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proceso de donacion y la existencia de inhibidores. Los resultados muestran que: a)la calidad percibida
influye positivamente en la satisfaccién e intencién de volver a donar; b)la intencién de volver a donar
depende positivamente de la satisfaccién, pero negativamente de la existencia de inhibidores internos
y externos; finalmente, c)la recomendacién de donar depende de la satisfaccién del donante y de su
intencion de volverlo a hacer, siendo este Gltimo factor el que mas influye. Al mismo tiempo, hemos
contrastado que el modelo no varia en funcién de que se trate de un donante nuevo o un repetidor.

© 2012 AEDEM. Publicado por Elsevier Espafia, S.L. Todos los derechos reservados.

Achieving donor repetition and motivation among current blood donors

ABSTRACT

This paper presents an explanatory model on the recommendation of donating blood made to relati-
ves and friends by current donors. This model establishes the satisfaction and intention to return as
direct antecedents, and the quality perceived in the donation process and the existence of inhibitors as
indirect antecedents. The results show that (1) the perceived quality has a positive influence on satis-
faction and intention to return; (2)the intention to donate again depends positively on satisfaction,
but negatively on the existence of internal and external inhibitors; and lastly (3) the recommendation
to donate depends on donor satisfaction and their intention to return to donate, this being the most
influential factor. At the same time, we contrasted how the model does not vary, whether it is a first-time
donor or a repeat donor.

© 2012 AEDEM. Published by Elsevier Espafia, S.L. All rights reserved.

Introduccion

relativamente corto, c)la donacién de sangre es invasiva, d)la
donacién de sangre es un sector sumamente regulado y e)la

La captacién y distribucién de la sangre y sus hemoderivados es
un servicio vital para la sociedad, hasta el punto de que, en ocasio-
nes, la sangre se considera el «elixir de la vida» (Grant, 2010) y de
ella dependen muchas vidas (Lemmens et al., 2009).

Si tenemos en cuenta que: a)la sangre todavia no puede ser
producida artificialmente, b)algunos de los componentes de la
sangre solo pueden ser almacenados por un periodo de tiempo
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cantidad de personas que puede donar sangre es limitada, analizar
el comportamiento de los donantes de sangre es necesario para
disponer de una base de datos amplia y constante que satisfaga
la demanda creciente de sangre (Goette y Stutzer, 2008; Hogan,
Hershey, Hogan, & Callum, 2008; Moog, 2009). La decision de
donar sangre se ha analizado durante décadas para comprender
mejor dicho proceso de decisién y para incrementar la eficiencia,
la seguridad, la retencidn, el nimero de colectas y la diversidad del
pool de donantes (Gillespie y Hillyer, 2002).

Aunque mas de la mitad de los hombres y mujeres son aptos
para donar sangre, se estima que en la actualidad tan solo el 5% lo
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hace, a pesar de las multiples campafias de concienciacion (France,
France, Roussos, & Ditto, 2004; France, France, & Himawan, 2007;
Laceteray Macis, 2010), de los cuales tan solo el 1% lo hace de forma
frecuente (Ringwald, Zimmermann, & Eckstein, 2010). De hecho,
los esfuerzos de captacion de donantes realizados por los centros
de donacién para tener un pool de donantes constante y creciente
no han sido exitosos, ya que muchos de ellos han experimentado
una disminucién en la captacién de nuevos donantes a pesar del
incremento de fondos destinados a su reclutamiento (Gillespie y
Hillyer, 2002; Godin, Conner, Sheeran, Bélanger-Gravel, & Germain,
2007). Esta situacién pone de manifiesto la necesidad de incorporar
la filosofia de marketing en este sector a través de la aplicacién de
herramientas tendentes a predecir el volumen de donantes, a esti-
mar lademanda de sangre, a retener y captar donantes, a garantizar
la disponibilidad del producto, a conocer informacién relacionada
con los donantes y a gestionar las relaciones tanto en el lado de
la demanda como en el de la oferta (Grant, 2010). En este misma
linea, Hogan et al. (2008) afirman que promocionar la idea de donar
sangre y captar de forma exitosa a donantes de sangre representan
dos desafios de marketing de gran importancia para los centros de
donacion. En la actualidad estos desafios son mas relevantes en la
medida en que el altruismo puro ya no es suficiente para garanti-
zar un suministro seguro de sangre (Nilsson Sojka y Sojka, 2003;
Lacetera y Macis, 2010).

Desde una perspectiva practica, comprender los factores que
incentivan la donacién de sangre contribuye a mejorar los esfuer-
zos para incrementar la retencién de los donantes. El conocimiento
de estos factores es clave en la actualidad, ya que, por una parte,
la mayoria de las personas que donan sangre por primera vez no
se convierten en donantes regulares (France et al., 2007; Ringwald
et al.,, 2010) y, por otra, la mayoria de los donantes de sangre de un
pais recae en un reducido grupo de personas (Gillespie y Hillyer,
2002). Por ello existe un cierto consenso sobre la relevancia de
las estrategias centradas en transformar a los nuevos donantes en
repetidores y en retener a los donantes repetidores (Ringwald et al.,
2010), con objeto de abastecer la demanda de sangre (Moog, 2009).
Asi mismo, el analisis del rol que juegan los donantes actuales en la
prescripcién de la donacién de sangre es un tema de gran interés,
ya que uno de los motivadores de la donacién de sangre es la reco-
mendacién hecha por un amigo, compafiero o familiar (Ringwald
et al, 2010).

En este contexto se plantea la presente investigacion, que tiene
como objetivo identificar los factores que determinan la intencién
de volver a donar sangre, asi como evaluar la capacidad de pres-
cripciéon de la donacién entre los donantes actuales. A tal efecto,
se han analizado empiricamente las relaciones causales entre los
diferentes factores que pueden explicar este comportamiento de
los donantes, utilizando una metodologia basada en modelos de
ecuaciones estructurales para validar el modelo propuesto.

Como fase previa al desarrollo del modelo, se ha realizado una
revision de las principales aportaciones existentes en la literatura
sobre las relaciones causales entre la prescripcion y sus anteceden-
tes. De dicha revision se pudo concluir que la intencién de volver a
donar y la satisfaccién con la donacién son los principales antece-
dentes directos que influyen sobre la prescripcién, mientras que la
calidad percibida con el proceso de donacién y los inhibidores son
sus principales antecedentes indirectos.

