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Resumen

El trabajo en principio busca aplicar modelos de regresion en los cuales la variable
dependiente sea la rentabilidad y como variables explicativas este la diversificacion
cualquier sea el tipo de diversificacion. Debido a inconsistencias e insuficiencia de datos, se
planted6 un modelo nuevo para verificar que tipo de relacion tiene la rentabilidad de la
accion respeto a la diversificacion por producto y diversificacion por sector, gracias al
nuevo modelo se pudo verificar que la diversificacion por sector tiene un impacto negativo
sobre la rentabilidad de la accion de la empresa i, mientras que la diversificacion por
producto no tiene impacto alguno sobre la rentabilidad de la accion de la empresa i, y otros
resultados interesantes con otras variables dentro del modelo de regresion lineal.

Palabras clave: Diversificacion, diversificacion por productos, diversificacion por sectores
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Introduccion.

En la actualidad la diversificacion de negocios es un tema de mucho interés en el mundo de
los negocios, dado esto se han realizado muchos estudios es los cuales se plantea: los
beneficios de la diversificacion, los tipos de diversificacion que existen, los riesgos de
diversificar, los costos que implica la diversificacion, entre ortos. Sin embargo, la gran
cantidad de informacion que se encuentra sobre el tema es confusa y contradictoria, por lo
tanto inicialmente se realizada un blsqueda de informacion en las principales bases de
datos, en las cuales se seleccionara una cantidad considerable de paper los cuales se leeran
y se abstraerd los conceptos y metodologias; posteriormente se dejaran los mejores en
términos de utilidad para muestra investigacion, los cuales seran analizados a profundidad,
verificando el modelo de regresion, las variables y significancia de las mismas; finalmente
se escogera un modelo en particular para desarrollar la investigacién, el objetivo de esta
investigacion es aplicar estas metodologias o desarrollar una nueva, la cual permita evaluar
que indicaciones tiene la diversificacion de las empresas colombinas, es decir sobre su
rentabilidad en bolsa mas concretamente. Posterior al analisis a las paper y contrastando la
informacion encontrada en estos documento con la informacion sobre las empresas a
evaluar, se encontr6 que alguno de los ratios o indices financieros usados en la mayoria de
regresiones de los paper no se encuentran disponibles en nuestro pais, por otro lado los
métodos aplicados en esos documentos no son compatibles con nuestra investigacién. Por
lo que finalmente se decidi6 plantear y desarrollar un modelo completamente nuevo, el cual
fusionara el planteamiento teérico investigado con las herramientas disponibles e
informacién. La finalidad de este proyecto de grado es comprobar que sin importar que tipo
de diversificacion ejecuten las empresas, esta generara una disminucién en su rentabilidad
de bolsa.



1. Objetivos
1.1. Objetivo principal

Demostrar que la diversificacion de cualquier tipo tiene un impacto negativo sobre
el Rentabilidad en bolsa.

1.2. Objetivos especificos

e Explicar los diferentes tipos de diversificacion que existe.

e Presentar un informe sobre los paper analizados, para realizar la

investigacion.

e Comparar la rentabilidad en bolsa de las empresas no diversificadas, con las
diversificadas.



2. Metodologia.
2.1.Metodologia exploratoria.

La metodologia en este proyecto inicialmente es netamente exploratoria, es decir se
buscara informacién en las principales bases de datos economicas, financieras y de
mercadeo, después de seleccionar los articulos se hard un primer filtro en el cual se
estudiaran los més interesantes.

2.2. Metodologia documental.

Después de seleccionar los mas interesantes, se realizara un estudio mas detallado de
sus objetivos generales y especificos, también se evaluara la compatibilidad del modelo
implementado en el documento con los objetivos de la investigacion.

2.3.Metodologia experimental.

En esta fase se planteé un modelo completamente nuevo el cual fusiona el contenido
tedrico de las paper investigados con la informacién disponible en las bases de datos
sobre las compafiias colombianas, Al plantear el modelo se soportara la inclusion de
cada una de las variables con la correspondiente literatura y anexos necesarios para
justificar la relacién, teniendo ya el modelo planteado y los datos necesarios para
correrlo (modelo de regresion lineal con multiple variables independientes) en el
programa easy-reg, y de esta forma verificaremos la significancia de cada una de las
variables incluidas en el modelo experimental.



3. Antecedentes

3.1.Resumen articulos

3.1.1. Nombre del paper: What about the effects of increasing diversification in response to
environmental transformations? The case of Spain.

Realizado por: Almudena Martinez Campillo y Roberto Fernandez-Gago.

