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Resumen

El presente trabajo analiza el efecto de la incertidumbre externa sobre la eleccion del
modo de entrada en el marco de los procesos de inversion directa en el exterior. En
concreto, se diferencia entre la incertidumbre procedente del entorno informal (distancia
cultural) y del entorno formal (riesgo politico) del pais receptor y se analiza la potencial
existencia de un efecto moderador/potenciador de una de estas variables sobre la otra al
analizar la influencia de ambas sobre tal eleccidn. Al objeto de contrastar empiricamente la
existencia de dicho efecto se utiliza una muestra de inversiones realizadas por empresas
espanolas. Adicionalmente, y al objeto de contrastar la validez de la medida de distancia
cultural tradicionalmente utilizada en la literatura, se consideran otras medidas alternativas,
como la distancia euclidea de cada dimensién individual o las dimensiones identificadas y
medidas en el marco de un reciente proyecto de investigacion multinacional denominado
GLOBE.
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1. INTRODUCCION

El andlisis del modo de implantacion en el mercado receptor constituye un tema
clasico de estudio en el marco de la Gestion Internacional, en general, y de la inversion
directa en el exterior (IDE), en particular. Dicha eleccion implica la toma de diversas
decisiones, una de las cuales es conocida en la literatura como la eleccion del modo de
entrada (entry mode choice) o decision relativa al grado de compromiso que la empresa
inversora desea asumir en el mercado receptor en relacion con su IDE; en este sentido, la
empresa inversora debe decidir si va a acometer el proyecto inversor en solitario,
manteniendo, por tanto la propiedad total del capital de la empresa localizada en el mercado
receptor —creacion de una filial de plena propiedad (FPP)—, o, si por el contrario, va a

compartir dicha propiedad —creacién de una empresa conjunta (EC).

En la literatura sobre eleccion del modo de entrada la distancia cultural (DC)
existente entre las naciones inversora y receptora constituye una variable considerada en la
practica totalidad de los estudios a partir de los pioneros trabajos de Gatignon y Anderson
(1988) y Kogut y Singh (1988)%; asi, sea cual sea el enfoque teérico utilizado, la DC parece
jugar, al menos desde la perspectiva tedrica, un papel relevante en la eleccién del modo de
entrada, si bien el mismo no resulta claramente definido®. Adicionalmente, la evidencia
empirica dista mucho de ser concluyente. Asi, en las exhaustivas revisiones de la literatura
al respecto publicada hasta finales de los 90 y/o principios del 2000 realizadas por Brouthers
y Brouthers (2001), Harzing (2003) y Shenkar (2001) se constata la existencia de resultados
no soélo dispares, sino abiertamente contradictorios, dando lugar a lo que se conoce en la
literatura como “la paradoja de la DC” (Brouthers y Brouthers, 2001; pp. 177) o la “miopia
respecto a la DC” (Harzing, 2003, pp. 75): mientras unos trabajos apuntan hacia la
preferencia por modos de entrada que impliquen un elevado grado de control y participacion
en la propiedad por parte de la empresa inversora en contextos de elevada distancia

cultural, otros constatan la preferencia por opciones que impliquen propiedad compartida en

2 En palabras de Shenkar (2001, pp. 519) “pocos constructos han logrado un mayor grado de
aceptacion en la literatura sobre gestion internacional que la distancia cultural”.

® Una evidencia al respecto lo constituye el reciente meta- analisis al respecto realizado por Tihanyi et
al (2005) a partir de 66 estudios independientes: a pesar de la diversidad de resultados recogido en
tales estudios, el meta analisis no permite constatar la existencia de una relaciéon estadisticamente
significativa entre la eleccion del modo de entrada y la DC existente entre las naciones implicadas en
la inversion.



tales contextos o evidencian la ausencia de efecto significativo de la DC sobre tal eleccion®.
Esta evidencia contradictoria se sigue observando en los estudios mas recientes, tal y como

se recoge en el epigrafe 2 del presente trabajo.

Tal evidencia empirica contradictoria parece deberse a diversos factores, entre ellos
la no correcta definicidon y/o medicion de la distancia cultural existente entre dos naciones,
la diversidad de muestras empleadas en los estudios, tanto en lo que a paises origen y
destino de las inversiones se refiere, como a las caracteristicas de las propias empresas
inversoras (Harzing, 2003; Shenkar, 2001), y el hecho de que la practica totalidad de la
literatura al respecto ha valorado el efecto que la DC ejerce sobre la eleccién del modo de
entrada de forma asilada; es decir, sin considerar su posible interaccidon con otras variables
relevantes o, dicho en otras palabras, ignorando el efecto moderador/potenciador que
terceras variables pueden ejercer sobre el papel que la DC juega en la elecciéon del modo de
entrada (Brouthers y Brouthers, 2001; Cho y Padmanabhan, 2005).

En este sentido, resulta particularmente interesante analizar la existencia de una
potencial interaccion entre la DC y una segunda variable relevante de la inversién, como es
el riesgo al que la empresa se expone al invertir en el pais receptor de la misma, en tanto
que ambas variables constituyen fuentes de incremento de la incertidumbre a que se
enfrenta la empresa inversora. No obstante, la potencial existencia de un efecto
moderador/potenciador de una de estas variables sobre la otra al analizar la influencia de
ambas sobre el modo de entrada apenas ha sido considerada en la literatura, a excepcion

de los trabajos de Agarwal (1994) y Brouthers y Brouthers (2001).

Es por ello que uno de los propdsitos del presente trabajo consiste en aportar
evidencia empirica sobre la potencial existencia de tal efecto moderador o interaccion entre
ambas variables, asi como determinar su influencia sobre la eleccion del modo de entrada.
Adicionalmente, ni el concepto de DC, ni las herramientas de medicién de la misma mas
frecuentemente empleados en la literatura —las dimensiones de DC identificadas y medidas
por Hofstede (1980, 2001) y el indice de Kogut y Singh (1988), respectivamente— estan
exentos de critica; es por ello que una segunda parte del trabajo desarrolla el modelo

planteado considerando conceptos y medidas alternativas de DC.

La fuente de evidencia empirica la constituye una muestra de 340 inversiones
realizadas por empresas espafnolas admitidas a cotizacion oficial en la bolsa de Madrid entre

1989 y 2003, ambos inclusive. Estas inversiones se localizan en un total de 34 paises

* Unicamente a titulo de ejemplo, los trabajos de Anand y Delios (1997), Padmanabhan y Cho (1996)
y Pan (1996) se encontrarian entre los primeros, los de Erramilli y Rao (1993), Gatignon y Anderson
(1988) y Kogut y Singh (1988) entre los segundos, circunscribiéndose el de Erramilli (1996) a la
tercera de las categorias mencionadas.



diferentes, dotando a la muestra de un elevado grado de diversidad tanto en lo que a
distancia cultural respecto a Espana, como a grado de riesgo politico de las naciones
receptoras se refiere. Tal diversidad, unida al hecho de que la nacion inversora sea Espafa,
constituye una ventaja adicional del trabajo, ya que buena parte de la evidencia empirica
existente sobre eleccion de modos de entrada se centra en Estados Unidos como nacién

receptora y/o inversora.

El trabajo se ha estructurado de la siguiente forma: en una primera seccién se
presenta una revision de la literatura que, desde la perspectiva de la teoria de costes de
transaccion, ha analizado la relacién entre forma de entrada e incertidumbre externa; a
continuacion se revisan las predicciones tradicionalmente establecidas en la literatura al
respecto considerando el efecto de la interaccién entre la DC y el riesgo politico (RP); asi
como el concepto de distancia cultural. La tercera seccion del trabajo se destina a la
realizacion de un analisis empirico en el que se considera el efecto de la mencionada
interaccion, asi como diferentes medidas de DC. El trabajo finaliza con la presentacion de

los resultados obtenidos y las principales conclusiones alcanzadas.
2. REVISION DE LA LITERATURA

La eleccion del grado de control/propiedad que la empresa inversora mantiene sobre
la empresa localizada en el mercado receptor cuando aquélla realiza una IDE —conocido en
la literatura como la eleccion del modo de entrada— constituye un tema ampliamente
estudiado en la literatura desde perspectivas tedricas diversas, entre las que
tradicionalmente ha jugado un papel predominante la Teoria de Costes de Transaccion.
Desde la perspectiva de esta teoria, la incertidumbre y, mas en concreto, la incertidumbre
externa que afecta al proyecto de internacionalizacién constituye uno de los principales
factores condicionantes de la eleccion del modo de entrada. Tal incertidumbre externa hace
referencia a la incertidumbre percibida por la empresa inversora en el entorno institucional
formal e informal del pais receptor (Henisz y Delios, 2002; Delios y Henisz, 2003b; Slangen
y Tulder, 2009). En términos de la literatura sobre modo de entrada, la incertidumbre
asociada al entorno informal del pais receptor se ha conceptualizado y medido
tradicionalmente a través del concepto de distancia cultural, mientras que la relacionada con
el aspecto formal de dicho entorno se ha vinculado con el riesgo pais y, mas en concreto,

con el riesgo politico.

