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Resumen

En la literatura sobre Gestion Internacional resulta exhaustivo el namero de trabajos que
analizan diversas decisiones inherentes al proceso de internacionalizacion empresarial
utilizando técnicas cuantitativas de diversa naturaleza o empleando el estudio de casos y el
analisis comparado de los mismos como herramientas de estudio. Por el contrario, el Analisis
Cualitativo Comparativo, y mas en concreto, el basado en la utilizacion de categorias o
conjuntos difusos, constituye una técnica practicamente obviada en este campo de estudio. En
el presente trabajo se lleva a cabo una primera aproximacion a la utilizacion de esta técnica
para el estudio de decisiones empresariales de crecimiento internacional —se analiza, en
concreto, la decision inherente a la féormula de implantacion en el mercado receptor—
utilizando una muestra de inversiones realizadas durante las dos tltimas décadas por empresas
espanolas en los paises integrados en la Union Europea.

Palabras clave: Internacionalizacion, analisis cualitativo comparativo, conjuntos difusos,
adquisicion, fuzzy set.

Clasificaciéon JEL: FO, F2.

Abstract

Both, quantitative methods and case analyses have been extensively used in the literature on
International Business in order to study a wide range of internationalization decisions by
firms. On the contrary, the Qualitative Comparative Analysis (QCA) and, in particular, the
fuzzy set QCA (fsQCA), is an absolutely overlooked technique in the field. This paper focuses
on analyzing the establishment mode choice —greenfield investments versus acquisitions
when carrying out foreign direct investments— by using fsSQCA analysis. The empirical test is
developed by using a sample of foreign direct investments carried out by Spanish firms in the
European Union.

Keywords: Internationalization, qualitative comparative analysis, fuzzy set, acquisition,
greenfield investment.
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1. INTRODUCCION

El interés de los investigadores por los procesos de internacionalizacién empresarial
ha dado lugar a un vasto cuerpo de literatura destinado a analizar los factores externos a la
empresa susceptibles de condicionar tales procesos, las decisiones empresariales inherentes a
los mismos o los resultados que de ellos se derivan —en Slangen y Hennart (2007) puede
encontrarse una exhaustivas revision de la literatura, asi como un andlisis de la evolucion de
los temas abordados por los investigadores en el campo del crecimiento y la gestion
internacional—.

Si bien el abanico de herramientas y técnicas estadisticas empleado por los
investigadores para la realizacion de estudios empiricos resulta particularmente amplio, el
grueso de los trabajos pueden ser clasificados en dos grandes categorias: investigaciones
desarrolladas a partir de un elevado nimero de observaciones o0 casos de estudio (muestras de
tamafno grande) que utilizan herramientas estadisticas de tipo cuantitativo y trabajos que se
basan en el anélisis de un nimero muy limitado de casos (muestras de tamafio muy reducido)
y en el andlisis comparado de los mismos. El campo adolece, por el contrario, de estudios que
se basen en la utilizacion de una metodologia susceptible de ser catalogada como una técnica
mixta entre los estudios de corte cuantitativo y los analisis estrictamente cualitativos y que
resulta particularmente apropiada para estudios con muestras de tamafo pequefio/medio: el
Anélisis Cualitativo Comparativo —Qualitative Comparative Analysis (QCA)—. De hecho,
el QCA constituye un desarrollo relativamente reciente del analisis comparado que comenzé a
utilizarse a finales de los 80 y principios de los 90 en campos como la ciencia politica y la
sociologia cuya utilizacion en otros ambitos resulta particularmente reducida (Berg-Schlosser
et al, 2009).

El QCA constituye, no obstante, una técnica de analisis de particular interés en el
campo de la gestion empresarial, en general, y del estudio de los procesos de crecimiento
internacional, en particular, en tanto que constituye una herramienta de estudio adecuada en
casos de muestras de tamafio pequeiio y/o medio. En otras palabras, constituye una
herramienta de analisis que permite solventar el cl&sico problema relacionado con el tamafio
muestral (small N problem) que surge bien cuando el nimero de unidades de andlisis de que
se dispone para la realizacién de un estudio es limitado, bien cuando el nimero total de
posibles casos resulta inherentemente limitado —a titulo de ejemplo, cualquier analisis de
factores propios de una nacion susceptibles de atraer procesos de inversion de empresas
localizadas en terceros paises o desencadenar procesos de inversion de las empresas locales
presenta necesariamente un problema de este tipo, en tanto que el nimero total de paises
existentes es limitado en si mismo—. En el caso concreto de estudios relativos a procesos de



internacionalizacion acometidos por empresas espafiolas, el tamafio muestral emerge con
frecuencia como uno de los principales problemas a que deben enfrentarse los investigadores:
asi, suele resultar frecuente que el nimero de empresas y/o proyectos identificados en las
bases de datos resulte reducido, en particular, cuando se compara con bases y muestras
empleadas en las que se identifican tales proyectos para empresas procedentes de otros paises.
A ello se suman, en el caso particular de los estudios que utilizan las encuestas como fuente
de informacion primaria, los problemas de reducida tasa de respuesta y sesgo de seleccién que
contribuyen, en la misma linea, a la reduccion del tamafio de las muestras con que pueden
trabajar los investigadores.

El QCA permite solventar el problema del tamafio muestral mediante la maximizacién
del nimero de comparaciones realizadas entre los distintos casos observados erigiéndose, por
tanto, en una técnica logica, frente a otras tecnicas estadisticas de naturaleza probabilistica.
Adicionalmente, presenta la ventaja respecto a los analisis cualitativos tradicionales —
generalmente basados en un numero muy limitado de casos de estudio— de permitir trabajar
con muestras de tamafio medio, es decir, muestras no lo suficientemente grandes como para
permitir andlisis cuantitativos tradicionales, si bien no limitadas a un nimero extremo de
casos particulares (Lieberson, 2004; Ragin y Rihoux, 2004; Ragin et al/, 2003; Rihoux, 2006).

El objetivo del presente trabajo radica en analizar la potencial aplicabilidad del QCA,
en concreto en su modalidad de categorias o conjuntos difusos, al analisis de determinadas
decisiones relacionadas con el proceso de internacionalizacion empresarial. En concreto, y al
objeto de identificar las potenciales ventajas e inconvenientes de la aplicacion de esta
metodologia, se replica el trabajo de Lépez-Duarte y Vidal Suarez (2012) en el que se analiza
la decision relativa a la eleccion de la formula de implantacion en el marco de procesos de
inversion directa en el exterior mediante un contraste empirico basado en técnicas estadisticas
cuantitativas “tradicionales”. El estudio permite no solo comparar los resultados derivados de
la aplicacion de ambas metodologias, sino identificar pautas para la utilizacion de cada una de
ellas, analizando la complementariedad de las mismas. El estudio presenta, por tanto, una
orientacion claramente metodologica.

El trabajo se ha estructurado de la siguiente forma: tras esta introduccion, se presenta
en el epigrafe 2 una sucinta aproximacion al Analisis Cualitativo Comparativo, asi como a sus
dos principales modalidades basadas en variables binarias y variables clasificadas en
categorias difusas, respectivamente —los denominados crisp analisis (CQCA) y fuzzy set
analisis (fsQCA)—. El epigrafe 3 muestra los resultados de analizar empiricamente la formula
de implantacién en el mercado receptor (creacion frente a adquisicion) mediante fSQCA para
una muestra de inversiones realizadas por empresas espafiolas en el marco de la Union
Europea, la comparacion de los mismos con los obtenidos en un estudio de similares
caracteristicas basado en un contraste empirico de tipo cuantitativo, asi como una reflexion



sobre la Optima utilizacion de cada una de estas técnicas y la potencial complementariedad de
las mismas. El trabajo concluye con una reflexion sobre los resultados obtenidos y se
complementa con dos anexos. El primero de ellos sintetiza los rasgos que caracterizan la
muestra de inversiones utilizada el estudio, asi como las principales variables causales o
independientes consideradas en el mismo, mientras que el segundo proporciona una
explicacion sobre el método de calibracion utilizado al objeto de transformar variables
continuas en variables fuzzy o categorias difusas.

