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resumen

Una de las decisiones clave en el proceso de internacionalizacion de las empresas hoteleras es la
eleccién de la estrategia de entrada en cada pais. Sobre dicha decision estratégica influyen fac-
tores de diversa indole. El presente estudio, a partir de una muestra de 127 entradas efectuadas
por empresas hoteleras espafiolas en el periodo 2001-2003, aporta nueva evidencia empirica
acerca de que la distancia cultural disminuye la probabilidad de optar por las estrategias que
implican un mayor compromiso de recursos, mientras que la rentabilidad de la empresa y su dis-
ponibilidad de fondos financieros internos favorecen que asuma mayores riesgos en su proceso de
expansion internacional.

Palabras clave: Empresas hoteleras, internacionalizacion, estrategia de entrada, pais de desti-
no, factores empresariales.

abstract

One of the key decisions in the internationalisation process of hotel firms is the choice of the strategy
to enter each specific country. Many different factors influence that strategic decision. From a sample
of 127 entries carried out by Spanish hotel firms between 2001 and 2003, the present study provides
new empirical evidence that cultural distance reduces the likelihood of choosing strategies that imply
a higher resources commitment, while firm profitability and internal financial fund availability favour
the assumption of greater risks in the organisation’s international expansion process.

Hotel firms, internationalisation, entry strategy, target country, firm factors.
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1. introduccién

La actividad turistica en general, y la hotele-
ra en particular, casi por definicion, tienen un
marcado caracter internacional, por lo que se
encuentran totalmente imbuidas en el fenémeno
de la globalizacion. En los uUltimos afios, junto a
los procesos de diversificacion o de integracion
horizontal y vertical, otra de las direcciones del
crecimiento corporativo que estan siguiendo cada
vez mas las empresas hoteleras es el desarrollo de
sus operaciones a nivel internacional. Las dificul-
tades para crecer en los destinos tradicionales del
pais de origen, el surgimiento de nuevos destinos
turisticos emergentes en otros paises, o el inten-
to de no depender en exclusiva de un Unico desti-
no ante la presion competitiva y el poder de los
touroperadores, son algunas de las razones que
subyacen en las estrategias de internacionaliza-
cion emprendidas por las empresas hoteleras
espanolas. Desde la primera operacion internacio-
nal relevante llevada a cabo por una cadena espa-
nola a mediados de los ochenta, se ha producido
un crecimiento exponencial de este tipo de estra-
tegias hasta la actualidad, donde hay algo mas de
600 hoteles espanoles en medio centenar de pai-
ses (Berbel y Ramirez 2005).

Una de las decisiones clave de ese proceso de
internacionalizacion es la eleccion del modo de
entrada, que viene condicionada no sélo por las
caracteristicas especificas de la empresa y del
pais al que pretende entrar, sino también por los
propios rasgos distintivos que presenta el negocio
hotelero. En este contexto, cabe recordar que el
analisis de los factores que influyen en la eleccion
del modo de entrada es uno de los tdpicos de
investigacion que ha recibido una mayor atencion
en la literatura sobre negocios internacionales.
Aunque la mayor parte de los trabajos se han cen-
trado tradicionalmente en empresas manufactu-
reras, en los Ultimos afos se observa un creciente
interés por analizar las peculiaridades que pre-
sentan las empresas de servicios a la hora de
adoptar esa decision estratégica (Brouthers y
Brouthers 2003; Ekeledo y Sivakumar 2004;
Sanchez 2004; etc.). Dentro de este segundo
grupo de investigaciones, encontramos algunas
que han analizado esta cuestion para el sector
hotelero, aunque son menos numerosas
(Contractor y Kundu 1998; Erramilli, Agarwal y
Dev 2002; Brown, Dev y Zhou 2003). En el ambito
espanol, cabe destacar los estudios de casos de
Vidal (2001) y Pérez y Cazorla (2002) o la investi-
gacion cuantitativa de Pla y Ledn (2002).

Con este marco de referencia, el objetivo
de nuestro trabajo es complementar estas con-
tribuciones existentes, aportando nueva evi-
dencia empirica acerca de como los factores
vinculados al pais de destino y a la propia
empresa han condicionado la estrategia de
entrada empleada por las empresas hoteleras
espanolas en su proceso de internacionalizacion
mas reciente (2001-2003). Para ello, el trabajo
se estructura del siguiente modo. En primer
lugar, se expondran las caracteristicas peculia-
res del sector hotelero y como afectan a la
modalidad de entrada. Posteriormente, a partir
de la revision de la literatura, se plantearan
una serie de hipotesis. Tras presentar las carac-
teristicas de la muestra y de los datos utilizados
para el contraste empirico, se presentaran los
resultados obtenidos. Finalizaremos con la
exposicion de las conclusiones, contribuciones y
limitaciones del estudio, asi como de las futu-
ras direcciones que se pueden seguir para pro-
fundizar en esta linea de investigacion.