Objetivo del paper: busca probar la naturaleza de la diversificacién en Espaiia
durante 1997-2001. (Diversificacion +/- (crecer y/o rentabilidad))

Metodologia: usando el método HECKMAN’S TWO-STAGE, con una muestra de
236 empresas.

Importancia del estudio:
e Ver el avance de la teoria de la diversificacidon y contrastarla con estudios
anteriores.
e Validar si la estrategia de diversificacion ha variado en los ultimos afos.
e Contribuir desde una perspectiva econometria, probando que correlaciéon
hay entre las variables.

Conclusiones:

e Se comprobd que la diversificacidn tiene una relacién positiva y lineal con
(firm performance), es decir en términos de crecimiento y rentabilidad.

e Se comprobd también que un grado moderado de diversificacion tiene
una relacién positiva con el crecimiento de las ventas, pero esta relacion
no es lineal sino que presenta una relacién exponencial.*

e Se comprobd también que la diversificacion tiene una relacién lineal y
positiva con el ROA.



3.1.2. Nombre del paper: firm value and the diversification choice: international evidence
from global and industrial diversification.

Realizado por: Stephen P. Ferris, Nilanjan Sen y Nguyen THI Anh Thu.

Objetivo del paper: verificar que efecto tiene en el valor de la firma la
diversificacion global de mercado o la diversificacidn industrial.

Metodologia: regresidn econométrica multi-variables para cada uno de los tipos
de diversificacion, teniendo como variable dependiente el valor de la firma. La
muestra conto con las mas de 12.000 firmas en mas de 35 paises tanto
emergentes como desarrollados.

Importancia del paper:
e El paper quiere establecer las consecuencias de los diferentes tipos de
diversificacion sobre el valor de las firmas.
e Definir y establecer una diferencia entre una firma multi-productos y una
firma con un solo producto en diferentes mercados.

Conclusiones:
e El valor de la firma tiene una relaciéon lineal y negativa con la
diversificacion industrial.
e El valor de la firma no tiene ninguna relacion con la diversificacion global.
Es decir el valor de la firma no se afecta porqué tan diversificada pueda
estar la firma.

3.1.3. Nombre del paper: related diversification, core competencies and corporate
performance.

Realizado por: Constantinos C. Markides y Peter J. Williamson.

Objetivo del paper: es paper abre en debate sobre dos de los mas discutidos
desacuerdos en que corresponda a la diversificacion, el primero es la mirada
tradicional de pensar que el ser diferentes los negocios no tienen ningun tipo de
relacién, por lo que no se analiza en qué grado y de que forma el uno puede
afectar al otro; el segundo es que los investigadores anteriores se enfocaban solo
a medir la efectividad o eficacia de la diversificacidn respeto a los resultados de la
empresa, obviando los ciclos econémicos. Estos dos problemas generar una
perturbacién al no permite el analisis adecuado de la diversificacion de los



negocios y como esta puede contribuir a la largo plazo a la solides de los negocios,

crear una ventaja competitiva y el gran potencial de poder crecer rapidamente por

el acceso a recursos en las bolsas a un costo menor que sus competidores no

diversificados.

Metodologia: el desarrollo del paper tiene dos fases, la primera es un

planteamiento tedrico discutiendo y aclarando las dos problematicas planteadas

inicialmente, y posteriormente desarrollan un modelo econométrico para probar

la veracidad de las hipdtesis planteadas.

Importancia del paper:

Supremacia de la diversificacién con cierto grado de relacién, a la
diversificacion sin relacion, esto es porque con cierto grado de relacion se
pueden obtener economias de escala en procesos de produccién vy
administrativos similares.

La diversificacion con cierto grado de relacion es la mejor estrategia para
los negocios a largo plazo, disminuye los costos de crecer y facilita el
acceso a fuentes de financiacién.

Al tener cierto grado de relacién los negocios puede generar sinergia en
los procesos y potencializar el crecimiento.

Resalta la importancia de la diversificaciéon relacionada por ayuda a la
consolidacion de las estrategias de los negocios en una sola.

Conclusiones:

Este analisis le permitié a los autores llegar a la conclusién de que la
estrategia de diversificacién no relacionada es superior para mercados no
relacionados y que la diversificacion relacionada solo mejorar la condicion
de los negocios en mercados donde la acumulaciéon de capital y activos sea
importante. Estas conclusiones estdn soportadas por el resultado del
modelo econométrico.



3.1.4. Nombre del paper: product diversification and profitability in German manufacturing
firms.

Realizado por: Nils Braakmann y Joachim Wagner.

Objetivo del paper: encontrar si el incremento o disminucién de la diversificacién
de productos tiene algun impacto sobre la rentabilidad de las empresas
manufactureras de Alemania.