2. UNA PRIMERA APROXIMACION AL ANALISIS CUALITATIVO
COMPARATIVO

El QCA constituye un protocolo comparativo que permite explorar patrones de
causalidad compleja en los que intervienen diferentes variables causales o independientes
mediante el estudio de un nimero limitado de casos. Cada caso objeto de estudio constituye
una combinacion compleja de propiedades o variables o, en otras palabras, un “todo
especifico o configuracién diferenciada™. La comparacién de los diferentes casos y el
desarrollo de una concepcion de la causalidad que permite tener en cuenta la complejidad,
permite desarrollar la denominada “causalidad conyuntural multiple” (CCM), es decir, la
identificacion de diferentes combinaciones de variables causales que derivan en un mismo
resultado final. Mientras el término mdltiple hace referencia al nimero de caminos que
pueden derivar en un mismo resultado final, el término coyuntural implica que la articulacion
de varios factores diferentes en una coyuntura especifica posibilita tal resultado; en otras
palabras, cada uno de esos caminos representa una determinada combinacion de factores y
contextos. Al considerar configuraciones causales, el QCA no analiza unicamente el efecto
aislado de dos o mas variables sobre el resultado de interés, sino que explora todas las
posibles interacciones (potenciadoras 0 moderadoras) entre tales variables. La configuracion
causal coincide con lo que algunos autores —véase George y Bennett (2005)— denominan
modelos tipologicos.

Tal y como recoge Lieberson (1991), la CCM puede sintetizarse en los siguientes
axiomas: (I) como pauta general, un determinado resultado final es el fruto de una
combinacion de diferentes factores causales relevantes y no de la presencia de uno o varios
factores considerados de forma individual, (I1) diferentes combinaciones de factores causales
pueden dar lugar a un mismo resultado final y (I11) dependiendo del contexto y potencial
combinacion con otros factores, un mismo resultado puede derivar de la presencia de un
determinado factor causal o de la ausencia del mismo. En sintesis, distintos factores y

! En este sentido, el QCA se aleja de la seleccion de casos estandar o muestras tipo que obvian los outliers 0
excepciones.



combinaciones de los mismos pueden derivar en el mismo resultado final (Rihoux y DeMeur,
2009).

Una de las grandes ventajas del QCA es la eliminacion de varios axiomas que
subyacen tras los andlisis de causalidad basados en las técnicas estadisticas mas habituales —
correlaciones, regresiones lineales, logisticas o probabilisticas, entre otras— que requieren, a
su vez, el estudio de un elevado nimero de casos. En primer lugar, el QCA se aleja de la idea
de que cada variable causal tiene su propio efecto separado e independiente sobre el resultado
final (principio de aditividad); antes al contrario, la causalidad coyuntural se basa en la
premisa de que varias causas y, mas en concreto, la combinacion de las mismas es la que
infiere tal resultado, de tal forma que el efecto concreto de una variable causal depende del
contexto. Adicionalmente, se asume el hecho de que una determinada combinacion de
factores o causas no tiene por qué ser la Unica que derive en un determinado resultado; por
contra, otras combinaciones pueden dar lugar al mismo. De igual forma, el QCA se aleja de
los principios de uniformidad y simetria en los efectos causales; asi una determinada
condicion puede, en funcion de su combinacion con otras diferentes, dar lugar a un
determinado resultado o al contrario (no uniformidad), al tiempo que la presencia y la
ausencia de un determinado resultado pueden requerir diferentes explicaciones (no simetria).
En definitiva, tal y como establece Ragin (1987), en la medida en que analiza la causalidad
como especifica al contexto y la coyuntura, el QCA rechaza cualquier forma de causalidad
permanente, permitiendo al investigador identificar las diferentes configuraciones causales
gue subyacen tras diversos casos de estudio comparados entre si, en lugar de identificar el
modelo Unico que mejor se adapta al conjunto de datos considerado.

El protocolo comparativo permite identificar configuraciones causales susceptibles de
ser clasificadas en tres categorias: configuraciones necesarias para la obtencion de un
determinado resultado final, configuraciones suficientes para el logro del mismo y
configuraciones simultaneamente necesarias y suficientes. La identificacion de las
configuraciones necesarias responde a la sencilla aplicacion del denominado método de
similitud: se consideran unicamente los casos cuyo resultado responde al patrén buscado
(casos positivos) y se procede a identificar las condiciones causales comunes a todos ellos.

La identificacion de las configuraciones causales suficientes resulta mas compleja y
responde al desarrollo secuencial de las siguientes etapas (Ragin, 1987; Berg-Schlosser et al,
2009): (1) identificacion de todas las configuraciones causales posibles, (2) analisis de la
distribucion de los casos en funcion de tales configuraciones, (3) deteccion de las
configuraciones suficientes a partir del criterio de consistencia y (4) reduccion del namero de
configuraciones suficientes mediante la aplicacion de la regla de contencion y el andlisis de
los contrafacticos. Logicamente, el hecho de que una condicion o combinacion de ellas sea
suficiente para generar un determinado resultado no quiere decir que sea necesaria (en la



medida que exista mas de una combinacion de condiciones suficientes, resulta obvio que
ninguna de ellas puede ser necesaria); no obstante, puede ocurrir que ain no existiendo una
combinacidon que resulte necesaria, si resulte necesario a titulo individual alguno de los
factores o variables que la integran. Por su parte, la reduccion del nimero de configuraciones
suficientes mediante el analisis de contrafacticos permite identificar las configuraciones
causales suficientes que en ultima instancia componen la solucién final. En otras palabras, la
identificacion de estas configuraciones suficientes para la obtencion de un determinado
resultado requiere identificar en primer lugar las configuraciones causales necesarias para, a
continuacién, identificar las configuraciones suficientes, si bien considerando Unicamente
aquellas configuraciones que incluyan las condiciones necesarias. Por su parte, el analisis de
los contrafacticos hace referencia al estudio de configuraciones causales que si bien resultan
tedricamente posibles, no registran empiricamente casos reales.

2.1. Diferentes desarrollos del QCA: QCA convencional frente a QCA de
categorias difusas

Los primeros desarrollos del QCA fueron realizados por Ragin en 1987, dando lugar a
lo que hoy se conoce como crisp QCA (cQCA) o QCA convencional —veéase Rihoux and
DeMeur (2009) para un exhaustivo andlisis de las caracteristicas distintivas del cQCA—. El
mismo se basa en la utilizacion de variables de tipo dicotdbmico —un determinado caso sélo
puede estar dentro o fuera de una categoria y un determinado condicionante o variable causal
unicamente puede tomar dos valores— Yy en la logica binaria del algebra de Boole al objeto de
implementar principios de comparacion entre casos de estudio Asi, los métodos booleanos de
comparacion logica representan cada caso como una combinacion concreta de variables
causales y resultados, facilitando la posterior comparacion de las diferentes combinaciones y
la inferencia de configuraciones causales. El crisp QCA constituye, por tanto, un modo
sistematico de estudiar configuraciones de casos, interpretando los datos de forma cualitativa,
pero analizando la causalidad entre las variables. No obstante, la utilizacion exclusiva de
variables binarias constituye una grave limitacion, tanto por las dificultades que conlleva la
clasificacion de determinadas variables causales o resultados en tan solo dos categorias, como
por la restriccion que supone no evaluar el efecto de la fuerza relativa de una determinada
variable causal: en tanto que las variables solo pueden ser binarias, el analisis Unicamente
permite inferir si la presencia de una determinada variable causal condiciona la obtencion de
un determinado resultado, pero no el peso relativo de la misma sobre la obtencion del
resultado, ni el efecto que sobre éste ejercen las variaciones en aquélla).

