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1. INTRODUCCION

La diversidad linguistica (DL) existente entre las naciones origen y destino de una inversién
directa en el exterior (IDE) constituye un factor apenas considerado en literatura sobre
eleccidon del modo de implantacion. Ello es asi a pesar de que algunos trabajos pioneros en
el estudio de las pautas de internacionalizacion empresarial, como por ejemplo los
enmarcados en el denominado Modelo Secuencial o Modelo Uppsala (Johanson y
Wiedersheim-Paul, 1975; Johanson y Vahlne, 1977), apuntan al idioma como uno de los
integrantes de la denominada distancia psiquica existente entre la empresa inversora y el
contexto del pais extranjero en el que pretende implantarse. La omision de este factor en los
estudios al respecto parece deberse, entre otras razones, al amplio consenso alcanzado en
la literatura al apuntar a la distancia cultural (DC) entre las naciones como un factor
determinante de dicha eleccion, asi como a la tendencia a considerar que la diversidad
lingliistica se encuentra integrada en este concepto, con independencia de que la posterior
operacionalizacién del mismo integre o no medidas relativas a la existencia de barreras

linguisticas entre las naciones.

El cuerpo de literatura que se centra en el analisis de la forma de implantacion, analiza las
diferencias que para la empresa inversora supone implantarse en un mercado exterior
desarrollando un nuevo proyecto, frente a hacerlo a partir de la red de recursos de diversa
naturaleza aportados por una empresa local que la inversora integra en su propiedad
(Slangen y Hennart, 2007). En otras palabras, la decisién sobre el modo de implantacion en
el mercado receptor —decision conocida en la literatura como establishment entry mode o
diversification entry mode —supone elegir entre crear una nueva empresa en dicho mercado
y desarrollarla desde su origen; acometiendo lo que en la literatura se conoce cono una
greenfield o de novo investment, o realizar una adquisicion de una empresa local ya

implantada en el mercado destino.

La diversidad linglistica existente entre las naciones origen y destino de la inversion fruto de
la distancia linguistica existente entre las mismas puede potenciar la desventaja del
extranjero al que la empresa se enfrenta al invertir en un pais distinto al suyo de origen. Tal
diversidad, asimismo, puede condicionar de forma relevante los costes de transaccion
inherentes al proceso de internacionalizacién y, en consecuencia, la eleccién del modo de
implantacion en los mercados exteriores. Sin embargo, como ya se ha sefialado, la DL
apenas ha sido considerada como un factor aislado de la distancia cultural en la literatura al
respecto. Partiendo de las premisas de la Teoria de Costes de Transaccién (TCT) como

marco tedrico (Williamson, 1975), el objetivo del presente trabajo radica en analizar de forma



individualizada la influencia de la diversidad linglistica en la eleccion del modo de

implantacién.

La fuente de evidencia empirica la constituye una muestra de 383 inversiones directas en el
exterior realizadas por empresas espafnolas admitidas a cotizacion oficial en la Bolsa de
Madrid en el periodo comprendido entre 1989 y 2003, ambos inclusive, y localizadas en un

total de 44 naciones diferentes.

El analisis realizado permite constatar la influencia especifica de la DL en los costes de
transaccién asociados al modo de implantacion internacional. En concreto, los resultados
obtenidos muestran a la DL como un factor susceptible de incrementar significativamente los
costes de transaccion inherentes al proceso de adquisicién, apuntando a una influencia
negativa de la DL sobre la tendencia a utilizar las adquisiciones como férmula de

implantacion.

El trabajo se ha estructurado de la siguiente forma: en el préximo epigrafe se lleva a cabo
una breve revision de la literatura basada en las premisas de la TCT sobre eleccion del
modo de implantacién en contextos internacionales. A continuacién, se lleva a cabo un
estudio sobre el potencial efecto de la diversidad linglistica en los costes inherentes a un
proceso de adquisicion. Una vez analizados los rasgos distintivos de la muestra de
inversiones utilizada y presentada la metodologia de estudio, se lleva a cabo un analisis
empirico dirigido a contrastar las predicciones establecidas. La discusion de los resultados

obtenidos y la presentacion de las principales conclusiones alcanzadas cierran el trabajo.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Segun se ha mencionado, la Teoria de Costes de Transaccion constituye uno de los marcos
tedricos mas frecuentemente utilizados al objeto de analizar la eleccién del modo de
implantacién en el mercado receptor. Desde esta perspectiva el modo de implantacion
elegido por la empresa inversora es aquél que minimiza los costes de transaccion en los que

aquélla incurre al materializar su proyecto en el mercado de destino.

La literatura al respecto apunta a los costes relacionados con la obtencion de la informacion
necesaria para determinar el valor de la empresa objetivo —costes ex ante o
preadquisicibn—, y a los relacionados con el potencial comportamiento oportunista de la
empresa adquirida, la necesidad de integrar activos y personas provinentes de diferentes
organizaciones y la posibilidad de adquirir en el conjunto activos no necesarios para la
empresa inversora —costes ex post o post adquisicion— como las principales fuentes de

coste inherentes a un proceso de adquisicion internacional. En Balakrishnan y Koza (1993),



Reuer y Koza (2000), Lépez-Duarte y Garcia-Canal (2002) y Chen y Hennart (2004) puede

encontrarse una exhaustiva revision de la literatura al respecto.

De igual forma, existe cierto consenso en la literatura al apuntar a la distancia cultural
existente entre las naciones implicadas en el proceso de adquisicion como un factor
potenciador de tales costes. Tal distancia refleja las diferencias existentes en determinados
valores, normas y pautas de comportamiento entre los individuos de tales naciones
(Shenkar, 2001); en otras palabras, las diferencias en la “programacion mental colectiva”
compartida por grupos de personas que conviven en distintos ambientes nacionales
(Hofstede, 1980). Una superior DC entre las naciones origen y destino de la inversiéon
redunda en una superior asimetria de informacion entre las partes implicadas en el proceso
de adquisicion (Balakrishnan y Koza, 1993): tanto la dificultad para obtener informacién que
permita determinar el valor de la empresa que se desea adquirir, como la inherente a la
negociaciéon de los términos de la adquisicion aumentan cuando los valores, normas y
pautas de comportamiento no son compartidos por las diferentes empresas implicadas en el
acuerdo. De igual forma, el proceso de integracién de las dos empresas, asi como el logro
de un comportamiento plenamente cooperativo y no oportunista por parte de la empresa
adquirida se ve dificultados cuando las pautas de comportamiento y actuacién de cada una
de las empresas son desconocidas y/o dificilmente comprendidas por la otra —véanse
Kogut y Singh (1988) y Woodcook et al. (1994), entre otros. Adicionalmente, tales problemas
de integracién pueden derivar en una superior tasa de abandono o dimision por parte de

directivos de la empresa adquirida potencialmente valiosos para la empresa inversora.