La DC existente entre dos naciones refleja las diferencias existentes en
determinados valores, normas y pautas de comportamiento entre las mismas (Shenkar,
2001). Ya en el desarrollo de su pionero modelo sobre las Etapas de Desarrollo del Proceso

de Internacionalizacién, Johanson y Vahine (1977) hacen referencia al concepto de distancia



cultural entre dos naciones, vinculandola con todas las diferencias existentes entre las
formar de pensar y actuar de sus respectivas poblaciones; diferencias que incrementan la
desventaja del extranjero o dificultades que la empresa debe superar cuando pretende
desarrollar sus actividades en un nuevo pais. Por su parte, en su pionero trabajo sobre la
eleccion del modo de entrada, Kogut y Singh (1988) definen la distancia cultural como “el
grado en que las normas culturales en una empresa subsidiaria son diferentes de las de su
empresa matriz’. En el marco de la literatura sobre Gestién Internacional, y siguiendo la
aproximaciéon de Barkema et al (1997), la DC existente entre las naciones origen y destino
de una IDE se traduce en un doble efecto para la empresa inversora, de un lado, en la
necesidad de conocimiento y contacto sobre el pais destino que le permita superar las
mencionadas dificultades o desventajas y, del otro, en una barrera que dificulta el flujo de

conocimientos —y, consecuencia de ello, de otros flujos adicionales— entre ambos paises.

El riesgo pais, por su parte, hace referencia al grado de volatilidad de las condiciones
politicas, econdmicas y sociales de una determinada nacién; mientras que el concepto de
riesgo politico se circunscribe al grado de volatilidad unicamente de las primeras (Oetzel y
Bettis, 2001). En sentido estricto, el riesgo politico recogiendo la probabilidad de un cambio
en el régimen de gobierno del pais y/o de las politicas seguidas por tal régimen (Henisz,
2000). Resulta dificil, no obstante, aislar totalmente los tres tipos de factores que configuran
el riesgo pais, ya que los mismos tienden a estar altamente correlacionados. Cabe englobar
en el término todos aquellos factores susceptibles de cambio sustancial y repentino que
pueden derivar en una pérdida para las empresas extrajeras presentes en el pais. Asi, tal y
como apuntan Meschi y Riccio (2008), en el ambito estrictamente politico podrian incluirse
factores tales como la inestabilidad del gobierno o de las instituciones publicas; la
modificacion de leyes que afecten a la propiedad privada, a la expatriacion de beneficios o a
las actividades de las empresas extranjeras y el grado de corrupcion institucionalizado en
los estamentos politicos; mientras que entre los factores de origen econémico podrian
incluirse la devaluacion de la moneda local, la imposibilidad del estado para hacer frente a
sus pagos o una modificaciéon substancial de los tipos de interés en el mercado local. En
ultima instancia, un incremento en la incertidumbre derivado de la volatilidad en el entorno
politico magnifica las dificultades en la obtencién, interpretacion y organizacion de la
informacidn necesaria para la correcta materializacion y desarrollo de una IDE (Delios y
Henisz, 2003b).

En todo caso, las operaciones internacionales se perciben tradicionalmente como
mas “inciertas” que las de ambito nacional; de tal forma que tanto la DC existente entre las
naciones origen y destino de un proyecto internacional, como el grado de RP de la nacion

receptora del proyecto se asocian sistematicamente con el grado de incertidumbre asociado



a tal operacion. No existe consenso, sin embargo, sobre la implicacion que tal incremento de
la incertidumbre tiene sobre la eleccidon del modo de entrada asociado a un proyecto de
inversion exterior. Muy al contrario, desde la TCT cabe plantear dos hipdtesis totalmente
contradictorias en relacion con el efecto que esta variable ejerce sobre la eleccion del modo
de entrada (Brouthes y Brouthes, 2001; Harzing, 2003 y Shenkar, 2001)°.

De un lado, cabria esperar que al objeto de contrarrestar dicho grado de
incertidumbre, la empresa inversora intentara acceder a conocimientos y contactos propios y
especificos del mercado receptor. Dado que los mismos pueden resultar dificilmente
accesibles a través del mercado, la empresa inversora optaria por materializar su IDE a
través de formulas que impliquen la participacion de un socio —generalmente local— al
objeto de que sea éste el que proporcione el acceso a tales recursos especificos. Por lo que
respecta a la DC y en términos de Gatignon y Anderson (1988), el socio local participante en
una EC constituye “el puente que permite salvar la brecha cultural entre ambas naciones”;
en este sentido, la inversién compartida con un socio local permite a la empresa inversora
delegar en el mismo determinadas tareas de coordinacién y control aprovechando la
familiaridad de aquél con el contexto y cultura del pais receptor —por ejemplo, la gestién de
los empleados locales o el contacto con los clientes y las instituciones politicas locales; si
bien este ultimo aspecto guarda mas relacion con el entorno formal del pais receptor. En
relacion con este segundo entorno, cabe sefialar que la inversién mediante la creacién de
una EC limita el compromiso de recursos por parte de la empresa inversora y, con ello,
reduce la exposicién al riesgo de la misma, al compartir dicho riesgo con (al menos) una
segunda empresa. Adicionalmente, la inversién mediante la creaciéon de una EC proporciona
a la empresa inversora un superior grado de flexibilidad o capacidad de reacciéon ante
potenciales cambios del entorno; asi, la implicacion unicamente parcial de la empresa
inversora en el proyecto, facilita la revocacién de su decision inversora en caso de que el
mismo evolucione de forma no favorable. En definitiva, ante un incremento de la
incertidumbre bien vinculada al entorno formal (riesgo politico del pais receptor), bien del
entorno informal (DC existente entre las naciones implicadas), la empresa optaria por modos

de entrada que impliquen compartir la propiedad del proyecto.

Del otro, un incremento en el grado de incertidumbre externa, proceda ésta del
entorno informal o formal, redunda en un incremento de los costes de transaccion derivados
de la cooperacion con un socio. En primer lugar, los costes derivados de establecer y

gestionar una EC aumentan a medida que lo hace la distancia cultural (Erramilli y Rao,

® Si bien todos estos trabajos analizan la posibilidad de establecer una doble hipétesis en el marco de
la TCT relativa a la incertidumbre, todos ellos la enmarcan en el estudio concreto del impacto de la
DC sobre el modo de entrada.



1993; Hennart, 1988). Asi, la diferencia existente en lo que a valores, normas y pautas de
comportamiento se refiere contribuye a dificultar y encarecer la busqueda y posterior
negociacién con potenciales socios, asi como los costes vinculados a garantizar el
cumplimiento de los acuerdos alcanzados. Ello, en ultima instancia, llevaria a la empresa
inversora a optar por una férmula de inversion que le garantice la propiedad total haciendo,
asi, innecesaria la participacién de un socio cuyas pautas de decision y comportamiento no
son conocidas y/o comprendidas por la empresa inversora. En segundo lugar, un elevado
grado de volatilidad en el entorno formal (politico) del pais receptor de la inversion dificulta la
anticipacion por parte de los socios —y mas en concreto, por parte de la empresa extranjera
menos conocedora del contexto del pais receptor y por lo tanto, portadora de un superior
grado de racionalidad limitada — de todas las potenciales contingencias futuras y, por ende,
la potencial adaptacién del contrato a las mismas (Agarwal, 1994). Adicionalmente, un
elevado grado de volatilidad en el pais receptor puede reducir la capacidad de la empresa
para forzar el cumplimiento de lo pactado en el acuerdo de cooperacion; asi una
modificacion en el régimen de gobierno y/o en las leyes que regulan determinados aspectos
de la inversion puede hacer que determinadas clausulas recogidas en el contrato de
cooperacion se vuelvan no operativas. En sintesis, un incremento en el grado del riesgo pais
puede modificar substancialmente el equilibrio existente en las contribuciones, roles vy
beneficios entre la empresa local y el inversor extranjero (Meschi y Riccio, 2008). Ello daria
lugar a que en tales entornos la empresa inversora optara por mantener la propiedad de sus

inversiones en el exterior, evitando, asi, la cooperacién con un socio.

Si bien la evidencia empirica permite constatar cual de las dos aproximaciones es
dominante en el caso de la incertidumbre provinente de la parte mas formal del entorno, no
ocurre lo mismo cuando la incertidumbre proviene de la parte informal o cultural del mismo.
Asi, la evidencia empirica en relacion con el efecto que el riesgo politico ejerce sobre la
eleccidon del modo de entrada resulta bastante concluyente —si bien el numero de trabajos
resulta mas limitado que en el caso de la literatura destinada a analizar el efecto de la DC.
En este sentido, los trabajos de Agarwal y Ramaswami (1992), Akhter y Lusch (1988),
Delios y Beamish (1999), Delios y Henisz (2000), Henisz (2000) y Hill et al (1990) aportan
evidencia respecto a la tendencia de las empresas inversoras a elegir féormulas que
impliquen propiedad compartida en aquellos paises receptores que presentan un elevado

grado de riesgo politico.