La unién del QCA con las premisas de las teorias de conjuntos difusos (Zimmermann,
2001) ha dado lugar a un reciente desarrollo de esta técnica denominado Analisis Cualitativo
Comparativo de categorias difusas —fuzzy set Qualitative Comparative Analysis (fSQCA)—.



El mismo permite solventar las limitaciones del QCA convencional al facilitar la clasificacion
de casos y variables identificando intervalos de pertenencia a determinadas categorias —veéase
Ragin (2008, 2009b)—. Tales intervalos son denominados categorias difusas o variables fizzy
(por oposicidn a las variables categdricas) —cuyo precedente son las denominadas variables
lingiiisticas (Zadeh, 1972; 1975), Zimmermann (1991), entendidas como variables cuyos
valores son palabras o frases (frente a valores numéricos) que permiten clasificar fendémenos
excesivamente complejos para ser descritos/medidos en términos cuantitativos. El fSQCA se
erige en una herramienta alternativa a los métodos cuantitativos tradicionales conjugando
algunas de las ventajas de éstos con las principales ventajas de los métodos estrictamente
cualitativos (Berg-Schlosser et al, 2009, Seawright, 2004). El proceso de transformacion de
una variable continta en una variable fuzzy set o variable de categorias difusas requiere la
previa calibracion de la misma (en el Anexo | se recoge el denominado método directo de
calibracion utilizado en el presente trabajo para la transformacién de variables continuas en
variables fuzzy). Asi, la calibracion de las variables conforme a estandares externos es lo que
permite al fSQCA conjugar las ventajas de los estudios cuantitativos y cualitativos (Rihoux,
2003): la elevada precision en la medicion de las variables (similar a la que se consigue
utilizado estudios cuantitativos) al valorar cuantitativamente el grado de inclusion de una
variable en una determinada categoria en rangos comprendidos entre 0.0 y 1.0, se combina
con el conocimiento substantivo tipico de los estudios cualitativos, al ser éste el que permite
determinar qué constituye integracion plena en una categoria o exclusion total de la misma
(Ragin, 2000; Smithson y Verkuilen, 2006).

3. APLICACION DE fsQCA A DECISIONES DE
INTERNACIONALIZACION EMPRESARIAL DE EMPRESAS
ESPANOLAS

El presente epigrafe pretende analizar la potencial utilidad de las técnicas fsSQCA para
el analisis de procesos de internacionalizacion empresarial, identificando en qué situaciones
concretas puede resultar de utilidad, asi como sus principales (des)ventajas respecto a
métodos estadisticos de naturaleza cuantitativa frecuentemente utilizados en este campo de
estudio.

En concreto, procederemos a analizar la decision inherente al modo de implantacién
elegido por la empresa para el desarrollo de procesos de inversion directa en el exterior, es
decir, la eleccion entre la creacion de una nueva empresa en el mercado receptor y la
adquisicion de una empresa previamente localizada en el mismo. El objetivo concreto radica
en replicar el estudio de Lopez-Duarte y Vidal-Suarez (2012) en el que se analiza el impacto
de la distancia cultural y la diversidad linguistica sobre esta decision a partir del marco teorico



proporcionado por la teoria de Costes de Transaccion. Tal y como muestran los trabajos de
Slangen y Hennart (2007) y Zhao et al (2004), la utilizacion de dicho marco teorico resulta
recurrente en la literatura sobre modos de implantacion, en tanto que el mismo permite
analizar el papel que la incertidumbre juega en las decisiones de expansion internacional de
las empresas. Tal incertidumbre resulta, a su vez, potenciada por las diferencias —por
ejemplo, culturales, econdmicas, linglisticas, educativas e industriales— existentes entre las
naciones origen y destino de la inversion susceptibles de ser catalogadas bajo el epigrafe de
“distancia psiquica” entre ambas naciones (Johanson y Wiedersheim-Paul, 1975; Johanson y
Vahlne, 1977).

El analisis empirico en tal estudio fue realizado mediante la estimacion de regresiones
logisticas binomiales sobre una muestra de mas de 380 inversiones realizadas por empresas
espariolas en un total de 44 naciones receptoras diferentes, enmarcadas mayoritariamente en la
Unién Europea (UE), la OCDE vy en el area geografica de América Latina (las inversiones
localizadas en paises de Europa del Este no integrados en la UE en el momento de la
inversion o en nacionales localizadas en los continentes asiatico y africano suponen un
pequefio peso relativo en dicha muestra?).

Los resultados de dicho estudio permitieron alcanzar diversas conclusiones que
pueden ser sintetizadas en los siguientes aspectos:

() Ladistancia linguistica existente entre las naciones inversora y receptora juega un papel
fundamental en la eleccion de la forma de implantacion. Tal diversidad incrementa los
costes ex ante Yy ex post inherentes a los procesos de adquisicion, de tal forma que una
mayor distancia repercute en una superior propension a invertir mediante la creacion de
empresas en el mercado receptor.

(I1)  La experiencia acumulada por la empresa en relacion con el propio pais receptor de la
inversion constituye una variable que condiciona de forma significativa la eleccion de la
forma de implantacion en tanto que modera el efecto de la distancia cultural sobre tal
eleccion. Asi, una vez que la empresa cuenta con experiencia en el pais receptor, una
superior distancia cultural repercute en una superior probabilidad de invertir a través de
adquisiciones; por contra, cuando la empresa adolece de tal experiencia, la distancia
cultural repercute de forma negativa sobre la probabilidad de elegir esta férmula de
implantacion. Tal experiencia-pais, no obstante, no ejerce dicho papel moderador sobre
la distancia linglistica.

2 En tal estudio puede encontrarse una exhaustiva fundamentacion tedrica en la que se analiza el impacto de tales
variables sobre la eleccion de la forma de implantacién en el mercado receptor, asi como una descripcion de la
muestra de inversiones considerada.
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(I11) La experiencia internacional o experiencia acumulada por la empresa en el propio
proceso de inversion exterior juega un papel de menor relevancia que la experiencia-
pais.

(IV) A excepcion del grado de desarrollo econdémico, otras variables relacionadas con los
denominados “estimulos de distancia psiquica” (Dow y Kuratnaratna, 2006), como la
distancia geografica entre las naciones origen y destino de la inversion o el riesgo pais
inherente a la nacion receptora, no juegan un papel determinante.

La robustez de tales resultados y conclusiones viene avalada por la utilizaciéon de
diversas medidas de diversidad linguistica, distancia cultural y riesgo pais.