2. estudio
2.1. Caracteristicas del sector hotelero
que condicionan el modo de entrada

Las distintas estrategias para entrar en un
nuevo pais pueden ser agrupadas en tres gran-
des bloques, de acuerdo con las opciones gené-
ricas que tiene una empresa para rentabilizar
sus ventajas especificas mas alla del mercado
nacional: abastecer los mercados exteriores a
través de transacciones comerciales (exporta-
cion); transferir conocimiento al pais de desti-
no por medio de un acuerdo contractual; o des-
plazar capacidades productivas o comerciales,
aportando capital mediante una inversion
directa en el exterior (IDE), ya sea de forma
conjunta (joint venture) o en solitario (filial
propia).

A la luz de los flujos de intercambios y las
caracteristicas de cada alternativa, la IDE
implica controlar mejor las operaciones exte-
riores y optar a un mayor potencial de benefi-
cios, pero a costa de comprometer mas recur-
SOs y asumir, en consecuencia, un mayor riesgo
(Jarillo y Martinez 1991). En el caso concreto
del sector hotelero, con las formas contractua-
les también se puede conseguir un alto grado
de control pero, al no ser preciso invertir en
bienes inmuebles, se puede experimentar un
crecimiento mas rapido, asumiendo un menor
riesgo (Pérez y Cazorla 2002).
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La posibilidad de elegir una u otra formula
viene condicionada, entre otros factores, por la
naturaleza de la actividad a desarrollar en desti-
no. En este contexto, cabe recordar que el sec-
tor hotelero, dado su caracter de actividad de
servicios, presenta una serie de rasgos distintivos
(Vidal 2001). Una de esas caracteristicas, que
afecta decisivamente al modo de entrada, es la
simultaneidad de produccion y consumo, ya que
se trata de un servicio “soft”o inseparable, es
decir, que requiere la proximidad del proveedor y
del cliente o la presencia del objeto sobre el que
realizar el servicio (Erramilli 1991; Erramilli y Rao
1993). Esto implica un permanente contacto con
el cliente, de forma que éste suele estar envuel-
to activamente en el proceso de produccion. Esta
constante interaccion con el cliente, unida a la
imposibilidad de almacenar y transportar el ser-
vicio, provoca que la empresa, si opta por inter-
nacionalizarse, deba contar con una implanta-
cion adecuada en todos y cada uno de los merca-
dos en los que opera (Sanchez y Sanchez 2002).
En consecuencia, no podra “exportar” en sentido
estricto, debiendo seleccionar cualquiera de las
otras estrategias de entrada de naturaleza con-
tractual (contratos de gestion, franquicias, etc.)
o inversora (joint ventures o filiales propias).

Asumiendo este razonamiento, vamos a
plantear a continuacion una serie de hipotesis
acerca de los factores vinculados al pais de
localizacion y a la propia empresa hotelera que
pueden condicionar que ésta se decante por la
estrategia de entrada mas comprometida (IDE)
en lugar de acudir a los acuerdos contractuales.

2.2. Factores pais y estrategias
de entrada

Las caracteristicas propias de cada uno de
los destinos resultan fundamentales en la elec-
cion del modo de entrada. En este contexto, la
distancia cultural y el riesgo existente en el pais
han sido dos de las variables empleadas con
mayor frecuencia en las investigaciones previas.

La distancia cultural se refiere a las posibles
diferencias existentes en cuanto al modo en
que los individuos de distintos paises observan
determinadas conductas, lo que influird en la
validez de la transferencia de practicas y méto-
dos de trabajo de un pais a otro (Hofstede
1980), e incluso condicionar los destinos elegi-
dos por la empresa en las primeras etapas de su
proceso de internacionalizacion (Johanson vy
Wiedersheim-Paul 1975, Johanson y Vahlne
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1977 1990). En la literatura encontramos diver-
sos argumentos alternativos acerca de la
influencia negativa que tiene la distancia cultu-
ral sobre el grado de compromiso asumido con
la estrategia de entrada.

Una primera argumentacion se basa en la
Economia de los Costes de Transaccion, cuya apli-
cacion mas relevante en el contexto internacio-
nal es la Teoria de la Internalizacion (Buckley y
Casson 1976; Rugman 1981; Anderson y Gatignon
1986). En este sentido, la distancia cultural
puede generar costes adicionales de obtencion
de informacion y perturbar los procesos de comu-
nicacion, que requieren un terreno comin para
codificar y decodificar la informacion (Pak y Park
2004). Por consiguiente, la menor familiaridad
con el pais de destino dificulta la integracion y
aumenta los costes de internalizacion, por lo que
la empresa puede preferir asumir un menor com-
promiso de recursos (Randoy y Dibrell 2002). Un
nuevo razonamiento se apoya en el Enfoque
Contingente, en virtud del cual se puede conside-
rar que los acuerdos contractuales son modos de
entrada que mejoran la flexibilidad de la empre-
sa para retirarse del mercado de destino si no es
capaz de aclimatarse a una localizacion poco
familiar (Kim y Hwang 1992).

Adicionalmente, desde el Enfoque de la
Dependencia de Recursos, la mayor distancia
cultural puede exigir a la empresa la bUsqueda
de apoyo local para facilitar la adaptacion del
producto (Rialp 1999), compartir riesgos y evitar
errores (Azofra y Martinez 1999; Chen y Hu
2002), asi como aprender como dirigir a nivel
local e incluso delegar tareas mas sensibles cul-
turalmente (Contractor y Kundu 1998; Hennart y
Larimo 1998; Pak y Park 2004). Finalmente,
desde la Vision de la Empresa Basada en los
Recursos se apunta que, a la hora de explotar
una ventaja competitiva, la empresa debe tener
en cuenta el conocimiento especifico de contex-
to, es decir, la forma particular de hacer nego-
cios en un determinado pais. En este sentido, la
distancia cultural dificulta la aplicabilidad de las
rutinas propias de la empresa, por lo que ésta
puede preferir modos de entrada basados en la
colaboracion con agentes locales (Madhok 1997).