Revision de la literatura

En los dltimos afios, y debido principalmente a los cambios
demograficos, multiples trabajos han puesto de manifiesto la
importancia de la lealtad de los donantes para asegurar las existen-
cias de sangre en el futuro (Devine et al., 2007; Ferguson, France,
Abraham, Ditto, & Sheeran, 2007; Godin et al., 2007; Ringwald

et al., 2010). Esta preocupacién se debe a que el niimero actual
de donantes puede no llegar a satisfacer las necesidades de los ser-
vicios sanitarios debido a una reduccién de los donantes activos o
a un incremento de la demanda de sangre (Ferguson et al., 2007;
Ringwald et al., 2010). Este incremento de la demanda de sangre,
que Nilsson Sojka y Sojka (2003) cifran en un incremento anual
entre el 2-3%, se debe principalmente al incremento de las trans-
fusiones de sangre, motivadas por la innovacién en las terapias
quirdargicas, hematolégicas y oncolégicas, asi como al envejeci-
miento de la poblacién (Goette y Stutzer, 2008; Nguyen, Devita,
Hirschler, & Murphy, 2008; Lemmens et al., 2009; Lacetera y Macis,
2010; Ringwald et al., 2010). A ello se deben afiadir los estrictos
criterios de seleccion de donantes para garantizar la seguridad en
la donacién, el caracter estacional de la donacién de sangre, la dis-
minucién de la poblacién joven, las limitaciones en la edad para
donary el nGmero maximo de donaciones al afio (Godin et al., 2007;
Goette y Stutzer, 2008; Reid y Wood, 2008; Moog, 2009; Ringwald
etal., 2010). De hecho, y siguiendo a Moog (2009), si consideramos
simplemente los criterios demograficos, a) un descenso de la pobla-
cién joven implicaria una reduccién de donaciones de entre el 27,5
yel 32,6% en 2015, y b) un envejecimiento de la poblacién implica-
ria un incremento de transfusiones de sangre de entre el 11,8 y el
13,9%. Por tanto, es légico que exista una tendencia decreciente en
el nimero de donantes nuevos y un claro envejecimiento del pool
de donantes.

El énfasis en la retencién de los donantes por parte de los cen-
tros de donacién debe ser una de sus prioridades, ya que, como
sefialan Devine et al. (2007) y Ringwald et al. (2010), son muchas
las ventajas que conlleva la lealtad de los donantes: la reduccién en
la transmisién de infecciones, la capacidad de los donantes como
prescriptores de la donacién de sangre, el menor coste-beneficio
que supone su mantenimiento en comparacién con el de nuevos
donantes y la posibilidad de concertar la préxima donacién. Por
tanto, mantener un pool de donantes estable debe ser una estra-
tegia prioritaria de los centros de donacién, ya que los donantes
repetidores representan la mayoria del pool de donantes, situan-
dose entre el 78 y el 91% de la totalidad de donantes (Gillespie y
Hillyer, 2002). Godin et al. (2007) consideran como linea priorita-
ria de actuacién mejorar la retencién de los nuevos donantes de
sangre e incrementar la frecuencia de donacién entre los donantes
experimentados. De hecho, Ringwald et al.(2010) consideran que es
posible lograr un incremento sustancial en las donaciones de san-
gre mediante un incremento relativamente pequefio del nimero
de donaciones de los donantes activos, y de ahi la necesidad de
dedicar esfuerzos en programas de retencién de donantes. En esta
misma linea, Masser, White, Hyde, Terry, & Robinson (2009) con-
sideran que el foco de atencién debe estar en la retencién de los
donantes, ya que los donantes repetidores implican una reduccién
de costes en materia de captacién de nuevos donantes, ademas de
representar una fuente de suministro de sangre estable y segura.

Las ciencias sociales y las de comportamiento pueden contri-
buir significativamente a la medicina en la mejor comprensién del
comportamiento de los donantes de sangre, asi como en facilitar
su reclutamiento y retencién (Ferguson et al., 2007). En general, las
ciencias sociales se han centrado mas en el reclutamiento, mien-
tras que las de comportamiento lo han hecho en la retencién. Las
primeras han analizado los factores cognitivos, motivacionales y
emocionales que pueden predecir la conducta y la intenciones de
donacién. Por el contrario, las segundas se han centrado mas en
las intervenciones experimentales, poniendo especial énfasis en
explorar el impacto de las intervenciones directas en las respues-
tas emocionales y psicolégicas del donante durante la donacién y
cémo los cambios experimentados en estas respuestas afectan a la
retencion del donante.

Dentro de las ciencias sociales, la teoria que ha cobrado una
mayor importancia en el estudio de la donacién de sangre es la
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«teoria de la conducta planificada», en la que se propone que la
intencién es un determinante clave de la accién. Al amparo de esta
teoria y teniendo en cuenta que recientes estudios sugieren que
cada vez es mas dificil retener a los donantes que donan por pri-
mera vez, ya que casi la mitad de ellos no donan una segunda vez
(France et al., 2004), el interés por analizar los factores que inci-
den en la lealtad de los donantes ha sido creciente en los tltimos
afios. Masser et al. (2009) y Moog (2009) afirman que la demanda
creciente de sangre y sus hemoderivados hace necesario conocer a
los donantes de sangre y los factores que les motivan a continuar
donando.

El donante, tras el proceso de donacién, y a partir de la base de
los estimulos que ha percibido durante el mismo, se forma un juicio
global del centro de donacién en el que ha efectuado la donacién.
Andaleeb y Basu (1995) afirman que un entorno bien iluminado,
limpio y cémodo, una buena apariencia del personal, un trato cortés
y amable con los donantes y una atencién precisa y puntual pueden
ser muy importantes para transmitir al donante la confianza y la
seguridad que se requieren para que se produzca la repeticién de
la donacién. En los trabajos de Devine et al. (2007) y Ringwald
et al. (2010) se establecen los factores que estimulan la donacién
de sangre y los frenos hacia la misma en el marco de los centros
de donacién. Como factores motivadores sefialan la necesidad
de que los donantes se sientan apreciados y que se lleven la impre-
sién de que el personal esta capacitado profesionalmente. Y como
frenos apuntan un proceso de donacién ineficiente, largas esperas,
actitudes de indiferencia entre el personal del centro de transfusién
y falta de profesionalidad. En los trabajos de Gillespie y Hillyer
(2002) y Moog (2009) se vuelve a destacar el papel que desempefia
el personal tanto técnico como administrativo en la decisién de
donacién. Sobre esta base, la calidad percibida por el donante
sobre el proceso de donacién es clave para conseguir donantes
repetidores. Ferguson et al. (2007) y Ringwald et al. (2010) sefialan
que una experiencia emocional negativa en el proceso de donacién
trae consigo una reduccién de la probabilidad de volver a donar, y
muy especialmente entre los donantes de primera vez. France et al.
(2007) evaltian este constructo de la calidad, al que denominan
satisfaccidn, a través de las valoraciones que los donantes hacen de
los siguientes criterios: las explicaciones dadas por los empleados
del centro de donacién sobre el procedimiento que se sigue en
la donacién, el tiempo requerido para realizar la donacién, los
esfuerzos de los empleados para que los donantes se sientan
cémodos, el trato del personal clinico y el nivel de privacidad. Estos
autores constatan que se trata de factores que juegan un papel
determinante en la intencién de volver a donar. Sobre esta base,
en el presente trabajo se plantea verificar la siguiente hip6tesis:

H1. La calidad percibida del proceso de donacion influye positiva-
mente en la intencién de volver a donar.