No obstante, la técnica estadistica empleada en tal estudio no hacia posible verificar la
potencial extrapolacion de tales conclusiones para determinadas submuestras especificas; en
concreto, tanto los rasgos distintivos de la muestra de inversiones utilizada en el estudio (y,
mas en concreto, su elevada concentracién en las tres areas o bloques de paises ya
mencionados), como los resultados obtenidos, hacian particularmente interesante analizar en
qué medida el papel jugado por la distancia cultural, la diversidad linguistica y la experiencia
acumulada por la empresa en la nacion receptora se mantenia constante en las diferentes
regiones o bloques de paises antes mencionados. De un lado, si bien el tamafio de la muestra
resultaba adecuado para la aplicacion de un sistema de regresiones logisticas, las diferentes
submuestras no alcanzaban el minimo necesario para la aplicacion de dicha técnica. Del otro,
la potencial inclusién de variables dicotomicas dirigidas a controlar el efecto de la inclusion
de la nacién receptora en alguno de los tres bloques considerados generaba problemas de
correlacion con diversas variables (desarrollo econémico, riesgo pais, etc.).

Es este paso de la investigacion donde el fsSQCA se erige como un herramienta
particularmente util, al permitir el desarrollo del andlisis en muestras de tamafio mas reducido.
En concreto, en el presente trabajo se utilizé el fsQCA para replicar el estudio utilizando para
ello la misma muestra de inversiones realizadas por empresas espafiolas, asi como las
variables explicativas empleadas en tal trabajo, si bien circunscribiendo la muestra a una
determinada localizacién geografica: los paises integrados en la UE. En el Anexo 2 del
presente trabajo se recoge una sucinta descripcion de la muestra de inversiones empleada en
el estudio, asi como de las variables independientes o causales utilizadas en el mismo —al
objeto de hacer factible una comparacion coherente y rigurosa de los resultados obtenidos, las
variables utilizadas en el presente estudio coinciden con las consideradas en el estudio
replicado.

El andlisis cualitativo ha sido desarrollado mediante la utilizacion del paquete
estadistico fSQCA 2.0, tomando como variable dependiente o resultado la forma de
implantacion en el mercado receptor medida a través de una variable categorica binaria (toma
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el valor 1 si la inversion ha sido materializada mediante una adquisicion y 0 en caso contrario)
y como variables causales las recogidas en el Anexo 2 del presente trabajo relativas a las
distancias cultural, lingiistica, econdmica y geografica entre las naciones inversora y
receptora, el riesgo pais de esta ultima, la experiencia acumulada por la empresa en el proceso
de inversion exterior y en el pais receptor de cada inversion en particular y el sector de
actividad en el que se lleva a cabo dicha inversion.

Si bien en una primera etapa se consideraron todas las mencionadas variables causales
0 explicativas, varias de ellas fueron eliminadas en sucesivas etapas: en primer lugar, la
categorizacion relativa al grado de desarrollo econémico fue eliminada del estudio en una
primera fase, al emerger como una “falsa condicidn necesaria”. Tal y como aparece recogido
en el Anexo 2 del presente trabajo, el grado de desarrollo econdmico se habia medido en el
estudio original a través de una variable categorica de 4 valores correspondientes a otros
tantos clusters o subgrupos de desarrollo econémico identificados por el Banco Mundial. La
totalidad de las naciones integradas en la Union Europea consideradas en el presente estudio
se enmarcan en una misma categoria de desarrollo, por lo que la inclusion en tal categoria
emerge como una falsa condicién necesaria para la obtencion del resultado final
(materializacion de la inversidbn mediante una adquisicion). En una segunda etapa se
eliminaron aquellas variables que, tras la aplicacion del modelo, no emergian vinculadas a
configuraciones causales suficientes.

Una vez identificadas las diferentes configuraciones causales, asi como la distribucién
de los casos en funcién de las mismas, se procedid a eliminar todas aquellas configuraciones
que no correspondian a ningln caso real recogido en la muestra o presentaban un nimero de
casos superior a 0, si bien particularmente reducido. Este paso responde a la eliminacion de
aquellas configuraciones causales que resultan teéricamente posibles, si bien no responden a
casos reales recogidos en la muestra objeto de estudio (0o al meno, no a un numero
suficientemente relevante). Tal y como apunta (Ragin, 2006), en muestras susceptibles de ser
catalogadas como de tamafio medio (caso de la que se utiliza en el presente estudio), son
susceptibles de eliminacién todas aquellas configuraciones que aun respondiendo a casos
reales, no representan un volumen significativo. En concreto, hemos eliminado todas aquellas
configuraciones que responden a menos del 10% de los casos recogidos en la muestra; por lo
tanto, nuestro “punto de corte” o “frecuencia minima” es 12 (en otras palabras, todas las
configuraciones que responden a menos de 12 casos reales en la muestra objeto de estudio
han sido eliminadas).

Tras la seleccion de las configuraciones causales en funcion de la distribucion de los
casos recogidos en la muestra, se procede a seleccionar un umbral para el nivel de
consistencia. El nivel de consistencia de una configuracion causal es lo que determina una
relacion causal de suficiencia. Tal y como indica Pérez Lifian (2007), dicho umbral debe
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mantenerse en 1 cuando el tamafio de la muestra es particularmente reducido y se utilizan
variables dicotémicas en el estudio; por el contrario, la utilizacion de muestras de tamafio
medio (por ejemplo con un nimero de observaciones superior a 50) y de variables fizzy
permite reducir dicho umbral de forma significativa (en todo caso, no debe fijarse por debajo
de 0.5). Cuanto mas proximo a 1 se fije dicho umbral, menor sera el nimero de
configuraciones causales identificado. En nuestro estudio, y de nuevo considerando el tamario
de la muestra, asi como la utilizacién de variables difusas, hemos establecido el umbral para
el nivel de consistencia en 0.7.

Una vez seleccionadas todas las configuraciones que superan dicho umbral, se aplica
el algoritmo de minimizacion a través del cual se eliminan todas aquellas configuraciones que
supongan, a Su vez, casos particulares de otra configuracion o puedan considerarse
englobados en la misma —en el caso concreto del programa fSQCA 2.0 el algoritmo utilizado
es el de Quine-McCluskey—. Este proceso de minimizacion proporciona la solucion final del
analisis, identificando las diferentes configuraciones causales que dan lugar a un mismo
resultado final, en nuestro caso, la materializacion de la inversion mediante una adquisicion.

Tal y como aparece recogido en la Tabla 1, las variables susceptibles de integrar
configuraciones causales suficientes para conducir a la utilizacion de la adquisicién como
formula para materializar una inversion directa son 4: la distancia cultural existente entre la
Espafia y la nacion receptora de la inversion, el riesgo pais inherente a esta Gltima y la
experiencia, tanto internacional como vinculada a cada nacion receptora, acumulada por la
empresa inversora en su trayectoria internacional.

Esta simple identificacion permite obtener dos conclusiones especificas para la
submuestra de inversiones considerada en el presente estudio y claramente diferenciadas
respecto de los resultados alcanzados para el conjunto de la muestra: en primer lugar, la
distancia linglistica no emerge como una condicién causal relevante susceptible de
condicionar la eleccion de la forma de implantacion de la empresa inversora, ni de forma
individual, ni a través de la interaccion con terceras variables. Resulta de particular interés
matizar que el presente resultado no cuestiona en ningun caso el obtenido en Lopez-Duarte y
Vidal-Suérez (2012) para la muestra de inversiones analizado en tal estudio; antes al
contrario, complementa las conclusiones alcanzadas en el mismo. Cabe decir, por tanto, que
si bien la distancia linguistica emerge como un factor susceptible de incrementar los costes
inherentes a un proceso de adquisicion internacional, incrementando, asi, la probabilidad de
que las empresas espafiolas opten por procesos de creacion de nuevas empresas en los
mercados receptores de los procesos de inversion, tal tendencia no se constata para el caso
concreto de las inversiones localizadas en paises integrados en la UE.