Buena parte de la literatura mas reciente pone de relieve el incremento de estos costes v,
por tanto, la preferencia por modos de implantacién que eviten la realizacion de un
adquisicion en contextos de elevada distancia cultural —véanse, por ejemplo, Chang y
Rosenweig (2001), Vermeulen y Barkema (2001), Harzing (2002), Larimo (2003),
Drogendick y Slangen (2006), Slangen y Hennart (2008) y Dow y Larimo (2009), asi como
las exhaustivas revisiones de la literatura publicada hasta finales de los 90 realizadas por
Shenkar (2001) y Harzing (2003). Cabe mencionar, no obstante, que algunos recientes
trabajos, como el de Brouthers y Brouthers (2000) y Demirbag et al. (2008) apuntan a una
influencia no significativa de la DC sobre la eleccién del modo de implantacién; mientras
otros, como el de Slangen y Hennart (2008) apuntan al papel moderador que terceras

variables pueden jugar sobre tal influencia®.

2 Un segundo bloque de trabajos se ha centrado en analizar el potencial papel que la empresa local objeto de la
adquisicién puede desempefiar aportando al inversor extranjero el acceso a conocimientos y contactos propios y
especificos del mercado receptor, contribuyendo, asi, a mitigar el efecto de la DC a que debe enfrentarse la
empresa inversora —véanse, por ejemplo, Kogut y Singh (1988), Hennart y Reddy (1997), Lopez-Duarte y
Garcia-Canal (2002) y Jung (2004).



Este amplio consenso alcanzado en la literatura en relacién con la influencia que la distancia
cultural ejerce sobre las pautas de internacionalizacion empresarial ha relegado a un
segundo plano el estudio de otros factores de diversidad entre las naciones, entre ellos, la
diversidad lingtiistica. Tal y como apuntan Luo y Shenkar (2006), la denominada desventaja
del extranjero a la que se enfrenta la empresa al invertir en un pais distinto al suyo de origen
se ve claramente potenciada por la existencia de dificultades o barreras linguisticas
derivadas, a su vez, de la diversidad linglistica existente entre las naciones origen y destino
de la inversion®. En la misma linea, Demirbag et al. (2007) identifican tal diversidad como
uno de los factores susceptibles de condicionar de forma relevante los costes de transaccion
inherentes al proceso de internacionalizacion y, por tanto, la eleccién de las pautas y nodos
de implantacion exterior. A pesar de ello, la lengua ha sido sistematicamente obviada en la
literatura al respecto, hasta tal punto de ser identificada como “el factor olvidado” (Marschan-
Piekkari et al., 1997; Harzing y Feely, 2008).

Diversas razones parecen haber contribuido a la persistente omisién de este factor en la
literatura sobre modos de implantacion internacional. En primer lugar y, segun se ha
mencionado, la DL ha sido tradicionalmente englobada en el término de distancia cultural,
de tal forma que los investigadores han considerado innecesario centrarse en este factor de
forma individualizada (Welch et al., 2005; Luo y Shenkar, 2006). En este sentido, al margen
de que la diversidad lingiistica no siempre esta correctamente recogida en las medidas de
distancia cultural, resulta particularmente complejo aislar el efecto individual de la lengua de
la influencia conjunta ejercida por la distancia cultural, en tanto que la lengua condiciona los
propios valores culturales en contextos internacionales (West y Graham, 2004): de un lado,
la lengua en el marco de la cual la persona crece como persona y desarrolla su formacion
condiciona sus valores y pautas de comportamiento; del otro, la diversidad linguistica entre
dos naciones puede condicionar la distancia cultural percibida por los nacionales de ambas.
Tal influencia sobre la percepcion se lleva a cabo a través de los procesos de “acomodacion
cultural” o “refuerzo étnico” desarrollados por los nacionales de una nacién cuando realizan
actividades profesionales en otra (Harzing y Maznevski, 2002, Harzing, 2005). A través del
primero de estos procesos —la acomodacion cultural— las personas que desarrollan (parte
de) su actividad laboral en una lengua diferente a la propia de su pais origen resultan
influenciados (de forma consciente o inconsciente) por la cultura de dicha lengua, de tal

forma que adquieren algunas de las actitudes, valores y pautas de comportamiento

3 El concepto de barrera lingiiistica es mas amplio que el de diversidad lingiiistica; no obstante, tal diversidad
constituye un elemento fundamental en la creacién de barreras (Harzing y Feely, 2008). Compartir una lengua
comun favorece la comunicacion entre ambas empresas —tanto la de caracter formal como la informal. Por el
contrario, la diversidad linguistica puede no sélo dificultar el proceso de comunicacion, sino emerger como una
fuente de conflicto entre las mismas.



tradicionalmente asociados a la misma. Por el contrario, cuando la utilizacion de una
segunda lengua en el contexto laboral redunda en el refuerzo de los valores culturales
tradicionalmente asociados a la lengua materna, el proceso desarrollado se denomina
“refuerzo étnico”. Mientras la DC que percibe una persona que ha desarrollado un proceso
de acomodacion cultural sera inferior a la recogida por medidas o indices objetivos, ocurrira

lo contrario en el caso de las personas que desarrollen procesos de refuerzo étnico.

El predominio de investigadores y publicaciones de origen norteamericano, junto con el
dominio del idioma inglés en el campo de la gestion internacional (Fredriksson et al., 2006;
Harzing y Feely, 2008), asi como la complejidad inherente a la medicion de las diferencias
linglisticas y la ausencia de escalas al respecto (Dow y Karunaratna, 2006) constituyen
otros factores que parecen subyacer tras la omision de la lengua como un factor susceptible

de ser analizado en la literatura sobre modo de implantacion internacional.

En los siguientes parrafos se desarrolla un marco de estudio dirigido a analizar la influencia
individualizada de la diversidad linglistica sobre los costes de transaccién asociados al

modo de implantacién internacional.