En la literatura de marketing, la satisfacciéon del cliente es un
concepto ampliamente debatido y sobre el que se han propuesto
multiples definiciones. Una de las definiciones que podria ser de
utilidad para definir la satisfaccién en la donacién de sangre es la de
Fornell (1992), que la define como una evaluacién general, centrada
en el resultado, emitida con posterioridad a la compra y comparan-
dola con las expectativas previas. Nguyen et al. (2008) demostraron
que la satisfaccién con el proceso de donacién estaba relacionada
significativamente con la intencién de donar en el futuro. Por otra
parte, en la literatura de marketing un concepto altamente relacio-
nado con la satisfacciéon es la calidad percibida, la cual se considera
un antecedente de la satisfaccién (Woodside, Frey, & Daly, 1989;
Reidenbach y Sandifer-Smallwood, 1990; Cronin y Taylor, 1992;
Fornell, 1992; Anderson y Sullivan, 1993). En este sentido, Nguyen
et al. (2008) sefialan que los centros de donacién deben incluir en
sus programas de captacién y retencion de donantes una politica
de calidad del servicio prestado al donante en todo el proceso de

donacién, ya que ello genera una mayor satisfaccién del donante
y, por ende, una mayor intenciéon de volver a donar. Sobre la base
de estas consideraciones se proponen las siguientes hipétesis de
trabajo:

H2. La calidad percibida en el proceso de donacién influye positiva-
mente en la satisfaccion con el proceso de donacion.

H3. Lasatisfacciéon con el proceso de donacion influye positivamente
en la intencién de volver a donar.

El acto de donar sangre requiere un proceso que en si mismo
tiende a generar miedo y aversion, y constituye una variable
actitudinal que inhibe la conducta hacia la donacién. Asi, Zaller
et al. (2005) sefialan que, si bien la mayoria de las personas tienen
una actitud positiva hacia la donacién y consideran que es 1til para
salvar vidas, las personas que manifiestan una actitud negativa
lo hacen por su temor a la sangre, a las agujas, al contagio de
enfermedades y a su creencia de que no tienen las condiciones
fisicas necesarias para donar sangre. Ahora bien, ademas del miedo
existen otros inhibidores internos que han sido ampliamente
estudiados en la literatura y que se corresponden basicamente con
reacciones leves provocadas por la donacién de sangre, tales como
debilidad, fatiga, mareo, malestar, ansiedad, dolor y cansancio
fisico (Andaleeb y Basu, 1995; Nonis, Ford, Logan, & Hudson, 1996;
Ownby, Kong, Watanabe, Tu, & Nass, 1999; Gillespie y Hillyer,
2002; Nilsson Sojka y Sojka, 2003; France et al., 2004; Zaller et al.,
2005; Devine et al., 2007). Segtin Devine et al. (2007) y Reid y Wood
(2008), los inhibidores que mas inciden en la reluctancia a donar
sangre son principalmente el temor a las agujas o a los desmayos, y
el temor a lo desconocido, al contagio de enfermedades infecciosas,
a la debilidad que puede traer aparejada la donacién y al descono-
cimiento de las necesidades de sangre y de hemoderivados. En un
intento de clasificar los diferentes inhibidores hacia la donacién de
sangre, Nonis et al. (1996) distinguen entre riesgos fisicos (conta-
gios), psicoldgicos (miedo), sociales (responsabilidad moral) y de
tiempo (falta de tiempo). Otra posible clasificacion de los inhibido-
res es laquerecoge dos tipos: internos y externos. Los primeros, que
han acaparado un mayor interés en la literatura, estan relaciona-
dos con todas las creencias, actitudes y emociones que despiertan
en el individuo la donacién de sangre (temor al pinchazo, a las
agujas, al contagio de enfermedades, a ver sangre, a mareos, etc.),
mientras que los segundos estin mas relacionados con el coste
de oportunidad que supone para una persona ir a donar sangre
(incompatibilidad de horario, tener que recorrer largas distancias
para donar sangre, falta de tiempo, etc.). En relacién a los inhibido-
res externos, son varios los autores que manifiestan la necesidad de
que el lugar donde se efectiie la donacién sea lo mas accesible para
el donante y que ello no le suponga una pérdida de tiempo sustan-
cial (Gillespie y Hillyer, 2002; Godin et al., 2007; Reid y Wood, 2008;
Ringwald et al., 2010). Nguyen et al. (2008) y Ringwald et al. (2010)
seflalan que, mas que el altruismo, la ubicacién y la conveniencia de
los lugares donde se puede llevar a cabo la donacién juegan un papel
mas importante en la decisién de donacién, principalmente entre
los jovenes. Sobre esta base se plantean las siguientes hipétesis:

H4. Los inhibidores internos influyen negativamente en la intencién
de volver a donar.

H5. Los inhibidores externos influyen negativamente en la intencién
de volver a donar.