Por el contrario, cuando se analiza el efecto de la DC sobre la eleccién del modo de
entrada, se constata la existencia de resultados abiertamente contradictorios, tal y como
evidencian las revisiones de la literatura mas pionera realizadas por Brouthers y Brouthers

(2001), Harzing (2003) y Shenkar (2001). De igual forma, una revision de la evidencia



empirica mas reciente aporta estudios en los que la DC influye positivamente sobre la
probabilidad de mantener la propiedad total de la unidad localizada en el mercado receptor
—entre ellos, Chen y Hu (2002), Fisher y Ranasinghe (2001), Kim y Gray (2009) y Tsang
(2005)— trabajos en los que la DC ejerce exactamente el efecto contrario, favoreciendo la
propiedad compartida —por ejemplo, Arora y Fosfuri (2000), Chang y Rosenzweig (2001),
Pak y Park (2004), Quer et al (2007), Tatoglu et al. (2003), Tsang (2005) y Yiu y Makino
(2002)—, estudios en los que dicha variable no juega un papel significativo sobre tal
eleccion —Demirbarg et al (2009), Luo (2001), Rajan y Pargarkar (2000) y Ruiz-Moreno et al
(2007)— e, incluso, estudios en los que se obtienen diversos resultados en funcién del tipo

de propiedad compartida —Loépez-Duarte y Garcia-Canal (2002, 2004)°.

Es evidente que la diversidad de las muestras utilizadas en tales estudios constituye
un factor susceptible de generar tal heterogeneidad en los resultados; ya que en los mismos
se analizan decisiones de inversion enmarcadas en diferentes periodos de tiempo, distintos
sectores de actividad y diversa procedencia y/o destino geografico. No obstante, también
diversos aspectos relacionados con el propio marco tedrico utilizado, asi como con la

medicion realizada de la DC pueden subyacer tras esta “paradoja de la DC”.

2.1 Revisando las propuestas de la Teoria de Costes de Transaccion en

relacion con la incertidumbre externa

Una importante restriccion tedrica que presentan la practica totalidad de los trabajos
analizados desde la perspectiva de la TCT radica en que los mismos analizan de forma
aislada el efecto que la DC y/o el riesgo politico pueden ejercer sobre la eleccion del modo
de entrada, ignorando la existencia de variables susceptibles de moderar o potenciar tal
efecto (Harzing, 2003); en otras palabras, no considerando la posibilidad de que el efecto
que estas dos variables ejercen sobre la eleccion del modo de entrada sea contingente al
valor que tomen terceras variables relacionadas con la inversién. Mas aun, si bien ambas
fuentes de incertidumbre han sido consideradas de forma aislada por buena parte de la
literatura sobre modo de entrada, no existen apenas trabajos que analicen el efecto
moderador/potenciador que una puede ejercer sobre la otra. En otras palabras: ;qué ocurre
cuando ambas fuentes de incertidumbre externa estan presentes en el entorno en el que se

materializa la inversion?

® En tal revision se han recogido Unicamente los trabajados que analizan la eleccién del modo de
entrada a partir de las premisas de la TCT, bien sea utilizando este enfoque como Unica aproximacion
tedrica, bien sea enriqueciéndolo con aportaciones de otros marcos; asi como los trabajos que
analizan empiricamente la relacion entre modo de entrada y DC sin partir de las predicciones
derivadas de algun marco tedrico concreto —como los de Cho y Padmanabahn (2005) y Delios y
Henisz (2003a).



Tal pregunta permanece sin respuesta en el marco de la literatura existente, ya que
el potencial efecto moderador que una de las fuentes de incertidumbre externa puede
ejercer sobre la otra permanece sin explorar en la literatura, a excepcién del trabajo
realizado en 2001 por Brouthers y Brouthers. En concreto, estos autores basandose a su
vez en algunos de los planteamientos de Agarwal (1994), proponen un modelo en el que el
efecto que la DC ejerce sobre la eleccién del modo de entrada resulta moderado por el
riesgo inherente a la inversion. Segun se ha mencionado anteriormente, en contextos de
elevada DC podriamos esperar que la empresa optara tanto por invertir en solitario al objeto
de evitar cooperar con un socio cuyas pautas culturales le resultan desconocidas, como por
compartir la propiedad y control de la IDE al objeto de acceder a conocimientos sobre el
mercado receptor. Sin embargo, segun estos autores, esta segunda alternativa reduce su
peso cuando el entorno del pais receptor se caracteriza por un elevado grado de volatilidad
O riesgo pais, lo que los lleva a plantear la hipotesis de que en contextos de elevado riesgo
pais y elevada distancia cultural se produce la interaccion de dos fuentes de incertidumbre
para la empresa inversora que deriva en que la misma opte por mantener la propiedad total
del proyecto de inversion. Si bien en el trabajo se obtienen evidencia empirica para el caso
concreto de inversiones materializadas por empresas procedentes de un total de 4 paises
occidentales y materializadas en 5 paises de Europa Central y del Este, los propios autores
apuntan a la necesidad de realizar nuevos estudios que utilicen muestras diferentes; en
particular, que analicen inversiones procedentes de naciones diferentes a los considerados
en el estudio y consideren un abanico mas amplio y heterogéneo de paises receptores de

inversion. Siguiendo a estos autores, cabria plantear la siguiente hipétesis de trabajo:

Hipotesis 1a: En contextos de elevado riesgo pais, a medida que la distancia cultural
aumenta, aumentara la tendencia a materializar las IDEs a través de filiales de plena

propiedad frente a empresas conjuntas.

A pesar de la evidencia empirica aportada por el trabajo apuntado en el parrafo
anterior, cabe matizar que las propuestas de mismo parten de una importante y, a nuestro
entender, limitadora premisa: el dominio del argumento que favorece la propiedad total en
contextos de elevado riesgo. De hecho, y segin se ha mencionado en el epigrafe anterior,
este es un argumento que hasta el momento no ha sido corroborado por la evidencia
empirica; muy al contrario, la practica totalidad de los trabajos al respecto muestran la
preferencia de las empresas inversoras por formulas de implantacion que supongan
propiedad compartida en entornos de elevado riesgo politico y, por tanto, una preferencia
por la flexibilidad, la limitacion en el compromiso de recursos, el reparto de los riesgos
asumidos y la participacién de un socio conocedor del entorno politico local en tal contexto.

Es por ello, que resulta plausible argumentar el efecto contrario: dado que se constata tal



preferencia por la propiedad compartida en entornos de elevado riesgo politico; cabria
esperar que sea el primero de los argumentos mencionados en relacion con la DC —es
decir, el que apunta a la preferencia por la propiedad total al objeto de evitar la cooperacion
con un socio cuyas pautas culturales se desconocen— el que pierda peso relativo. Ello nos

lleva a plantear la siguiente hipotesis de trabajo:

Hipotesis 1b: En contextos de elevado riesgo pais, a medida que la distancia cultural
aumenta, aumentara la tendencia a materializar las IDEs a través de empresas conjuntas,

frente a filiales de plena propiedad.
2.2 Revisando el concepto de Distancia Cultural

En el marco de la literatura sobre Gestion Internacional, y mas en concreto, sobre
elecciéon del modo de entrada, el concepto de DC mas frecuentemente utilizado es el que se
basa en las diferencias existentes en las dimensiones culturales identificadas y medidas por
Hofstede (1980, 2001) y, mas en concreto, en el indice compuesto a partir de tales
dimensiones por Kogut y Singh en 1988. Asi lo constatan tanto las revisiones de la literatura
realizadas por Harzing (2003) y Shenkar (2001), como la revision sobre la literatura reciente

al respecto realizada en el presente trabajo —véase el epigrafe 2 del mismo.

Siguiendo a Hofstede (1980, 2001), se define “cultura” como la programacion mental
colectiva que diferencia a miembros de un grupo o categoria de personas de los de otros; en
el caso de la cultura nacional, dicho grupo o categoria hace referencia a personas que
comparten o han compartido un mismo ambiente social y/o nacional. En sentido estricto, el
término cultura es mas aplicable a sociedades que a naciones; si bien histéricamente
muchas naciones han desarrollado esquemas colectivos que permiten aproximar
orientaciones culturales agregadas o promedios. En sus estudios, Hofstede define el término
dimension cultural como un aspecto de una cultura que puede ser medido en relacién con
otras culturas, identificando en un primer momento cuatro dimensiones basicas de cultura
nacional (Hofstede, 1980): distancia al poder, aversion a la incertidumbre, individualismo y
masculinidad, a la que posteriormente —Hofstede y Bond (1988)— incorporé una quinta

denominada orientacién a largo plazo.

e La dimensién de distancia de poder se define como el grado en el cual una sociedad
acepta la distribucion desigual de poder en instituciones (familia, comunidad...) y
organizaciones o lugares de trabajo. Asi, un elevado nivel en esta dimension indica que
las desigualdades de poder y riqueza son consideradas aceptables dentro de la

sociedad.

e La aversidon a la incertidumbre hace referencia al grado en que las personas que

integran la sociedad prefieren controlar y conocer las situaciones a las que se
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encuentran e intentan evitar situaciones no estructuradas; es decir, nuevas,
desconocidas, sorprendentes o inusuales. Asi, un elevado grado de aversion a la
incertidumbre indica que las personas muestran una baja tolerancia hacia la
incertidumbre y la ambigiedad, por lo que tienden a desarrollar normas, leyes y
regulaciones de distinta naturaleza (implicitas o explicitas) que permitan reducir tal

incertidumbre y los riesgos inherentes a la misma.

e Por su parte, el individualismo se refiere a la preferencia de los individuos por actuar y
sentirse reconocidos a titulo individual, frente a formar parte de un grupo o colectivo. Un
elevado grado en esta dimension conlleva el que la sociedad valore en mayor medida
los objetivos personales y la autonomia que la socializacién o el compromiso con las

normas y actividades colectivas.

