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INTRODUCCION

a diversificacion internacional es una estrategia que utilizan las empresas cuando

deciden hacer inversiones directas en el extranjero lo que hace que se conviertan en

empresas multinacionales, en al dmbito académico existen una gran cantidad de

estudios donde se busca analizar los efectos de dicha estrategia en el desempeno de
la empresa, pero ;qué pasa con los accionistas, los que arriesgan su capital con la esperanza
de obtener los beneficios que la empresa reparte a sus accionistas, para lo cual el presente
estudio busca analizar a través de la Q de Tobin como el valor de la acciéon es afectado por
la estrategia de la diversificacion internacional para lo cual se desarrolla un andlisis de panel
de los anos de empresas que cotizan en la bolsa mexicana de Valores.

Asi mismo se ha visto en diversas investigaciones que la diversificacion internacional
genera beneficios para la empresa multinacional, entre los que se pueden mencionar son la
adopcion de recursos y capacidades heterogéneos ya que al estar en diferentes mercados
internacionales y, a su vez logran tener ventajas competitivas mas rapido, como pueden ser
economias de escala y de alcance, aprendizaje e innovacidn y acceso a recursos claves que
benefician el desempeio de la compafiia (Hsu, Chen y Chen, 2013; Altaf y Shah, 2015).

Se ha visto que desde la década de 1990 empez6d a desarrollarse las empresas
multinacionales en paises emergentes como el caso de México por las politicas de
privatizacion de diferentes industrias que antes estaban en propiedad del gobierno, por una
politica de libre mercado, el desarrollo de un comercio estratégico por parte del gobierno
(Setta, Parola, Persico, 2014).

La naturaleza de la propiedad determina las estrategias, incluyendo la diversificacion
(Hernandez-Trasobares y Galve-Gorriz, 2017), para Jensen (1986), los CEOs usan la
diversificacion para lograr mejorar sus ingresos y su imagen. La propiedad familiar puede
causar un buen desempefio de la compaifiia (Anderson y Reeb 2003 agregar) ya que al tener
una alta propiedad de la empresa puede minimizar los problemas de agente principal y con
esto los costos de agencia.

Asi mismo, se ha encontrado que la formacion de los grupos econdmicos se ha dado
por la dinamica de concentracion de capital dentro del proceso de industrializacion, la
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ineficiencia del mercado y los escases de recursos de capital. De igual forma el gobierno
corporativo de dichos grupos se ha caracterizado por tener una propiedad bastante
concentrada con pocos individuos comunmente miembros de una misma familia; dentro de
una red de negocios basadas en tenencias cruzadas de acciones o intercambio de
representantes en los consejos de administracion.

La concentracion de propiedad puede ser una amenaza para los pequefios accionistas ya que
los mayoritarios los pueden expropiar y una forma de hacerlo es con la diversificacion lo que
puede provocar el proceso de tunnelling, la cual reduce el valor de la compaiiia (La Porta,
Lopez-de-Silanes y Shleifer, 2000; Hernandez-Trasobares y Galve-Gorriz, 2017).

Para comprender un poco mas el dinamismo del como las empresas, sobre todo las
mexicanas, que se diversifican internacionalmente; es importante analizar que varias de ellas
iniciaron a finales del siglo XIX en el Estado nortefio de Nuevo Leon, donde se aprovecharon
los cambios en politica industrial que se vivio en ese entonces con la adopcion de un modelo
capitalista que facilitdé la creacion y consolidacion de empresas sobre todo en el sector
industrial (Cerutti, 1986). Conforme inici6 el siglo XX las presiones sociales provocadas por
la centralizacion de la riqueza hizo estallar una guerra civil conocida como Revolucion
Mexicana, la cual se extendio6 hasta finales de la década de 1920, por ese motivo la economia
se detuvo y no fue hasta al inicio de la década de 1930 que se reinici6 a activar la economia
mexicana con la creacion de un sistema bancario en donde se abri6 a la inversion extranjera
directa, en ese entonces las compaiiias mexicanas diversificaron sus mercados a nivel local
creando tiendas departamentales, instituciones financieras y compaiiias de transportacion.

Fue entre la década de 1940 y hasta mediados de los afios 80s que las grandes
empresas mexicanas en conjunto con las multinacionales extranjeras y bajo el modelo de
sustitucion de importaciones se crearon las condiciones para la inversion en la infraestructura
industrial y, a partir de la segunda mitad de los afios ochenta se inici6 un cambio hacia la
apertura comercial con la firma de México en el GATT y con el inicio en las negociaciones
de un tratado de libre comercio con América del Norte, en ese momento que las empresas
mexicanas iniciaron sus estrategias de diversificacion al mercados internacionales ya fuera
por la exportacion o la inversion extranjera directa (IED) (Basave Kunhardi, 2007).