Gillespie y Hillyer (2002), Devine et al. (2007) y Ringwald et al.
(2010) destacan como una ventaja adicional de la lealtad de los
donantes el hecho de que se conviertan en auténticos prescrip-
tores de la donacién de sangre, ya que en ellos se desarrolla un
sentimiento de responsabilidad, de implicacién y de compromiso
hacia la donacién de sangre. Masser et al. (2009), apoyandose en la
teoria de la identidad, proponen que los individuos que han donado
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Figura 1. Modelo de comportamiento del donante.
Fuente: Elaboracién propia.

sangre pueden llegar a interiorizar la identidad de ser un donante
de sangre, lo que los convierte en abanderados de este comporta-
miento. Por otra parte, Gillespie y Hillyer (2002) sefialan que los
donantes son vulnerables hacia las presiones de otros para que
actlien en la direccién que se desea, ya que en la actualidad donar
sangre se ha convertido en una forma de subir el autoconcepto.
Por tanto, para estos autores el contacto personal a través de otros
donantes puede ser un factor motivador muy poderoso, especial-
mente para los donantes nuevos. Es por ello que los familiares y
amigos se convierten en elemento clave para el reclutamiento de
nuevos donantes. Leigh, Bist, & Alexe (2007) se manifiestan en este
mismo sentido cuando afirman que los donantes activos son un
medio adecuado para atraer y persuadir a otras personas para que
se conviertan en nuevos donantes. Ahora bien, para que se pro-
duzca este comportamiento de prescripcion entre los donantes es
necesario que estén satisfechos y tengan la intencién de volver a
donar, ya que, en caso contrario, el resultado seria precisamente el
contrario. Por tanto, se plantea verificar las siguientes hipétesis:

H6. La satisfaccion con el proceso de donacion influye positivamente
en la prescripcién de la donacion de sangre.

H7. Laintencion de volver a donar influye positivamente en la pres-
cripcion de la donacién de sangre.

En la figura 1 se muestra el modelo propuesto, y ademads se
indican las hipétesis de trabajo implicitas en el mismo.

Metodologia

El procedimiento metodolégico se basé en encuestas personales
autoadministradas a una muestra de donantes de sangre de la Red
Transfusional regional de la comunidad auténoma en la que se des-
arrollé el proyecto y que fueran residentes en dicha comunidad. Los
encuestados cumplimentaron la encuesta después de haber culmi-
nado con éxito el proceso de donacién de sangre y se seleccionaron
al azar durante un periodo de tiempo de un mes. El nimero total
de personas que formaron la muestra ascendi6é a 712, de los cua-
les la mayoria eran hombres (73,3% hombres y 15,6% mujeres) y
donantes repetidores (75,8% repetidores y 24,2% de primera vez).

Las escalas de medida utilizadas para evaluar los constructos del
modelo se corresponden con escalas tipo Likert de 5 puntos. Los
items relacionados con la calidad en el proceso de donacién se han
disefiado a partir de la literatura revisada y de las consideraciones
del personal de la Red Transfusional. Se han utilizado escalas de un
solo item para medir la satisfaccion con el servicio de donacién, la
intencion de donar con mas regularidad y la intencién de recomen-
dar la donacién de sangre a amigos y familiares. Las escalas de los

Tabla 1
Items definitivos de las escalas de medida
Calidad

CAL1 Las instalaciones facilitan la intimidad durante la
entrevista y la donacién

CAL2 Las instalaciones donde se dona estan limpias

CAL3 El lugar donde se realiza la donacién es cémodo
y confortable

CAL4 El lugar de donacién es accesible y facilmente
localizable

CAL5 El tiempo de espera antes de la extraccion es adecuado

CAL6 El horario de los lugares de extraccién es adecuado

CAL7 El personal sabe hacer bien su trabajo

CAL8 El trato que da el personal es amable y cordial

CAL9 En todo momento el personal se ha preocupado por mi
bienestar

CAL10 El personal me transmite confianza durante la
donacién

CAL11 Después de la donacion el refrigerio que nos dan esta
bien

CAL12 Al final de la donacién el personal me mostré su
gratitud y agradecimiento

CAL13 La informacién que me envian de los resultados

analiticos es til

Inhibidores internos

INHINT1 Temor al pinchazo

INHINT2 Temor al contagio de enfermedades infecciosas
INHINT3 Rechazo a ver sangre

INHINT4 Temor a que provoque mareos o nauseas

Inhibidores externos

INHEXT1 El esfuerzo que implica ir a donar sangre

INHEXT2 La incompatibilidad de los horarios con la
disponibilidad de tiempo

INHEXT3 Falta de tiempo

Fuente: Elaboracién propia.

inhibidores internos y externos hacia la donacién se han disefiado
a partir de la literatura revisada.

En la tabla 1 se recogen los items definitivos de cada uno de los
constructos del modelo tras la realizacion de los correspondientes
andlisis factoriales exploratorios y confirmatorios.

Andlisis de resultados

Como fase previa al analisis de resultados, se estudi6 la vali-
dez y la fiabilidad de las escalas de medida utilizadas en el modelo
propuesto. A tal objeto, se aplicé, en primer lugar, analisis factoria-
les exploratorios para depurar y conocer la naturaleza dimensional
de las escalas; en segundo lugar, analisis factoriales confirmatorios
con el propésito de confirmar los resultados obtenidos utilizando
ecuaciones lineales estructurales, y, finalmente, el coeficiente de
fiabilidad compuesta y el andlisis de la varianza extraida para eva-
luar la fiabilidad de las escalas empleadas, cuyos niveles superaban
en la mayoria de los casos los valores recomendados.

En la tabla 2 se recogen los resultados de los analisis factoriales
confirmatorios, observandose que los indicadores de bondad del
ajuste son aceptables, dado que todas las medidas de ajuste abso-
luto, incremental y de parsimonia se sitdan alrededor de los limites
recomendados, y que todos los pesos de regresién estandarizados
presentan razones criticas significativas. Asi mismo, dichos resul-
tados ponen de manifiesto que existen cuatro dimensiones de la
calidad, etiquetadas como «atencién personal», «tangibles», «facil
accesibilidad» y «post-donacién», y que las escalas de inhibidores
internos y externos son de naturaleza unidimensional.

Para contrastar las hipédtesis planteadas se han utilizado los
modelos PATH. Para cada uno de las dimensiones de la calidad
y de los constructos de los inhibidores internos y externos se ha
procedido a crear una variable observada consistente en la media
ponderada de los items que conformaban cada dimensién y/o
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Tabla 2
Resultados del modelo de medida de los valores

