suceso no anticipado (noticiade
expans O6n amercados exteriores de empresas que Siguen una estrategia de diversificacion) sobrelos



preciosdelasacciones. Basicamente, sufundamento radicaen estimar un model o de mercado para
€l suceso de unaempresa, y calcular posteriormente las rentabilidades anormal es. Su hip6tesis de
partida es que |as rentabilidades anormales reflgjan la reaccion de la Bolsa alallegada de nueva
informacion. Larentabilidad del precio delas accionesde unaempresai end diat (R,) seexpresacon
el modelo:

Ry ™ ™ % 8 Ry % gy 1)

donde, R.=rentabilidad de la cartera de mercado en € diat.
"' =rentabilidad de |as acciones de laempresa i, que es independiente del mercado.
$=sensibilidad delarentabilidad delaaccioni alasvariacionesen larentabilidad del
mercado. Seinterpretacomo unindicador de riesgo sistemético o no diversificabledela
accion.
,ir=perturbacion aleatoria.

Laestimacion de laecuacion anterior permite calcular las rentabilidades anormalesdiarias
(conocidas con las siglas AR -abnormal returns-) paraunanoticiade laempresai (2): AR =R
(@+hR,), dondea y b son las estimaciones minimo cuadrético ordinarias obtenidas en lasregresiones
(1) para un periodo T, precedente a suceso. Estas rentabilidades anormales representan las
rentabilidades a canzadas por laempresaunavez qued inversor hagustado € proceso de rentabilidad
"normal”. Con otraspal abras, larentabilidad delas acciones es gjustada sustrayendo larentabilidad
esperadadelarentabilidad actud, deformaquecudquier diferenciasignificativase consderaanorma,
0 exceso de rentabilidad.

A continuacion, cond propdsito deinvestigar d efecto delasnoticias de expansién amercados
exteriores de empresas que siguen laestrategia de diversificacion, sobre el precio de sus acciones, se
estiman lossiguientesindicadores: Por unlado, losefectosdel suceso enlapropiafechade suceso
(t=0). Por dlo, setomacomo punto de partidalarentabilidad anormal estandarizadaparaunanoticia
delaempresai en el diat=0, SAR,=AR,/S;, siendo
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(2)

donde S es la desviacion estandar de los residuos de la regresion estimados previamente a la
publicacion delanacticia; y R, eslarentabilidad promedio delacarterade mercado parael periodo
de estimacion. El promedio de las rentabilidades anormal es estandarizadas paralas N noticias delas

empresas en la fecha del suceso seria:

TR
SN SR 3
En orden acontrastar s este promedio delas rentabilidades anormal es estandarizadasen la
fechaded suceso paratodas|as noticias, esdiferente de cero se utilizad test de Boehmer et. a (1991)%.
Estetest paramétrico requiereel cumplimiento de lahip6tesis de normalidad de ladistribucidn dela

rentabilidad anormal estandarizada. Si este supuesto se ve vulnerado, se debe recurrir al test no

lN
" SA
N|l RIO

\' . (4

N(N&L)i1 ) ( RO
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paramétrico de Corrado (1989)? que utilizainformacion ordina de las rentabilidades en lafechadel
suceso, y no queda afectado por la varianza de la distribucion.

Por otro lado, los efectos ddl suceso pueden medirse de formaacumuladaen un nimero k de
dias ("ventanadd suceso"). Larentabilidad anorma estandarizadaacumulada (CAR) enlaventanadel
suceso para una noticiade laempresai vendria dada por:

k
CAR " (k™) " SAR,
t"1

El promedio de larentabilidad anormal estandarizadaacumuladaen laventanadd suceso para
N noticias (ACAR) seria:

ACAR " (UN) (L[(T&2)/(T&4)]2 - CAR,
i"1

|
El test estadistico utilizado para contrastar si € promedio de |as rentabilidades anormales

estandari zadas acumul adas es significativamente distinto de cero (6), viene dado por Z=ACAR, N2,
gue sigue una distribucion normal estandarizada paraN grandes.

Finalmente, la tercera etapa pretende identificar los factores de la empresa, producto o
mercado que congtituyen | os determinantes de dichos excesos de rentabilidad, tratando de demostrar
lainfluencia de algunas de las hipotesis definidas en € capitul o anterior por Piercy (1981b) y Aya y
Zif (1979) sobre los resultados. Para ello, se plantea un modelo de regresion de corte transversal
donde se explican las rentabilidades anormales (AR) delas empresas, debidasaladiversificacionen
mercadosexteriores, atravésde diversasvariablesindicativas delosfactoresdelaempresa, producto
y mercado.

i

[a/4VAN

(5)

donde K, es el rango que ocupa la rentabilidad anormal AR, en la serie temporal de las rentabilidades anormales
estimadas parad tituloi; y

I R U T,
SK) th_ltﬁi_l(m&z(n &)
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3.2. Recogida deDatos.

Laaplicacion de lametodol ogiade andlisis expuestaen el epigrafe anterior se apoyaen €
siguiente proceso de recogida de datos, desarrollado basicamente por McWilliamsy Siegel (1997) y
Navyar (1993): i) seleccion delamuestrade empresas cotizadas en Bolsaque desarrollan actividades
en mercados exteriores; ii) obtencion de datos primarios, atravésde entrevistas telefonicas dirigidas
alos decisores de las empresas seleccionadas, con €l fin de distinguir las empresas que siguen
edtrategias dediversificacion en laexpansion exterior; iii) identificacion delas noticias de expansion
exterior en dichas empresas-que Siguen unaestrategiade diversficacion- y de sufechade publicacion;
iv) seleccion deuna"ventanadel suceso” gpropiada; v) eliminacion delasnoticias de aquellasempresas
gue experimentan otros sucesos relevantes en la ventanadel suceso; vi) recogidadeinformacion sobre
las rentabilidades diarias delas acciones de dichas empresas; y vii) recogida de datos sobrelosfactores
del producto, mercado y empresa.