Metodologia: tomando una muestra significativa de empresas manufactureras
durante un periodo de tiempo de 4 afios (1999-2002), se hizo un modelo de
regresion multiple econométrico para verificar la valides de la hipdtesis.

Importancia del estudio:

e Encontrar la razén porque en Alemania las empresas manufactureras son
en su mayoria productoras de un solo producto, y el lado opuesto es muy
extrafio encontrarlo, es decir las empresas multi producto.

e Verificar que tipo de relacién existe entre la diversificacion y la
rentabilidad de las empresas.

Conclusiones:

e un incremento el grado de diversificacion de productos tiene un impacto
negativo en la rentabilidad de la empresa, el efecto sobre la disminucién
de la rentabilidad tiene una buena significancia estadistica de la relacion.

e Por lo tanto el costo adicional por la diversificacién de productos es mayor
que el beneficio o ganancias obtenidas.

3.1.5. Nombre del paper: market and product diversification: evidence from retailing.

Realizado por: Michael Etgar y Dalia Rachman-Moore.

Objetivo del paper: los autores analizaron los efectos positivos o negativos que
tiene la diversificacidn ya sea de producto o de mercado en los resultados de las
empresas de retail, es decir almacenes de grandes superficies

Metodologia: modelo econométrico multi-variable, los datos son de corte
trasversal, es decir se tomaron 250 retailing en el 2005. Para evaluar los efectos de
la diversificacidn de producto o de mercado tiene sobre el volumen de ventas.



Importancia del estudio:

e Extender la teoria de la diversificacidon a un nuevo grupo de empresas y en
este caso las grandes superficies.

e Identificar qué tipo de relacién tiene la diversificacion de mercado en el
volumen de ventas de las grandes superficies.

e |dentificar qué tipo de relacién tiene la diversificacién de productos en el
volumen de ventas de las grandes superficies.

e Averiguar si existe alguna relacién entre los dos tipos de diversificacion.

Conclusiones:

e Las grandes superficies pueden aumentar el volumen de sus ventas, ya sea
con una estrategia de diversificacion de mercado o de productos, o una
mezcla de las dos. El estudio comprobd que la relacién de ambos tipos de
diversificacion en positivo con el aumento del volumen de ventas, y una
aplicacién de las dos estrategias potencializa aun mas el aumento del
volumen de ventas.

3.2.Consolidado del pensamiento.

Después de analizar a profundidad los paper, se encuentra que a nivel global existe un
consenso sobre qué tipos de diversificacidn existen: diversificacidon por producto la cual
consiste en que la empresa tiene produce o comercializa muchos productos diferentes
pero en el mismo sector industrial o econdmico; diversificacidn por sector la cual consiste
en que la empresa se encuentra en mas de un sector industrial o econémico; y por ultimo
la fusion de estos dos tipos de diversificacion que es cuando la empresa no solo se
encuentra en un solo sector industrial o econdmico sino que también tiene muchos
productos diferentes en cada sector. A pesar que existe un consenso sobre los tipos de
diversificacion, no hay un consenso generalizado sobre los efectos que tiene cada uno de
estos tipos de diversificacién, mas bien las conclusiones sobre los efectos son confusas y
contradictorias entre cada una de las visiones de los autores de los paper, las cuales son
soportadas por evidencia empirica dada por los modelos de regresiéon implementados, por
una lado hay evidencia que la diversificacion de cualquier tipo tiene un impacto positivo
en la rentabilidad de la compaiiia; por otro lado hay autores que concluyen la que la
diversificacion por producto tiene un impacto positivo y la diversificacién por sector un
impacto negativo, y otros lo totalmente opuesto; por lo tanto las conclusiones obtenidas
en los diferentes paper no son concluyentes, es decir no hay un efecto claramente
observado y tampoco hay consenso en la comunidad al respeto.
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4. Presentacion del modelo.

Después de analizar los antecedentes y comparar las variables analizadas en estos
modelos, con la informacién disponible sobre las empresas colombianas cotizantes
en bolsa; se descartd la aplicacion de alguno de los modelos analizados, por
diferentes razones: primera alguno de las variables explicativas de los modelos no
es posible obtenerlas dada la limitada informacion y la diferencia en la recopilacion
de la informacion entre Colombia y algunos de los paises analizados en los
diferentes paper; segunda alguna de las regresiones se realizaban con metodologias
que analizan relaciones entre las variables diferentes a las lineales, lo cual dificulta
el anélisis 0 no es perceptible con las herramientas disponible para la investigacion;
tercera dado que el mercado accionaria de Colombia es tan reducido y adicional a
esto de las 98 empresas que transan en la bolsa, aproximadamente solo el 25%
presentan una alta transabilidad lo que es necesario para realizar nuestro analisis, lo
que los limita a la hora de incluir variables explicativas, dado que esto afecta
directamente los grados de libertad del modelo y genera problemas en la regresion.