Todo lo expuesto conduce a asumir una rela-
cion inversa entre distancia cultural y grado de
compromiso con el modo de entrada, que ha sido
comprobada empiricamente en diversos estudios
(Gatignon y Anderson 1988; Kim y Hwang 1992;
Osborne 1996; Hennart y Larimo 1998; Rialp
1999; Brown, Dev y Zhou 2003; Pak y Park 2004).
Ello se plasma en la siguiente hipotesis:

H1) La menor distancia cultural aumentara
la probabilidad de emplear estrategias
de entrada que implican un mayor
compromiso internacional.

Ademas de la distancia cultural, a la hora de
abordar la entrada en un pais extranjero, la
empresa hotelera debera tener en cuenta su
marco social, legal, economico y politico. Es en
este contexto donde surge otra de las variables
mas influyentes en las decisiones de internaciona-
lizacion: el riesgo del pais de destino. Este, desde
una perspectiva amplia, puede englobar diversos
tipos de riesgos especificos interrelacionados: el
derivado de la incertidumbre sobre la demanda,
los competidores, los costes y otras condiciones de
mercado; el que provoca la propia solvencia finan-
ciera del pais; y el riesgo politico. En este caso,
también existen diversas argumentaciones alter-
nativas que defienden que un mayor riesgo estara
asociado con la adopcion de modos de entrada que
impliquen un menor compromiso de recursos.

Un primer argumento en esta linea encuen-
tra de nuevo sus bases en la Economia de los
Costes de Transaccion. Precisamente, el riesgo
politico o la incertidumbre asociada con la pro-
piedad extranjera es uno de los posibles costes
a asumir en caso de internalizar. Por tanto, ante
condiciones de inestabilidad politica e incerti-
dumbre, las empresas extranjeras preferiran
evitar comprometer muchos recursos a través
de IDE’s (Pak y Park 2004).

Por otra parte, desde el Enfoque Contingente
se puede apoyar que ante un elevado riesgo en el
pais de destino, la empresa debera buscar una
posicion flexible que le permita modificar sus
decisiones en caso de que haya cambios en las
condiciones del entorno, incluso abandonar el pais
sin incurrir en pérdidas substanciales. Por ello,
preferira modos de entrada no basados en la pro-
piedad o de baja inversion (Gatignon y Anderson
1988; Hill, Hwang y Kim 1990; Kim y Hwang 1992;
Osborne 1996; Aulakh y Kotabe 1997; Luo 2001;
Nakos, Brouthers y Moussetis 2002).

También desde el Enfoque de la Dependencia
de Recursos, es posible argumentar que la organi-
zacion puede no ser autosuficiente, es decir, no
ser capaz de generar internamente todos los
recursos que necesita para entrar con éxito en un
pais de elevado riesgo. En este contexto, la
empresa puede tener la necesidad de contar con
un socio local para acceder a conocimientos sobre
el destino y minimizar la exposicion de sus acti-
vos, compartiendo asi el riesgo (Azofra y Martinez
1999; Brouthers 2002).

En definitiva, todos estos razonamientos sugie-
ren una asociacion negativa entre el riesgo del pais
de destino y el compromiso asumido con el modo
de entrada, siendo ésta ademas la relacion que ha
recibido un mayor soporte empirico (Gatignon y
Anderson 1988; Kim y Hwang 1992; Osborne 1996;
Aulakh y Kotabe 1997; Contractor y Kundu 1998;
Azofra y Martinez 1999; Luo 2001; Brouthers 2002;
Nakos, Brouthers y Moussetis 2002; Pla y Leon
2002; Brouthers y Brouthers 2003; Brown, Dev y
Zhou 2003; Pak y Park 2004). Ello nos conduce, por
tanto, a la siguiente hipotesis:

H2) El mayor riesgo del pais de destino
disminuira la probabilidad de emplear
estrategias de entrada que implican
un mayor compromiso internacional.

2.3. Factores empresariales y
estrategias de entrada

Ademas de las caracteristicas del pais, los
factores especificos de la empresa también resul-
tan determinantes en las decisiones de entrada.
En este sentido, uno de los enfoques pioneros que
trataron de justificar la IDE y, por consiguiente,
la existencia de la empresa multinacional es la
Teoria de la Ventaja Monopolistica (Kindleberger
1969; Hymer 1976). Este marco conceptual, fun-
damentado en la Economia Industrial, postula
que una empresa de propiedad extranjera debe
poseer algunas ventajas en propiedad que le per-
mitan competir en igualdad de condiciones con
las empresas nativas.