Enlaprimeraetapa, y apartir delas empresas cotizadas en laBolsade Madrid entre 1992 y
1996, se elige una muestra de compafiias que desarrollan actividades en mercados exteriores.
Determinadas restricciones de presupuesto, tiempo y acceso limitarian el nimero de empresas a
contactar en la segunda etapa, por 1o que se seleccionan diecinueve empresas, procedentes de los
sectores bancario, editorial, alimentacion, material es de construccidn, maguinaria, distribucién
comercia, y petroleo. Estas presentan un tamafio, medido en términos de su activo, que oscilaentre
105 10.456 millonesy los 12 billones de ptsen 1996, siendo su activo promedio de 1,67 billonesde
pts. En definitiva, comprende un conjunto de grandes empresas espaiiol as cotizadas en Bolsa con
actividad internacional.

En la segunda fase se recogen datos primarios de las empresas que conforman la muestra
mediante entrevistastel ef onicasdirigidasasusdirectivosfamiliarizados con los mercados exteriores.
El trabajo de campo serealiz6 en octubre de 1998. Lainformacion obtenidatiene como objetivo la
seleccidn de las empresas que siguen una estrategia diversificada en la expansion a mercados
exteriores, apoyandose en las dimensiones siguientes propuestas por diversos autores para hacer
operativo d planteamientoinicid de Ayd y Zif (1979) desde € ambito del marketing: V,, experiencia
de expansion, medida por € n° de afios de expansion (Fenwich y Amine, 1979; Leey Y ang, 1990);
V,, digpersion geogréfica de los mercados exteriores, recogida por € n° de paises donde se expande
(Fenwichy Amine, 1979; Leey Yang, 1990); y V,, asignacion de esfuerzos de marketing, obtenida
por d ratio "% de gastos de marketing en los cinco principa es mercados exteriores sobre € porcentge
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de ventas en los mismos' (Leey Yang, 1990).

En virtud del esquema operativo propuesto por Leey Yang (1990), las empresas que siguen
una estrategia de diversificacion en su expans on exterior -definida por la entrada répida en muchos
mercados y la asignacion de esfuerzos de marketing entre ellos- presentan |os siguientes rasgos
operativos: V, inferior acinco afiosy V, superior adoce paises; V; demasdecinco afiosy \, superior
aveinte paises; y V, superior acinco afios, V, entretrecey veinte paises, y V; inferior auno. Los
resultados obtenidos de | os diecinueve directivos participantes -uno por empresadelamuestra- enla
encuesta permiten clasificar a once de las empresas de la muestra como diversificadas.

Enlaterceraetapaseidentifican las primeras noticias sobrelasintenciones de entradaen los
mercados exteriores de aquellas empresas que siguen una estrategia de diversificacion; mercados
sefid ados por los directivos de las empresas en la encuestatelefénica. Con este fin, se efecttiala
busguedacorrespondienteen labase dedatosBARATZ, que proporcionainformaci on sobrenoticias
publicadas en veintiocho periddicosdedmbito nacional o regional, asi como de contenido generd y/o
especiaizado. Se define como fecha del suceso el primer dia en que la noticia fue divulgada en
cualquieradelas publicaciones cons deradas en labase de datos. De estamanera, se detectan ochenta
y cuatro noticias de expansion amercados exteriores, relaivas alas once empresas delamuestraque
siguen una estrategia de diversificacion. En suma, este procedimiento de recogida de informacién
aseguraladistincion de | as estrategias de diversificacion en aquellas empresas que se expanden alo
largo del tiempo a diversos mercados exteriores.

Con € objeto de contrastar cualquier conducta anormal en larentabilidad de las acciones de
estasempresas, en lacuartaetapase seleccionalalongitud k dela"ventanadd suceso”. En concreto,
seconsideranloscinco dias previosy posteriores (-5;+5) alafechadelanoticiadebido aque, aunque
lamayoriade lainformacion sobre expans on exterior se sueleincorporar répidamente en e precio de
las acciones, en ocasiones puede filtrarse antes de su publicacion formal o retrasarse su manifestacion.

Enlaquintaetapase eliminan aguellas noticiasen cuya"ventanadel suceso™ se publicaron
determinados anuncios de laempresa, como fusiones, contratos con € gobierno, demandasjudiciales,
introduccion de nuevos productos, cambiosen laorgani zacion, disputaslaborales, y declaracion de
dividendos o de beneficiosinesperados, entre otros. Ello facilitalamedicion exclusvadd efecto dela
expansion, y seeliminalaposibilidad deincluir efectos confusos. Asimismo, se excluyen aquellos
sucesos en cuyo periodo de estimacion de | as rentabilidades anormal es se publica otra noticia de
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expansion de la misma empresa.

Todo ello reduce la muestra de ochentay cuatro atreintay cinco noticias de entradas a
mercados exteriores por parte de once empresas que siguen una estrategia de diversificacion. Cinco
empresas realizan tres movimientos de expans én cada una, dos efecttian un sdlo movimiento, y las
cuatro restantes llevan a cabo siete, cinco, cuatro y dos respectivamente. El cuadro 1 ofrece la
distribucién de dichas noticias y empresas implicadas por industriay afio. Se observa que cuatro
industrias dominan la muestra de noticias de expansion a mercados exteriores: banca (20%),
alimentacion (20%), petréleo (20%) y maguinaria (17,1%).

En la sexta etapa se recogen datos de las rentabilidades diarias de |as acciones de las 11
empresas que siguen laestrategia de diversificacion y sobre las que se producen las 35 noticias de
expansion indicadas. De estamanera, € trabgjo utiliza datos de mercado paramedir los resultados
empresariales en lugar de datos contabl es. Lamuestra historica de datos sel eccionada corresponde
alasrentabilidadesdiariasdel periodo 2 de enero de 1992 - 31 de diciembre de 1996 delas empresas
implicadas que cotizan en la Bolsa de Madrid; periodo temporal gue viene definido por la
disponibilidad delainformacion bursitil diaria. Como variable subrogada de laverdadera rentabilidad
delacarterade mercado se utilizaladel IBEX-35, indice representativo del mercado continuo de
valores espafiol. Lainformacion fue obtenida de la Central de Balances del Banco de Espafia.