Un segundo resultado relevante es la emergencia del riesgo pais inherente a la nacion
receptora de la inversion como un factor relevante. Cabe mencionar que, dado que todas las
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naciones receptoras estan integradas en la UE, todas ellas presentan un grado de riesgo pais
relativamente reducido, al menos cuando el mismo se compara con nieles de riesgo de otras
naciones, en particular, todas las no integradas en la OCDE. Dado que el RP se habia medido
inicialmente a través de los rankings Euromoney, dando lugar a una variable continda (no
categorica) se llevo a cabo su transformacion en una variable fuzzy set que recoge el grado de
integracion en la categoria de “paises de elevado riesgo pais para la localizacion de
inversiones”, permitiendo un analisis diferenciado de las naciones en funcion de su grado de
integracion en tal categoria —a titulo de ejemplo, la exclusion de tal categoria es total para
Francia-1995 y Alemania-1998, si bien se acerca al punto de maxima ambigtiedad para paises
como Grecia-1999 y Portugal-1991—. Al igual que en el caso anterior, este resultado
complemente el obtenido en el estudio original para el conjunto de la muestra, evidenciando
que en el caso concreto de inversiones localizadas en la UE, el riesgo pais constituye un factor
condicionante de la eleccion de la forma de implantacion.

Tabla 1. Variables que conforman las configuraciones causales suficientes y simbolos utilizados.

Simbolo / acrénimo Significado

EXPPAIS Experiencia de la empresa en la nacién receptora de la inversion (variable
dicotémica).

EXPINT Experiencia de la empresa en la realizacion de inversiones en el exterior (variable
dicotémica).

DC Distancia cultural. Medida segiin Anexo 2. Transformada y calibrada en variable
fuzzy set segin Anexo 1.

RP Riesgo pais de la nacion receptora. Medido segun Anexo 2. Transformado y calibrado
en variable fuzzy set segin Anexo 1.

- Ausencia de

* Conjuncion

Fuente: Elaboracion propia.

El desarrollo del analisis ofrece tres resultados alternativos en funcion de la diferente
consideracion que se haga de los contrafacticos: la solucion compleja, la parsimoniosa (0
solucion mas simple) y la solucion intermedia. La primera constituye la solucion mas
detallada, en tanto que no simplifica las configuraciones suficientes, y asume que todas las
configuraciones eliminadas por no presentar casos reales hubieran producido ausencia del
resultado de interés (en nuestro caso, no hubieran derivado en la eleccion de la adquisicion
como férmula para materializar la inversién). La solucién parsimoniosa realiza la maxima
simplificacion posible, partiendo de la consideracion de que todos los contrafacticos hubieran
derivado en el resultado de interés. Por ultimo, la solucién intermedia constituye una
alternativa de complejidad intermedia, asumiendo que solo algunas de las configuraciones
causales posibles que no recogen casos reales hubieran derivado en el resultado analizado —
véase Ragin y Sonnet (2005) para una exhaustiva revisién de las potenciales alternativas para
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el analisis de contrafacticos—. La Tabla 2 recoge las soluciones compleja y parsimoniosa® del
analisis realizado, presentando para cada una de ellas el conjunto de configuraciones causales
suficientes, la tasa de cobertura total y exclusiva de cada una de las configuraciones que
conforman la solucion, asi como su indice de consistencia y, por ultimo, la tasa de cobertura y
indice de consistencia de la solucién en conjunto.

Tabla 2. Configuraciones causales conducentes a la eleccion de la adquisicion como formula de
inversion

a) Solucion compleja

Configuracién causal Tasa de Tasa de copertura I’no[ice de_
cobertura total exclusiva consistencia

DC*-RP*EXINT 0.48 0.29 0.7

-RP*EXINT*EXPPAIS 0.30 0.12 0.72

-DC*-RP*-EXPINT*-EXPAIS 0.10 0.10 0.77

Tasa de cobertura de la solucidn: 0.7

Tasa de consistencia de la solucion: 0.71

b) Solucién parsimoniosa

Configuracién causal Tasa de Tasa de copertura inqice de_

cobertura total exclusiva consistencia

EXPPAIS 0.35 0.16 0.71

-DC*-EXPINT 0.10 0.10 0.77

DC*EXPINT 0.48 0.29 0.7

Tasa de cobertura de la solucién: 0.74
Tasa de consistencia de la solucién: 0.71

Fuente: Elaboracion propia.

Tomando como referencia las configuraciones identificadas en la Solucion Compleja,
resulta posible identificar tres configuraciones causales suficientes conducentes a la seleccion
de adquisiciones como formula de implantacion en el mercado receptor, lo que utilizando el
lenguaje propio del QCA puede representarse de la siguiente forma:

(EXPINT A DCA-RP) V (EXPPAIS A EXPINT A -RP) V (~EXPPAIS A -EXPINT A
-DC N-RP) — ADQUISICION

Donde A implica conjuncién, V supone disyuncion y — representa condicion
suficiente para producir el resultado que se especifica a continuacion.

Tal y como puede observarse en la Tabla 2, la configuracion que responde a
situaciones de elevada distancia cultural combinada con la acumulacién de experiencia

* En el caso concreto de nuestro estudio, las soluciones compleja e intermedia arrojan el mismo conjunto de
configuraciones, por lo que la tabla recoge tan s6lo una de ellas.
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internacional por parte de la empresa inversora y la exposicion a un reducido nivel de riesgo
pais permite explicar el 48% de las inversiones materializadas mediante procesos de
adquisicion identificadas en la muestra (tasa de cobertura total de 0.48). Adicionalmente, esta
configuracidn presenta una tasa de cobertura exclusiva del 29%, indicando que casi un tercio
de las adquisiciones recogidas en la muestra objeto de estudio son explicadas exclusivamente
por esta configuracion, mientras que su indice de consistencia asciende a 0.7. Mientras el
indice de cobertura total de una configuracion causal indica la proporcién total de casos
positivos (en nuestro caso inversiones materializadas mediante adquisicion) explicado por tal
configuracién, el indice de consistencia indica la proporcion de casos con una cierta
configuracién que son positivos* —véase Ragin (2006) para una exhaustiva explicacién al
respecto—.

Una segunda configuracién causal emerge como relevante, en tanto que permite
explicar el 31% de las inversiones materializadas mediante adquisicion: la que responde a una
combinacion de ambos tipos de experiencia junto a una reducida tasa de riesgo pais inherente
a la nacion receptora (no obstante, la tasa de cobertura exclusiva de esta configuracion se
reduce al 12%). Esta configuracion presenta un indice de consistencia ligeramente superior a
la anterior, alcanzado el 72%

Por ultimo, la adquisicion también puede constituir la formula de implantacion elegida
en situaciones en las que la empresa inversora adolece de experiencia, tanto en el proceso de
inversion exterior como en la materializacion de inversiones en la nacién receptora, si bien
unicamente cuando la inversion se localiza en paises caracterizados simultaneamente por
reducida distancia cultural respecto a Espafia y reducida tasa de riesgo pais. Si bien esta
configuracién causal es la que presenta una menor tasa de cobertura —tanto total como
exclusiva—, respondiendo Unicamente al 10% de las adquisiciones identificadas en la muestra
objeto de estudio, cabe mencionar que es la que presenta un superior indice de consistencia —
0.77, segun puede observarse en la Tabla 2—, lo que indica que un porcentaje cercano al 80%
de las inversiones que responden a esta configuracién han sido materializadas mediante
adquisicion en el mercado receptor.