Este argumento es recogido también por el
primero de los tres pilares en los que se apoya
el Paradigma Ecléctico de Dunning (1981). Los
otros dos son las ventajas de internalizacion
(que determinan si la empresa organizara sus
actividades a través del mercado o por medios
internos) y las ventajas de localizacion (que
influyen sobre la eleccion del pais de destino).
Dunning y McQueen (1982a 1982b) reinterpre-
tan en cierta medida el Paradigma Ecléctico al
adaptarlo al sector hotelero. Asi, respecto a las
ventajas de internalizacion, plantean que gran
parte del compromiso de las empresas en hote-
les extranjeros a través de rutas distintas al
capital tiene habitualmente las mismas carac-
teristicas asociadas con la IDE, en el sentido de
proporcionar un control de hecho. Por ello,
ademas de la posesion de un porcentaje de pro-
piedad suficiente, consideran que los acuerdos
contractuales (especialmente los contratos de
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gestion) también permiten a la empresa dirigir
tanto las operaciones diarias de los hoteles
extranjeros como su estrategia a largo plazo.
En este contexto, cabe destacar la aplicacion
del Paradigma Ecléctico al sector hotelero
espanol efectuada por Ramon (2002).

Estas teorias tradicionales de la IDE resultan
compatibles con la Vision de la Empresa Basada
en los Recursos (VEBR) ya que, como apuntan
Fladmoe-Lindquist y Tallman (1994), las venta-
jas en propiedad son conceptualmente simila-
res a los recursos especificos de la empresa, en
tanto que son los factores internos que generan
ventajas competitivas.

Siguiendo estos razonamientos, vamos a
plantear a continuacion un nuevo bloque de
hipotesis, centrado en este caso en la influen-
cia que distintos factores empresariales pueden
tener sobre las decisiones de IDE por parte de
las empresas hoteleras.

Comenzando por el tamafo empresarial, Horst
(1972) ya argument6 que, dados los riesgos y cos-
tes fijos inherentes, la propension a invertir en el
exterior debe incrementarse con la dimension de
la empresa. Ademas, esa mayor dimension implica
una mayor disponibilidad de recursos financieros y
directivos, lo que facilita establecer incluso subsi-
diarias de plena propiedad (Tallman y Fladmoe-
Lindquist 2002). En consonancia con ello, gran
parte de las investigaciones empiricas han obser-
vado que el tamaiio de la empresa esta relaciona-
do positivamente con el grado de compromiso asu-
mido con la estrategia de entrada (Stopford y
Wells 1972; Yu 1990; Agarwal y Ramaswami 1992;
Osborne 1996; Campa y Guillén 1999; Pla y Ledn
2002; Rialp 1999; Rialp, Axinn y Thach 2002;
Trevino y Grosse 2002; Brouthers, Brouthers y
Werner 2003). Por consiguiente, podemos conside-
rar que las empresas hoteleras de mayor dimen-
sion dispondran de mayores garantias para asumir
el riesgo derivado de una IDE. Ello nos conduce a
proponer la siguiente hipotesis:

H3) EI mayor tamarfio de la empresa
hotelera aumentara la probabilidad de
emplear estrategias de entrada que
implican un mayor compromiso internacional.

La rentabilidad de la empresa es una variable
que tradicionalmente ha sido considerada como
dependiente en muchos estudios, para analizar el
impacto que tiene la eleccion de la estrategia
sobre los resultados obtenidos (Pan, Liy Tse 1999;
Brouthers 2002; Chen y Hu 2002). No obstante,
Trevino y Grosse (2002) la utilizan como indepen-
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diente, asumiendo que es una posible aproxima-
cion a los recursos financieros y otros tangibles
que posee la empresa. Estos autores detectaron
que la rentabilidad ex-ante tenia una influencia
positiva sobre el nivel de compromiso asumido
con la estrategia de entrada. Extendiendo la VEBR
al terreno internacional, sugieren que la rentabi-
lidad puede ser interpretada como medida de una
ventaja competitiva sostenible; esto es, la
empresa debe haber sido competitiva para gene-
rar beneficios y, cuanto mayor sea su rentabili-
dad, mayor sera su ventaja competitiva. En este
sentido, consideran que los beneficios pueden
interpretarse como una medida de la riqueza de
la empresa, por lo que los mayores beneficios que
haya acumulado le colocaran en una mejor posi-
cion para expandirse en el extranjero a través de
IDE’s. Ello nos permite plantear nuestra Ultima
hipotesis de investigacion:

H4) La mayor rentabilidad ex-ante de la
empresa hotelera aumentaréa la probabilidad
de emplear estrategias de entrada que impli-

can un mayor compromiso internacional.

2.4. Muestra y datos

La muestra de nuestra investigacion empiri-
ca ha sido elaborada a partir de las noticias
aparecidas en la web del periddico especializa-
do Hosteltur (www.hosteltur.com), que publica
diariamente las noticias mas relevantes del sec-
tor turistico y cuenta con una hemeroteca de
noticias que datan desde el ano 2001. La infor-
macion obtenida por esta via la completamos y
contrastamos a través de otras fuentes como la
base de datos BARATZ, donde se recopilan noti-
cias publicadas en la prensa econémica desde
1981, y las propias paginas web de las empresas
hoteleras, ya que muchas de ellas publican las
noticias de sus principales actuaciones y de los
acontecimientos mas relevantes.