CUADRO 1. DI STRI BUCI ON DE LAS NOTI Cl AS DE EXPANSI ON EXTERI OR POR | NDUSTRI A
Y ANO DE LAS EMPRESAS DI VERSI FI CADAS

N de % de N de % de Not i ci as 5 N de

I ndustria noticias noticias enpresas enpresas por enpresa 5 Afo noti ci as
Editori al 1 2,9 1 9,1 1,0 5 1992 4
Banca 7 20,0 2 18,2 3,5 5 1993 8
Al'i nent aci 6n 7 20,0 1 9,1 7,0 5 1994 5
Mat eri al es construcci 6n 3 8,6 1 9,1 3,0 5 1995 9
Maqui nari a 6 17,1 2 18, 2 3,0 51996 9
Di stribuci 6n conerci al 4 11,4 2 18, 2 2,0 5
Pet r 6l eo 7 20,0 2 18, 2 3,5 5

Tot al 35 100, 0 11 100, 0 3,2 5

Nota: Se excluyen las enpresas del sector de conunicaciones debido a la ausencia de
actividad internacional continuada, a su entrada tardia en Bolsa y/o a la publicacion
de noticias durante | a ventana del suceso o en periodos previos.

FUENTE: El abor aci 6n Propi a.

Finalmente, con el objeto de analizar |os determinantes de |os excesos de rentabilidad, se

recoge informacion de las siguientes variables para cada noticia. La falta de datos sobre otras
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dimensiones impidié el examen de un mayor nimero de relaciones causal es.

1. Factoresdelaempresaalaque serefierelancticia

1) tamafio delaempresa. Reflga, en cierto modo, su grado de disponibilidad de recursos
Yy, por tanto, las barreras internas a la expansion. Viene recogido en €l activo de la
empresaen pts del afio del suceso (Chaney et a., 1991; Koku et a., 1997; Farrell y
Frame, 1997); y

i) endeudamiento. Dimensi 6n delaestructurafinanciera dela empresa que actliacomo
variable de control. Reflgaun factor que puede incidir en los resultados (Buhner, 1987;
Tdlmany Li, 1996; Hitt et d., 1997). Semide por € ratio "deudaalargo plazo/activo" de

laempresaen € afio del suceso. Informacién obtenida de Intertell.

2. Caracteristicas del producto implicado en la noticia de expansion:

1) naturalezaespecidizadade producto (Piercy, 1981b), medidaconunavariable dummy,
donde 1 reflgad laempresadaboraproductos muy especidizados, y 0 en caso contrario;

i) carécter no repetitivo delacompra(Piercy, 1981b), con unadummy, donde 1 muestra
S @ suceso serelacionacon laventade productos de comprano repetitiva, y 0 9 setrata

de bienes de compra repetitiva (Horsky y Swyngedow, 1987); y

iii) estandarizacion (Piercy, 1981b), con otradummy, donde 1 indicas € producto seha
tenido que adaptar al mercado de destino, y 0 en caso contrario. Estainformacion fue
obtenidaapartir de un andlisis cualitativo realizado mediante entrevistas personalesa

diversos expertos de |os sectores implicados.
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3. Caracteristicas del mercado:

3.1. Crecimiento del mercado, que recoge dos dimensiones. i) latasaanual promedia
acumuladade crecimiento de las ventas de laempresaen los cinco afios anterioresala
fechade suceso®, eaboradaapartir delosdatos de Duns & Bradstreet. Reflgjadl grado
de crecimiento de los mercados de laempresa previamente ala expansion, dimension
propuestapor Ayad y Zif (1979); y ii) tasaanua promediaacumuladade crecimiento del
PIB del paisde destino durantelos cinco afios anteriores alafechadel suceso, segiin el
"World Economic Outlook” ddl Internationa Monetary Fund (1997). Indicael nivel de
crecimiento delosmercados nuevosalosque sedirigelaempresa, propuesto éste tltimo

por Piercy (1981b).

3.11. Estabilidad de lademanda de los mercados, especificada por dosvariables: i) una
cuantitativa o grado de estabilidad (E,) de las ventas de laempresa durante los cinco afios
anteriores alafechadel suceso® (Hirschy Lev, 1971), que se concretaen e apéndice.
Reflgae grado de estabilidad de los mercados delaempresa previamente alaexpansion,
de acuerdo con Ayd y Zif (1979); y ii) otracualitativa, nivel de desarrollo del paisde
destino, proxy delaestabilidad del mercado dedestino (Piercy, 1981b), donde 1 muestra
s setratade un pais desarrollado y 0 en caso contrario (Bodur, 1994), a partir dela
clasificacion correspondientede "World Economic Outlook™ del International Monetary
Fund (1997).

3.111. Tipo de cana de distribucién, que destaca el costey € riesgo que implicala
distribucion en el pais de destino (Ayd y Zif, 1979; Piercy, 1981b). Se mide con una

variable dummy, donde 1 indicas escand propio delaempresa, y 0 s esfranquiciado,

3 Los datos de estas series temporales de ventas figuran en pesetas corrientes por lo que incorporan el proceso
inflacionario. Se deflactan con €l indice de precios implicitos del PIB,,,, obtenido del Boletin Economico (1997) del
Banco de Esparia, con objeto de homogeneizarlas en términos constantes, tomando la peseta del afio anterior ala
fecha del suceso como unidad base.
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participado o joint-venture* (Cavusgil y Kirpalani, 1993). Informacion proporcionada por
BARATZ.

4. RESULTADOS OBTENIDOS

4.1. Caracterizacion de la Muestra de Empresas que sigue una Estrategia de
Diversificaciéon Exterior. Factores Deter minantes

A. Tipificacion delas empresas diversificadas. Este apartado pretendetipificar lamuestrade
once empresasque sigue unaestrategiade diversificacion exterior (35 noticias) -identificadacon el
procedimiento sefidado en € apartado 3.2 de recogida de datos- apartir delos valores promedio de
losfactores delaempresa, producto y mercado; rasgos determinantes de la seleccion de laestrategia

de expansién exterior.