¢ La cuarta dimensién, denominada masculinidad, hace referencia al grado de que en la
sociedad prevalecen valores tradicionalmente asociados al rol masculino (competencia,
éxito, riqueza, ambicién, orientacion al desempenfo...) sobre valores tradicionalmente
ligados al rol femenino (relaciones personales, solidaridad, calidad de vida, orientacion a

las personas...).

e La quinta y ultima dimensién, la orientacion a largo plazo, hace referencia al grado en
que la sociedad valora los compromisos a largo plazo y acepta la realizacion de un
esfuerzo actual a cambio de una recompensa o gratificacion futura, frente a la

consecucion de objetivos y recompensas de forma inmediata.

Por su parte, el indice elaborado por Kogut y Singh (1988) a partir de estas dimensiones
constituye una medida compuesta de las mismas. La representacion algebraica del indice es

la siguiente:
i=9
DC; = 3 (Il ViV/9
i=1
Donde DC; es la distancia cultural entre Espania y el pais j; | representa el indice de

la dimension cultural i y el pais j; s representa Espafia y V; representa el valor de la varianza

del indice en la dimension i.

Si bien este indice se ha erigido en una herramienta util, no estd exento de
limitaciones, siendo una de las principales el hecho que conduce a que se puedan alcanzar
idénticos resultados sobre el valor de la DC para parejas de paises cuyas dimensiones
culturales y distancias en las mismas son radicalmente diferentes (Shenkar, 2001). El propio

Hofstede (2001) apunta al hecho de que no todas las dimensiones culturales ejercen el
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mismo grado de influencia en las decisiones tomadas en el marco de una organizacion —
entre las cuales podemos incluir la elecciéon del modo de entrada en procesos de inversion
exterior—; al contrario, el autor apunta a las dimensiones relacionadas con la distancia al
poder y la aversion a la incertidumbre como las que ejercen una mayor influencia sobre tales
decisiones. Muy pocos son los trabajos, sin embargo, que han analizado el efecto
individualizado de la distancia existente entre dos paises respecto a cada una de las
dimensiones culturales sobre la eleccion del modo de entrada —los trabajos de Barkema y
Vermeulen (1998) y Brouthers y Brouthers (2001) constituyen algunas de las excepciones al

respecto.

Algunos trabajos recientes, como el realizado bajo la denominacion de proyecto
GLOBE (House et al; 2004), han identificado y medido distintas dimensiones culturales al
objeto de redefinir, tanto desde la perspectiva tedrica, como empirica, el concepto de DC.
Dicho estudio constituye un proyecto de naturaleza multinacional desarrollado a partir de
informacién recogida al efecto para un total de 62 sociedades diferentes al objeto de
identificar y medir los aspectos de la cultura que pueden diferir de una sociedad a otra. Cabe
mencionar que la utilizacion del término sociedad en lugar de nacién no es casual, ya que en
el estudio no siempre existe una coincidencia plena entre ambos conceptos —a titulo de
ejemplo, el estudio considera que un pais como Sudafrica existen dos sociedades
radicalmente diferentes en funcion de la raza que integra las mismas. Como punto de
partida, el trabajo agrupa las sociedades para las que se ha desarrollado el estudio en 10
clusters o grupos diferentes. El mismo identifica un total de 9 atributos o dimensiones
culturales relacionadas tanto con aspectos sociales como organizacionales, a saber:
asertividad, colectivismo institucional, colectivismo de grupo, distancia al poder, aversién al
riesgo, igualdad de género, orientacién al desempefio, orientacion al futuro y orientaciéon

humana.

o El grado de asertividad hace referencia al grado en que los individuos de la sociedad son
dominantes e incluso agresivos a la hora de plantear sus opiniones y sus relaciones con

los demas.

e EI colectivismo institucional hace referencia al grado en que las instituciones de la
sociedad favorecen, apoyan y recompensan la accion colectiva frente a la individual,
valorando la lealtad al grupo, el compromiso con el mismo y la sociabilizacidon sobre los

objetivos y actividades individuales.

e Por su parte, el colectivismo de grupo hace referencia a la existencia de valores
colectivos en grupos u organizaciones de personas (familia, equipo de deporte o

empresa, por ejemplo), asi como al grado hasta el cual el sentimiento de pertenencia a
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tales grupos es importante para los individuos. Ambas dimensiones de colectivismo

guardan relacién, por tanto, con la dimension de individualismo de Hofstede.

e Las dimensiones de distancia al poder y aversién a la incertidumbre se definen
practicamente de igual forma que en los trabajos de Hofstede, relacionandolas con el
grado en que la sociedad acepta una desigual distribucion del poder en instituciones y
organizaciones, en el primer caso, y el grado en que los individuos intentan evitar la

incertidumbre y el riesgo derivado de ella, en el segundo.

e La igualdad de género hace referencia a la igualdad o diversidad en roles, status y
niveles de educacion entre hombres y mujeres dentro de la sociedad. Esta dimensioén se

asemeja a la Masculinidad del estudio anterior.

e Por orientacion al desempefio se entiende el grado en que los individuos estan
orientados hacia el logro de resultados, la excelencia, la realizaciéon de un desempefio

excepcional e incluso, la mejora continua.

e La orientacion al futuro analiza si los valores de la sociedad se basan mas en el futuro
que en el presente o el pasado; en el primer caso los horizontes de planificacién y
recompensa son a mas largo plazo que en el segundo. Presenta cierta similitud, por
tanto, con la dimensién Orientaciébn a largo plazo identificada en los trabajos de
Hofstede.

e Por ultimo, la orientacibn humana se relaciona con el hecho de que la sociedad valore
positivamente y recompense los comportamientos de los individuos orientados a ayudar

alos demas y mostrar solidaridad, justicia o compasion.

El estudio cuantifica tanto valores como practicas relacionadas con estas 9
dimensiones en cada pais/sociedad —en este sentido, los valores culturales se han
construido a partir de las respuestas a cuestionarios del tipo “asi deberian ser los
comportamientos”, mientras que las practicas se han construido a partir de cuestionarios del
tipo “asi son los comportamientos”; en otras palabras, las mediciones relativas a las
practicas reflejan aspectos positivos o reales sobre los comportamientos y actitudes de la
sociedad analizada en relacién con las 9 dimensiones mencionadas, mientras que los
valores reflejan aspectos normativos mas relacionados con el deseo y/o la intencion de

dicha sociedad en relacion con tales comportamientos y actitudes.
3. ANALISIS EMPIRICO
3.1. Base de datos y metodologia
Con objeto de realizar un estudio que analice el impacto de la incertidumbre externa

sobre la eleccion del modo de entrada en los procesos de IDE, se ha desarrollado un
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analisis empirico cuyos principales resultados se presentan a continuacion. El periodo objeto
de estudio abarca los afnos comprendidos entre 1989 y 2003, ambos incluidos, y la
poblacion objeto de estudio las empresas espanolas admitidas a cotizacién oficial en la
Bolsa de Madrid en cada uno de los afnos de dicho periodo. Al objeto de identificar las
inversiones realizadas por las empresas espafiolas se llevé a cabo un exhaustivo rastreo de
la prensa econdmica utilizando en una primera fase la base de datos Baratz v,
posteriormente, las hemerotecas de los diarios Expansion y Cinco Dias, asi como la de la
revista Actualidad Econdmica. Una vez realizada una primera identificacion de las
inversiones por esta via, se contrastd y completé la informacién relativa a las mismas
mediante la consulta de los comunicados realizados por las empresas a la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y, en algunos casos, a través de las memorias

anuales de las propias empresas.

Al objeto de clasificar las IDEs realizadas por las empresas espafolas en ECs y
FPPs, seguimos la aproximacién de Brouthers y Hennart (2007) y Slangen y Tulder (2009)
—seguida, a su vez, por la mayor parte de la literatura empirica al respecto—; asi, estos
autores consideran que el rasgo distintivo que permite diferenciar una empresa conjunta de
una FPP radica en el hecho de que los diferentes socios que participan en la primera
(aportando recursos para el desarrollo de las actividades) son remunerados mediante una
participacion en los beneficios que el proyecto genera; mientras que en el segundo caso una
Unica empresa se apropia integramente de los mismos. Desde esta perspectiva, y de nuevo
en consonancia con la literatura al respecto, se incluyen en la base de datos tanto proyectos
de inversién que responden a la creacion de una nueva empresa, como los materializados

mediante la adquisicion de una entidad previamente localizada en el mercado receptor.

Este rastreo de prensa nos permitio identificar inicialmente un total de 509 nuevos
proyectos de inversiébn materializados. Identificamos como nuevos proyectos a las
inversiones que suponen la primera toma de participacion en la empresa local,
prescindiendo de inversiones que suponen un incremento de la participacién en un proyecto
emprendido anteriormente. Al objeto de disponer de una muestra homogénea se eliminaron
todas aquellas inversiones para las que no se disponia de informacion suficiente, a saber: se
eliminaron todas aquellas inversiones realizadas en paises para los que no existen datos de
distancia cultural segun el estudio de Hosfstede y/o el proyecto GLOBE, asi como aquellos
que carecen de clasificacién de riesgo pais segun el indice a que se hace referencia en el
préximo epigrafe. Asimismo, se eliminaron todas las inversiones realizadas en paises que

presentan restricciones legales a la inversién extranjera, como por ejemplo Cuba, asi como
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los proyectos de inversién que respondian a un proceso de privatizacion’, ya que en ambos
casos la eleccion del modo de entrada no constituye una decisién unilateral del inversor

extranjero.