La IED se tiene cuando una empresa decide hacer inversiones en el extranjero en
actividades que generen valor como puede ser la adquisicion de un rival en el extranjero o
hacer inversiones en para la construccion de nuevas plantas en los mercados internacionales,
en donde segun la UNCTAD (2017), en el afio de 2016 cayo dicho indicador econdomico a
nivel mundial en un 2% llegando a estar en 1.75 billones de délares de norteamericanos. Las
empresas que se dedican a la IED se les conocen como multinacionales y estas deciden hacer
dicha estrategia en regiones que tengan ciertas variables macroeconémica como son: tasas
de intereses bajas, crecimiento del PIB; asi como variables del entorno empresarial como un
sistema de libre mercado y libertad fiscal (Cortes, Agudelo & Mongrut, 2017).

Por lo anterior, en el presente trabajo de investigacion se busca analizar el impacto
que tiene la diversificacion internacional en el valor de la empresa y si ademads repercute en
el desempefio de la misma, para lo cual en los siguientes apartados: en el marco teodrico, en
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primer lugar, se discute la teoria de la agencia, para después analizar los diferentes estudios
empiricos que buscar estudiar las relaciones que tiene la variable diversificacion
internacional con el valor y el desempeino de la compaiiia, para después explicar la
metodologia que se utilizé para logra el objetivo planteado, luego el andlisis de los datos y
se termina con las conclusiones.

MARCO TEORICO

En este apartado se analiza el marco tedrico bajo el cual se sustenta la presente investigacion
estd basada en la teoria de la agencia, la cual menciona que existe problemas en donde el
CEO o agente y el accionista o principal buscan objetivos diferentes, dicha teoria esta basada
en la racionalidad del ser humano donde el egoismo del agente puede provocar que busque
su propio beneficio a expensas del agente (Jensen y Meckling, 1976) y, por lo tanto, las
decisiones de la alta direccion no siempre estan alineadas con los intereses de los pequefios
accionistas, sobre todo cuando implica un alto costo de inversion, como puede ser la
diversificacion internacional, la cual, descapitaliza a la empresa en el corto y muchas veces
a mediano plazo, lo que provoca que el valor de la compaiiia caiga afectando los rendimiento
de la accion. Por otra parte, se tiene a la teoria de recursos y capacidades donde Barney
(1991) asegura que una empresa al diversificarse lograré recursos heterogéneos obtenidos a
través de la experiencia y conocimientos adquiridos en los diferentes mercados
internacionales lo que llevaria a obtener una ventaja competitiva sostenible (Mukhopadhyay
y Chakraborty, 2017; Altaf y Shah, 2015), por lo que ambas teorias se complementan para
explicar mejor el fenomeno de la diversificacion internacional y sus efectos sobre el
desempefio de la empresa y la riqueza de los accionistas.

Para hablar de la diversificacion internacional, la cual, puede ser definida como: “la
expansion de una empresa mas allé de las fronteras de su pais de origen, a través de diferentes
paises y regiones geograficas” (Capar, Chinta y Sussan, 2015; p. 10), una de las formas en
que las compaiiias logran esa diversificacion internacional es a través de la IED; por lo que
las convierten en multinacionales, otra forma son las exportaciones, las licencias y
franquicias en el extranjero; estas Ultimas tienen ciertas ventajas sobre la IED ya que son
menos riesgosas y con menos costos de transaccion.

A pesar de lo anterior, una de las razones mas fuertes de porque las empresas toman
la decision de IED es desde el punto de vista tedrico que se busca encontrar ciertos beneficios
en los mercados internacionales los cuales pueden ser las economias de escala y de alcance,
aprendizaje e innovacion internacional, acceso a recursos clave y reduccion de riesgo (Capar,
Chinta y Sussan, 2015; Altaf y Shah, 2015; Contractor, 2007; Barney, 1997, 2001), sin
embargo, esto s6lo se logra, en la mayoria de los casos, a largo plazo ya que durante la
expansion internacional significa un fuerte desembolso de efectivo bastante grande que
provoca que la empresa se descapitalice; ademas de esto, existen costos en la adquisicion de
conocimientos en el mercado extranjero lo que puede provocar una alta barrera de entrada al
mercado (Bresciani y Ferraris, 2015). Por lo tanto, esta investigacion toma en cuenta la
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decision de IED como la estrategia mas comun que siguen las empresas al momento de una
diversificacion internacional.