287

Constructos Relaciones causales Estimad. estandariz. t p Indicadores Indicadores fiabilidad
bondad ajuste
Calidad CAL7 <~ Atencién personal 0,778 CMIN=278,473 Fiabil. comp.=0,942
p=0,000 Var. extr.=0,556
CFI=0,949
NFI=0,936
RMSEA=0,072
CAL8 <« Atencion personal 0,832 23,219 0,000
CAL9 <« Atencion personal 0,868 24,441 0,000
CAL10 ~ Atencién personal 0,843 23,585 0,000
CAL12 <« Atencion personal 0,761 20,759 0,000
CAL1 <« Tangibles 0,709
CAL2 <« Tangibles 0,714 15,809 0,000
CAL3 «~ Tangibles 0,791 16,878 0,000
CAL4 <« Facil accesibilidad 0,647
CAL5 = Facil accesibilidad 0,658 13,379 0,000
CAL6 «~ Facil accesibilidad 0,719 14,222 0,000
CAL11 <« Post-donacién 0,660
CAL13 = Post-donacion 0,668 12,530 0,000
Inhibidores internos INHINT1 ~ Inh. internos 0,606 CMIN=0,363 Fiabil. comp.=0,744
p=0,834 Var. extr.=0,430
CFI=1,000
NFI=0,999
RMSEA =0,000
INHINT2 <« Inh. internos 0,484 10,015 0,000
INHINT3 <« Inh. internos 0,829 12,871 0,000
INHINT4 <« Inh. internos 0,657 12,535 0,000
Inhibidores externos INHEXT1 <« Inh. externos 0,537 CMIN=0,263 Fiabil. comp.=0,798
p=0,608 Var. extr.= 0,578
CFI=1,000
NFI=1,000
RMSEA = 0,000
INHEXT2 <« Inh. externos 0,864 14,034 0,000
INHEXT3 «~ Inh. externos 0,837 13,464 0,000

Fuente: Elaboracién propia.

constructo de acuerdo con los resultados de los analisis factoriales
confirmatorios realizados.

En la tabla 3 se recogen los resultados del modelo PATH, obser-

vandose una bondad del ajuste satisfactoria. Estos resultados nos
permiten concluir que:

De las 4 dimensiones de la calidad percibida en el proceso de
donacién, 3 de ellas influyen de forma significativa y positiva en
la intencién de volver a donar: «tangibles», «facil accesibilidad»
y «post-donacién». Por el contrario, la dimensién «atencién
personal» no influye en la intencién de volver a donar. Estos resul-
tados permiten aceptar la hipétesis H1 y concluir que la intencién
de volver adonar depende de: a) la comodidad, el conforty lalim-
pieza de las instalaciones en las que tiene lugar la donacién, asi
como del nivel en el que las instalaciones garantizan la intimidad
del donante durante la entrevista y la donacién; b)la facilidad
para acceder y localizar el lugar de donacién, asi como de un
tiempo de espera y horario adecuados, y c)la existencia de un
buen refrigerio tras la donacion, asi como de la utilidad de la infor-
macién que percibe el donante de los resultados analiticos que se
envian al domicilio del donante. Sin embargo, la profesionalidad,
la amabilidad, la cordialidad y el trato del personal, asi como las
manifestaciones de gratitud y agradecimiento mostradas por el
personal hacia el donante, no influyen en la intencién de volver a
donar.

Las 4 dimensiones de la calidad percibida influyen de forma sig-
nificativa y positiva en el nivel de satisfaccién del donante. Este
resultado nos lleva a aceptar la hipétesis H2 y a concluir que la
satisfaccion de un donante depende de los elementos tangibles
de las instalaciones, de las facilidades de acceso, de los factores
de la post-donacién y de la atencién personal recibida.

La intencién de volver a donar depende de la satisfaccién expe-
rimentada por el donante durante el proceso de donacién, de
tal forma que a mayor satisfaccién, mayor intencién futura de
donacién. Por tanto, se acepta la hipétesis H3.

Tanto los inhibidores internos como los externos juegan un papel
antecedente de la intencién de volver a donar, actuando como fre-
nos de la misma y con una fuerza de influencia negativa similar.
Estos resultados nos llevan a aceptar las hipétesis H4 y H5, que
estan en concordancia con la literatura. Por tanto, la intencion de
volver a donar se vera mermada en la medida en que el donante:
a) presente un mayor temor al pinchazo, al contagio de enferme-
dadesy a que ladonacién provoque mareos o nauseas; b) muestre
un mayor rechazo a ver sangre; c) perciba la donacién de sangre
como un gran esfuerzo a realizar, y d) tenga incompatibilidad de
horarios con los centros de donacién y no disponga de tiempo
para ello.

La recomendacién de donar sangre a amigos y familiares por los
donantes actuales depende tanto de la satisfaccién del donante
como de su intencién de volver a hacerlo, y este tltimo factor
es el que ejerce una mayor influencia. Estos resultados permiten
aceptar las hipétesis H6 y H7. Por tanto, el donante puede ejercer
el rol de prescriptor con mayor énfasis en la medida en que sus
niveles de intencién de volver a donar sangre y su satisfacciéon
sean mas elevados.

Para validar este modelo, se ha comprobado en qué medida

dicho modelo permanece estable en funcién del tipo de donante,
es decir, si se trata de un «donante por primera vez» o un «donante

repetidor». Para ello se ha realizado un analisis multigrupo al objeto

de conocer si el modelo de comportamiento propuesto difiere o no
en funcién de esta variable.
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Tabla 3
Resultados del modelo explicativo del comportamiento del donante
Relaciones causales Estimadores estandarizados Razones criticas p

Satisfaccion <« Atencion personal 0,145 3,347 0,000
Satisfaccion <« Tangibles 0,260 6,450 0,000
Satisfaccion «~ Post-donacién 0,186 4,731 0,000
Satisfaccion <« Facil accesibilidad 0,164 3,901 0,000
Intencién volver a donar <« Atencion personal -0,030 -0,621 0,535
Intencién volver a donar <« Tangibles 0,090 1,946 0,052
Intencién volver a donar <~ Post-donacién 0,119 2,658 0,008
Intencién volver a donar <« Facil accesibilidad 0,100 2,094 0,036
Intencién volver a donar <~ Satisfaccion 0,249 5,772 0,000
Intencién volver a donar « Inhibidores internos -0,105 -2,859 0,004
Intencion volver a donar <« Inhibidores externos -0,106 -2,829 0,005
Recomendacién de donar <~ Intencién volver a donar 0,447 12,462 0,000
Recomendacién de donar «~ Satisfaccion 0,179 4,997 0,000
Indicadores de bondad de ajuste:
CMIN =23,869 (p=0,002), CMIN/DF = 2,984, CFI=0,990, NFI=0,986, TLI = 0,946,
RMSEA =0,053, PCFI=0,176, PNFI=0,175, AIC=115.869

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 4

Resumen del contraste de la dltima hipétesis
Modelos CMIN p CFI NFI RMSEA
Sin restriccion de igualdad 33,926 0,006 0,989 0,981 0,040
Con restriccion de igualdad en todos los parametros 49,293 0,011 0,988 0,972 0,031

Tabla 5

Diferencias de medias entre los «donantes por primera vez» y «donantes repetidores»
Constructos Tipo de donante Media D.T. t p
Atencion personal Primera vezRepetidor 3,8283,849 0,4130,399 -0,540 0,589
Tangibles Primera vezRepetidor 4,4134,320 0,6610,682 1,443 0,149
Post-donacion Primera vezRepetidor 4,4894,461 0,6570,699 0,422 0,673
Facil accesibilidad Primera vezRepetidor 4,2954,191 0,7070,695 1,580 0,115
Inhibidores internos Primera vezRepetidor 2,0361,624 1,0320,791 5,194 0,000
Inhibidores externos Primera vezRepetidor 2,0612,034 1,0831,095 0,265 0,791
Satisfaccion Primera vezRepetidor 4,6134,620 0,5880,569 -0,121 0,903
Intencién de volver a donar Primera vezRepetidor 4,0934,173 0,9890,933 -0,915 0,361
Recomendacién de donar Primera vezRepetidor 4,2534,228 0,8910,958 0,294 0,769

Fuente: Elaboracién propia.