De las anteriores fuentes, recopilando todas
las noticias que hacian referencia a los anos
2001, 2002 y 2003, identificamos 127 decisiones
de internacionalizacion, es decir, que suponian
la incorporacion de algin establecimiento en el
extranjero.

Como aproximacion descriptiva a las caracte-
risticas de nuestra muestra, cabe destacar, en pri-
mer lugar, que existe un claro predominio de las
alternativas contractuales (76,1%), frente a las
inversoras (23,9%). Por otro lado, Europa ha sido
la principal zona geografica de implantacion

durante el periodo considerado (43,2% de las
decisiones), seguida de América Latina (34,4%) y
el resto del mundo (22,4%). De forma mas preci-
sa, México (con 18 decisiones de entrada) ha sido
el pais hacia el que se han dirigido en mayor
medida las empresas espanolas en esos 3 anos. Sin
duda, se trata de un destino turistico que en los
Ultimos anos esta gozando de bastante aceptacion
en el mercado turistico, destacando por ejemplo,
la Riviera Maya. Por otro lado, dos paises del
Magreb (TUnez con 13 entradas y Marruecos, con
9) se sitlan en el segundo y tercer lugar de esta
clasificacion. Ambos paises constituyen claros
ejemplos de apuesta por el turismo como motor
de desarrollo, que ha hecho surgir interesantes
destinos turisticos emergentes como Djerba (en
Tunez) o Agadir y Saidia (en Marruecos).

Por ultimo, cabe indicar que las 127 decisiones
de internacionalizacion recogidas en nuestra
muestra han sido emprendidas por un total de 27
empresas hoteleras espanolas. En este sentido, el
ranking de empresas que han efectuado un mayor
nimero de entradas en el periodo lo encabeza Riu
(con 21 estrategias), seguida de Sol Melia (con
19), Barcelo (con 18), Iberostar (con 16) y NH (con
11). Estas, por tanto, pueden considerarse como
las empresas hoteleras espafiolas mas dinamicas
en el ambito internacional durante el periodo
2001-2003, al aglutinar casi el 67% de las decisio-
nes de entrada identificadas.

2.5. Medida de la variable dependiente

Grado de compromiso internacional asumido
con la estrategia de entrada. En linea con otros
trabajos anteriores (Erramilli y Rao 1993;
Brouthers y Brouthers 2003; Ekeledo y Sivakumar
2004; Sanchez 2004), configuramos una variable
cualitativa con dos categorias: (0) acuerdo con-
tractual; (1) IDE. Dentro de los acuerdos contrac-
tuales se engloban los contratos de franquicia,
gestion y alquiler, mientras que en la IDE se reco-
gen joint ventures, adquisiciones y nuevos esta-
blecimientos propios. Como hemos avanzado
anteriormente, las alternativas contractuales
(categoria 0) implican un menor nivel de compro-
miso de recursos que las inversoras (categoria 1).

2.6. Medidas de las variables
independientes

Distancia cultural. Para valorar la distancia
cultural existente entre Espana y cada uno de los
paises de destino se crearon tres variables dico-

tomicas en funcion de la region geografica donde
se sitla cada pais: Europa, América Latina y
Resto del Mundo. Esta Ultima sera la que actie
como referencia en el contraste empirico, asu-
miendo que la distancia cultural para las empre-
sas espanolas sera menor cuando el destino sea
un pais europeo o latinoamericano. Esta forma de
aproximar la distancia cultural en funcion de la
zona geografica donde se efectla la entrada ha
sido empleada en otros trabajos anteriores, como
los de Azofra y Martinez (1999), Rialp (1999) o
Chang y Rosenzweig (2001). Otra medida posible
de la distancia cultural se basa en el indice ela-
borado por Kogut y Singh (1988) a partir de las
dimensiones de Hofstede (1980), que ha sido uti-
lizada en otras investigaciones anteriores. Un
posible problema con este indice radica en que
para muchos paises no se dispone de indicadores.
Algunos trabajos (Erramilli 1991; Pla'y Ledn 2002)
han tratado de solventar este inconveniente asig-
nandole a esos paises la puntuacion de otros que,
a su juicio, eran similares culturalmente. No obs-
tante, al disponer en nuestra muestra de un ele-
vado nimero de paises en esa situacion, conside-
ramos que emplear este indice implicaria hacer
demasiados juicios de valor, lo cual podria debili-
tar la fiabilidad del mismo.