En consecuencia, la muestra final sobre la que se realiza el analisis esta compuesta
por un total de 340 proyectos de inversion realizados por 63 empresas diferentes® en un total
de 34 naciones diferentes. El 30% de estos proyectos se localizaron en paises de América
Latina, mientras que la Union Europea (UE) y los restantes paises OCDE integran un 61%
de las inversiones identificadas. Los paises de Europa del Este, Asia o Africa constituyen,
por tanto, regiones en las que las empresas espafiolas apenas han invertido mediante la
férmula objeto de estudio en este trabajo; tendencia que, tal y como se apunta en la practica
totalidad de trabajos al respecto®, se constata para el conjunto de la inversién exterior
espafiola, al margen del modo de entrada elegido para materializar tales inversiones.
Respecto a la tendencia temporal identificada, el grueso de los proyectos se concentra en el

periodo comprendido entre la segunda mitad de los 90 y el comienzo de la década del 2000.
3.2. Variable dependiente y metodologia de estudio

Al objeto desarrollar el presente estudio, se han estimado diferentes modelos de
regresion logistica en los que la variable dependiente es una variable dicotomica que toma
los valores 1 y 0 en funcién de que la empresa inversora mantenga o no la propiedad total
de la unidad localizada en el mercado receptor. Siguiendo los estandares de la literatura al
respecto, hemos considerado los cortes del 95% y el 10% respectivamente; es decir,
consideramos propiedad total aquellas IDEs en las que la empresa inversora es titular de un
volumen igual o superior al 95% del capital de la empresa localizada en el pais receptor,
mientras que entendemos propiedad compartida cuando dicho porcentaje es inferior al 95%,
pero supera el mencionado 10%. La utilizacion de una variable dependiente de tal
naturaleza nos condujo a utilizar como metodologia de analisis la regresion logistica en la
que los coeficientes obtenidos para cada variable independiente estiman la repercusion de
los incrementos de tales variables sobre la probabilidad de que la inversion sea realizada
manteniendo la propiedad total del capital de la empresa localizada en el mercado receptor

—valor 1 de la variable.

" En el caso de las privatizaciones suele ser habitual que en las propias condiciones del pliego de
privatizacion se explicite cual es la proporcion de capital de la empresa susceptible de ser vendido (en
buena parte de las ocasiones no el 100%) y qué parte del mismo puede ser adquirido por inversores
extranjeros. Adicionalmente, suele ser frecuente que el estado o agencia de privatizacion favorezca
explicita o implicitamente la adjudicacién a consorcios o grupos de empresas en los que tome parte
alguna/s empresals locale/s; condicionando de nuevo la forma de entrada.

® A tal efecto, hemos considerado una sola empresa a la empresa resultante de una fusion y a una de
las empresas inicialmente independientes fusionada; por ejemplo, BBV y BBVA.

® Una revision exhaustiva de la literatura al respecto se puede encontrar en Duran (2006).
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3.3. Variables independientes y de control

Variables independientes

Al objeto de medir la distancia cultural existente entre Espafa y los diferentes paises
receptores en los que se localizaron las IDES recogidas en nuestra muestra hemos
considerado diferentes indicadores. En primer lugar, siguiendo los estandares de la
literatura sobre la eleccién del modo de entrada hemos utilizado el indice elaborado por
Kogut y Singh (1988), basado, a su vez, en las cuatro dimensiones de distancia cultural
inicialmente identificadas y medidas por Hofstede (1980; 2001) —en adelante HOF IND. No
hemos considerado la quinta dimension (Orientacion al largo plazo) dado que la misma fue
identificada y medida por el autor en un estudio en el que subyacen dos elementos que
consideramos relevantes: de un lado, la fuente de informacion difiere respecto a las cuatro
medidas iniciales; del otro, esta quinta y ultima dimensién se ha medido Uunicamente para
un total de 23 paises, frente a los 69 para los que se encuentran medidos los valores de las

restantes 4 dimensiones.

Adicionalmente, y al objeto de analizar el efecto diferenciado que cada una de las
citadas dimensiones de distancia cultural ejerce sobre la eleccién respecto a Espafa,
hemos considerado la distancia euclidea (considerada en valores absolutos) existente entre
Espafna y cada nacion receptora identificada en la base de datos en cada una de las cuatro
dimensiones. Hemos denominado a estas variables DP (Distancia al poder); Al (Aversion a
la incertidumbre), IND (Individualismo) y MAS (Masculinidad).

Posteriormente, hemos replicado ambas medidas (indice compuesto y valores de
distancia individuales para cada dimensién) a partir de las 9 dimensiones de distancia
cultural del proyecto GLOBE, considerando en ambos casos tanto las mediciones relativas
a los valores como a las practicas. Los indices compuestos han sido denominados GLOBE
PR IND y GLOBE VL IND, en funcién de que recojan las mediciones de practicas y valores
respectivamente, mientras que cada una de las 9 dimensiones aparece identificada a partir

de sus acronimos seguidos de PR o VL, segun recoja practica o valor.

Por su parte, el riesgo politico relativo a las diferentes naciones receptoras de la
inversion espafiola —en adelante RGO POL— se midi6 mediante los rankings elaborados
por Euromoney para cada uno de los afios incluidos en el periodo objeto de estudio. La
medida incluida en estos rankings es en realidad, una medida de estabilidad integradora en
la que se acumulan en una sola medida la estabilidad politica, econdmica y financiera de
cada pais. La medida oscila entre 0 (mayor riesgo pais o menor estabilidad) y 100 (menor
riesgo pais o mayor estabilidad). Al objeto de facilitar la medida e interpretacion del efecto

interaccion entre el riesgo pais y la distancia cultural, se han realizado dos
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transformaciones: la primera consiste en transformar el indice de estabilidad en un indice
de riesgo medido a través de 100 — Valor del indice Euromoney. La segunda consistié en
transformar dicho indice de riesgo en una variable dicotdmica que toma el valor 1 cuanto la
nacion receptora muestra un superior riesgo (menor estabilidad) que Espafa en el afio en

que se realizé la IDE y 0 en caso contrario.

Los diferentes efectos interaccion considerados se estimaron a partir del producto
de cada una de las variables de distancia cultural consideradas —indices y valores
individuales de distancia para cada dimension cultural segun los estudios de Hofstede y
GLOBE— vy las variables relativas al riesgo politico apuntadas en el parrafo anterior (indice

y variable dicotémica).

Variables de control

Adicionalmente, en las estimaciones se han introducido una serie de variables al
objeto de controlar su efecto sobre la eleccién del modo de entrada; en concreto, hemos
considerado el tamano de la empresa inversora, la experiencia multinacional y experiencia
local acumulada por la misma y el sector de actividad en el que ésta enmarca su actividad

empresarial.

El tamafio de la empresa inversora se ha medido a partir de la capitalizacién bursatil
de la misma a 31 de Diciembre del afio inmediatamente anterior al de la realizacion de la
IDE incluida en la base de datos. En concreto, y al objeto de realizar una aproximacion al
efecto marginal decreciente de esta variable, se realizé una transformacién logaritmica de

la misma.

Por lo que respecta a la experiencia de la empresa inversora, hemos considerado
dos indicadores. De un lado, hemos medido la experiencia internacional o multinacional de
la empresa y, del otro, la experiencia acumulada por la misma en un determinado pais
receptor. En ambos casos se ha medido a partir del numero de meses transcurridos desde
la realizacién por parte de la empresa inversora recogida en la base de datos del primer
proyecto de inversidon en cada una de las categorias indicadas; es decir, nUmero de meses
transcurridos desde la realizacion de la primera IDE (independientemente de cual sea la
nacion receptora), en el primer caso, y numero de meses transcurridos desde la realizacion

de la primera IDE en el pais receptor en concreto, en el segundo'®.

% Hemos medido la experiencia a partir del nimero de meses transcurridos desde un determinado
proyecto, en lugar de utilizar el nimero de afios, ya que consideramos que permite alcanzar una
superior precision; maxime teniendo en cuenta el elevado grado de concentracién temporal de la
inversién exterior espafola.
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Hemos introducido una serie de variables dicotomicas al objeto de controlar el
potencial efecto que sobre la eleccion del modo de entrada pueda jugar el sector de
actividad de la empresa inversora. En este sentido, hemos considerado un total de 5
variables que permiten diferenciar Manufacturas, Servicios Financieros, Servicios

Regulados, Construccién y Otros Servicios.

La Tabla 1 recoge la matriz de correlaciones entre las diferentes variables

consideradas.
4. RESULTADOS

Las tablas 2, 3, 4 presentan los resultados de los diferentes modelos de regresion
logistica estimados considerando diferentes medidas de DC. Asi, la primera de ellas recoge
los resultados obtenidos cuando la DC se mide a través de las 4 dimensiones culturales de
Hofstede, mientras que las dos siguientes muestran los resultados obtenidos utilizando las

dimensiones del proyecto GLOBE en términos de practicas y valores, respectivamente.