La propiedad concentrada y la diversificacion

En esta seccidn se centrard en los estudios empiricos que sustenta la relacion de variables de
diversificacion internacional con el valor y el desempefio de la empresa. Como ya se ha
mencionado una de las razones del porque se toma la decision de diversificarse y operar en
diferentes paises es que pueden obtener conocimientos globales y entendimiento transcultural
(Heung-Jun, Sung-Chul y Sun-Wook, 2016), sin embargo, existe evidencia de que para
algunas multinacionales existen costos elevados por operar en mercados geograficos
distantes dichos costos estan asociados a la obtencion del aprendizaje local y la gestion del
recurso humano por lo que, las empresas tienden a operar en mercados que sean familiares
con la cultura de nacional de la empresa multinacional (Hennart, 2007).

También, se ha visto que la propiedad de las empresas multinacionales de paises
emergentes se encuentra altamente concentrada en familias controladoras, por este motivo se
han desarrollado diferentes estudios donde analizan la propiedad familiar como es el hecho
por Muifloz y Sénchez (2011), quienes analizan a empresas multinacionales europeas las
cuales muestran una mayor rentabilidad de las que no son familiares y ademas de que las
empresas familiares son mas propensas a hacer estrategia de diversificacion.

Pero existen investigaciones que demuestran que existen una relacion negativa entre
el control familiar y el desempefio de la compaifiia, en diferentes paises emergentes, como la
hecha por Para Herndndez-Trasobares y Galve-Gorriz (2017) en Espafia quienes ademas
analizan la variable diversificacion internacional, concluyendo que esta no afecta la creacion
de valor de la compafiia medido por la Q de Tobin, aunado a esto encontraron que los grupos
financieros y extranjeros afectan positivamente el desempefio.

Gaur y Delios (2015), analizan la relacion de la estructura de propiedad en la
diversificacion internacional con un estudio longitudinal en India durante quince afios,
donde, a través de un estudio de datos de panel se encuentra que existe un alto grado de
relacion entre la concentracion de propiedad y la diversificacion internacional y al parecer el
que la propiedad esté en manos de extranjeros también provoca mejor desempefio y no asi si
la propiedad estd en manos de inversionistas nacionales; por otra parte, en un estudio hecho
en México donde se analiza que una estructura de propiedad concentrada afecta
significativamente y de manera negativa al desempefio de las empresas multinacionales en
particular las que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (Pelayo, Ortiz y Pérez, 2018).

La diversificacion internacional y el desempeiio de la empresa multinacional

En el pasado se ha tratado de analizar los efectos que provoca la estrategia de una
diversificacion internacional en el desempefio de la empresa, en lo particular en su valor de
mercado, en algunos estudios se ha visto que sus efectos son positivos (Gaur and Kumar,
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2009), en otros casos son negativos (Hitt, Hoskisson & Kim 1997; Hajela y Akbar, 2013) e
incluso otros estudios muestran que dicha relacion es insignificante para el valor de la
empresa (Mork y Yeung, 1991; Ting y Delianm, 2012). Por lo anterior, se podria concluir
que la diversificacion internacional podria ser riesgosa, pero, existen estudios que refutan
esto y encuentran que en el mediano plazo el riesgo es insignificante (Capar, Chinta y Sussan,
2015). Asi también, se ha analizado como las empresas multinacionales de paises
emergentes, buscan dicha estrategia primero en mercados regionales con socios donde en sus
respectivos paises tengan una cercania cultural para después buscar una diversificacion a
mayor escala (Mendoza, Espinosa-Méndez y Araya-Castillo, 2018), como el hecho en el
sector bancario internacional donde se ve que la diversificacion regional afecta de forma
positiva el valor de la empresa mientras que si dicha diversificacion es hecha fuera de la
region tiene un efecto negativo (Yildirim y Efthyvoulou, 2018).