Riesgo del pais de destino. Como aproximacion
al riesgo que asume la empresa hotelera en cada
pais donde efectla la entrada, configuramos una
variable cuantitativa discreta que permite clasifi-
car los paises en funcion del riesgo existente en
cada momento de entrada considerado.
Mensualmente, recogimos las coberturas que la
Compaiia Espanola de Seguros de Crédito a la
Exportacion (CESCE), especializada en la cobertu-
ra de riesgos comerciales y politicos, daba a los
distintos paises. Posteriormente, agrupamos todas
modalidades de cobertura en una escala de 1
(cobertura abierta en todos los plazos) a 10
(cobertura cerrada en todos los plazos), situando
en las posiciones intermedias aquellas coberturas
sometidas a algin tipo de restriccion (creciente
desde el valor 2 hasta el 9). Por tanto, esta escala
guarda una relacion directa con el nivel de riesgo
(los paises de menor riesgo son los del valor 1,
mientras que los de mayor riesgo son los de valor
10). Aunque no basandose en CESCE, otras investi-
gaciones anteriores también han empleado una
aproximacion al riesgo pais utilizando una clasifi-
cacion de paises en funcion de algin indice
(Contractor y Kundu 1998; Azofra y Martinez 1999;
Pla y Leon 2002; Pak y Park 2004; Sanchez 2004).
Otra alternativa de medicion del riesgo pais que
también se ha utilizado en la literatura se basa en
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percepciones directivas (Kim y Hwang 1992;
Aulakh y Kotabe 1997; Taylor, Zou y Osland 2000;
Luo 2001; Brouthers 2002; Brouthers y Brouthers
2003; Brown, Dev y Zhou 2003). No obstante, dada
la naturaleza secundaria de nuestros datos, no ha
sido posible emplear esta Ultima aproximacion.
Tamafio de la empresa. Como medida de la
dimension de cada empresa hotelera hemos
empleado el volumen de facturacion promedio de
los tres afos anteriores al periodo de estudio (con
una transformacion logaritmica), medida que ha
sido utilizada, entre otros, por Campa y Guillén
(1999) y Tahir y Larimo (2002). No hemos conside-
rado la variable nimero de empleados debido a las
peculiaridades que presenta el sector hotelero en
cuanto a que muchos de sus empleados son tem-
porales, pudiendo no estar incluidos en el compu-
to de nuestra base de datos. Por lo tanto, para
nuestras pretensiones de obtener un indicador del
tamano de la empresa, la informacion que podria
suministrar esta medida podria ser errénea.
Rentabilidad ex-ante. Esta variable ha sido
aproximada mediante el ROA (Return Over
Assets), tomando de nuevo la media de los tres
anos anteriores al periodo analizado. El retorno
sobre los activos o ROA [resultados antes de
impuestos / total activo] es una de las medidas
mas comUnmente utilizadas en estudios relacio-
nados con el crecimiento empresarial, pudien-
do destacar los de Park (2002-2003), ya que lo
emplea también como variable independiente.

2.7. Variables de control

Fondos financieros internos. Desde la VEBR se
defiende que una de las justificaciones para el
crecimiento de la empresa es que ésta cuente con
un exceso de recursos tras invertir los necesarios
para mantener su nivel de actividad actual. De
hecho, Penrose (1962) ya sostenia que las oportu-
nidades de crecimiento estan presentes en la
empresa porque siempre existen recursos produc-
tivos no utilizados. En este contexto, un exceso
de recursos financieros puede incrementar la pro-
babilidad de que la empresa adopte estrategias
de crecimiento mas arriesgadas (Chatterjee y
Wernelfelt 1991). Trasladando estos razonamien-
tos al mayor riesgo que implican las IDE’s frente
a los acuerdos contractuales como estrategia de
entrada, pretendemos controlar el hecho de que
una mayor disponibilidad de fondos financieros
internos por parte de la empresa hotelera pueda
condicionar la estrategia de entrada elegida. Para
ello, hemos tomado como medida el ratio de
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liquidez de la empresa [(activo circulante - exis-
tencias) / pasivo liquido], considerando, de igual
modo, la media de los tres anos anteriores al
comienzo del periodo.

Endeudamiento. Existen distintas medidas
que puede adoptar la empresa para evitar los pro-
blemas de agencia derivados de la separacion
entre propiedad y direccion, como un sistema de
retribucion e incentivos basado en la rentabili-
dad, o un aumento en el nivel de deuda. Respecto
a esto ultimo, autores como Jensen (1986) han
propuesto que el nivel de endeudamiento que
presenta la empresa puede condicionar el tipo de
estrategias que ésta emprende. En este sentido,
cuando el nivel de endeudamiento es alto, los
directivos pueden verse presionados a seguir las
estrategias de crecimiento que sean mas renta-
bles, independientemente de que no se ajusten a
sus intereses personales. Por ello, hemos decidido
incluir el grado en que la empresa esta endeuda-
da como variable de control. Para valorarlo,
tomamos el ratio [(total pasivo - fondos propios) /
total pasivo], de nuevo considerando la media de
los tres anos anteriores al periodo.

Riesgo inicial. El compromiso de recursos que
esté dispuesta a asumir la empresa puede depen-
der del nivel de riesgo inicial que presente la
misma. La influencia de este hecho es susceptible
de una doble interpretacion. Por un lado, las
estrategias de crecimiento que impliquen la entra-
da en negocios no relacionados con el actual o en
nuevos mercados distintos a los tradicionales son
mas arriesgadas debido al desconocimiento por
parte de la empresa y a la posibilidad de que no
cuente con todos los recursos y capacidades nece-
sarios. Sin embargo, esas mismas estrategias pue-
den contribuir a reducir el riesgo global que sopor-
ta la empresa disminuyendo la variabilidad de los
beneficios, al estar las corrientes de ingresos
menos relacionadas (Jarillo y Martinez 1991). Por
ello, hemos optado por controlar el posible efecto
que puede tener el riesgo inicial de la empresa
antes de iniciar el periodo de analisis. Para esti-
marlo hemos empleado la desviacion tipica del
ROA de la empresa en los tres afos anteriores al
periodo que abarca nuestra muestra. Esta medida
ha sido utilizada, entre otros, por Bettis (1981),
Chatterjee y Wernerfelt (1991) o Park (2002-
2003).