Para tratar de identificar el modelo que mejor representaba los
datos se realiz6 un test de diferencias chi cuadrado entre el modelo
sin restricciones y el modelo con igualdad entre todos los pesos
de regresion (tabla 4). Los resultados alcanzados (CMIN =15,367,
gdl=13, p=0,285) muestran que el modelo sin restricciones de
igualdad no es una mejor representaciéon de los datos, lo que nos
permite afirmar que se trata de un modelo estable independiente-
mente del tipo de donante. También se ha realizado un analisis de
diferencias de medias entre ambos grupos. Los resultados revelan
que para todos los constructos, a excepcién del de los «inhibidores
internos», no existen diferencias de medias significativas entre
ambos tipos de donantes (tabla 5). Se corrobora, por tanto, que el
modelo que se ha validado no presenta diferencias entres ambos
grupos. En relacion con los inhibidores internos, el resultado es de
esperar, ya que se supone que los donantes repetidores, al estar mas
familiarizados con la donacién, no deben manifestar puntuaciones
elevadas en este freno a la donacion.

Conclusiones

En la actualidad, la creciente demanda de sangre, debida prin-
cipalmente a cambios tecnoldgicos y demograficos, y al hecho de
que el nivel de concienciacién sobre la necesidad de donar sangre
no genera el comportamiento deseado en la poblacion, refleja la
necesidad de analizar el comportamiento actual del donante y
los factores que influyen en su lealtad para poder garantizar el

suministro de sangre. En este contexto se plantea el presente
trabajo, que tiene como objetivo disefiar y validar un modelo
que explique la intenciéon de volver a donar por parte de los
donantes, asi como su predisposicién para actuar como prescriptor
de la donacién, recomendando a familiares y amigos la donacién
de sangre. A tal objeto, se propone un modelo explicativo de la
recomendacién de donar sangre utilizando: a)la satisfaccién y
la intencién de volver a donar como antecedentes directos, y b)
la calidad percibida en el proceso de donacién y la existencia de
inhibidores internos y externos como antecedentes indirectos.

Los resultados demuestran que: a)la calidad percibida en el
proceso de donacién influye positivamente en la satisfacciéon e
intencién de volver a donar; b)la intencién de volver a donar
depende positivamente de la satisfaccién del donante, pero nega-
tivamente de la existencia de inhibidores, tanto internos como
externos, y c¢)la recomendacién de donar a familiares y amigos
depende de la satisfaccién del donante y de su intencién de volverlo
a hacer, siendo este altimo factor el que mayor influencia ejerce. Se
trata, ademas, de un modelo estable, ya que no existen diferencias
en el mismo en funcién de que se trate de un donante nuevo o de
un repetidor.

Las implicaciones de este trabajo en la gestién de programas
destinados a retener a los donantes actuales por parte de un centro
de donacién son varias.

En primer lugar, y dada la influencia de la calidad percibida en
el proceso de donacién sobre la satisfacciéon y la intencién de volver
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a donar sangre, es necesario conseguir una implicacién activa de la
totalidad del personal en el proceso. No debemos olvidar que los
empleados son los Gnicos que pueden transmitir a los donantes el
sentimiento de agradecimiento y también fortalecer el reconoci-
miento social de ser un donante de sangre de una forma directa
y personal. Por ello, en los procedimientos de reclutamiento, ade-
mas de valorar la capacitacién técnica de los aspirantes, también
se debe velar por la capacidad de los mismos para transmitir con-
fianza y seguridad a los donantes. También es necesario abordar
programas dirigidos al personal para incrementar su motivacion y
su satisfaccién, asi como para mejorar la atencién que prestan al
donante. No obstante, siendo conscientes de que la existencia de
un pool de donantes genera seguridad y estabilidad en el suminis-
tro de sangre y de que la experiencia positiva en la donacién genera
una satisfaccién que lleva a volver a donar, los centros de donacién
no deben centrarse inicamente en el factor humano, sino en todos
aquellos factores que lleven a incrementar el nivel de satisfaccién
de los donantes, y muy especialmente los relativos a las diferentes
dimensiones de la calidad.

En segundo lugar, la influencia de los inhibidores internos en
la intencién de volver a donar hace necesario: a)describir deta-
lladamente cémo afecta la donacién al donante, y b)clarificar la
importancia de la donacién para la sociedad. Ello contribuiria a la
mejora de la eficacia de los programas de captacioén y retenciéon de
donantes. Dado el papel prescriptor que juegan los donantes repe-
tidores, podria se de gran utilidad lanzar mensajes a la sociedad
utilizando como portavoces a tales donantes. En estos mensajes,
los donantes explicarian sus experiencias como donantes, lo que
contribuiria a reducir muchos de los miedos que se asocian a la
donacién de sangre y que acttian como freno a la donacién. Por otra
parte, es necesario evitar en estas campafias imagenes que puedan
generar ansiedad en el piiblico o emociones negativas, tales como
bolsas de sangre y agujas.

En tercer lugar, y dada la influencia de los inhibidores externos
en laintencién de volver a donar y en concordancia con los trabajos
de Gillespie y Hillyer (2002), Nguyen et al. (2008) y Ringwald et al.
(2010), el lugar donde tiene lugar la donacién es un freno impor-
tante a la donacion si se percibe como poco accesible. Por tanto, las
unidades méviles, las unidades volantes en colegios, universidades,
centros de ocio y centros de trabajo, y los centros ubicados en las
principales ciudades, son alternativas esenciales en el proceso de
captacién y retencion de donantes. Asi mismo, y como ya sefialan
Nguyen et al. (2008) y Ringwald et al. (2010), es necesario ampliar
los horarios de donacién, ya que la incompatibilidad de horarios se
percibe como un freno a la donacién.