En cuanto alosfactores de empresa, lamuestrade compahias diversificadas presentaun activo
promedio de 1,04 billonesde ptsen € afio del suceso, esdecir, un elevado tamariio; |o queimplicaen
principio unaausenciadebarrerasinternas paraexpandirse. ASmismo, lamuestra se caracteriza por
un endeudamiento alargo plazo razonable -nivel promedio del 27,2%- en € afio del suceso. Enlo
referente alas caracterigticas del producto, € 89,09% de lamuestrade empresas diversificadas e abora
productos de natural eza no especializada en su expansion, €l 55,15% of rece productos de compra

repetitiva, y el 68,7% vende productos estandarizados.

Por lo que serefiere alas caracteristicas del mercado, € 90,9% de la muestra de empresas
diversficadas posee unatasaanua promedio acumuladade crecimiento de susventasenloscinco afios
anterioresalafechaded suceso superior a 10%, por |o que se encuentran trabgando mayoritariamente
en dichafechaen mercados con un elevado ratio de crecimiento. ASmismo, € 80% delasnoticiasse

corresponden con laexpans 6n a paises cuyatasaanual promedio acumuladade crecimientodel PIB

4 Ni nguna noticia de expansion utiliza un canal independiente, por lo que se elimina esta alternativa.
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enloscinco afos anteriores alafechadel suceso esmuy bgao muy elevada, por 1o que se expanden

basicamente a mercados en declive o en crecimiento.

Lamuestrade empresas diversificadas ofrece un nivel promedio de estabilidad (E,) de sus
ventas durantelos cinco afios anteriores alafechadd suceso de 8.681, 1o que resultaindicativo de una
elevadainestabilidad de las ventas en |os mercados actuales. Ademas, € 67,53% delamuestrade
empresasdiversificadas sedirige apaisesdesarrollados, es decir, amercados nuevos muy estables.
Findmente, & 66,26% delamuestrade empresas diversificadas utilizaun cana de distribucion propio

alahorade expandirse a pais de destino.

En resumen, lamuestrade empresas diversificadas se caracteriza, en promedio, por laausencia
de barreras internas a la expansion y un endeudamiento razonable, por elaborar productos de
natural eza estandarizada, no especidizaday de comprarepetitiva, por trabgar antesdelafechadela
expans 6n en mercados de eevado crecimiento einestabilidad, y por dirigirse anuevos mercados de

gran crecimiento o en declive, pero estables, empleando un canal propio de distribucion.

B. Factoresdeterminantesdelael eccién delaestrategiadediversificacion exterior. En esta

seccion se gplicaun modelo probit para conocer losfactores de laempresa, producto y mercado que
determinan ladecision dellevar acabo unaestrategia de diversificacion en laexpansion exterior. La
variable dependiente esunadummy, donde 1 indicas sigue diversificaciony 0 concentracion. Ello ha
implicado laeleccidn de otramuestra de ocho empresas cotizadas en laBolsa de Madrid que siguen

una estrategia de concentracion exterior® (20 noticias).

Unandisspreviodelamatriz decorrelacionesentrelasvariablesmuestralapresenciadecierta
multicolinedlidad, cuyo impacto sobrelas conclus onesfinades selimitase eccionando lasdimensiones

independientes no colinedles. Asi, las ecuaciones presentadas para el modelo congtituyen diferentes

5 En virtud del esguema operativo propuesto por Lee y Yang (1990), las empresas que siguen una estrategia de
concentracion en su expansion exterior -definidas por la concentracion de los esfuerzos de Marketing en pocos
mercados clave y la expansion gradual a nuevos mercados con el tiempo- presentan los siguientes rasgos
operativos: V, inferior acinco afiosy V, inferior acinco paises; V, de més de cinco afiosy V, inferior adoce paises;
y V, inferior acinco afios, V, entre seisy doce paises, y V, superior a uno.
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combinaciones de las variables de la empresa, producto y mercado, disefiadas para solventar

colectivamente el problema de multicolinealidad.

L os resultados obtenidos, estimados por maximaverosmilitud, se ofrecen en e cuadro 2. Los
coeficientes R? de M cFadden delas ecuaciones se sitGian entre € 50y 86%, |o que parecereflgjar un
buen guste del modelo. Deigua modo, lostests de significacion conjunta de las variables permiten
evidenciar, en lastres ecuaciones, que se obtiene informacion significativad introducir caracteristicas
de la empresa, producto y mercado. Es decir, las caracteristicas analizadas son colectivamente

significativasaun nivel inferior a 1%.

CUADRO 2. DETERM NANTES DE LA ELECCI ON DE UNA ESTRATEG A DE DI VERSI FI CACI ON

EXTERI OR (Errores estandar entre paréntesis)

Vari abl e Ecuac. 1 Ecuac. 2 Ecuac. 3
* Caracteristicas de |a enpresa:
Tamafio de | a enpresa 7,3E-11
(0, 000)
Deuda/ acti vo -1,876
(1, 460)
* Caracteristicas del producto:
Product o especi al i zado -0, 456 -0, 492 -5, 868
(0, 695) (4,218) (37, 885)
Producto de conpra no repetitiva 0, 328 1, 536
(0,539) (5, 445)
Pr oduct o estandari zado 4,971
(37, 720)
* Caracteristicas del nercado:
Creci m vtas. enpr. nercados act ual es 2, 658** 20, 187** 26, 945*
(1,171) (8,075) (14, 478)
Crecim ento PIB pais destino -0, 091 -0, 747** -1,231
(0, 085) (0, 357) (0, 874)
Est ab. vtas. enpr. (E) merc. actual es 0, 474* 2, 296*** 3, 169**
(0, 249) (0, 891) (1, 609)
Ni vel desarrollo pais destino 0, 086 0, 039 -2,020
(0,518) (1, 469) (2,395)
Canal de distribuci 6n -0, 932* -2, 790** -4,218*
(0,507) (1, 146) (2,168)
I ntercepto 0, 310 1,772 2,581
(0,598) (1, 438) (2,667)
R2 McFadden 0, 501 0, 803 0, 863
Verosimlitud | ogaritmca -17, 453 -6,879 -4,774
Verosimlitud | og.restringida - 35,023 - 35, 023 - 35,023
+2 (8, 7y 8 g.l. respect.) 35, 140*** 56, 287*** 60, 498***

***=pProh. <0, 01; **=Prob<0, 05; *=Prob. <0, 10; FUENTE: El aboraci 6n Propi a.
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Loscontrastesdesignificatividad delos parametrosindividuaesmuestran quee crecimiento
de los mercados actuales y la inestabilidad de las ventas en |os mercados actuales son buenos
predictores de la eleccion de la estrategia de diversificacion en la expansion exterior para las
ecuaciones analizadas globamente, siendo laprimeravariable sgnificativaaun nivel inferior a 5% en
dosecuacionesy d 10% en larestante, mientras quelasegundadimensidnlo esa 1% en unaecuacion,
ad 5% enotray d 10% en lalltima El cand de ditribucidn también es significativo aungue en menor

medida, con un nivel inferior al 10% en dos ecuacionesy en larestante a 5%.