2.1. Diversidad linguistica y costes de transaccién en una adquisicidon

internacional

En primer lugar, y en relacién con los ya mencionados costes ex ante inherentes al proceso
de adquisicion, la diversidad linguistica incrementa la asimetria de informacion a la que se
enfrenta la empresa inversora y, por tanto, los costes relativos a la obtenciéon de la
informacién necesaria para realizar una correcta valoracion de la empresa que desea
adquirir. En este sentido, y como punto de partida, las empresas implicadas en el proceso
de adquisicion deben comenzar por determinar formalmente cual va a ser la denominada
lengua funcional del proceso (Luo y Shenkar, 2006); es decir, la lengua en la que va a
desarrollarse la comunicacion entre las partes. La eleccion de la lengua materna de una de
las partes implicadas en el proceso de adquisicion como lengua funcional para el proceso de
negociacion da lugar a una situacion de asimetria de informacién en la que una de las partes
accede y controla de forma mas sencilla y rapida la informacion relevante y disfruta de una
posicién mas favorable para tomar decisiones relativas a la negociacién. Incluso en el caso
de que la lengua funcional sea un tercer idioma distinto de las lenguas maternas de las
partes implicadas, los costes ex ante relativos al proceso de obtencién de informacion y
negociacién sufren un importante incremento. En todo caso, la asimetria a la que se
enfrenta el inversor extranjero es maxima cuando el idioma elegido como lengua funcional
para el proceso de negociacion es la lengua materna de la empresa local objeto de la

potencial adquisicion.



Por lo que respecta a los costes ex post, tanto los relativos a la integracién de activos y
personas, como los relacionados con el logro de un comportamiento cooperativo y no

oportunista por parte del socio se ven incrementados en contextos de diversidad linguistica.

En relacion con el proceso de integracion de activos, cabe mencionar que la existencia de
barreras linguisticas constituye un factor susceptible de alterar los flujos de informacién
entre las partes. Tal y como senalan Kogut y Zander (1992), para que se produzca la
comunicacion y la transferencia de conocimiento (en particular de tipo tacito), la integridad
de la comunicacion es vital. Incluso cuando cada una de las partes es relativamente
competente en la lengua del otro, se produce cierta pérdida de capacidades retéricas
(Harzing y Feely, 2008) que derivan con frecuencia en malos entendidos o falta de
entendimiento entre ellas. Asi, resultan frecuentes las situaciones en las que la informacion
deseada se transmite de forma uUnicamente parcial —lo que se conoce en la literatura al
respecto como filtracion— o en las que dicha informacion sufre una alteracién en su
contenido durante el proceso de comunicacion —proceso de distorsion— (Marschan-
Piekkari et al., 1997). En definitiva, la existencia de barreras linguisticas entre ambas partes
puede derivar no solo en una inhibicion o alteracion de los flujos de informacion que dificulte
la integracion de activos y conocimientos, sino también en una pérdida de credibilidad y

confianza entre las partes (Luo, 2001; Harzing y Feely, 2008).

La diversidad linglistica entre las empresas implicadas puede derivar, asimismo, en
conflictos relacionados con la gestion de los recursos humanos y la integracion de los
mismos: de un lado, la lengua se puede erigir en una fuente de poder para algunos
individuos; del otro, puede dar lugar a la creacion de grupos o facciones en el marco del
proceso de integracién. Asi, en un contexto de negocios internacional, las habilidades
linglisticas pueden proporcionar a algunos individuos oportunidades y/o situaciones de
poder de las que carecerian en caso de no disfrutar tales habilidades —véase, por ejemplo,
Marchan-Piekkari et al. (1997, 1999a, 1999b), Andersen y Rasmussen (2004), Welch et al.
(2005), Luo y Shenkar (2006), Harzing y Feely (2008). Dicha habilidad les proporciona no
s6lo el acceso a informacioén relevante a la que no accederian de no existir la DL, sino la
capacidad para controlar el flujo y transferencia de tal informacién y, por ende, de influenciar
los procesos de gestién y toma de decisiones al margen de la jerarquia y estructura de
autoridad establecidos. Adicionalmente, la DL constituye un factor susceptible de potenciar
la creacién de grupos entre los recursos humanos implicados en el proyecto (Harzing y
Feely, 2008), dando lugar a la aparicion de facciones en torno a cada una de las lenguas —
véanse, por ejemplo, Marchan-Piekkari et al (1997, 1999a, 1999b), Frediksson et al., (2006),
Barner et al. (2007) y Harzing y Feely (2008). En la medida en que la lengua compartida

constituye el principal factor cohesionador de cada uno de los grupos, la comunicacién y el



desarrollo de relaciones interpersonales se facilita dentro de cada una de las facciones, y se
dificulta entre miembros de diferentes grupos, dando lugar, en Ultima instancia, a la
generacién de tensiones entre los diferentes grupos, al bloqueo de la comunicacion y la
cooperacion entre ellos e, incluso, a la aparicion de sentimientos de exclusiéon (“nosotros”

frente a “ellos”).

Por dltimo, la diversidad linglistica constituye un factor susceptible de favorecer el
comportamiento oportunista 0 no cooperativo de la empresa adquirida. De nuevo la eleccién
de la lengua funcional se erige como una potencial fuente de conflicto. Asi, una vez
superada la fase de negociacién entre las partes y materializado, en su caso, el proceso de
adquisicion, las mismas deben determinar cual va a ser la lengua funcional del proyecto, es
decir, la lengua en la que se va a desarrollar el trabajo. Tal y como apuntan Root (1994) y
Luo y Shenkar (2006)*, la eleccion de la lengua funcional puede convertirse en un
mecanismo de control para una de las partes: asi, utilizar la lengua materna de una de las
partes como lengua funcional del proceso implica para la segunda un cierto grado de
renuncia y de aceptacién del dominio de la primera (Harzing y Feely, 2008). La eleccion del
idioma de la empresa adquirente como lengua funcional del proyecto e, incluso, la eleccién
de una tercer idioma distinto de las lenguas maternas de ambas partes implicadas, puede
derivar en una reaccién negativa (oportunista o no cooperativa) por parte de (el personal de)

la empresa absorbida como reaccién al sentimiento de dominio y/o imposicion.