Al analizar las investigaciones mas recientes sobre la diversificacion internacional y
los efectos en el desempefio de la empresa se puede encontrar a autores como Mukhopadhyay
y Chakraborty (2017), quienes estudiaron las relaciones entre los rendimientos de los
inversionistas extranjeros y el desempefio de los grupos economicos, ademas de analizar las
diferencias entre los empresas filiales y las que operan solas, utilizando mdltiples teorias
como la de agencia, asimetria de la informacion, institucional, y dependencia de los recursos
y através de una estimacion de datos de panel de dos etapas que los inversionistas extranjeros
tienen un efecto positivo y significativo en el valor de la empresa, también medido por la Q
de Tobin. Dentro de esta misma linea se encuentran Rahim, Ahmad, Ahmad y Rahim (2013),
quienes mencionan que dicha estrategia afecta al valor de los accionistas, sobre todo a los
pequenos.

Ademas de lo anterior, los estudios sobre diversificacion se han basado en su mayoria
en el producto, pero dejan de un lado lo relacionado con la parte institucional, las empresas
enfrentan cambios institucionales importantes al momento de decidir dicha estrategia, en
particular con las instituciones politicas y las instituciones de mercado, es en este campo
donde Sun, Peng y Tan (2017), desarrollan su investigacion, la cual se centra en estudiar
como los lazos politicos y la experiencia internacional del CEO (director de la empresa)
puede afectar la diversificacion internacional, encontrando efectivamente que dichas
variables afecta de forma positiva la diversificacion internacional. De igual manera las redes
de negocios o socios internacionales que se tengan en una region explican la decision de
diversificarse internacionalmente (Satta, Parola y Persico, 2014).

En otro estudio hecho por Bresciani y Ferraris (2015), quienes analizan a la industria
de servicios en Europa, donde encuentran que no existe relacion significativa entre la
diversificacion internacional y el desempefio, pero si encuentran que la intensidad de IyD
generan un buen retorno de la inversion, pero a su vez, Altaf y Shah (2015), desarrollan un
estudio en India donde buscan responder si la diversificacion internacional es un problema
para el desempetio de la empresa, utilizando datos secundarios por un periodo de cinco afios
logran probar que los efectos son significativos y positivos.
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Ademas de lo anterior, se ha analizado como la diversificacion internacional afecta el
mercado laboral, como en un estudio hecho en Corea del Sur, donde se explora los efectos
que se pueden generar en la flexibilidad del trabajo y el desempeiio de la compaiiia, donde a
través de una encuesta y de datos de panel se concluye que no hay evidencia significante de
que la diversificacion internacional afecte el desempefio de la compania (Heung-Jun, Sung-
Chul y Sun-Wook, 2016). Ademas, se ha visto como la diversificacion internacional provoca
que las empresas adopten diferentes politicas y dependiendo del pais anfitrion, estas
generaran mayores estrategias para cumplir con las exigencias del mercado y en muchos
casos llevan a la tendencia de mejorar su desempefio social al nivel tanto local como
internacional (Aguilera-Caracuel, Guerrero-Villegas, Vidal-Salazar y Delgado-Marquez,
2015).

Wu y Wu (2017), hacen un estudio de los bancos comerciales en China, donde
analizan la relacioén entre la diversificacion internacional y el desempefio de la empresa
multinacional, lo hacen tomando como punto de partida el afio 2008, que fue el inicio de la
crisis financiera global y buscaban como objetivo de investigacion ver si la diversificacion
era una buena estrategia en época de crisis, y hacer una regresion lineal con los datos no
pudieron comprobar relacion alguna.

Por lo anterior se puede concluir que existe una relacion entre la diversificacion y el
desempefio de la empresa sobre todo el valor de la empresa en el mediano a largo plazo. Por
lo que se plantea el siguiente modelo de investigacion para ser contrastado.

METODOLOGIA

Para analizar como la diversificacion internacional afecta a la riqueza de los accionistas se
utilizé informacion de la base de datos de ISI Emerging Market, de la Bolsa Mexicana de
Valores y del Indice de las 100 Mas globales de la Revista Expansion. Se desarrollé un
analisis de datos de panel, con la técnica de efectos fijos, dentro de un periodo de cinco afios
que data de 2013 a 2017, para lo cual se analizaron a 36 empresas que en total suman 3455
subsidiarias alrededor del mundo y en total se obtuvieron 185 observaciones. Por lo anterior,
se propone la siguiente ecuacion:

Valor/desemperio = b +b ING + bDVS + bPS + bEDAD + bLNING + bLNDVS +
bLNPS + E

Donde: el valor/ desempefio estan medidos por la Q de Tobin, el ROA y el ROE; ING
es ingresos; PS es nlimero de paises donde tiene presencia la empresa; DVS es diversificacion
internacional, LNING es el logaritmo natural de ingresos de la empresa; LNPS es el
logaritmo natural de paises donde se encuentra presente la empresa; LNDVS logaritmo
natural de diversificacion internacional y EDAD es la edad de la empresa.
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Medicion de variables