El sgno positivo delavariable estabilidad delos mercados actual es sugiere quelasempresas
con unos mayores niveles de inestabilidad de las ventas en sus mercados previamente alaexpans on
tienden con mayor probabilidad aelegir unaestrategia de diversificacion. Ello defiendela hipotesisde
Ayad y Zif (1979) que vinculadiversificacion con inestabilidad de los mercados actual es parareducir

el nivel deriesgo delaempresa.

El sgno positivo delavariable crecimiento de los mercados actua es sugiere que las empresas
con unos mayores niveles de crecimiento de las ventas en sus mercados previamente alaexpansion
tienden con mayor probabilidad adlegir unaestrategiade diversificacion. En principio, €lo no apoyaria
lahipotesisde Ayd y Zif (1979) que enlaza diversificacion en laexpansién con un bgjo crecimiento de
los mercados actuaes. No obstante, cabe indicar que s se toma como punto de partida la propuesta
de Ramirez y Espitia (1998) que sblo asocialareduccion del riesgo astuacionesde diversificacion de
producto "no relacionada’ -sedirige anegociostotamente digtintosalos actudesy sin relacién aguna
entresi-, @ resultado obtenido en nuestro trabgjo de que las empresas diversificadas muestran un ato
crecimiento de los mercados actuaes (bagjo riesgo), podriaser indicativo de que ladiversificacion es
relacionada; y €llo no contradice € argumento de Ayal y Zif de que e reducido nivel de crecimiento

de los mercados actuales (alto riesgo) estimularia una diversificacion (no relacionada).

Por su parte, d signo negativo delavariable cand de distribucion indicaque la posibilidad de
un cand franquiciado, participado o joint-venture ala horade expandirse a pais de destino seasocia
con una mayor probabilidad de eleccidn de la diversificacion. Ello apoya la propuesta de Piercy

(1981b) que vinculadiversificacion con situaciones de bg o coste de distribucion fisca o de gestion de
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pedidos en los nuevos mercados. En suma, |os resultados obtenidos evidencian tres hip6tesis que

motivan la seleccidn de la estrategia de diversificacion, sobre un total de nueve estudiadas.

4.2. Estimacion delos Excesos de Rentabilidad Generados por la Diversificaciéon en la
Expansion a Mercados Exteriores

Lasegunda etgpa de lametodol ogiatrata de estimar los excesos de rentabilidad generados por
ladiversificacion enlaexpans 6n de las empresas amercados exteriores, tomando como punto de
partidalatécnicadd "event-study”. Para€ello, se estiman los parametros del modelo de mercado (1)
para un periodo T, de 75 dias (de t-80 a t-6 dias relativas a lafecha del suceso, t=0), intervalo
tempord habitud mente utilizado en etetipo de estudios. L os pardmetros estimados permiten calcular,
en lafechadel suceso, larentabilidad anormal (2) dela expansion delas empresas que siguen una

estrategia de diversificacion.

Lasdistribuciones de las rentabilidades anormales (AR) y de las rentabilidades anormales
estandarizadas (SAR) paralas 35 noticiasen lafechadel suceso (t=0) son leptocurticasy presentan
asimetriapositiva, lo que sugiere unaviolacion delahipétesis de normalidad implicitaen lostests
paramétricos. Laaplicacion ddl test de Jarque-Bera(Jarquey Bera, 1987) aambas distribuciones, sin
estandarizar (+%,=41,10; prob.=0,000) y estandarizada (+%,=124,4; prob.=0,000), también permite
concluir d rechazo de lanormadidad. En cambio, en € dia pogterior alafechadd suceso (t=1), dichas
distribuciones son simétricas y mesocurticas, aceptando €l test anterior la normalidad para ambas
distribuciones, sin estandarizar (+2,=1,56; prob.=0,456) y estandarizada (%, =1,77; prob.=0,412). Por
ello, se utilizarén contrastes paramétricos y no paramétricos de la significatividad de larentabilidad

anormal promedia.

El cuadro 3 presentalas estimaciones delos promedios de las rentabilidades anormales (AR
promedio) y de las rentabilidades anorma es estandarizadas (SAR promedio (3)) en cadauno delos
digtintos dias que componen la ventana del suceso paralas 35 noticias. Los resultados obtenidos
demuestran que, en promedio, | as noticias de expansi 6n de las empresas que siguen estrategias de

diversificacién llevan asociados unos excesos positivos de rentabilidad. La rentabilidad anormal
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promedia en lafecha posterior ala publicacion del suceso es del 0,82%, siendo estadisticamente
significativatomando como punto de partidatanto €l test paramétrico de Boehmer et. a (1=3,218;
p<0,01) como & no paramétrico de Corrado (t=2,749; p<0,01). Este porcentgje representala mayor
gananciaen €l exceso derentabilidad parael periodo de+5 diasa rededor del suceso. En concreto,
ello indica que, en promedio, las empresas diversificadas que anuncian la expansién exterior

experimentan una ganancia del 0,82% en |los excesos de rentabilidad para el diat=1.

Dado quelasdigtribucionesdelasrentabilidades anormalesen lafechadel sucesoy end dia
posterior presentan "outliers', se replicaron todos los andlisis anteriores excluyendo |os casos
aberrantes, a canzando basi camentelasmismasconclusionesdivulgadasen el texto. Finamente, la
ultimacolumnapresentael porcentsjederentabilidadesanormal esestrictamentepositivassobreuntotd
de 35 paracadadia, mostrando que d 71,4% de | os casos tiene rentabilidades anormal es positivasen
la fecha inmediatamente posterior a suceso (t=1). Esta proporcién es mayor, con un nivel de
significacion inferior al 5%, que @ porcentgje promedio de rentabilidades positivas observado en €
periodo de estimacion (50,09%).