La solucion, entendida como el conjunto de las tres configuraciones causales, presenta
una tasa de cobertura del 0.7, muy similar a su tasa de consistencia (que asciende a 0.71). En
otras palabras, el 70% de las inversiones materializadas mediante un proceso de adquisicion
son explicadas por esta solucion, mientras que el 71% de las adquisiciones identificadas en la
muestra responden a las configuraciones causales identificadas.

* En ambas ratios, el numerador viene dado por el nimero de casos que presentan una determinada configuracion
y son positivos, siendo el denominador el que varia: en el caso del indice de cobertura dicho denominador mide
el nimero total de casos positivos identificados en la muestra, mientras que en el indice de consistencia el
denominador recoge el nimero total de casos que presentan dicha configuracion causal.
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Parece evidente que la experiencia, en su doble vertiente, se erige en una variable
particularmente relevante en la eleccion de la forma de implantacion elegida por las empresas
espafolas que desarrollan proyectos de inversion localizados en paises de la UE, tanto como
variable causal, como por el papel que desarrolla como moderadora del efecto de la distancia
cultural e, incluso, del riesgo pais. El resultado relativo a la relevancia de la experiencia-pais o
experiencia acumulada por la empresa inversora en relacion a la nacion receptora de la
inversion como variable moderadora del efecto de la distancia cultural est4 en linea con las
conclusiones alcanzadas en el trabajo de Lodpez-Duarte y Vidal-Suarez (2012) para el
conjunto de las inversiones identificadas, con independencia de la localizacion de las mismas.

No obstante, el presente estudio enriquece tal conclusion evidenciado el papel jugado
por la experiencia internacional acumulada por la empresa en el caso concreto de
materializacion de inversiones en el contexto de la UE; de hecho, los resultados recogidos en
la solucion parsimoniosa 0 mas sencilla concentran en torno a las variables vinculadas ambos
tipos de experiencia y a la distancia cultural todas las configuraciones causales suficientes,
evidenciado que el 71% de las adquisiciones recogidas en la base de datos responden a
proyectos de inversion localizados en naciones en los que la empresa cuenta con experiencia
inversora previa, mientras que un tercio (en concreto, el 35%) de las adquisiciones pueden ser
explicadas individualmente por este factor —véase la primera configuracion causal
enmarcada en la solucion parsimoniosa recogida en la Tabla 2, integrada Unicamente por la
experiencia acumulad por la empresa inversora en la nacion receptora—. Las otras dos
configuraciones causales recogidas en esta solucién apuntan al papel moderador que sobre el
efecto de la distancia cultural puede jugar la experiencia internacional acumulada por la
empresa inversora: mientras la configuracion que combina una elevada distancia cultural y
experiencia internacional de la empresa inversora permite explicar casi la mitad de los casos
recogidos en la muestra, la configuracion que conjuga ausencia de experiencia y cercania
cultural permite explicar un 10% adicional, presentado un indice de consistencia que asciende
al 77% . Mientras la preferencia por férmulas de implantacion distintas de la adquisicion en
contextos de levada distancia cultural es una constante en la literatura al respecto —véanse,
entre otros, Balakrishnan y Koza (1993) y Chen and Hennart (2004)—, el efecto moderador
de la experiencia acumulada por la empresa sobre el impacto de la distancia cultural esta en
linea con numerosos trabajos al respecto, como los de Cho y Padmanabhan (2001, 2005) y
Padmanabhan y Cho (1999).
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4. REFLEXIONES Y CONCLUSIONES

El presente trabajo presenta una orientacion fundamentalmente metodologica,
analizando las caracteristicas y propiedades del Andlisis Cualitativo Comparativo y, méas en
concreto, de su desarrollo basado en la utilizacion de categorias difusas, que lo erigen en una
herramienta particularmente Util para el analisis de las decisiones empresariales de expansion
internacional acometidas por las empresas espafiolas.

EL QCA constituye una herramienta de andlisis comparativo que analiza las relaciones
de causalidad entre determinadas variables como especificas al contexto o la coyuntura.
permitiendo solventar una de las principales limitaciones de las técnicas estadisticas de corte
probabilistico utilizadas tradicionalmente —Ia necesidad de trabajar con muestras o bases de
datos de gran tamafio—, sin derivar en el estudio de un nimero extremadamente limitado de
casos concretos del que no resulte posible extraer conclusiones o implicaciones susceptibles
de generalizacion a una poblacion de mayor tamafio. En definitiva, el QCA constituye una
herramienta Optima para el desarrollo de analisis de relaciones complejas de causalidad en
contextos en los que los investigadores trabajan con lo que podriamos denominar “muestras
de tamafio medio” bien porque el numero de observaciones de que disponen resulta reducido,
bien porque la poblacion objeto de estudio es reducida en si misma.

Frente al QCA convencional, cuya principal restriccion radica en trabajar unicamente
con variables binarias, el QCA basado en categorias difusas permite considerar grados de
integracion en las diferentes categorias, facilitando, asi, una combinacién de las principales
ventajas de los estudios de naturaleza cuantitativa y cualitativa.

El analisis empirico realizado en el presente trabajo ha derivado en la matizacién de
algunas de las conclusiones sobre los factores determinantes de la eleccion del modo de
implantacion en procesos de inversion directa en el exterior realizados por empresas
espafolas cuando tales decisiones se circunscriben al contexto concreto de la Union Europea.
Asi, algunos de los factores identificados en el marco de un estudio previo desarrollado sobre
una muestra de gran tamafio en la que se recogian inversiones realizadas por empresas
espafolas en un total de 44 paises diferentes enmarcados en diversas regiones o bloques
geograficos y econdmicos mantienen su relevancia cuanto la region receptora de limita a la
UE: la experiencia acumulada por la empresa inversora juega un papel determinante en la
eleccion de la forma de implantacion elegida por las empresas espafiolas, tanto a titulo
individual, como a través de la moderacion del efecto que ejercen otras variables sobre tal
decision, entre ellas la distancia cultural y el riesgo pais. Por el contrario, en el contexto de la
UE la distancia linglistica entre las naciones origen y destino de la inversion parece perder
peso en favor de la distancia cultural e, incluso, del riesgo pais inherente a la nacion receptora.
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Con todo, la influencia de este ultimo debe ser matizada por el hecho de que la totalidad de
los paises integrados en la UE presentan un grado de riesgo pais relativamente bajo o, en otras
palabras, ninguno de ellos presenta integracion total en la categoria de “naciones de alto
riesgo”.

Tales resultados, lejos de cuestionar las conclusiones obtenidas en el estudio inicial,
permiten enriquecer y complementar las mismas mediante la identificacion de diferentes
configuraciones causales susceptibles de derivar en la materializacion de una adquisicion en
un contexto concreto que requiere trabajar con una muestra de menor tamafio. Asi, el estudio
desarrollado permite analizar cémo la presencia y la ausencia de una elevada distancia
cultural puede derivar en el mismo resultado final (realizacién de una adquisicion) en funcion
de la presencia / ausencia de otros factores, en concreto, la experiencia pais y la experiencia
internacional acumulada por la empresa inversora. EI fsSQCA emerge, en definitiva, como una
herramienta de gran utilidad para el estudio de relaciones de causalidad susceptible de
solventar las limitaciones de las herramientas estadisticas de corte probabilistico y, por tanto,
de facilitar el desarrollo de trabajos de investigacion circunscritos a contextos especificos o
particulares.
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ANEXO I. Transformacion de variables continuas en variables fuzzy.
Meétodo directo de calibracion

La correcta utilizacion del fSQCA se basa, a su vez, en una correcta transformacion de
las variables continuas en variables fizzy o categorias difusas. En este sentido, al contrario de
lo que ocurre con las variables utilizadas en los andlisis cuantitativos tradicionales, la
utilizacion de esta metodologia requiere no so6lo medir las variables, sino proceder a la
calibracién de las mismas en funcion de determinado estandares externos. Ello permite que el
valor que toman dichas variables sea directamente interpretable conforme a tales estandares y
no Unicamente en funcidn la posicion relativa de unos casos frente a otros (Byrne, 2002).