Para medir las variables dependientes se tomaron diferentes estudios donde analizan tanto el
desempefio como el valor de la compaiia, para lo cual se toman en cuenta la Q de Tobin, la
cual es un indicador que se obtiene de dividir el valor de la accion en el mercado sobre el
valor de la accion en libros; con respecto al ROA se obtiene dividiendo los beneficios de la
empresa entre los activos y el ROE se obtiene de dividir los beneficios de la empresa entre
los fondos propios de la empresa (Herndndez-Trasobares y Galve-Gorriz, 2017,
Mukhopadhyay y Chakraborty, 2017; Capar, Chinta y Sussan, 2015; Heung-Jun, Sung-Chul
y Sun-Wook, 2016; Bresciani y Ferraris, 2015).

Para medir las variables se tomaron los ingresos de la compaiia en el extranjero y el
porcentaje de los ingresos totales de la empresa en el extranjero (Bresciani y Ferraris, 2015;
Heung-Jun, J., Sung-Chul y Sun-Wook, 2016; Capar, Chinta y Sussan, 2015).

Las variables de control se tomaron en cuenta el total de los paises donde operan las
compafiias y la edad que se toma en cuenta los afios que han transcurrido desde que se fundo
la empresa, se consideran dichas variables ya que uno de los principales objetivos de la
diversificacion internacional ha sido siempre el aprendizaje y se sabe que este se obtiene a
través del tiempo.

Asi mismo, se decidio la transformacion a logaritmo natural de las variables ingresos
en el extranjero, diversificacion internacional, numero de paises donde opera la empresa,
ROA y ROE porque se busca que cumplan con una distribucién normal cada una de ellas y
al momento de analizarlas se pudo analizar que existian sesgos y curtosis y dicha técnica nos
ayuda a suavizar la serie de tiempo, ademas de que es la més utilizada por diferentes estudios
(Hernandez-Trasobares y Galve-Gorriz, 2017; Mukhopadhyay y Chakraborty, 2017; Capar,
Chinta y Sussan, 2015; Heung-Jun, Sung-Chul ySun-Wook, 2016; Bresciani y Ferraris, 2015;
Capar, Chinta y Sussan, 2015).

ANALISIS

En esta seccion se hace el analisis de los datos para probar las relaciones entre las variables
propuestas, para lo cual y como ya se ha mencionado se aplicd una regresion lineal de datos
de panel, pero previo a esto se debe de analizar el nivel de relaciones que guardan las todas
las variables y para esto se desarrolla una matriz de correlaciones que se presenta en la tabla
1, en la cual se puede ver la mayoria de las correlaciones (20 en total) son significativas al
0.01, dos son significativas al 0.10 y solo una es significativa al 0.05. de total de las
correlaciones que son 45 21 no son significativas.
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Tabla 1. Matriz de Correlaciones

Variables ING DVS PS EDAD LNING LNDVS LNPS Qde Tobin LNROA LNROE
ING 1 0417#%F* 0450%%*  -0.04 0.686%**  (.335%%* 0.474%*  -0.119 0.004 0.091
DVS 1 0.615%%*  -.0.134* 0.689***  (.879%** 0.647%*%*  -0.309%** 0.042 0.074
PS 1 0.117 ST79%** 0.482%** 0.899***  .0.14* -0.047 -0.011
EDAD 1 -0.038 -0.212%%* 0.084 0.099 0.048 -0.015
LNING 1 0.701%** 0.614%*%*  -0.190%** 0.061 0.07
LNDVS 1 0.560%**  -(0.253%** -0.003 0.027
LNPS 1 -0.185%%* -0.051 -0.019
Qde

Tobin 1 0.089 0.094
LNROA 1 0.906%**
LNROE 1

Fuente: Elaboracion propia. Nota: ***p<(.01; **p<0.05; *p<0.10.

Ademas de las correlaciones se analiza el factor de la inflacion de la varianza de los
modelos, esto para analizar si existe una multicolinealidad, para el cual se necesita obtener
valores bajos, esto es que debe de estar entre el 1 y 10 para aceptar el criterio anterior y como
se puede apreciar en la tabla 2 se logra probar dicho criterio.