CUADRO 3. EXCESOS DE RENTABI LI DAD DE LA MUESTRA DE NOTI Cl AS DE EXPANSI ON
| NTERNACI ONAL DE LAS EMPRESAS DI VERSI FI CADAS

Fecha Pronedio Pronedio Rent ab. anor nal % de rentabilidades
suceso AR (9% SAR (%) t(a) t(b) pronedi a acumul . (% anornal es positivas
-5 0,14 -8, 07 -0, 366 -0, 406 0,14 51,4
-4 -0,17 -27,04 -1,715 0, 155 -0,03 40,0
-3 0,41 16, 10 0,701 -0, 219 0, 38 51,4
-2 0, 39 29, 60 1, 299 0, 845 0,77 57,1
-1 -0,083 -3,82 -0, 129 -0,014 0,74 54,2
0 0,25 25, 06 1,193 0, 973 0, 99 62,8
1 0, 82 43, 50 3, 270** 2, 740** 1,81 71, 4%
2 -0,19 -9,00 -0, 360 0, 593 1,62 48,5
3 0,41 8,72 0, 442 0, 646 2,03 57,1
4 0, 19 4,15 0, 448 0, 184 2,22 42,8
5 0, 42 33, 96 1, 690 0, 342 2,64 54, 2

(a) Estadistico t basado en el contraste paranétrico de Boehner et. al (4).
(b) Estadistico t basado en el contraste no paranétrico de Corrado (5).
**—Pr ob. <0, 01; *=Prob<0, 05; FUENTE: El aboraci én Propi a.

Alternativamente, unaprécticaestandar ddl "event-study™ consiste en examinar los excesos de
rentabilidad acumulados para di stintas ventanas alrededor de lafechadel suceso. El andisisdelas

rentabilidades anormal es que rodean a dia de publicacion del suceso permitirdtomar en consideracion
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laincertidumbre existente respecto de lafechareal del mismo. Ademas, permitiraal investigador
conocer d efecto acumulado de un suceso. No se debe olvidar que d efecto podriadiseminarsealo
largo de varios dias arededor del suceso, dadaladisponibilidad gradua deinformacionyy, por tanto,
deinterpretacion del impacto del suceso sobre los beneficios futuros delaempresa. El cuadro 4 ofrece
los promedios de | as rentabilidades anormal es estandari zadas acumuladas (ACAR) en distintas

ventanas arededor de lafechadel suceso.

Los ACAR obtenidos en las ventanas previas a suceso, (-5;-2) y (-5;-1), no son
edtadigticamente significativos, por 1o que no parece que se produjerafiltracion dgunadeinformacion
con anterioridad a mismo. Enlasventanas (-2; 0) y (-1; 0) tampoco se obtienen ACAR dgnificativos,
lo queindica, por unlado, que no hubo filtraciones enlos dias previos ala publicacion formal (por
gemplo, con conferenciasdeprensa), y por otro, quelosinversores se mantienen neutralesen € mismo
diade divulgacién de la noticia (t=0).

CUADRO 4. PROMEDI O DE LAS RENTABI LI DADES ANORVALES ESTANDARI ZADAS
ACUMULADAS SCBRE DI VERSAS VENTANAS ALREDEDOR DE LA FECHA DEL SUCESO

Interval o Promedi o de |l a rentabilidad anorma

t enpor al est andari zada acumnul ada (ACAR) ta
(-5; +5) 0, 36% 2,13*
(-5;-2) 0, 06% 0, 34
(-5;-1) 0, 04% 0, 24
(-2; 0) 0, 29% 1,69
(-1; 0) 0, 15% 0, 88
(0, +1) 0, 47% 2, 80**
(-1; +1) 0, 37% 2,21*
(0, +2) 0, 35% 2, 08*
(-1; +5) 0, 41% 2, 41*
(+1; +5) 0, 39% 2, 29*

(3 Estadistico basado en el contraste (6).
(**) =Prob. <0, 01; *=Prob<0, 05; FUENTE: El aboraci én Propi a.

Por contra, seisinterval ostempora esmuestran un ACAR estadisticamente significativoaun
nivel inferior d 5%, incluyendo todos d dia+1, lo que indica que los inversores reaccionan con cierto
retraso. De hecho, la ventana (0;+1) es significativa a un nivel inferior al 1%, cuyo ACAR
correspondiente es de 0,47%. Estamayor significatividad en € periodo (0;+1) es plausibleen la

medida en que las noticias de expansi6n exterior de las empresas que siguen una estrategia de
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diversficacion pueden motivar alosinversores are-examinar las estrategias de posicionamiento de
producto y de marketing implicadas en la empresa. Por tanto, parece que efectlian unavaloracion

positiva de | as estrategias una vez revisadas éstas, reaccionando en consecuencia.

En suma, la evidencia detectada de rentabilidades positivas Sgnificativas en lafecha posterior
a diadepublicacion del suceso (t=1) y derentabilidades acumuladas promediasparadosdias (0;+1),
sugiere que, en promedio, el mercado reacciona positivamente ante las noticias de expansion a

mercados exteriores de empresas diversificadas.

En particular, los resultados obtenidos en este trabajo no se pueden comparar con otros
realizados en el dmbito de lametodol ogia"event-study"”, en lamedida en que no se han detectado
estudios efectuados al respecto. A lo sumo, este método ha sido aplicado por Navyar (1993) ala
estrategia de diversificacion en la expansion producto-mercado de Ansoff, aunque no desde una

perspectiva de Marketing internacional.