Considerando los avances obtenidos respeto al material tedrico, el planteamiento del
modelo serd de la siguiente manera, como variable dependiente se tomara: (R;) la
rentabilidad de la accién de la correspondiente empresa, como variables explicativas
se tomaran: (In(act;)) que seria el logaritmo de los activos de la empresa, variable
que expresaria si el tamafio de la empresa tiene alguna relacién con la rentabilidad
en bolsa de la misma; (pas/act;) seria el ratio de la deuda de la empresa, la cual
mostraria si la deuda tiene un impacto sobre la rentabilidad en bolsa de la empresa;
(preP;) precio promedio de la accion en €l tiene de la observacion (es importante
tomarlo asi dado que el precio de la accion varia diariamente), el cual si es
significante mostraria que la cuantia monetaria del precio de la accién tendria un
efecto sobre la rentabilidad en bolsa de la misma; (3;) expresa la desviacion estandar
del precio de la accién en el periodo de la observacion, a pesar que realizaremos una
regresion de corte transversal las observaciones condensan la informacién de un
trimestre; (d1;) la cual es una dummy que toma el valor de una si la empresa es
diversificada por producto y cero en caso contrario; (d2;) la cual es una dummy que
toma el valor de uno si la empresa es diversificada por sector.
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Modelo general:

as
Ri = Bl + ,szrepi + ,83 ln acti + ﬁ4 % + ﬁso-i + ﬁ6D1i + ﬁ7D2i + ﬁZPTePi * Dli
i
as
+ BsInact; * Dy; + ,6’4% * Dy; + Pso; * Dy; + BoPreP; x Dy;
i

pas
+ B3 Inact; * Dy, + ﬁ4a_cti * Dy, + Bsoy * Dy, + 1y

d di =1 silaesdiversificado por producto
d, =0 0w
1 .

d d, =1 silaesdiversificado por sector
2ld, =0 0.w
2

El modelo general se plantea de esta forma, dado que lo que queremos comprobar
es si la diversificacion por producto o por sector tiene un impacto sobre la
rentabilidad de la accion de la empresa i, dado que la informacion obtenida en los
paper es muy confusa, tenemos que verificar que clase de relacion tiene a
diversificacion con la rentabilidad de la accion de la empresa, por lo que planteamos
un modelo en el cual se contempla un cambio estructural de las dummy, es decir
cambian el intercepto cuando la empresa es diversificada o un cambio proporcional,
es decir que cambia el grado de relacion entre las variables explicativas con la
variable dependiente. Como el nimero de observaciones es reducida se separa el
modelo general en dos, dado que por los grados de libertad del modelo no se puede
hacer la regresion con todos los regesores del modelo general.
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Modelo 1:

as
R; = By + B PreP; * Dy, + Pz Inact; * Dy; + [5’4% * Dy; + P50y * Dy; + BoPreP; x Dy,
i

as
+ 33 In act; * Dzi + 34% * D2i + ﬁSO'i * Dzi + u;
i

d {dl =1 silaesdiversificado por producto}
1

d,=0 o.w
d, =1 si la es diversificado por sector
% \d, = 0 0.w
2 .

Modelo 2:

pas
R; = By + BoPreP; + B3 Inact; + 34@, + Bs0i + BeDy; + B7D2; +
L

d {dl =1 silaesdiversificado por producto}
1

d,=0 o.w
d, =1 si la es diversificado por sector
dz {d =0 o.w }
2 .



5. Metodologia experimental.

Segun los modelos planteados se buscd los datos necesarios para realizar | regresidn, los datos se
recopilaron de la siguiente forma: el precio de la accién de tomo de la base de datos de Reuters
precio diaria desde el 2000 al 2011, del este se sacé la rentabilidad diaria usando logaritmos lo
mismo se realizd con la desviacién estdndar (volatilidad) del precio de la accién diaria, la
descripcidn de la empresa general de la empresa se obtuvo de Reuters (descripcion de la empresa)
en donde se da una visidén clara del tipo de negocio que desarrolla la empresa y en cuantos
sectores desarrolla su actividad ; por otro lado los datos de las cuales se obtuvieron los activos,
patrimonio y demas valores relevantes para la investigacidn se extrajeron de la super intendencia
financiera SIMEV; después de obtener todos los datos relevantes para la investigacién, se procedio
a la trasformacidn de las datos para que quedaran expresados en el mismo periodo de tiempo, es
decir trimestralmente, para la regresién experimental se tomaron todos los datos
correspondientes al primer trimestre del 2010.