La calibracién de las variables resulta particularmente importante cuando una
determinada variable condiciona el contexto para la actuacion o influencia de otra/s
variables/s diferente/s —idea similar a la que subyace tras la utilizacion de los denominados
efectos interaccion o variables moderadoras habitualmente utilizados en el marco de técnicas
estadisticas cuantitativas. Asi, al considerar la existencia de un efecto contextual o efecto
moderador de una determinada variable sobre la relacion existente entre otras dos diferentes,
se hace particularmente importante conocer cuales son los valores relevantes de dicha variable
moderadora —en otras palabras, conocer a partir de qué valor concreto de la misma se
desarrolla un contexto viable para la relacidn causal entre las otras dos, cuales son los valores
gue modifican la direccion de tal relacion y/o a partir de qué umbral la variacion en la primera
se vuelve irrelevante para la relacion existente entre las otras dos. La gran ventaja de la
calibracién de las variables es que no considera las variaciones o diferencias que resultan
irrelevantes. En todo caso, los criterios utilizados para calibrar las variables deben reflejar
estandares externos recogidos en el correspondiente campo de estudio y resultar ajenos a la
propia medida de la variable.

En las siguientes lineas se recoge el proceso seguido en este trabajo para la
transformacion y calibracion de las variables continuas consideradas en el mismo, utilizando
el ejemplo concreto de la variable Distancia Cultural inicialmente medida a través de las 6
dimensiones culturales identificadas y medidas por Hofstede ef a/ (2010) e integradas en un
unico valor a través del indice de Kogut y Sighn (1988) , tal y como aparece recogido en el
Anexo Il. La utilizacion de tal indice para medir la distancia cultural respecto a Espafia de
cada uno de los paises para los que existe una medida de las 6 dimensiones individuales nos
arroja valores que oscilan entre 0.098 (pais mas cercano culturalmente a Espafia, caso de
Turquia) y 3.646 (nacion mas lejana, valor que corresponde a Eslovaquia).

El primer paso para “traducir” una variable cuantitativa en un conjunto difuso radica
en establecer el grupo de casos objeto de estudio, ya que éste condiciona, a su vez, los valores
para la calibracion de la variable. En nuestro caso, dicho grupo esta constituido por los
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“paises lejanos culturalmente respecto a Espafia”, por lo que nuestro objetivo radica en
identificar qué paises se integran totalmente en dicha categoria (de tal forma que una vez
superado un determinado umbral, un incremento adicional de distancia puede considerarse
irrelevante), qué paises resultan totalmente ajenos a tal categoria y cuales presentan diferentes
grado de integracion en la misma.

Al objeto de llevar a cabo el proceso de calibracién hemos seguido el denominado
“método directo” (Ragin, 2009a), el cual se basa a su vez, en las estimaciones de los
logaritmos neperianos (LN) de las desviaciones respecto a la inclusion total en una categoria.
Trabajar con la transformacién logaritmica de las desviaciones facilita la utilizacion de una
métrica simétrica en torno a 0 sin verse afectada por valores maximos o minimos. Tales
desviaciones se miden a su vez, a partir de la siguiente ratio:

Desviacion respecto a la inclusion en una categoria = grado de integracion en la categoria /

(1-grado de integracion en la categoria)

La Tabla 3 recoge los valores relativos al grado de integracion para un total de 5
categorias, la desviacion respecto a la integracion total y el LN de la misma.

Tabla 3. Traduccion matematica de las “etiquetas” relativas al grado de integracién

Grado de integracion  Desviacién respecto a

Clasificacion en la categoria* ** integracion total LN de la desviacién
Inclusién total 0.99 99 5.0

Umbral para la integracion total 0.95 19 3.0

Punto medio 0.5 1 0

Umbral para la exclusion total 0.05 0.05 -3.0
Exclusion total 0.01 0.01 -5.0

* Se ha simplificado la presentacion de la tabla considerando Unicamente dos decimales y procediendo a redondeos.

** Al objeto de considerar las categorias de inclusion y exclusion total no pueden considerarse los valores 1.0 y 0.0
respectivamente por razones operativas, ya que ello derivaria en cocientes cuyo denominador es 0.

Fuente: Adaptado de Ragin (2009a)

Resulta importante resaltar que si bien los valores de integracion en una categoria se
encuentran siempre entre 0 y 1, los mismos no representan probabilidades sino
transformaciones de la escala cuantitativa en grados de integracion en la categoria. En
definitiva, el valor fuzzy set de una determinada variable representa un valor real de
pertenencia a una categoria, no una probabilidad.

La aplicacion del método directo de calibracion requiere el establecimiento de tres
valores o umbrales clave: el umbral para considerar plena inclusion en una categoria (en
nuestro caso, la de paises lejanos respecto a Espafia), el umbral para considerar plena
exclusion de la misma y el punto de interseccién o de méxima ambiguledad (es decir, aquel
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valor de la escala para el cual el grado de indeterminacion respecto a la potencial inclusion del
caso en una categoria resulta méximo) —véanse Ragin (2009a) y Verkuilen (2005) para un
detallado analisis sobre el proceso de identificacion de tales valores. Al objeto de fijar tales
umbrales hemos tenido en cuenta los siguientes aspectos: (1) la desviacion respecto a Espafia
(en términos absolutos) del valor de cada una de las dimensiones de distancia cultural
considerada aisladamente, (2) la localizacién de cada una de las naciones respecto a Espafia
en un espacio matricial que considera conjuntamente 6 dimensiones (véase Woodside et al,
2011) y (3) la localizacién espacial de cada una de las naciones en un espacio matricial que
considera cada dimension cultural de forma aislada (véase Hofstede et a/, 2010). Una vez
considerados estos tres aspectos, los 3 umbrales se fijan en 0.25, 0.5 y 1.5; en otras palabras,
aquellas naciones cuyo indice de distancia cultural supera el valor 1.5 se consideran
plenamente integradas en la categoria de paises lejanos culturalmente respecto a Espafia,
mientras las naciones cuyo indice cae por debajo de 0.25 quedan totalmente excluidas de tal
categoria, resultando irrelevantes las variaciones dentro de cada una de tales categorias

La transformacion de la variable requiere, como primer paso, la estimacion de las
desviaciones del valor de la misma respecto al punto de maxima ambigtiedad, en nuestro caso
0.5. Asi, mientras la columna (1) de la Tabla 4 recoge el valor del indice de distancia cultural
respecto a Espafia, la columna (2) identifica la desviacion del mismo respecto al punto de
méaxima ambigledad establecido. Al objeto de transformar estos valores centrados a la
métrica logaritmica, se estiman los siguientes valores: para el caso de las desviaciones
positivas, la ratio entre el logaritmo de las desviacidn asociado al umbral de integracién total
(valor 3 en la Tabla 3) y la diferencia entre el valor de distancia cultural vinculado al nivel de
méaxima integracion (1.5) y el punto de maxima ambigliedad (0.5); para el caso de las
desviaciones negativas, la ratio entre el logaritmo de la desviacién asociado a plena exclusion
de la categoria (-3 en la Tabla 3) y la diferencia entre el nivel de maxima ambigliedad vy el
umbral de distancia cultural indicado para la exclusion total de la categoria (0.25), en valor
absoluto. La columna (3) de la Tabla 4 recoge el valor de estos valores transformadores,
mientras que la (4) recoge el producto de los mismos por las desviaciones recogidas en la
columna (2). El grado de integracion en la categoria recogido en la columna (5) se obtiene
aplicando a los resultados obtenidos en la columna (4) la siguiente formula que permite
transformar los valores logaritmicos de las desviaciones en un rango de valores comprendido
entre 0.0y 1.0:

Grado de integracion en la categoria: Exp (valor columna 4)/ (I1+exp (valor columna 4))
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Tabla 4. Transformacion y calibracion de la variable continua distancia cultural en variable

fuzzy
1) ) @) (4) (5)
Pais Distancia Desviacién Transformador Producto . Grado c_j,e
Cultural (2 *(3) integracion

Dinamarca 2,44 1,94 3 5,82 1,00
Reino Unido 1,82 1,32 3 3,96 0,98
Irlanda 1,80 1,30 3 3,91 0,98
Austria 1,62 1,12 3 3,36 0,97
Holanda 1,35 0,85 3 2,54 0,93
Alemania 1,00 0,50 3 1,51 0,82
Italia 0,71 0,21 3 0,64 0,65
Finlandia 0,66 0,16 3 0,49 0,62
Portugal 0,49 -0,01 12 -0,12 0,47
Grecia 0,40 -0,10 12 -1,2 0,23
Francia 0,23 -0,27 12 -3,24 0,04

Fuente: Elaboracion propia.
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ANEXO 2. Descripcion de la muestra de inversiones y de las variables
causales

La muestra de inversiones utilizada en el presente trabajo recoge las IDES realizadas
entre 1989 y 2003 por empresas espafiolas admitidas a cotizacion oficial en paises integrados
en la Union Europea en el momento de realizacion de la IDE. No se han integrado en dicha
muestra las ampliaciones o reestructuraciones de inversiones realizadas previamente ni las
inversiones que responden a privatizaciones (dado que en tal caso la empresa inversora no
cuenta con posibilidad real de eleccion sobre la formula de implantacion). La muestra final
integra un total de 125 inversiones localizadas en 11 paises diferentes. Dos tercios de las
mismas responden a procesos de adquisicion, si bien el peso relativo en la utilizacion de las
diferentes férmulas de implantacion varia en funcion de la nacidn receptora de la inversion —
la Tabla 5 recoge el listado de paises receptores y el nimero de inversiones localizado en cada
uno de ellos.

Tabla 5. Distribucidn de inversiones por formula de implantacién y pais receptor

Creacién nueva

Pais receptor Inversiones empresa Adquisicién
Alemania 20 8 12
Austria 0 4
Dinamarca 0 3
Finlandia 0 1
Francia 17 1 16
Grecia 1

Holanda 1

Irlanda 0

Italia 16 4 12
Portugal 39 17 22
Reino Unido 15 8 7

Fuente: Elaboracion propia.

Las variables independientes o causales utilizadas en el estudio son las siguientes:

o Distancia cultural entre las naciones inversora y receptora. Se erige en una variable
asociada a la incertidumbre externa procedente del entrono informal del pais en el que
se localiza la inversién. El volumen de trabajos que analiza el efecto de la DC sobre el
modo de implantacion es elevado —una revision de la literatura al respecto publicada
hasta principios de la década del 2000 puede encontrarse en Harzing (2003). La
evidencia empirica al respecto resulta bastante concluyente: si bien algunos trabajos
apuntan a una influencia no significativa de la DC sobre la eleccion del modo de
implantacion —Brouthers y Brouthers (2000), Demirbarg et al. (2008), Padmanabhan y

24



Cho (1999)—, el grueso de la literatura apunta a la preferencia por las formulas que
impliquen la creacion de una nueva entidad en el pais receptor en entornos de elevada
DC —Kogut y Singh (1988), Barkema y Vermeulen (1998), Chang y Rosenweig
(2001), Cho y Padmanabhan (1995), Drogendijk y Slangen (2006), Harzing (2002),
Larimo (2003), Larimo y Dow (2009), Slangen y Hennart (2008) y Vermeulen y
Barkema (2001).

Esta variable se ha medido a partir de las dimensiones de distancia cultural identificadas
y medidas por Hofstede et al (2010) (distancia al poder, aversion a la incertidumbre,
individualismo, masculinidad, orientacion al largo o corto plazo e indulgencia versus
restriccion) € integradas en un valor Unico a través del indice de Kogut y Singh (1988)
—variable continua.

Riesgo pais inherente a las diferentes naciones receptoras de la inversion. Constituye
una variable tradicionalmente vinculada a la incertidumbre externa procedente del
entorno formal de la nacién receptora (Henisz y Delios, 2002; Delios y Henisz, 2003;
Slangen y Tulder, 2009) En el presente trabajo se ha medido 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 una medida de estabilidad integradora
en la que se acumulan en una sola medida la estabilidad politica, econdmica y financiera
de cada pais que oscila entre 0 (mayor RP 0 menor estabilidad) y 100 (menor RP o
mayor estabilidad). Al objeto de facilitar su interpretacion se utiliza la transformacion
100-Euromoney —variable continua.

Diversidad linglistica entre las naciones inversora y receptora. Constituye, junto al
grado de desarrollo econdmico y la distancia geografica, uno de los denominados
“estimulos de distancia psiquica” (Dow Yy Kuranaratna, 2006) susceptibles de
condicionar el grado de incertidumbre externa percibido por la empresa inversora. La
variable se ha construido a partir de la escala de diversidad linguistica de Dow y
Kuranaratna (2006), basada, a su vez, en el trabajo de Grimes y Grimes (1996).

Grado de desarrollo econémico del pais receptor. Esta variable se basa en las 4
categorias de desarrollo econdmico empleadas por el Banco Mundial —variable
categorica.

Distancia geografica entre las naciones origen y destino de la inversion medida a través
de la transformacion logaritmica de la distancia en kilometros entre las capitales de
ambas naciones —variable continua.

Experiencia Internacional y en el pais receptor. La experiencia acumulada por la
empresa inversora bien en relacion con en el proceso de internacionalizacion, bien en
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relacion con la nacion receptora del proceso constituye una variable susceptible de
mitigar el efecto que las diferentes variables de distancia psiquica ejercen sobre la
incertidumbre percibida por la empresa inversora y, por ende, sobre los costes de
transaccion inherentes al proceso de inversion —véase, Cho y Padmanabhan (2005)
para una exhaustiva revision de la literatura al respecto. Variable dicotomica que toma
el valor 0 si el proyecto de inversion exterior recogido en la base de datos constituye la
primera IDE de la empresa y 1 en caso de que la empresa ya cuente con experiencia
inversora, con independencia del pais receptor de tales procesos. La experiencia en el
pais receptor. Se define como la anterior si bien se circunscribe a proyectos de inversion
localizados en la misma nacién que el recogido en la base de datos.

Sector de actividad. Numerosos trabajos apuntan al comportamiento diferenciado de las
empresas industriales y de servicios al materializar sus procesos de expansion
internacional, en general, y de inversion exterior, en particular (Quer et al., 2007). Es
por ello que se hace necesario controlar el potencial efecto que el sector ejerce sobre las
decisiones inherentes al modo de implantacién. Se ha medido a través de una variable
dicotébmica se diferencia entre las inversiones realizadas en empresas industriales y
empresas de servicios.
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