En todos los casos se han estimado diferentes modelos que responden a otras
tantas especificaciones; asi, el modelo (1) recoge unicamente las variables de control; el (2)
incluye la variable de DC medida a través del indice que integra las diferentes dimensiones
culturales de las correspondientes medidas (Hofstede, GLOBE-practicas y GLOBE-valores),
asi como el riesgo pais, considerando Unicamente el efecto aislado o individual de estas
variables; mientras que el modelo (3) recoge la interaccién entre ambas. Los modelos (4) al
(7) de la tabla 2 y (4) al (12) de las tablas 3 y 4 recogen la interaccion entre el riesgo politico
y cada una de las dimensiones individuales de DC de las correspondientes medidas. La
bondad del ajuste de los modelos estimados se ha medido a través del estadistico Chi?,
significativo al 99% en todos los casos, y de la capacidad del modelo para clasificar
correctamente los casos, la cual oscila entre el 72 y el 77%. Las tablas muestran los
resultados obtenidos cuando la interaccion entre DC y RP es medida utilizando la
transformacion dicotémica del riesgo politico —los resultados obtenidos cuando la

interaccion se lleva a cabo utilizando el indice de RP no difieren de forma substancial’.

Al objeto de controlar el potencial efecto del momento en que se llevé a cabo la IDE, se estimaron
modelos incluyendo una variable adicional de control que recoge el afio en el que fue realizada la
misma, si bien dicha variable no mostré ninguna significacion estadistica.
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FPP
RG POL
HOF IND
DP
AlC
IND
MAS
GLPIN
GLVIN
PR AS
PRCI
PR CG
PR OF
PRIG
PR OH
PR OD
PR DP
PRAI
VL AS
vLCl
VL CG
VL OF
VLIG
VL OH
VL OD
VL DP
VLAI
TAM
EXP INT
EXP PA
MANUF
FIN
SVREG
CONST

oTSV
*p<0.1

FPP RGPOL HOFIND DP

1,00 -207% 208%%  177**
1,00 -502%* - 295%*
100 ,641%*
1,00
** p<0.05 **%n<0.01

AlIC
,210%*
-,542**
,798**
,371**
1,00

IND
0,03
-,324**
,629**
0,11
,559**
1,00

Tabla 1: Matriz de correlaciones

MAS
,130*
-,164**
,607**
,469**
,181**
,224%*
1,00

GLPIN

,208**
-,551**
,591**
A21%*
,673**
,200%*
,174%*
1,00

GLV IN
124*
-,344%%
483%*
A73%*
5AT**
0,07
217**
583%*
1,00

PR AS
,116*
,233%*
-0,06
-,214%*
A71%*
-0,05
-,121*
,190**
0,07
1,00

PR CI
,153**
-,387**
,507**
2TT**
,536**

0,03
,148**
,755%*
,589**

0,09

1,00

PR CG
,167**
-,840**
,555**
,348**
,686**
,358**
,150**
,673%*
,493**
-, 248**
,450%*

1,00

PR OF
,217**
-,697**
,453**
,396**
,530**

0,03
,230%*
,676%*
,359**
-,167**
A67**
,733**
1,00

PRIG
-0,04
0,09
-111*
-,199**
-,142**
,164**
-, 247
,113*
-,308**
0,06
0,06
-,141**
-,127*
1,00

PR OH
0,04
0,09

,294%*
,189**
,387**
,155**
-0,03
,396**
,258**
,295%*
,359**
0,03
-0,08
-,146**
1,00

PR OD

,160**
-,416%*
,123*
-0,07
,230**
0,06
-0,08
,393**
0,07
0,11
271%*
,331%*
,316**
-0,05
0,10
1,00

PR DP

0,08
-,354%*
589**
537**
527**
308**
301%*
613%*
581*
-,334%*
530%*
534%
407>
-0,09
439%
-0,01
1,00

PR Al
137*

- 549%
339%*
A472%%
266%*
-0,06
203%*
528**
397*
-,138*
320%*
547**
B71%%
-0,05
-,354%*
335%*
0,10
1,00



FPP
RG POL
HOF IND
DP
AlC
IND
MAS
GLPIN
GLVIN
PR AS
PRCI
PR CG
PR OF
PRIG
PR OH
PR OD
PR DP
PRAI
VL AS
vLCl
VL CG
VL OF
VLIG
VL OH
VL OD
VL DP
VLAI
TAM
EXP INT
EXP PA
MANUF
FIN
SVREG
CONST

oTSV
*p<0.1

VL AS VL CI

0,02 ,154**
,A57** -,426**
-0,09 ,670**

115% 444w
1419 661R*
434 400%*

0,04 ,292%*
0,06 482%*
,228** 571**
0,10 -,152**

156%*  594%
-141%% 523
180%*  441%

-,300** -0,02
-0,01 ,326**
,159** -0,04
-,110* ,648**
,341** 0,05
1,00 -,195%*
1,00
** n<0.05

Tabla 1 (cont.): Matriz de correlaciones

VLCG VLOF VLIG VLOH VLOD VLDP VLAI TAM  EXPINT EXPPA MANUF  FIN
004  154** 004  -146%* 0,05 008  224%%  -197%% - 152%* 0,03 241%* 0,07
009  -553** 002 425 126%  -428%%  _BB6**  177%* 176% 137% -0,06 0,09

S 148%%  ABEY*  364%* 20,01 -464%*  370%%  A46** 20,09  -152%% - 187%* 0,09 0,03
000  ,324%%  218%*  190%*  -496*%*  325%%  4G66** -0,04 0,02 -154%* 0,08 -0,07
0,03 592%F B532%k L ATR* L27Q%%  AAZR* BgEk L offwk D03k S118%  161%* -0,06

SA04%*  143%%  166%* A83% - 241%%  204**  156%* S181% - 205%* -0,10 0,04 0,08
0,10  ,203** 0,04 120% - 229%% 002  ,319%* 0,09 000  -141%* 0,01 124*
003  ,623%*  415%*  _240%%  -199%%  370%*  600** - 174%* -122%  -157**  161** - 110*

257%%  723%%  75]%x 000  -339%%  738%*  BOIxx  _]p5** -0,10 S137%  168%% - 176%*
0,08 128%  453% 0,04 465%* - 209%* -0,07 - 134* - 121% -0,04 009  ,131*
009  498%%  A42**  _209%%  -257%%  A0G**  255%* -0,07 0,08  -,150%* 010  -114*
0,03 B5B**  174%%  _ABGR* - 284%*  BEERK  TEQk  _o04%* . 16Q%* 0,09  154%* - 157*

249%%  A3px 0,03 -514%* -0,07 120%  740%* -0,05 -0,06 -0,07 0,04 -0,09

S269%% L 230%% - 172%%  214%x 0,07 0,06  -,394%* -0,06 -0,07 -0,02 0,00 0,07

-, 216%% 003  J424%*  203%* -133* 139% 0,02 -0,08 -0,08 -0,03 0,02 -0,09
001  ,260%* 0,04  -478%*  275%x 0,01  ,368%* -107* -0,06 -0,02 0,07 -0,04
0,05  375%*  282%* 122%  B73%  Bpa4Rx 470%* -0,04 -0,03 -0,09 006 -153**

357%%  604% 006  -386%*  -174%*  147**  603%* -0,07 000  -142%* 0,10 -0,09

753% -0,02 005  -173** 0,02 -296%* 0,04 119% 134 0,01 -0,04 -0,02

S173%% 0 276%%  346%* 0,02 -385%*  B77RX 340%* S117% - 159%* -0,09 109% - 113*
1,00 ,166%* 007  -374** S125% 158K 143%% 0,09 137* 0,08 -0,01 0,00

1,00 BI5** - 368%*  -234%% 580 **  BEIF*F - 09%* 20,10 -150%*  211%*  -116*
1,00 193 - 149%* 530 **  25@k*  _17Q%%  _]4p%* -130%  157** -0,10
1,00 -,185%* 009  -351%* 0,07 0,02 -0,05 -0,08 0,02
1,00 -470 ** -0,07 0,02 -0,03 0,05 -0,09 127*
1,00 381%% - 249%% - 167** 0,09  181%% - 184%*
1,00 -150%* -0,09 -107* 112% -0,10
1,00 642%%  D9gxx  _BBAwx  |5E*x
1,00 419%% - 241%* -0,01
1,00 -156%* 0,01
1,00  -336%*
1,00
*xx0<0,01

SVREG
-, 211%*
0,11
-,165**
-0,02
-,185**
-,226**
-0,05
-0,08
-0,04
-,152**
-0,03
-,118*
0,02
-,109*
0,04
-0,08
0,03
0,01
,160**
-,111*
,110*
-,131*
-0,08
0,06
-0,01
-,148**
-0,05
,648**
,435%*
,204**
-,411**
-, 346**
1,00

CONST
-0,07
0,04
0,03
-0,01
0,05
0,02
0,00
-0,05
0,01
0,02
0,01
-0,05
-0,03
0,03
0,03
-0,10
-0,01
-0,08
-0,05
0,07
0,00
-0,02
0,05
0,05
0,00
0,02
-0,05
-107*
-0,07
-0,01

- 1745
- 147%*
- 179%
1,00

OTSV
-0,08
-,208**
0,04
0,01
0,07
,137*
-0,10
0,07
0,04
-0,09
0,04
,191**
0,05
0,04
0,00
,148**
0,08
0,03
-,110*
0,09
-,136*
0,05
-0,02
-0,03
-0,03
,173**
0,08
-,249**
_’210**
-0,07
-, 240**
-,202**
- 247
-0,11
1,00
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Tabla 2. Resultados de los modelos de regresion logistica —dimensiones culturales de Hofstede