Tabla 2. Factor de inflacion de la varianza de los modelos

Variables

VIF 1/VIF
LNPS 5.88 0.169992
LNDVS 5.76 0.173472
PS 5.71 0.175046
DVS 5.33 0.187696
LNING 4.02 0.248890
ING 2.21 0.453368
EDAD 1.16 0.865049
Mean VIF 4.30

Fuente: elaboracion propia.

En la tabla 3 se puede se pueden los diferentes modelos que se han desarrollados para
ver la relacionan entre las variables dependientes y las independientes en el modelo 1 donde
se analiza como variable dependiente la Q de Tobin, donde se ve que la variable de ingresos
no es significante y por lo tanto no afecta el valor de la empresa. Al ver la diversificacion se
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puede apreciar que tiene un coeficiente negativo, pero no significante, para la variable de
numero paises donde esta presente se tiene igual un signo negativo en el efecto con la variable
dependiente, pero no es significativa, las variables que si resultan significativas son la edad
con un efecto negativo y con un nivel de 0.05 de significancia, el logaritmo de los ingresos
que también es negativo y con un nivel de 0.10 de significancia.

Para el modelo 2 donde se analiza el logaritmo natural de ROA donde se puede ver
que practicamente ninguna variable es significativa; en cuanto al modelo 3 donde se estudia
las relaciones de las variables independientes con el ROE, se puede ver que la inica variable
significante es el nimero de paises donde opera con un nivel de 0.10 de significancia.

Por lo anterior, se puede decir que la decisiéon de la diversificacion internacional
afecta solo afecta el valor de la empresa en el mercado y pero no asi no asi su desempefio
financiero, de los datos que resaltan es el valor negativo de edad, paises donde opera y el
logaritmo de ingresos que son variables que conforme muestra los resultados de la regresion
de panel con efectos negativos y significativos sobre el valor de la empresa esto significa que
si la empresa se hace mas vieja estara perdiendo valor al igual que si genera mayores ingresos
en el extranjero provocaria que cayera el valor de la compaiia.

Tabla 3. Modelos de regresion

Variables 1 2 3
Constante 1480.338%* -14.97183 18.66272
ING 0.0006676 0.0000157 0.000015
DVS -181.7437 -1.818208 -2.623922
PS -5.988857 0.1373822 0.2809311%*
EDAD -15.52784** -0.0571532 -0.0153994
LNING -74.87076* -1.725164 -1.801115
LDVS 118.7608* 0.7414956 1.90687
LNPS 121.0435% -0.5898515 -2.382254
Numero de observaciones 185 185 185
Numero de grupos 36 36 36
Valor F 201.66%** 1.999*%* 2.410%*

Fuente: elaboracion propia con datos de EMIS Emerging Market, el indice de las 100 mas globales de la
Revista Expansion y la Bolsa Mexicana de Valores. Nota: ***p<(.01; **p<0.05; *p<0.10.

CONCLUSIONES

El presente estudio se buscé explicar como la diversificacion internacional afecta el valor y
el rendimiento de la compafiia, para lo cual se analizd la literatura para determinar las
variables y la forma de medir cada una de las variables que se buscan explicar, y a través de
un analisis de datos de panel de analisis de datos de panel se pudo determinar que la
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diversificacion internacional puede afectar el valor de la empresa de forma positiva, dicho
hallazgo es similar a los resultados de investigaciones pasadas como Gaur y Delios (2015),
Rahim, Ahmad, Ahmad y Rahim (2013) y de Aguilera-Caracuel et al., (2015). Pero no existe
evidencia de que la diversificacion afecte el desempefio de la empresa conclusiones similares
a las de Heung-Jun, Sung-Chul ySun-Wook (2016). Este estudio puede implicar que para que
una empresa pueda ser mejor valorada es recomendable generar una diversificacion
internacional apropiada, pero a su vez dicha diversificacion puede afectar de forma negativa
el valor, ya sea porque los accionistas vean que es una estrategia arriesgada y con esto genere
incertidumbre sobre sus inversiones y decida sacar su dinero de la empresa y con esto
depreciar su valor. También lo que se puede concluir es que la presencia en diferentes
mercados eleva el valor de la compaiia.

En cuanto a las limitaciones del estudio se tiene que el periodo de tiempo es de solo
cinco afos, por lo cual se sugiere ampliar el rango de estudio y ademads seria interesante
rezagar ciertas variables, como la ROA y ROE, ya que los efectos que pueda provocar una
inversion directa por lo general se aprecian en al menos un afio después; y con esto se espera
poder predecir de una mejor manera los efectos que tiene la diversificacion internacional
sobre las variables dependientes de una mejor manera.
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