2.8. Resultados y discusion

Para el contraste de hipétesis se va a plante-
ar un modelo de regresion logistica (logit) bino-

mial. Esta técnica ha sido utilizada en numero-
sas investigaciones sobre el modo de entrada
que, como en nuestro caso, han considerado una
variable dependiente de naturaleza dicotdmica
(Erramilli y Rao 1993; Erramilli, Agarwal y Dev
2002; Brouthers y Brouthers 2003; Ekeledo y
Sivakumar 2004). Se trata de un modelo estadis-
tico que permitira estimar el efecto de un incre-
mento de cada variable independiente sobre la
probabilidad de que la variable dependiente
(estrategia de entrada) tome el valor 1 (IDE)
frente al valor 0 (acuerdo contractual).

Cuadro |

En el cuadro 2 presentamos los resultados
de la regresion logistica binomial empleada
para el contraste de las hipdtesis.

Comenzando con la distancia cultural, se
observa significacion estadistica con signo posi-
tivo, pero so6lo para el caso de América Latina.
Dada la forma en que se configuré dicha varia-
ble, la interpretacion de este resultado seria la
siguiente: la pertenencia a la categoria América
Latina en relacion a la categoria que actlia
como referencia (resto del mundo), se asocia
positivamente con el empleo de la modalidad

Matriz de correlaciones y diagnostico de multicolinealidad

Variable 1 2 3 4 5 6 7 8 Fi

1. Europa 1,7
8

2. Ameérica Latina -63 1,7
3. Resto del mundo -47 -39 lé
4. Riesgo pais -32 41 - 10 I,S
5. Tamano -20 12 .10 .07 1,2
6. Rentabilidad ex-ante 23 -16 -09 - 14 36 l,g
7. Fondos financieros internos 27 -18 -12 =11 -32 26 I,Z
8. Endeudamiento .09 -10 0l -05 15 48 -21 l,é
9. Riesgo inicial 17 - 14 -04 -07 -13 48 -15 52 l,%

Las correlaciones mayores que /. 19/ son significativas con p<.05
Las correlaciones mayores que /.26/ son significativas con p<.0l

Antes de aplicar dicha regresion logistica, en
el cuadro 1 recogemos los coeficientes de corre-
lacion entre las variables independientes. Para
comprobar la posible existencia de multicoline-
alidad, hemos calculado el factor de inflacion
de la varianza (FIV) para todas las variables
independientes. Este test mide el grado en que
las varianzas de los coeficientes estimados en
una regresion se inflan cuando se compara con
el caso en que las variables independientes no
estan linealmente relacionadas. Valores eleva-
dos del FIV pueden ser indicadores de la existen-
cia de multicolinealidad. Como puede observar-
se, el FIV mas elevado ha sido 1.99, que se sitla
bastante por debajo de 10, punto de corte reco-
mendado por Neter, Wasserman y Kutner (1985).
Ello nos permite descartar la presencia de mul-
ticolinealidad en nuestros datos.

de entrada que supone un mayor compromiso
de recursos (la IDE). Este resultado confirma en
principio nuestra primera hipotesis (H1), en el
sentido de que la menor distancia cultural exis-
tente en los paises latinoamericanos incremen-
ta la probabilidad de que las empresas hotele-
ras espanolas estén dispuestas a asumir un
mayor compromiso en sus entradas, decantan-
dose por la alternativa inversora.

Sin embargo, no ocurre lo mismo con la
categoria Europa, dado que no se ha obtenido
significacion estadistica que permita apoyar que
las entradas en otros paises europeos, a priori
cercanos culturalmente, se tienden a realizar a
través de IDE’s en lugar de mediante acuerdos
contractuales. Es posible que detras de esta
falta de significacion se encuentre el hecho de
que el papel de la distancia cultural en el sector
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Estimaciones del modelo logit binomial (coeficientes beta)

Variable independiente

IDE (1) vs acuerdo contractual (0)

Europa (H1) -0,146
América Latina (H1) 2,159 **
Resto del mundo - categoria de referencia- (H1) —
Riesgo pais (HZ2) -0,087
Tamano [H3) 0,031
Rentabilidad ex-ante [H4) 0,310 **
Fondos financieros internos (control) 0,842 **
Endeudamiento (control) -0,002
Riesgo inicial {control) 0,120
Constante -5,688 *

Chi-Cuadrado: 30,68 ***

A p<Ol **p<.05 *p<.l

turistico es susceptible de otra interpretacion
alternativa. En este sentido, Contractor y Kundu
(1998) argumentan que la distancia cultural
puede dificultar a la empresa hotelera no solo
encontrar un socio local adecuado, sino también
provocar costes a la hora de transferirle know
how, por lo que la empresa puede preferir
modos de entrada de elevada propiedad. De
hecho, la investigacion empirica de Pla y Leon
(2002) obtuvo una relacion positiva entre dis-
tancia cultural y grado de compromiso asumido
por los hoteles espanoles en el exterior.