En definitiva, la diversidad linglistica entre las naciones origen y destino de la inversion
conduce a un notable incremento de los costes ex ante y ex post relativos a un proceso de
adquisicion, por lo que cabe esperar que las empresas inversoras tiendan a evitar esta
férmula de implantacion en tales contextos. El analisis realizado nos lleva a plantear, por

tanto, la siguiente hipétesis de trabajo:

Hipotesis: Las adquisiciones tenderan a ser menos utilizadas que los procesos de creacién
de nuevas empresas en contextos internacionales caracterizados por la existencia de

diversidad lingUistica.
3. ANALISIS EMPIRICO
3.1. Base de datos y metodologia

Con objeto analizar el impacto de la diversidad linglistica sobre la eleccion del modo de

implantacién en los procesos de IDE, se ha desarrollado un analisis empirico cuyos

* Cabe mencionar que ambos trabajos analizan el papel de la lengua funcional como instrumento de control
circunscrito al campo de las alianzas o acuerdos de cooperacion.



principales resultados se presentan a continuacion. El periodo analizado abarca los afios
comprendidos entre 1989 y 2003, ambos incluidos, constituyendo la poblacion objeto de
estudio las empresas espafolas admitidas a cotizacion oficial en la Bolsa de Madrid en cada
uno de los anos de dicho periodo. Al objeto de identificar las inversiones realizadas por las
empresas espafolas se llevd a cabo un exhaustivo rastreo de la prensa econdmica
utilizando en una primera fase la base de datos Baratz y, 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 contrasto y
completd 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) vy, en

algunos casos, a través de las memorias anuales de las propias empresas.

Este rastreo de prensa nos permitié identificar inicialmente un total de 509 nuevos proyectos
de inversion. 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 de la misma las inversiones vinculadas
a procesos de privatizacién, ya que en los mismos el modo de implantacion no constituye
una eleccion para la empresa inversora, asi como aquellas inversiones localizadas en
naciones para las que no esta disponible informacion relevante para el desarrollo del
presente estudio, como, por ejemplo, medidas de distancia cultural respecto a Espana o
calificaciones de riesgo pais. En consecuencia, la muestra final sobre la que se realiza el
analisis esta compuesta por un total de 383 proyectos de inversion realizados por 65
empresas diferentes® en un total de 44 naciones distintas. El grueso de las inversiones
recogidas en la base de datos —porcentaje ligeramente superior al 85%— se han localizado
en paises de América Latina, la Unidn Europea y paises no europeos integrados en la
OCDE. La composicion de nuestra muestra presenta, por tanto, una distribucién geografica
consistente con la constatada para el conjunto de la inversion exterior espafiola en el
periodo objeto de estudio®. El peso de las adquisiciones en el conjunto de la muestra es muy
superior al de la creacion de nuevas empresas —68 y 32% respectivamente—, si bien ésta
es una tendencia que no se mantiene estable a lo largo de todo el periodo analizado. Tal y
como puede observarse en el Grafico 1, los primeros afos de dicho periodo tienden a
presentar un superior numero de inversiones de novo, dominando las adquisiciones en la

segunda mitad de los 90 y el comienzo de la década del 2000. Por lo que respecta a la

> 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).



diversidad linglistica, la muestra resulta bastante equilibrada, ya que un volumen
ligeramente inferior al 60% de las inversiones se localiza en paises en los que el espainol no

es un idioma oficial, frente al restante 40% localizado en naciones de habla hispana.

Gréfico 1. Evolucion temporal de las inversiones recogidas en la muestra en funcién del modo

de implantacion.
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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
1y 0 en funcion de que la inversion se materialice a través de una adquisicidon o un proceso
greenfield, respectivamente. La utilizacién de una variable dependiente de tal naturaleza nos
condujo a utilizar como metodologia de analisis la regresidon 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

mediante una adquisicién —valor 1 de la variable.

Variables independientes y de control

La diversidad linguistica existente entre las naciones origen y destino de la inversion ha
sido aproximada a través de una variable dicotomica denominada DL que toma el valor 1
cuando el espafiol o castellano (lengua oficial en el conjunto del territorio del pais origen) no
constituye una lengua oficial en el pais receptor de la inversion. Esta variable toma el valor
0 cuando el espanol es un idioma oficial en el pais receptor, si bien no necesariamente la
Unica lengua oficial en el mismo. Al margen de diferencias en particularidades distintivas de
la lengua (como el acento o el dialecto), puede afirmarse que las empresa adquirente y

adquirida comparten un mismo idioma cuando esta variable toma el valor 0.

Analizar el papel individual y diferenciado que la diversidad linguistica juega sobre la

eleccion del modo de implantacion exige introducir como primera variable de control en
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nuestro analisis la distancia cultural (en adelante DC) existente entre las naciones
implicadas. A tal efecto 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). La dimension de distancia al 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. La dimensiéon aversién 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 encuentran e intentan evitar
situaciones no estructuradas; es decir, nuevas, desconocidas, sorprendentes o inusuales.
Por su parte, la dimensién 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. La cuarta dimension, denominada masculinidad, hace referencia al grado de que
en la sociedad prevalecen valores tradicionalmente asociados al rol masculino
(competencia, éxito, riqueza, ambicidon, orientacién al desempefio...) sobre valores
tradicionalmente ligados al rol femenino (relaciones personales, solidaridad, calidad de vida,

orientacion a las personas...).

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 Unicamente para
un total de 23 paises, frente a los 69 para los que se encuentran medidos los valores de las

restantes 4 dimensiones’.

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
DG =1 (li-lis)/Vi/9
i=1
Donde DC; es la distancia cultural entre Espafia y el pais j; | representa el indice de la

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

del indice en la dimension i.

7 Si bien en un primer momento se considerd la posibilidad de utilizar otras medidas alternativas de distancia
cultural como, por ejemplo, las basadas en los estudios de House et al. (2004) o Schwartz (1999), ello suponia
una notable reduccién de la muestra de inversiones, dado que un elevado nimero de paises receptores en nuestra
muestra no estan recogidos en tales estudios.
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Adicionalmente, hemos considerado relevante introducir en el analisis una serie de
variables que transcienden el concepto de distancia cultural, si bien integran (junto con la
lengua o idioma) el mas amplio de distancia psiquica entre las naciones implicadas
(Johanson y Wiedersheim-Paul, 1975; Johanson y Vahlne, 1977), entre ellas la diferencia
existente entre las naciones implicadas en el proceso en lo que a grado de desarrollo
econdmico se refiere e, incluso la distancia geografica entre las mismas. Adicionalmente, se
han introducido variables de control relativas al riesgo pais inherente a la nacion receptora y

al grado de crecimiento econdmico de la misma.