Modelo (1) Modelo (2) Modelo (3) Modelo (41) Modelo (5) Modelo (6) Modelo (7)
CONSTANTE 1,123 1,232 ,320 -,671 ,834 1,131 112
RGO POL -, 769™ ,450 1,015 -,635 -1,255** 1,023
(,317) (,595) (,712) (,490) (,491) (,728)
HOF IND 327 ,804***
(,203) (,295)
HOF IND* RGO H -1,076**
(,441)
DP ,099***
(,031)
DP* RGO POL -, 105"
(,037)
AIC ,016
(,012)
Al* RGO POL -,009
(,019)
IND -,014
(,010)
IND* RGO POL -,017
(,019)
MAS ,078***
(,026)
MAS* RGO POL -,008***
(,033)
TAMARNO -,141 -,151 -,122 -,087 -,099 -,027 -,148
(,251) (,257) (,262) (,259) (,255) (,263) (,264)
EXP INT -,004 -,003 -,004 -,006 -,003 -,004 -,004
(,003) (,003) (,003) (,003) (,003) (,003) (,003)
EXP PAIS ,004 ,007 ,006 ,008 ,005 ,007 ,007
(,005) (,005) (,005) (,005) (,005) (,005) (,005)
FIN -,279 -,205 -,316 -,192 -,207 -,342 -,308
(,403) (,412) (,423) (,422) (,416) (,421) (,423)
SERVREG -1,327* -1,255** -1,315* -1,265** -1,334* -1,565"** -1,292**
(,513) (,527) (,540) (,530) (,527) (,546) (,541)
CONST -1,329** -1,350** -1,585** -1,352** -1,397* -1,333** -1,368**
(,595) (,616) (,635) (,620) (,627) (,608) (,614)
OTSERV -1,272*** -1,502*** -1,566*** -1,337*** -1,535"** -1,576*** -1,528***
(,449) (,472) (,480) (,477) (,476) (,470) (,476)
Bondad ajuste: Chij 32.85*** [ 49.7%** 56.06*** 61.79*** | 49.22*** 49.49*** 59.57***
Bondad ajuste: 72.6 74.1 76.8 76.2 72.9 74.1 75.3
Capacidad ajuste
* p<0.1 ** p<0.05 ***p<0.01
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Tabla 3. Resultados de los modelos de regresion logistica —dimensiones culturales del proyecto GLOBE-practicas

Modelo (1)

Modelo (2)

Modelo (3)

Modelo (41)

Modelo (5)

Modelo (6)

Modelo (7)

Modelo (8)

Modelo (9)

Modelo (10)

Modelo (11)

Modelo (12)

CONSTANTE
RGO POL

GLOBE PR IND
GLOBE PR*RGOPOL
PR AS

PR AS * RGO POL
PR CI

PR Cl * RGO POL
PR CG

PR CG* RGO POL
PR OF

PR OF *RGO POL
PRIG

PR IG * RGO POL
PR DP

PR DP *RGO POL
PR Al

PR Al* RGO POL
PR OD

PR OD* RGO POL
PR OH

PR OH* RGO POL
TAMARO

EXP INT

EXP PAIS
Dummys sectoriales incluid

1,123

-,141
-,004

,004
as

,567
-, 740"
,322*

-,081
-,004
,007

,541

-,620
,350
-,098

-,083
-,004
,006

,554
-1,176**

1,658
-,160

-,052
-,003
,005

,7126
-,078

2,160**
-2,707**

-,118
-,004
,006

1,519
-1,237*

-,247
-,129

-,083
-,004
,006

,016
,623

1,913**
-2,979*

-,100
-,004
,007

3.041
-2,871**

-2,49**
4.325%

-,181
-,004
,007

1,109
-,497

,755
-1,773

-,105
-,004
,005

ATT
-3,21

512
-2,184*

-,042
-,004
,005

1,409
-1,514*

,021
1,821

-,110
-,003
,005

,829
-, 748

,628
-,495
-,082
-,003

,005

Bondad ajuste:
Chi®
Bondad ajuste:

32.85%**

72.6

Capacidad ajuste %

50.19***

72.3

50.24***

75.3

51.92%**

735

53.76***

744

47.6***

73.8

54.59%**

76.8

58.45***

74.1

49.92***

741

51.34***

50.53***

48.76***

741

73.8

75.0

*p<0.1 ** p<0.05

***n<(,01

22



Tabla 4.

Resultados de los modelos de regresion logistica —dimensiones culturales del proyecto GLOBE-valores

Modelo (1)

Modelo (2)

Modelo (3)  Modelo (41) Modelo (5) Modelo (6) Modelo (7)  Modelo (8) Modelo (9)  Modelo (10) Modelo (11)

Modelo (12)

CONSTANTE
RGO POL
GLOBE VL IND
GLOBE VL* RGO |
VL AS

VL AS * RGO POL
VL CI

VL Cl * RGO POL
VL CG

VL CG* RGO POL
VL OF

VL OF *RGO POL
VLIG

VL IG * RGO POL
VL DP

VL DP *RGO POL
VL Al

VL Al* RGO POL
VL OD

VL OD* RGO POL
VL OH

VL OH* RGO POL
TAMARO

EXP INT

EXP PAIS
Dummys sectoriales

1,123

-,141

-,004

,004
incluidas

,870
-,045%**
,196

-,080
-,004
,006

-,351 875 ,876 ,810 ,597 1,297 2,32 ,257 1,121
1,201 -,176 -,421 -414 -,188 -1,94%** -2,046** -,249 -1,557**
1,425**
-1,606**
1,403**
-1,637*
,866*
-1,104*
3,001%*
-3,272**
1.568
-2.444
,567
1,903**
-1,965
1,888
1,008**
-, 751
,261
1,583

-,140 -,129 -,107 -,101 -,089 -,112 -,087 -,070 -,081
-,004 -,004 -,003 -,004 -,004 -,003 -,004 -,004 -,003
,006 ,007 ,005 ,007 ,006 ,006 ,006 ,006 ,005

1,727
-1,543%%*

-4,979*
4,992*
-,083
-,004
,006

Bondad ajuste:
Chi?
Bondad ajuste:

Capacidad ajuste%

32.85***

72.6

47.82%**

73.8

54.92%** 52.29*** 50.42*** 52.9%** 49.68*** 51.4%** 49.27*** 51.38*** 49.76***

75.3 4.7 74.7 74.1 73.5 73.5 73.8 74.4 74.1

51.17%**

75.0

*p<0.1 ** p<0.05

***n<(,01
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Los resultados obtenidos evidencian, en primer lugar, la existencia de un efecto
moderador/potenciador del riesgo politico sobre la influencia que ejerce la DC en la eleccion
del modo de entrada. Asi, tal y como puede observarse en el modelo (2) de las diferentes
tablas, cuando se consideran las variables unicamente de forma aislada, el riesgo politico
influye negativamente sobre la probabilidad de que la inversidon se materialice a través de
una FPP, resultado que mantiene su significacion estadistica en las tres estimaciones
realizadas —la variable RGO POL presenta signo negativo y significacion estadistica en el
modelo (2) en las tablas 2,3 y 4—; mientras que la DC (medida a través de los indices)
ejerce una influencia positiva sobre tal probabilidad —resultado éste estadisticamente
significativo cuando el indice de DC se basa en las dimensiones de Hofstede o en las del
proyecto GLOBE relativas a las practicas, no asi cuando se consideran los valores. Tal
resultado relativo al riesgo politico resulta consistente con los obtenidos por el grueso de la
literatura al respecto, mientras que el relativo a la DC esta en linea con una parte de la
misma, tal y como se ha apuntado en el epigrafe 2 de este trabajo. Por contra, cuando se
considera la interaccion de ambas variables —modelo (3) en las diferentes tablas—, los
resultados apuntan a que en entornos de elevado riego politico, un incremento de la DC
influye de forma negativa sobre la probabilidad de que la empresa opte por realizar en
solitario la inversion —resultado estadisticamente significativo en dos de los 3 modelo
estimados. Tal resultado confirma la existencia de un efecto interaccién relevante entre las
dos variables consideradas; en concreto, apunta al hecho de que la interaccién entre las dos
fuentes de incertidumbre para la empresa inversora, conduce a ésta a optar por
mecanismos que le permitan compartir la exposicién al riesgo con otro/s socio/s, en lugar de
realizar la inversion en solitario, proporcionando, por tanto, soporte a la hipotesis 1b. Si bien
este resultado es contrario al evidenciado por Brouthers y Brouthers (2001), no esta exento
de légica, apuntando hacia una preferencia por la propiedad compartida —y, por tanto, por
la flexibilidad, la limitacion en el compromiso de recursos, el reparto de los riesgos asumidos
y la participacion de un socio conocedor del entrono local tanto en términos culturales como
politicos— en entornos de maxima incertidumbre externa en los que coexiste incertidumbre

provinente de ambos componentes (formal e informal) del mismo.