En cuarto lugar, el papel de los donantes como prescriptores trae
consigo la necesidad de mantener una comunicacién directa, per-
sonal y frecuente con ellos. Esta comunicacién es 1til no solo para
recordarles la fecha en la que pueden volver a donar sangre, evi-
tandose el riesgo de abandono debido a los estilos de vida actuales
y a la escasez de tiempo, sino también para informarles de even-
tos que pudieran serles de interés y que podrian transmitir a sus
familiares, amigos, etc., lo que podria servir para captar a nuevos
donantes. Para el segmento joven, las redes sociales podrian ser un
medio de comunicacién idéneo para este prop6sito, dada la elevada
penetracion de las redes en este ptblico. Este contacto continuo con
los donantes evitaria en cierta medida los desfases temporales que
se producen entre las donaciones y ayudaria a mantener vivo el
interés del donante. En esta misma linea, y dada la predisposicién
de los donantes actuales a ejercer el rol de prescriptor entre sus
amigos, compaiieros y familiares, una via de actuacién de los cen-
tros de donacioén seria desarrollar programas member get member.
Con estos programas, ademas de captar nuevos donantes se pre-
miaria la fidelidad de los donantes actuales y se incrementaria su
compromiso con la donacién de sangre, asi como su vinculacién e
identificacién con el centro de donacién.

Como linea de actuacién paralela a los programas de retencién
de donantes, y de acuerdo con Gillespie y Hillyer (2002), los cen-
tros de donacién también deben dedicar esfuerzos a programas de
captaciéon de nuevos donantes para remplazar a los donantes no
aptos para continuar o que han dejado simplemente de donar, asi
como para evitar roturas de stock. En esta misma linea, Reid y Wood
(2008) seflalan que, a pesar de que una politica de retencién de
donantes es mas eficiente que una politica de captacién de nuevos
donantes, los centros de donacién deben compaginar ambas estra-
tegias, ya que son muchos los factores que afectan a la oferta y la
demanda de sangre. Asi mismo, otra linea de actuacién a seguir por
parte de los centros de donacién seriarecuperar a aquellos donantes
considerados pasivos por su inactividad como donantes, pero que
forman parte del pool de donantes. En este caso, una de las posibles
tacticas a seguir para persuadirles es contactar personalmente con
ellos y discutir abiertamente sobre los factores considerados como
los responsables de su falta de voluntad para donar sangre otra vez.

Finalmente, y en lo que a las limitaciones del trabajo se refiere, el
ambito geografico de la investigacion empirica solo permite gene-
ralizar los resultados de los analisis a la poblacién de la que procede
la muestra, por lo que seria conveniente replicar esta investiga-
cién en otras zonas geograficas. Por otra parte, seria recomendable
perfeccionar el modelo incorporando al mismo otros factores que
pueden influir en la conducta del donante, como, por ejemplo, las
motivaciones que lleven a una persona a donar sangre o los incen-
tivos que se pueden utilizar para potenciar este comportamiento.
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Recibido el 15 de septiembre de 2011 shocks positivos y negativos. Nuestro trabajo trata de suplir esa escasez presentando un completo ana-
Aceptado el 22 de febrero de 2012 lisis de la reaccién en el corto plazo (10 sesiones) del principal indice del mercado espafiol, el indice
On-line el 8 de septiembre de 2012 Ibex 35, ante shocks positivos y negativos de diferente tamafio durante el periodo 1991-2010. Junto con
un analisis estacional (meses, estaciones y dias) y la division en periodos alcistas y bajistas se demuestra

g‘;‘ggos!ﬂ" en este trabajo que el mercado reacciona con mayor intensidad ante los shocks negativos mediante un
¢15 efecto sobrerreaccion que es mas evidente cuanto mayor es el shock y mayor es el nimero de sesiones
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posteriores al shock, especialmente en los meses de verano, los dias centrales de la semanay los periodos
bajistas. Esto nos permite establecer como mejor estrategia de inversién la basada en comprar y mantener
los shocks negativos.
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Reaction analysis to positive and negative shocks in the Ibex 35

ABSTRACT

JEL classification: There is hardly any empirical evidence that tries to analyze the reaction of the Spanish market to different
G10 positive and negative shocks. Our work seeks to remedy this lack by presenting a comprehensive analysis
G15 of the reaction in the short term (10 sessions) of the main Spanish market index, the Ibex 35 index, on
Keywords: positive and negative shocks of different sizes over the 1991-2010 period. Along with a seasonal analysis
Shocks (months, seasons and days) and a division in bullish and bearish periods, this paper shows that the market
Overreaction reacts more strongly to negative shocks by an overreaction effect, which is more evident the greater the
Momentum shock and the number of sessions after the shock, especially in the summer months, the middle days of

Seasonality

the week and bearish periods. This enabled us to determine that the best investment strategy was one
based on buying and holding after negative shocks.
© 2011 AEDEM. Published by Elsevier Espafia, S.L. All rights reserved.

Introduccion

trabajo de Garcia, Farinés y Ruiz (2005) en el mercado espaiiol, en
el que demuestran que no existen rendimientos anormales signifi-

La hipétesis del mercado eficiente postula la imposibilidad de
predecir el comportamiento de los precios en cualquier circuns-
tancia, de forma que, en condiciones normales, los inversores no
pueden determinar el movimiento posterior de los mercados ante
ciertas circunstancias. Dentro del conjunto de la evidencia empirica
podemos destacar el trabajo de Shachmurove (2002), que analiza
entre otras la hipétesis del mercado eficiente en pequefios merca-
dos bursatiles europeos, demostrando que los mercados analizados
muestran un alto grado de eficiencia tras sucesos inesperados, o el

* Autor para correspondencia.
Correo electrénico: miralles@unex.es (J.L. Miralles Quirés).

cativos a largo plazo en las empresas del SIBE tras la realizacién de
un split.

Sin embargo, existen otros trabajos que cuestionan la teoria
del mercado eficiente al considerar que, por ejemplo, el analisis
de los cambios bruscos en los precios puede conducir a la defini-
cién certera del comportamiento posterior de los precios, de forma
contraria al movimiento anterior (sobrerreaccién) o continuando
la tendencia (infrarreaccién o momentum), en contraposicién a la
hipétesis del mercado eficiente.