Al objeto de aproximar la distancia en el grado de desarrollo econémico e industrial
existente entre Espafia y cada una de las naciones receptora hemos partido de la
clasificacion que realiza el Banco Mundial (BM) al respecto. El BM clasifica los diferentes
paises en cuatro categorias en funciéon de que los mismos superen o no determinados
umbrales de renta per capita que varian periédicamente. Partiendo del hecho de que
Espafia se enmarca en la categoria 1 de esta clasificacién en todos los anos considerados
en el estudio (maximo desarrollo industrial/leconémico), hemos construido dos variables
dicotomicas. La primera de ellas (BM1) toma el valor 1 cuando el pais receptor se enmarca
en los paises que el BM clasifica con un grado de desarrollo medio-alto, mientras que la
segunda (BM2) toma el valor 1 cuando la nacion receptora se enmarca en las categorias de

menor desarrollo econdmico identificadas por el BM?.

La distancia geogréfica (DG) se ha medido a partir de la distancia en kilbmetros aéreos
existente entre la capital de Espana y las capitales de las diferentes naciones receptoras de
las inversiones recogidas en la base de datos. Al objeto de realizar una aproximacién al
efecto marginal decreciente de esta variable, se realizé una transformacion logaritmica de

la misma.

El riesgo pais relativo a las diferentes naciones receptoras de la inversién espafiola —en
adelante RP— se midié mediante los rankings elaborados por Euromoney para cada uno
de los anos 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, econémica 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 interpretacién se ha realizado una transformacién de esta
variable convirtiéndola en un indice de riesgo medido a través de 100 — Valor del indice

Euromoney.

® El agrupar en una sola categorfa a los paises clasificados en los grupos 3 y 4 del BM —grado de desarrollo
econdémico medio-bajo y bajo, respectivamente— se debe a que el nimero de inversiones identificadas en la base
de datos y localizadas en paises de la categoria 4 resulta extremadamente reducido.
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La informacion relativa a las diferentes naciones receptoras se completé con una medida
que recoge el crecimiento de sus respectivos mercados. A tal efecto, hemos considerado la
tasa de crecimiento anual del Producto Nacional Bruto de cada nacion receptora en cada

uno de los afos considerados en el estudio (CPR).

Al margen de las variables relativas a las diferencias entre las naciones implicadas o a los
rasgos del pais receptor de la inversion, hemos considerado importante introducir una serie
de variables relativas a empresa inversora o al propio proceso de inversion, al objeto de
controlar el potencial efecto de las mismas sobre la eleccién del modo de implantacion. En
relacion con la empresa inversora hemos considerado tanto su tamafo, como el grado de

experiencia en procesos de inversion exterior acumulado por la misma.

El TAMANO de la empresa inversora se ha medido a partir de la capitalizacion bursatil de la
misma a 31 de Diciembre del afio inmediatamente anterior al de la realizacién 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 realizd 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 (EXPINT) y, del otro, la experiencia acumulada por la misma en un determinado
pais receptor (EXPPAIS). En ambos casos se ha medido a través de variables dicotomicas;
la primera de ellas toma el valor 1 cuando la empresa inversora cuenta con experiencia
previa en la realizacion de inversiones en el exterior (independientemente de cual sea la
nacion receptora), mientras que la segunda toma el valor 1 cuando tal experiencia inversora
previa se circunscribe al pais concreto en el que se localiza la inversion. En relacion con
esta ultima, la experiencia acumulada por la empresa en relacibn con cada nacion
receptora, cabe esperar que la misma ejerza un efecto moderador sobre el papel que
juegan tanto la distancia cultural —véase Cho y Padmanabhan (2005)— como la diversidad
linglistica. Tal efecto moderador, se ha recogido mediante la construccion de las
respectivas interacciones —DC*EXPPAIS y DL*EXPPAIS. Cabe mencionar al respecto que
al objeto de facilitar la interpretacién de los efectos interaccién y evitar problemas de
multicolinealidad, las variables implicadas en la creacion de los mismos han sido centradas

en funcién de sus respectivas medias aritméticas®.

Por lo que respecta a otras caracteristicas de la propia inversion susceptibles de
condicionar el modo de implantacion, hemos considerado el grado de propiedad que la
empresa inversora mantiene en el proyecto, el ano en el que se materializa la inversion y el

tipo de sector de actividad en el que la misma se enmarca. En relacién con el primero de

® El valor medio de cada una de las variables centradas es, por tanto, 0.
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estos aspectos, hemos introducido en el analisis una variable dicotomica (PTOTAL) que
toma el valor 1 cuando el inversor extranjero mantiene la propiedad total del proyecto
localizado en el pais receptor y 0 cuando su participacién en el capital de tal proyecto es
unicamente parcial. El factor tiempo se ha introducido en el analisis mediante un contador
que hemos denominado ANO que toma el valor 1 para las inversiones materializadas en el
primero de los afos incluidos en el periodo objeto de estudios (1989) y aumenta a razén de
una unidad por cada afio comprendido en dicho periodo. Por ultimo, y dado que nuestra
muestra presenta cierto sesgo hacia los servicios, hemos considerado oportuno introducir
una variable que recoja el sector en el que se enmarca la inversion (industrial frente a
servicios) al objeto de controlar su potencial efecto que sobre la eleccion del modo de

entrada —hemos denominado INDUST a esta variable.

La Tabla 1 recoge la matriz de correlaciones entre las diferentes variables consideradas.
Cabe mencionar, en primer lugar, que si bien la correlacion entre la diversidad linguistica y
la distancia cultural es elevada (0.419), dista de ser perfecta, lo que refleja cémo la medida
de DC utilizada en el trabajo —la mas frecuente en la literatura sobre pautas de entrada e
implantacién internacional— no recoge suficientemente las diferencias linguisticas
existentes entre las naciones. Tal y como puede observarse en la tabla, algunas
correlaciones entre la variable considerada como independiente en nuestro trabajo (DL) y
ciertas variables de control resultan elevadas —en concreto, las relativas al riesgo pais de
la nacién receptora, al grado de desarrollo econdémico del mismo y a la distancia geografica
entre las naciones implicadas en el proceso de adquisicion—, asi como entre estas mismas
variables de control. Dado que la significacion estadistica de la variable DL no se vio
afectada al reiterar las estimaciones de los modelos de regresion excluyendo estos
controles y teniendo en cuenta que tales correlaciones no son perfectas y, por lo tanto,
dichas variables recogen informacion relevante del modelo, hemos optado por mantenerlas

en el mismo.
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Tabla 1: Matriz de correlaciones