La significacion estadistica de este efecto interacciéon se mantiene cuando en lugar
de estimar la DC a través de indices integradores se hace a partir de la distancia existente
entre los paises origen y destino de la inversion en los valores individuales de las
dimensiones culturales, si bien es preciso considerar ciertos matices. Asi, cuando se
consideran las dimensione de Hofstede, resultan estadisticamente significativos los
coeficientes de las dimensiones relativas a las dimensiones de Distancia al Poder y

Masculinidad (ambas con el mismo signo que la interaccion relativa al indice), mostrando



que son estas dos dimensiones las que ejercen una superior influencia sobre la eleccion del
modo de entrada en el caso de las empresas espanolas y reforzando el resultado obtenido
cuando la DC se mide a través del indice: en contextos de elevado riesgo politico, una
superior distancia respecto a Espafia en estas dimensiones incide positivamente en la
tendencia de la empresa inversora a optar por estructuras de propiedad que impliquen
compartir el capital, frente a invertir en solitario. Cabe mencionar que si bien la Distancia al
Poder es una de las dimensiones consideradas como dominante al valorar su potencial
influencia sobre las decisiones tomadas por una organizacién (Hofstede, 2001), no es asi en

el caso de la Masculinidad.

Cabe mencionar, no obstante, que si bien el resultado relativo a la Masculinidad se
mantiene cuando las dimensiones individuales son medidas por el proyecto GLOBE (tanto
en el caso de los valores como de las practicas, la interaccion entre el riesgo politico y la
variables Igualdad de Género —asimilable a la Masculinidad de Hofstede— resulta negativa
y estadisticamente significativa), no ocurre lo mismo con la Distancia al Poder (la interaccion
entre el riesgo y esta dimension no presenta significacién estadistica en ninguno de los dos
modelos basados en las dimensiones del proyecto GLOBE). Ello, de un lado, no permite
constatar el efecto dominante de esta variable y, del otro, plantea ciertas dudas sobre la
forma en que la misma ha sido medida: asi, parece evidenciarse que aunque los proyectos
de Hofstede y GLOBE definen la variable de forma similar, existen notables diferenciar en la
forma de medicion de la misma. Tales diferencias pueden ser fruto de la distancia temporal
existente entre ambos proyectos y/o de las diferentes muestras de poblacion encuestadas al
objeto de obtener la informacion. Por lo que respecta a las otras dos dimensiones
individuales identificadas por Hofstede —Individualismo y Aversion a la Incertidumbre—,
ninguna de ellas muestra significacion estadistica en su interaccion con el riesgo politico.
Los resultados relativos a la Aversiéon a la incertidumbre se mantienen, al menos
parcialmente, cuando la dimension es medida a través del proyecto GLOBE —la interaccion
relativa a esta variable no resulta estadisticamente significativa cuando es medida a través
de los valores, aunque si lo hace cuando se mide a través de las practicas, o que nos
conduce, de nuevo, a una evidencia no concluyente. No ocurre lo mismo en el caso del
Individualismo, asi las interacciones relativas a las dos variables del proyecto GLOBE que
guardan cierta relacién con esta dimension —el Colectivismo Institucional y el Colectivismo
de Grupo — resultan negativas y estadisticamente significativas (en los dos modelos en el
caso de la primera y unicamente en el relativo a los valores en el caso de la segunda);
mostrando, de nuevo, que en contextos de elevado riesgo politico, una superior distancia
entre Espafia y el pais receptor de la IDE en relacién con esta dimension, reduce la

probabilidad de que la empresa espafiola opte por mantener la propiedad total del proyecto.
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Las restantes dimensiones culturales consideradas uUnicamente en el proyecto
GLOBE—a excepcion de la Orientacion al Desempefio, cuya interaccion no resulta
estadisticamente significativa en ninguno de los dos casos— muestran una evidencia
confusa, ya que sus respectivas interacciones resultan estadisticamente significativas tan
solo en uno de los modelos considerados; asi, la interaccion relativa a la Orientacion al
Futuro presenta significacion en el caso de dimensiones medidas a través de practicas,
mientras que la Orientacibn Humana y la Asertividad lo hacen cuando las dimensiones se

miden a través de valores.

En relaciéon con las variables de control, cabe mencionar que ni el tamafio de la
empresa inversora ni ninguna de las dos variables relativas a la experiencia acumulada por
la misma muestran significacion estadistica en las estimaciones realizadas. Si muestran
significacion estadistica las variables sectoriales, con la Unica excepcién de la relativa a los
Servicios Financieros. El signo negativo que estas variables muestran en todos los modelos
evidencia que las empresas enmarcadas en los mismos muestran una menor tendencia que
las enmarcadas en el sector que actua como referencia en el modelo (Manufacturas) a

invertir a través de FPPs.
5. CONCLUSIONES

El objetivo del presente trabajo radica en analizar el efecto de la incertidumbre
externa sobre la eleccion del modo de entrada en el marco de los procesos de inversion
directa en el exterior. En concreto, se ha diferenciado entre la incertidumbre procedente del
entorno informal (distancia cultural) y del entorno formal (riesgo politico) del pais receptor.
La realizacion de una exhaustiva revisidon de la literatura al respecto evidencia la existencia
de resultados concluyentes en lo que a riesgo politico se refiere, por el contrario, los
relativos a la DC resultan no soélo dispares, sino abiertamente contradictorios. Tal disparidad
ha dado lugar a lo que en la literatura se ha denominado “la paradoja de la DC”. En el
presente trabajo se ha intentado explicar tal paradoja a partir del estudio del efecto
moderador/potenciador que sobre la distancia cultural pueden ejercer el riesgo de la

inversion.

A partir de una muestra de IDEs realizadas por empresas espafiolas admitidas a
cotizacion oficial, se ha llevado a cabo un analisis al objeto de evidenciar la existencia de tal
efecto interaccion, asi como la influencia que el mismo ejerce sobre la eleccion del modo de
entrada. A tal efecto, se han estimado diferentes modelos de regresién logistica en los que
se incluye la variable moderadora o interaccion entre el riesgo politico del pais receptor de la
inversion y la DC que el mismo muestra respecto a Espana. Adicionalmente, y al objeto de

soslayar algunas de las limitaciones mostradas por la medida de DC mas tradicional y
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frecuentemente utilizada en la literatura —el indice de Kogut y Singh (1988) basado en las
dimensiones de DC identificadas por Hofstede (1980, 2001)—, se han replicado las
estimaciones considerando no sélo la distancia relativa a cada una de las dimensiones
consideradas individualmente, sino también considerando otras medidas de DC alternativas;
en concreto, las dimensiones de DC identificadas y medidas en el marco del denominado
proyecto GLOBE —también en este caso se han considerado medidas relativas a indices
que integran en una sola variable las 9 dimensiones de distancia cultural identificadas en el

proyecto, asi como medidas relativas a cada dimensién considerada individualmente.

De los analisis realizados se pueden obtener una serie de conclusiones, si bien
entendemos que la mas relevante de todas ellas es la constatacion de la existencia de un
efecto moderador del riesgo politico sobre la influencia que la DC ejerce en la eleccién del
modo de entrada. Asi, nuestros resultados apuntan a que, cuando se considera de forma
aislada o individual, la DC ejerce una influencia positiva sobre la probabilidad de que la IDE
se materialice a través de férmulas que garanticen a la empresa inversora la propiedad total
de la empresa localizada en el mercado receptor. No obstante, cuando la DC se analiza
conjuntamente con el riesgo politico, nuestros resultados resultan substancialmente
diferentes, apuntando a que, en contextos de elevado riesgo politico, una superior DC
conduce a las empresas a optar por férmulas de inversion que impliquen la participacion de
(al menos) un socio con el que compartir inversién, compromiso y riesgo. En otras palabras,
es contextos de elevado riesgo politico y elevada DC las empresas espanolas optan por

aquellas férmulas de inversiéon que les proporcionen una superior flexibilidad.

Cabe mencionar, no obstante, que las particularidades de la muestra de inversiones
utilizada en este trabajo pueden condicionar los resultados obtenidos. En primer lugar,
nuestra muestra presesta un elevado grado de concentracion geografica, de tal forma que
mas del 90% de nuestras inversiones se localizan en paises OCDE; es decir, paises que
muestran un reducido grado de riesgo politico, y en América Latina; es decir, paises que
como pauta general presentan una reducida DC respecto a Espafa. Adicionalmente, al objeto
de realizar los contrastes empiricos sobre muestras homogéneas, se eliminaron de la base
de datos un elevado numero de IDEs realizadas por empresas espafnolas localizadas en
determinados paises para los que no existia alguna de las dos medidas consideradas —
dimensiones culturales de Hofstede o del proyecto GLOBE—; ello llevd a eliminar, por
ejemplo, las IDEs localizadas en Peru o Chile, paises que presentaban un elevado peso
como receptores de IDEs espafiolas en la muestra inicial. Adicionalmente, mas de la mitad de
las IDEs recogidas en la base de datos responden a procesos de inversibn enmarcados en el
sector servicios (financieros, regulados u otros servicios), lo cual puede condicionar

substancialmente la pauta de internacionalizacion de las empresas.
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Una segunda conclusion de nuestro trabajo, en este caso ajena a las caracteristicas
de la muestra utilizada, radica en la constatacién de importante diferencias entre las
diversas medidas de DC consideradas. Asi, si bien tanto las dimensiones culturales de
Hofstede (1988, 2001) como las del reciente proyecto GLOBE (2004) son utilizadas en la
literatura para medir la DC entre diferentes naciones, las mismas no conducen siempre a
idénticos resultados, evidenciado la existencia de importantes diferencias entre ellas, tanto
en lo que a la definicién de las dimensiones de DC se refiere, como a las medidas de las

mismas.
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