En relacion con el riesgo del pais de destino,
se observa una influencia de signo negativo, de
acuerdo a lo propuesto en la segunda hipotesis
(H2), pero que no resulta estadisticamente sig-
nificativa. Por tanto, es posible que el papel de
esta variable no sea tan concluyente en la elec-
cion de la estrategia de entrada, bajo determi-
nadas circunstancias. Por ejemplo, cuando la
empresa percibe elevados niveles de incerti-
dumbre en el pais de destino, la internalizacion
de la transaccion puede ser una opcion mejor
que el establecimiento de contratos para evitar
el posible comportamiento oportunista de un
socio local (Aulakh y Kotabe 1997) o para bus-
car una adaptacion mas rapida, no sujeta a la
necesidad de llegar a un acuerdo con ningln
socio (Brouthers y Brouthers 2003). En esta
linea, Sanchez (2004) detectd incluso una
influencia positiva del riesgo pais sobre el com-
promiso asumido con la estrategia de entrada
de las empresas espafolas de servicios.

Con el tamano empresarial nuestro analisis
arroja un resultado similar, ya que hemos detec-
tado un signo positivo, tal y como pronosticaba
la tercera hipdtesis (H3), pero sin significacion
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estadistica. En este sentido y a pesar de que,
como indicamos al formular dicha hipétesis, esa
influencia positiva de la dimension de la empre-
sa sobre el compromiso asumido ha sido el resul-
tado mas habitual en muchas investigaciones
anteriores, también existe evidencia empirica
en el sector hotelero donde dicha relacion tam-
poco resulta totalmente corroborada, como es
el caso de los trabajos de Contractor y Kundu
(1998) y Brown, Dev y Zhou (2003). Segln estos
autores, dicho resultado avala la idea de que
muchas empresas hoteleras pueden crecer en
tamafo mediante la construccion de una red de
alianzas contractuales y no necesariamente a
través de inversiones de capital.

Nuestra cuarta hipotesis (H4) si ha quedado
confirmada por el modelo, al observar una
influencia positiva y estadisticamente significa-
tiva de la rentabilidad ex-ante de la empresa
hotelera sobre la probabilidad de decantarse
por la IDE. Por tanto, retomando lo expuesto
anteriormente, cabe pensar que las empresas
hoteleras mas rentables estaban en mejores
condiciones de partida al inicio del periodo que
abarca nuestro estudio para soportar mayores
niveles de riesgo y compromiso de recursos en
sus decisiones de internacionalizacion.

Finalmente, respecto a las variables de con-
trol, cabe indicar que los niveles de endeuda-
miento y de riesgo inicial no han resultado sig-
nificativos en el modelo, por lo que no han con-
dicionado la eleccion de las estrategias de
entrada analizadas. Sin embargo, si que resulta
significativa la influencia positiva del ratio de
liquidez sobre la probabilidad de efectuar
IDEs. Por consiguiente, cabe interpretar que la
mayor disponibilidad de recursos financieros

internos al inicio del periodo se ha podido tra-
ducir en unos excedentes que han favorecido
acometer entradas en el exterior a través de la
aportacion de capital.

3. conclusion

En sintesis, el presente trabajo permite con-
cluir que el compromiso asumido con las decisio-
nes de entrada en el extranjero adoptadas en los
Ultimos anos por las empresas hoteleras espafolas
se han visto influenciadas tanto por factores vin-
culados al pais de destino como a las propias com-
panias. Por un lado, se ha comprobado que la
menor distancia cultural que existe en América
Latina respecto a otras regiones del mundo se ha
traducido en una mayor preferencia por entrar
mediante IDE s en detrimento de los acuerdos de
cooperacion de naturaleza contractual. Por otra
parte, dos factores ex-ante, como la rentabilidad
inicial y la disponibilidad de fondos financieros
internos han resultado ser factores empresariales
que han favorecido que las empresas hoteleras
hayan apostado por esa senda inversora en su pro-
ceso de internacionalizacion.

No obstante, somos conscientes de que nues-
tro trabajo presenta algunas limitaciones, deriva-
das fundamentalmente de la naturaleza de los
datos manejados. En este sentido, no ha sido posi-
ble incorporar en el modelo otras variables que
también pueden condicionar la estrategia de
entrada, como la experiencia internacional de la
empresa, sus capacidades tecnoldgicas y comer-
ciales o las propias percepciones de los directivos
implicados. Dichas limitaciones podrian ser supe-
radas en investigaciones futuras, sobre todo diri-
gidas a la obtencion de datos primarios.

Ello no nos impide considerar como principal
contribucion del estudio el haber aportado nueva
evidencia empirica, con datos a nivel de empresa
individual, sobre uno de los topicos de investiga-
cion que mas interés despierta en la literatura
sobre negocios internacionales (la estrategia de
entrada). Esto permite complementar a la todavia
no muy abundante investigacion existente en el
sector hotelero espanol. Mas importante si cabe
es esta cuestion cuando la estrategia de interna-
cionalizacion constituye, sin duda, una de las
principales direcciones de crecimiento que deben
seguir las empresas hoteleras espanolas en aras a
mantener y mejorar sus ventajas competitivas en
un sector tan trascendental para nuestra econo-
mia en la actualidad como es el turistico.
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