ADQUIS DL DC  EXPINT EXPPAIS DG BM1 BM2 RP CPR PTOTAL ANO TAMANO INDUST
ADQUIS 1 -127* -0.065 0.074 101* 0.087 0.089 -0.048 -0.001  0.027  -.208**  .338** 117 -0.028
DL 1 419 -179**  -146**  -718*  -684*  -173*  -718* -0.019 .234** -0.03 -295%  272**
DC 1 -0.024  -.152** 0.003  -.309** -0.039  -.394**  0.087 201**  0.036 -118* .128*
EXPINT 1 .286** .196** .139** 0.087 A124*  0.063 -115*  .289** 310%  -173*
EXPPAIS 1 0.067 148** -.124* -0.024 0.018  -0.031 .248* 288**  -.231**
DG 1 541* .230** 540**  0.106  -.180**  .143** 225 - 147
BM1 1 -357* A455**  0.097 -.153*  0.026 259** - 195**
BM2 1 543*  .0.047 -.136**  0.079 -0.028  0.082
RP 1  -0.057 -225* -0.033 47 - 102*
CPR 1 -0.022  -.132* .180**  -0.087
PTOTAL 1 -120* -199%*  234**
ANO 1 191**  0.073
TAMANO 1 -.560**
INDUST 1
Media 0.681 0564 0.967 0.872 0.358 3.582 0.358 0.194 27523 3.154 0274 9.214 9.290  0.269
Dev. Tipica 0.467 0496 0.730 0.334 0.479 0.465 0.480 0.396 18.272  2.870 0.447  3.966 0.888  0.444
* p<0.1 ** n<0.05 **%n<0.01
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4. RESULTADOS

La tabla 2 presenta los resultados de los diferentes modelos de regresion logistica
estimados considerando diferentes especificaciones. Asi, el modelo (1) recoge Unicamente
las variables de control; el (2) incluye la variable relativa a la diversidad linguistica; mientras
que los modelos (3) y (4) incluyen diferentes interacciones en funcidon del grado de
experiencia acumulado por la empresa en la nacion receptora de la inversion. 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 79 y el 82%. Si bien no existe un acuerdo estricto sobre cual
debe ser la capacidad de prediccion de un modelo para que sea considerada como buena,
la regla generalmente aplicable es la de lograr un mejora de al menos el 25% sobre el
umbral marcado por una clasificacién aleatoria realizada en funcion de la distribucion que
presenta la muestra (Harzing, 2002; Larimo y Dow, 2009). En nuestro caso dicho umbral se
encuentra en el del 56.6% —la representacion algebraica de dicho umbral es a* + (1-a)?,
donde a representa el porcentaje de inversiones realizadas mediante la creacion de nuevas
empresa (31.85% en nuestra muestra) y (1-a) el porcentaje de adquisiciones (68.15%). La
capacidad de prediccion de los modelos estimado logra una mejora de al menos el 40%

sobre dicho umbral.
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Tabla 2: Resultados de los modelos de regresion logistica

Modelo (1) Modelo (2) Modelo (3) Modelo (4)
CONSTANTE -1.951 2.020 -0.004 1.240
DL -1.939 (0.850)** -1.369 (0.904)  -1.894 (0.850)**
DL*EXPPAIS 1.531 (0.865)*
DC* EXPPAIS 1.038 (0.630)*
DC -0.743 (0.299) -0.443(0.332)  -0.483(0.336)  -0.195(0.379)
EXPINT -0.387 (0.652)  -0.473(0.663) -0.679(0.681)  -0.483 (0.670)
EXPPAIS 0.152 (0.411) 0.117 (0.419) 0.406 (0.465) 0.325 (0.457)
DG 0.521 (0.691) -0.117 (0.767)  -0.080 (0.786)  -0.202 (0.778)
BM1 -2.604 (1.199)* -3.908 (1.392)*** -3.528 (1.412)** -3.772 (1.414)***
BM2 -3.079 (1.254)* -4.075 (1.377)*** -3.748 (1.396)*** -3.997 (1.402)***
RP 0.055 (0.026)**  0.057 (0.027)**  0.055 (0.027)**  0.059 (0.028)**
CPR 0.096 (0.065) 0.128 (0.067)*  0.120 (0.068)*  0.129 (0.067)*
PTOTAL -0.613 (0.407)  -0.775(0.417)*  -0.840 (0.422)** -0.869 (0.427)**
ANO 0.247 (0.060)*** 0.275 (0.063)*** 0.270 (0.063)*** 0.267 (0.063)***
TAMANO -0.010 (0.255)  -0.076 (0.259)  0.045 (0.270) 0.004 (0.268)
INDUST -0.528 (0.463)  -0.309 (0.482)  -0.254 (0.490)  -0.194 (0.494)
Bondad ajuste: Ch{ 45.33*** 50.82*** 54 15*** 53.72***
Bondad ajuste: 79.3% 79.7% 81.7% 82.2%
Capacidad ajuste
* p<0.1 ** p<0.05 ***p<0.01

Error estandar entre paréntesis



Los resultados obtenidos permiten, en primer lugar, constatar la relevancia de la diversidad
linguistica como factor condicionante de la eleccién del modo de implantacion. Asi, tal y
como puede observarse en la Tabla 2, la variable DL muestra un signo negativo en todos los
modelos estimados, resultando estadisticamente significativo en 3 de ellos —el coeficiente
de la variable DL roza el umbral de significacion estadistica en el modelo (3). Tales
resultados evidencian una menor preferencia por la realizacion de adquisiciones cuando
existe diversidad linguistica entre las naciones origen y destino de la inversion. Esta
evidencia empirica permite constatar lo apuntado anteriormente en este trabajo en relacién
con el papel que tal diversidad juega como potenciador de los costes de transaccion ex ante
y ex post propios de un proceso de adquisicién. Asi, la DL incrementa la asimetria de
informaciéon a la que se enfrenta la empresa inversora en el marco del proceso de
determinacion del valor de la empresa adquirida, al tiempo que incrementa los costes
inherentes a la negociacion entre las partes. De igual forma, el proceso de integracion de
activos y personas y el logro de un comportamiento cooperativo por parte del vendedor
parecen dificultarse cuando existen barreras linguisticas que obstaculizan la comunicacion

entre las partes.