Por contra, losinvestigadores de Marketing han utilizado € "event study” paraexaminar €
impacto de diferentes fendmenos sobre el valor de mercado de las empresas, destacando |os
correspondientes ala estrategia de producto, como laintroduccion de nuevos productos (Eddy y
Saunders, 1980; Chaney, Devinney y Winer, 1991; Koku, Jagpa y Viswanath, 1997), laretirada de
productos (Jarrell y Peltzman, 1985; Pruitt y Peterson, 1986; Hoffer, Pruitt y Reilly, 1987, 1988;
Bromiley y Marcus, 1989; Davidsony Worrell, 1992), e cambio o extension delamarca(Simony
Sullivan, 1993; Laney Jacobson, 1995), o lamodificacion ddl servicio d cliente (Navyar, 1995); y los
relativosalapromocion, como € cambio en € nombre de laempresa (Horsky y Swyngedouw, 1987),
el cambio del slogan publicitario (Mathur y Mathur, 1995), el cambio de agencia publicitaria
(Rutherford, Thompson'y Stone, 1992; Mathur y Mathur, 1996), € uso dela sponsorizacion (Farrell
y Frame, 1997), la contratacion de persongjes famosos en lapublicidad (Agrawa y Kamakura, 1995),
lapublicidad sobre relaciones financieras (Bobinski y Ramirez, 1994), o laregulacidn y normas sobre

falsa publicidad (Peltzman, 1981).
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4.3. ldentificacion delos Factores Deter minantes de los Excesos de Rentabilidad de la
Estrategia de Diversificacion Exterior

Unavez demostrado que la estrategiade diversificacion en laexpans On exterior etd asociada
acambios positivosen e vaor delaempresa, resultainteresante examinar laposible existenciade
determinadas caracteriticas de laempresa (tamafio y endeudamiento), del producto (especializado,
de compra no repetitiva, y estandarizado), y del mercado (crecimiento, estabilidad, y canal de
distribucion) que son buenos predictores de los mismos. Para ello, se regresan las rentabilidades

anormales (AR) en el dia posterior alafechadel suceso (t=1) con dichas variables.

Unandisspreviodelamatriz decorrelacionesentrelasvariablesmuestralapresenciadecierta
multicolinealidad, cuyo impacto sobrelos resultados final es selimita sel eccionando las dimensiones
independientes no colinedles. Asi, las ecuaciones presentadas para el modelo congtituyen diferentes
combinaciones de las variables de la empresa, producto y mercado, disefiadas para solventar
colectivamente d problemade multicolinedidad. El cuadro 5 resume los resultados de | as regresiones

de corte transversal.

Asmismo, € contraste de homaoscedadticidad mediantelostests de White'y de Breusch-Pagan
permiteaceptar lahipdtesisnuladeiguadad de varianzas delosresiduos. El test de Jarque-Berafacilita
lacontrastacion delanormdidad delosresiduos, demostrando laexistenciade lamisma. Sinembargo,
aungue € test de Durbin-Watson rechazala existenciade autocorrelacion delosresiduosdeorden 1,
el test de Breusch-Godfrey detecta autocorrel acion de orden 2. En consecuencia, laestimacion se
efecttia por M CO®P teniendo en cuenta que | os grados de significacion de | os coeficientes se han
determinado a partir de las matrices de varianzas-covarianzas robustas a formas generales de

autocorrelaciéon de Newey-West.

® Procedimiento de MCO que, en opinion de Karafiath (1994), parece ser mejor que otros mas complejos cuando las
rentabilidades anormales constituyen las variables dependientes; y ello es asi incluso en situaciones de residuos
heteroscedasticos y correlacionados con las variables independientes.
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CUADRO 5. DETERM NANTES DEL EXCESO DE RENTABI LI DAD EN EL PRECI O DE LAS
ACCI ONES
(Errores estandar entre paréntesis)

Vari abl e Ecuac.1 Ecuac.2 Ecuac.3 Ecuac.4 Ecuac.5 Ecuac. 6
* Caracteristicas de |a enpresa:
Tanmafio de | a enpresa -3,5E-13 -4, 7E-13
(0, 000) (0, 000)
Deuda/ acti vo -0,009 -0,007

(0,007) (0, 006)

* Caracteristicas del producto:

Product o especi al i zado 0, 014*** 0, 014*** 0, 013*** 0, 013** 0, 012** 0, 014***
(0,004) (0,004) (0,004) (0,005) (0,005) (0,004)

Producto conpra no repetitiva 0,004 0, 005 0, 005 0, 005 0, 006 0, 004
(0,004) (0,003) (0,004) (0,003) (0,004) (0,004)

Product o estandari zado 0, 001 0, 001
(0, 004) (0, 005)
* Caracteristicas del nercado:
Creci mvtas. enpr. nercado act. -0,0007 -0,0001 -0, 0002
(0,002) (0,002) (0,002)

Crecimento PIB pais destino 0, 00009 0, 00003 0,00009 O0,00005 0,0001 0,00009
(0,000) (0,000) (0O,000) (0,000) (0O,000) (0,000)
Est ab. vtas. enpr. (E) nerc.act. -0,0009 -0,0006 -0,001
(0,001) (0,001) (0,001)
Ni vel desarrollo pais destino 0,012** 0,012** 0,013** 0,012** 0,015*** 0, 013***
(0,005) (0,004) (0,005) (0,005) (0,005) (0,004)
Canal de distribuci6n -0,012* -0,012* -0,011* -0,012* -0,012** -0,012**
(0,006) (0,006) (0O,006) (0,006) (0O,005) (0, 005)

I ntercepto 0,004 0,003 0,003 0,003 0,004 0, 005
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
R 0,387 0,385 0,394 0,388 0,424 0,407
R aj ustado 0,228 0,226 0,237 0,230 0,275 0,253
Fr o 2,437** 2,422** 2 B514** 2 A55** 2 846** 2, 653**

Nota: Los niveles de significacion de los paranetros se han obtenido a partir de una
matriz de covarianzas robusta ante la presencia de autocorrelaci 6n de Newey-Wst con 2
retardos.