Posteriormente se introdujeron los datos al programa easyreg, para realizar las dos regresiones
correspondiente a los dos modelos en el primer trimestre del 2010, al correr cada una de las
regresiones por separado, se obtuvo que el modelo 1 no tiene significacion los betas estimados de
las variables que tenian las dummys del diversificacidon por producto ni la diversificacion por sector
por lo que descartamos un cambio proporcional de la diversificacién sobre la rentabilidad de la
accion en la bolsa de la empresa, por lo que descartamos el uso de este modelo para efectos
practicos de este proyecto; a diferencia del primer modelo en el modelo 2, los resaltadores
obtenido son muy interesantes, dado que una de las dummys es significativa lo que nos indica que
al menos un tipo de diversificacion genera un cambio estructural en el modelo de regresidn lineal
que trata de encontrar las variables que describen el comportamiento de la rentabilidad en bolsa
de una acciéon de la empresa i, por lo que centraremos nuestra atencidon al modelo dos de
regresion lineal.
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6. Resultados.

Después de correr la regresion en el programa easyreg, este género la siguiente tabla
de salida:

estadistico t entre parentesis
modelo2
MCO
Variable Dependiente
Constante 00,0009
" (0,139)
prep 00,0000
" (2,113)
In(act) 0,0000
" (0,085)
pas/act -0,0029836
(-1,695)*
desvesp 0,0389
" (1,201)
dummy1 " 0,0001242
" (0,150)
dummy?2 " _0,0028726
(-3,964) ***
r2 66,29%
r2 ajustado 46,06%
F (3,28)**
# Obs 17
(*) 10% Nivel de significancia
(**) 5% Nivel de significancia MCO: Minimos Cuadrados Ordinarios
(***) 1% Nivel de significancia

Los resultados de esta regresion son muy interesantes, puesto que le comprueba que
la diversificacion por sector tiene un impacto negativo sobre la rentabilidad de la
accion, con un 99% de confianza; el ratio de endeudamiento de la empresa también
tiene un impacto negativo sobre la rentabilidad de la accion, lo que es consistente
con la teoria financiera pues que a un mayor endeudamiento se percibe mayor
riesgo y tiene que ser recompensado por una mayor rentabilidad, con 90% de
confianza; mientras que el tamafio de la empresa no tiene ninguna relacion con la
rentabilidad de la accion de la empresa lo cual es un poco extrafio, puesto que se
espera que la rentabilidad de la accion tenga una relacién logaritmica con el tamafio
de la empresa; la diversificacion por producto al parecer no tiene ningin impacto
sobre la rentabilidad de la accion de la empresa, puesto que el beta estimado no los
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dio significativo; el precio promedio de la accidn ni su desviacion estandar tienen
ningun efecto sobre la rentabilidad de la accion; lo més interesante de los resultados
es que cuando la empresa no esta diversificado el intercepto no es significativo, peor
cuando la empresa es diversificada por sectores esto genera que la dummy se vuelva
el intercepto y por lo tanto la dummy significativa 99%, se vuelva el intercepto para
las empresas diversificadas por sector.

Cabe resaltar que estos resultados son experimentales y para garantizar la veracidad
de los mismos, habria que hacer més regresiones del mismo modelo 2 en diferentes
trimestres 0 mejor adn realizar una regresion de panel, para verificar que la
diversificacion por sectores es realmente una variable explicativa de la rentabilidad
de la accion de la empresa en bolsa.

7. Conclusiones.

Al ser un modelo experimental, las conclusiones no son contundentes, se necesitaria una muestra
mas grandes y métodos econométricos mas avanzados para tener una mejor aproximacion a la
realidad y como la diversificacidn afecta o no a la rentabilidad de la accidn de la empresa, porlo
que seria recomendable, retomar esta investigacion para realizar un escrutinio mas minucioso de
los datos y las variables relevantes para este analisis.

Las conclusiones a priori de este trabajo investigativo son, la diversificacién por producto no tiene
ningun impacto sobre la rentabilidad de la accidn de la empresa i, mientras que la diversificacidn
por sectores tiene un impacto negativo sobre la rentabilidad de la accidn de la empresa i; el ratio
de endeudamiento también tiene un impacto negativo sobre la rentabilidad de la accién de la
empresa i, a pesar que esta variable explicativo no es de nuestro interés dado los objetivos del
trabajo, es importante mencionar que es significante al 90%.
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