Resulta importante resaltar, a este respecto, el coeficiente estadisticamente significativo que
muestra la variable interaccion entre la DL y la experiencia acumulada por la empresa
inversora en cada nacion receptora —variable DL*EXPPAIS recogida en el modelo (3). Tal y
como puede observarse en la tabla, esta interaccion presenta un coeficiente positivo que
apunta a un efecto moderador de dicha experiencia sobre el papel jugado por la diversidad
linguistica. Asi, la menor tendencia a invertir mediante adquisiciones en contextos de
diversidad linglistica puede verse parcialmente compensada por la experiencia acumulada
por la empresa en la nacion receptora. En otras palabras, la acumulacidn de tal experiencia
en el pais receptor permite a la empresa inversora evitar (al menos parcialmente) el
incremento en los costes inherentes al proceso de adquisicién derivado de la diversidad

linglistica —la representacién grafica de tal interaccién aparece recogida en el Grafico 2.

Nuestros resultados permiten analizar, adicionalmente, el papel que la DL juega sobre la
decision relativa al modo de implantacién al margen de otras diferencias culturales
existentes entre las naciones implicadas. De hecho, el signo negativo que en todos los
modelos muestra la variable relativa a la distancia cultural (DC) esta en consonancia con el
grueso de la literatura al respecto, si bien el mismo no alcanza significacion estadistica. Tal
signo negativo apuntaria a una menor tendencia a realizar adquisiciones en contextos de
elevada DC, ya que tanto la negociacién del proceso de adquisicidon, como la posterior
integracién de las empresas implicadas en tal proceso, se dificultan cuando los valores y

pautas de comportamiento de una de las partes no son facilmente conocidos y/o
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comprendidos por la otra. Cabe destacar, de nuevo, el resultados positivo y
estadisticamente significativo que en el modelo (4) muestra la variable DC*EXPPAIS relativa
a la interaccion entre la distancia cultural y la experiencia inversora acumulada por la
empresa en el mercado receptor. Este resultado apunta a que, al igual que ocurre con la
diversidad linguistica, el efecto negativo que la distancia cultural ejerce sobre los costes de
transaccion vinculados al proceso de adquisicién puede resultar (parcialmente) compensado

por la experiencia acumulada por la empresa en el pais receptor de la inversién —en el Grafi

Gréfico 2. Representacion gréafica del efecto interaccion entre la diversidad lingiisticay

la experiencia acumulada por la empresa inversora en el pais receptor.

—— No Exppais ---m--- Exppais

Variable dependiente
o
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Grafico 3. Representacién gréafica del efecto interaccion entre la distancia cultural y la

experiencia acumulada por la empresa inversora en el pais receptor.

—— No Exppais ---=--- Exppais

Variable dependiente

Los graficos 2 y 3 muestran las tendencias de los respectivos efectos interaccion, si bien no el
valor exacto de su efecto sobre la variable dependiente, en tanto que el resto de las variables
incluidas en el modelo de regresién, es decir, las no incluidas en la interaccién, no han sido
previamente estandarizadas.

Por lo que respecta a otras variables relacionadas con la distancia psiquica existente entre
las naciones origen y destino de la inversién, nuestros resultados apuntan a que las
diferencias relativas al grado de desarrollo econédmico influyen sobre la eleccién del modo de
implantacién en el mismo sentido que la diversidad linglistica y la distancia cultural, no asi
la distancia geografica entre los paises. Asi, las variables BM1 y BM2 muestran un signo
negativo y estadisticamente significativo en todos los modelos estimados, apuntando
claramente a una inferior tendencia a realizar adquisiciones en aquellos contextos
nacionales caracterizados por un grado de desarrollo industrial y econédmico muy diferente
(en este caso inferior) al de la nacion origen. Este resultado es consistente con el de otros
trabajos previos —véase, por ejemplo, Larimo (2003). Por el contrario, la distancia
geografica no muestra significacion estadistica en ninguno de los modelos, apuntando a una
influencia no relevante de esta variable sobre la elecciéon del modo de implantacion en el

caso de las empresas espafiolas.

Las restantes variables dirigidas a controlar el potencial efecto que otros rasgos distintivos
de la nacion receptora pueden ejercer sobre la eleccion del modo de implantacion —la
relativa al grado de riesgo pais y la relacionada con el grado de crecimiento de la economia
receptora— muestran un signo positivo y estadisticamente significativo, evidenciado una
superior tendencia por parte de las empresas espafolas a crecer mediante procesos de

adquisicion (frente a la creacion de nuevas empresas) en contextos nacionales

20



caracterizados por un elevado crecimiento y un elevado riesgo pais. Respecto a la primera
de estas variables, dado que la literatura dista de ser concluyente —véase la revision de
Larimo (2003)— nuestro resultado parece estar con consonancia con buena parte de la
misma. Por lo que respecta al riesgo pais de la nacion receptora, nuestros resultados con
consistentes con los obtenidos por otros trabajos recientes —Demirbag et al. (2008)— y
apuntan a la necesidad de contar con la red de contactos de una empresa local (que en este
caso juega al papel de empresa absorvida) en contextos nacionales caracterizados por una

reducida estabilidad.

Por lo que respecta a las variables de control relacionadas con los rasgos de la propia
inversion, constatamos el relevante papel jugado por dos de las variables consideradas. Asi,
mientras el sector de actividad (industrial frente a servicios) no parece jugar un papel
relevante, las variables relativas al momento en el que se llevé a cabo la inversién y al grado
de propiedad que mantiene la empresa inversora en el proyecto muestran significacion
estadistica en todos los modelos estimados. El coeficiente de la variable ANO apunta a una
superior tendencia de las empresas espafolas identificadas en la base de datos a realizar
adquisiciones a medida que avanza el periodo objeto de estudio. Este resultado puede
deberse a las propias caracteristicas de la muestra de inversiones utilizada. Asi, la misma
estd integrada por inversiones realizadas por empresas espafiolas a partir de 1989, es decir,
a partir del momento de la liberalizacion de hecho de la IDE espafiola, la cual se produce en
1988. Logicamente, tanto el numero de empresas con presencia productiva en el extranjero,
como el volumen econdémico de IDE emitida desde Espana antes de dicha fecha resultaba
particularmente reducido y, en todo caso, inferior al que cabria esperar en funcion del grado
de desarrollo econdmico de nuestro pais. De hecho, Espafia ha sido calificada en la
literatura al respecto como un “late investor”; es decir, un pais cuya implicacion activa en los
procesos de emisidon de IDE se ha producido de forma muy tardia en relacién a su grado de
desarrollo econdmico. En este contexto, resulta razonable que al objeto contrarrestar tal
retraso, y una vez realizados los primeros proyectos de inversion exterior que permiten
acumular cierto grado de experiencia al respecto, las empresas espafiolas hayan optado por
materializar sus inversiones a través del modo de implantacién que proporciona una mayor

celeridad al proceso de crecimiento internacional, es decir, las adquisiciones”.