***=Prob. <0, 01; **=Prob<0, 05; *=Prob. <0, 10.; FUENTE: El aboraci 6n Propi a.

L os coeficientes de determinacion y R? gjustado de las ecuaciones se sittian entorno a39-42
y 23-27% respectivamente, esdecir, las variablesindependientesdel modelo explican un porcentgje
relativamente aceptable de la variabilidad de la variable enddgena, sendo muy similar alos obtenidos
en otros event-studies. Laausenciadeinformaci dn impidio la utilizacién de un conjunto mayor de
regresores queincluyeratodas | as variables explicativas especificadas en e epigrafe 2, |o que podria
haber mejorado este indicador.
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En cuanto alasignificacion conjuntaeindividual delas variables explicativas de modelo son
destacableslos siguientes aspectos. Por un lado, laaplicacion delostestsde significacidn conjuntade
las variables permite concluir, en todas | as ecuaciones, que se obtiene informacion significativa al
introducir caracteristicas de laempresa, producto y mercado. Es decir, |as caracteristicas analizadas

son colectivamente significativas a un nivel inferior a 5%.

Por otrolado, lostests de significatividad de |os pardmetrosindividual es demuestran que las
variablesproducto de natural eza especializaday grado de desarrollo del pais de destino sonlasque
presentan unamayor influenciasobre larentabilidad anormal delasempresasdiversificadas, al ser
edtadigticamente significativas en todas las ecuacionesaun nivel inferior a 5%. En cambio, € cana de
distribucién sdlolo esen dosecuacionesaun nive inferior a 5% mientras que en las cuatro restantes
essgnificativo aun nive inferior a 10%. En consecuencia, las dos primeras dimens ones congtituyen
las variables determinantes delamodelizacion. El signo positivo delavariable especializacion del
producto indica gue la presencia de esta caracteristica se asocia con unos excesos positivos de
rentabilidad. Por su parte, € signo positivo delavariable grado de desarrollo del pais de destino sefida
gue la estabilidad de la demanda del mercado de destino se asocia con unos excesos positivos de
rentabilidad. Findmente, & sgno negativo deladimension cand de digtribucidn apuntaque lapresencia
deun canal franquiciado, participado ojoint venture, queimplicaun bajo coste de distribucién fisica

0 de gestion de pedidos en |os nuevos mercados, incrementara | os resultados de la empresa.

En este sentido, y parad caso particular delas empresas diverdficadas examinadas, € moddo
aplicado no evidencialas hipétesis que explican susresultados através del tamafio y endeudamiento
delaempresa, laestandarizacion y naturaleza no repetitiva de lacomprade producto, asi como del
crecimiento del mercado. Estas conclusi ones coinciden basicamente cuando lavariable dependiente

es SAR.
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S. CONCLUSIONES

Laimplicacién de quela seleccidn de la estrategia de diversficacion en la expansion exterior,
y losresultados empresarid esque se derivan delamisma, vienen explicados por determinadosfactores
del mercado, del producto y de laempresa, ha permitido analizar estos fendmenos en € contexto
espafiol detreintay cinco noticias de expans én exterior correspondientes aonce empresas coti zadas
en Bolsaentre 1992 y 1996 que siguen una estrategia de diversificacion. El procedimiento de recogida
deinformacion con entrevistastelefénicasy laaplicacion de diversos criterios parahacer operativala
tipologia de |as estrategias de expans On, aseguran la distincion de las estrategias de diversficacion en

aguellas empresas que se expanden alo largo del tiempo a diversos mercados.

Lametodologia de andlisis empleada se apoya, por un lado, en un modelo probit para conocer
los factores determinantes de la el eccion de una estrategia de diversificacion exterior. Por otro lado,
y como hovedad, se utilizalatécnicade suceso ("event-study"), tomando como punto de partidala
teoria de carteras de la economia financiera en la premisa de que |os mercados de val ores son
eficientes, y de que los precios de |as acciones de |as empresas reflgjan mejor la estrategia de las
empresas que laestructurade sus balances. En particular, este método tratade medir € impacto de
un suceso no anticipado sobre |os precios de las acciones, estimando un modelo de mercado paracada
noticiade unaempresay cal culando posteriormentel asrentabilidadesanormal es. Mastarde, diversos
andlisis de regresion permiten examinar e impacto de los factores del mercado, del productoy dela
empresasobredichosexcesosde rentabilidad. En consecuencia, latécnicadel event-study aplicada
demuestra ser particularmente Util alahorade andizar e impacto sobrelos resultados empresariaes
delasedtrategiasdediversificacion exterior, evitando ademés algunos delos problemasinherentesen

las empleadas hasta e momento.

Laaplicacion empiricaredizadaen nuestro pais permite concluir, atravésde un model o probit,
gue lamuestra examinada de empresas cumple tres hip6tesis (crecimiento e inestabilidad de los
mercadosactuales, y canal de distribucion participado) que motivan laseleccién delaestrategiade
diversificacion, sobre un total de nueve estudiadas. Asimismo, |0s rasgos caracteristicos de dicha

muestra son la ausencia de barreras internas a la expansion y e endeudamiento razonable, la
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elaboracion de productos de natural eza estandari zada, no especializaday de comprarepetitiva, su
posicionamiento antes de la fecha de expansién en mercados inestables'y de elevado crecimiento, y
por su direccién hacianuevos mercadosdegran crecimiento o en declive, pero estables, utilizando un

canal propio de distribucion.

Por otro lado, se detectan rentabilidades positivasy significativas en lafecha pogterior a dia
de publicacion del suceso (t=1) asi como rentabilidades acumul adas promedias parados dias (0;+1),
lo que sugiere que, en promedio, & mercado reacciona positivamente ante |as noticias consderadas
de expansion a mercados exteriores de las empresas diversificadas. Finalmente, el modelo de
comportamiento propuesto evidenciaquelos excesos de rentabilidad delas acciones delasempresas
estudiadas dependen fundamenta mente de la natural eza especializada del producto, del grado de

desarrollo del pais de destino y, en menor medida, del canal de distribucién.
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APENDICE

El grado de estabilidad de las ventas de unaempresa (E,) se estimamedianteladesviacion
cuadratica promedia del cambio actual en las ventas, definido con un modelo de crecimiento
exponencial. Cuanto mayor sea esta desviacion menor serala estabilidad de la serie.

donde 10 _
E =" (kai&\(k)2
Ni=1

Yii = Xy Xkt

Xy = log(ventas de laempresak en €l periodo t)

Y, =valor promedio de las diferencias entre dos X-s sucesivas, Y ;, de un interval o temporal.

n=numero de diferencias entre dos X-s sucesivas, Y ;, de un intervalo temporal.
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