Por su parte, el signo negativo que muestra la variable PTOTAL apunta a una inferior

tendencia a invertir mediante procesos de adquisicion en aquellos casos en los que la

19 En Ja literatura existe abundante evidencia empirica al respecto, si bien el grueso de la misma ha analizado el
papel jugado por la empresa local como socio en la creacion de una empresa conjunta y no como empresa
absorvida en el marco de un proceso de adquisicion —veéase Zhao et al. (2004) para una revision al respecto.

1 En Guillén (2005) puede encontrase una exhaustiva revision del acelerado proceso de internacionalizacion
mediante inversidn exterior experimentado por las empresas espariolas desde el comienzo de la década de los 90.
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empresa inversora opta por mantener la propiedad total del proyecto inversor o, dicho en
otras palabras, una inferior tendencia a invertir mediante la formula de adquisicion total. Si
bien este resultado es consistente con los alcanzados en otros estudios recientes (Demirbag
et al., 2008), buena parte de la literatura al respecto no encuentra relacion significativa entre
ambas variables —véanse, por ejemplo, Barkema y Vermeulen (1998) y Larimo y Dow
(2009).

Por ultimo, en relacién con las variables de control dirigidas a recoger algunas de las
caracteristicas distintivas de las empresas inversoras, cabe mencionar que ni el tamafio ni la
experiencia acumulada —sea ésta relativa al propio proceso de crecimiento internacional
mediante la realizacién de inversiones o al contexto concreto del pais receptor en el que se
materializa una determinada inversion— parecen jugar por si solas un papel relevante.
Resulta importante, no obstante, considerar la influencia estadisticamente significativa que
la experiencia acumulada en la nacion receptora ejerce cuando se tiene en cuenta el efecto
interaccion entre tal experiencia y la distancia cultural o el idioma, ya referenciada en los

parrafos anteriores.
5. CONCLUSIONES

Partiendo del marco proporcionado por la Teoria de Costes de Transaccion, el presente
trabajo se ha dirigido a analizar el efecto de la diversidad linglistica sobre la eleccién del
modo de implantacion en el marco de los procesos de inversion directa en el exterior. A tal
efecto, la empresa inversora debe elegir entre invertir creando una nueva empresa en el
pais receptor —es decir, realizando una inversion greenfield o de novo— o adquirir una
empresa local previamente establecida en tal mercado, desarrollando su actividad a partir de

la red de recursos que ésta aporta —realizacion de una adquisicion.

Si bien existe un vasto cuerpo de literatura dirigido a analizar los factores subyacentes tras
esta eleccion, la diversidad linguistica existente entre las naciones origen y destino de la
inversion constituye un factor apenas considerado. Tal omision parece deberse, entre otros
factores, a que la practica totalidad de la literatura al respecto engloba las diferencias
lingUisticas bajo el paraguas de la distancia cultural, aun cuando la mayor parte de los
indices o medidas utilizados en la literatura en relacién con tal distancia no incluyen en las
dimensiones consideradas aspectos especificamente relacionadas con la existencia de

barreras linguisticas.

El analisis realizado en el presente trabajo apunta a la DL como un factor susceptible de
incrementar notablemente los costes de transaccién inherentes al proceso de adquisicion.
Asi, la DL potencia la asimetria de informacion a la que se enfrenta la empresa inversora vy,

por tanto, los costes relativos a la obtencién de la informacion necesaria para determinar el
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valor de la empresa que desea adquirir y a la negociacion del proceso de adquisicion. De
igual forma, las barreras linglisticas dificultan el proceso de integracion de activos y
personas procedentes de las diferentes empresas implicadas en el proceso, asi como el
desarrollo de un comportamiento cooperativo o no oportunista de (el personal de) la
empresa adquirida. En ultima instancia, cabe esperar que la tendencia de las empresas
inversoras a utilizar procesos de adquisicion para implantarse en terceros paises sea menor

en contextos de diversidad linglistica.

El estudio empirico realizado nos ha permitido contrastar tal prediccién, apuntando a una
influencia negativa de la DL sobre la tendencia a utilizar las adquisiciones como féormula de
implantacién. Toda vez que en el trabajo se ha controlado el efecto de terceras variables
relacionadas con la distancia cultural, econémica y geografica entre las naciones origen y
destino de la inversién, asi como con el grado de riesgo y crecimiento de las naciones
receptoras, los resultados obtenidos permiten aislar el efecto de la DL sobre la eleccion del
modo de implantacion. En este sentido, la DL podria contribuir a explicar el papel
determinante de las adquisiciones compartidas llevadas a cabo por empresas espanolas de
los denominados sectores regulados para concurrir a procesos de privatizacion en el
mercado latinoamericano y sus implicaciones sobre la politica econémica del mercado

receptor.

Los resultados obtenidos permiten apuntar, adicionalmente, al relevante papel que la
experiencia acumulada por la empresa inversora (y mas en concreto la acumulada por la
misma en el contexto concreto de cada pais receptor) juega como factor susceptible de
compensar (al menos de forma parcial) el incremento de costes derivado de la diversidad
linglistica e, incluso, de la distancia cultural entre las naciones implicadas. En este sentido,
consideramos particularmente interesante profundizar en el estudio del papel que los
diferentes tipos de experiencia acumulados por la empresa inversora pueden jugar como
moderadores de los costes inherentes a determinadas formulas de implantacion
internacional. Asi, al margen de los dos tipos particulares de experiencia considerados en
este trabajo (experiencia internacional y experiencia en el pais receptor), creemos que una
futura linea de investigacion radica en analizar la experiencia acumulada en el uso de
determinadas férmulas de internacionalizacion —en linea con los trabajos de Cho y
Padmanabhan (2005)—, asi como la acumulada por la empresa en naciones susceptibles
de ser calificadas como “similares” en términos de distancia cultural respecto al pais destino

de una inversion en concreto —Dow y Larimo (2009).

Al objeto de contrastar la robustez de los resultados obtenidos, seria, asimismo, relevante

replicar el estudio utilizando no sélo diferentes muestras de inversiones directas —nuevos
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periodos de estudio, distintos paises origen y destino de la inversion—, sino también

diferentes medidas de la diversidad linguistica.
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