En esa linea destaca el trabajo de Debondt y Thaler (1985),
donde se mostraron por primera vez evidencias de la existen-
cia de un efecto sobrerreacciéon. Este fue seguido por otros, como
el de Lasfer, Melnik y Thomas (2003), que encuentran un efecto
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sobrerreaccion en el corto plazo en la rentabilidad anormal diaria
de un grupo de indices bursatiles tras shocks positivos y negativos.

Schnusenberg y Madura (2001) investigan tanto la sobrerreac-
ciébn como la infrarreaccién a corto plazo de 6 indices bursatiles
estadounidenses. En su trabajo encuentran evidencias de la exis-
tencia de un efecto infrarreaccién tanto tras dias alcistas como
bajistas, siendo especialmente significativo este efecto a los 60 dias
del suceso.

Rouwenhorst (1998) e Ising, Schiereck, Simpson y Thomas
(2006) también encuentran evidencias de un efecto infrarreaccién
o momentum, conclusién que es alcanzada en el segundo de los
trabajos al analizar la reaccién de las empresas de mayor tamafio
en Alemania tras diferencias de un 20% en sus cotizaciones.

Benou y Richie (2003), por su parte, analizan el comportamiento
de un conjunto de grandes empresas del mercado estadounidense
tras experimentar un descenso en la cotizacién mensual del 20%
a partir de las rentabilidades anormales determinadas sobre un
modelo GARCH (1,1), modelo que ya habia sido propuesto por
Brocket, Chen y Garven (1999) como basico para los estudios
de eventos. Llegan a la conclusiéon de que se produce un efecto
sobrerreaccion en larentabilidad anormal de las mismas que se pro-
longa durante un afio. No obstante, apuntan que dicho efecto esta
condicionado por el sector al que pertenece cada empresa, pues hay
sectores en los que se produce un efecto momentum.

Sturm (2003) analiza las compaiiias que componen el indice
Fortune 500 en 2002 y llega a la conclusién de que se produce un
efecto sobrerreaccién tras los shocks negativos, mientras que tras
los shocks positivos no encuentra ningtn efecto significativo. Ade-
mas, llega a la conclusién de que el comportamiento del inversor se
encuentra influido por ciertas caracteristicas anteriores al evento
(la rentabilidad media previa al evento, el ratio precio-beneficio, el
ratio precio-valor contable y la deuda por accién) que condicionan
sus decisiones de compra o venta.

Spyrou, Kasimatis y Galariotis (2007), siguiendo la metodologia
de Schnusenberg y Madura (2001) y Lasfer et al. (2003), examinan
la reaccién de los indices FTSE 30 y FTSE 100, como representantes
de las empresas de mayor capitalizacion en el mercado britanico, y
los indices FTSE 250y FTSE Small Cap, que representan las empresas
de media y baja capitalizacién, ante shocks positivos y negativos.
A partir de los resultados obtenidos consideran que la reaccién de
los indices representativos de las empresas con mayor capitaliza-
cién es consistente con la hipétesis del mercado eficiente, esto es,
no encuentran evidencias de efectos sobrerreaccién o momentum.
Sin embargo, si encuentran evidencias de un significativo efecto
momentum en la reaccién de los indices FTSE 250 y FTSE Small Cap
tanto tras los shocks positivos como tras los negativos. A la misma
conclusién llegan Maher y Parikh (2011) tras analizar los 3 indices
bursatiles indios representativos de las empresas de mayor, media
y pequefia capitalizacion.

Mas recientemente Mazouz, Joseph y Joulmer (2009a) analizan
la reaccién de un conjunto de empresas britanicas ante diferentes
cambios en la cotizacién diaria, llegando a la conclusién de que los
inversores infrarreaccionan ante shocks positivos, independiente-
mente de su magnitud, y ante shocks negativos, siempre que estos
sean menores del 5%. Sin embargo, apuntan que este efecto desapa-
rece en las empresas de mayor capitalizacién cuando se producen
shocks de gran magnitud.

Por su parte, Mazouz, Joseph y Palliere (2009b) examinan la
reaccion a corto plazo de 10 indices bursatiles asidticos tras diferen-
tes shocks tanto positivos como negativos, llegando a la conclusién
de que los resultados varian segtin el pais debido, segln sus con-
clusiones, a que los inversores procesan de forma diferente la
informacién que les llega, aunque en términos generales comprue-
ban que existe un efecto infrarreaccién en los mercados analizados.

El andlisis de los efectos sobrerreaccién y momentum también
se ha realizado en el mercado espafiol. El primer referente es el

trabajo de Alonso y Rubio (1990), en el que se demuestra la existen-
cia de un efecto sobrerreaccién en carteras ganadoras y perdedoras
en el afio siguiente a su formacién. Farinés (2001) considera, por
su parte, que la aparicién del efecto sobrerreaccién solo se produce
en las carteras ganadoras que hayan realizado una emisién de acti-
vos en el periodo de mantenimiento posterior al de formacién de
la cartera.

Forner y Marhuenda (2003a) profundizan en el trabajo de Alonso
y Rubio (1990) al demostrar que, efectivamente, existe un efecto
sobrerreaccién en carteras ganadoras y perdedoras, pero solo si el
periodo de mantenimiento de las mismas es de 5 afos, dado que,
segin demuestran, si el periodo de mantenimiento es de un afio
aparece un efecto momentum. En otro trabajo, Forner y Marhuenda
(2003b) llegan a la conclusion, tras utilizar diferentes metodo-
logias sobre carteras ganadoras y perdedoras, de que existe una
fuerte evidencia de la existencia de un efecto momentum en el
mercado espafiol desde 1963. Sin embargo, también constatan que
dicho efecto va disminuyendo gradualmente a partir de 1982, hasta
practicamente desaparecer en la década de los noventa.

En dicho trabajo se constata, ademas, que la presencia del efecto
momentum no podria ser explicada ni por la variaciéon de la seccién
cruzada de las rentabilidades ni por la autocorrelacién positiva en
el factor generador de las rentabilidades. En un trabajo posterior,
y tratando de encontrar una explicacion a la existencia del efecto
momentum, Forner y Marhuenda (2004) llegan a la conclusién de
que el efecto momentum se concentra en las empresas con menor
capitalizacion.

Muga y Santamaria (2006) contrastan la existencia del efecto
momentum en el mercado espafiol asegurando que este desapa-
rece a partir de la crisis de 1997. A la vez consideran que el efecto
momentum se concentra en las carteras ganadoras de pequefio
tamafio y alta rotacion.

Finalmente, Miralles, Miralles y Miralles (2011), tomando como
referencia los trabajos de Lasfer et al. (2003), Spyrou et al. (2007) y
Mahery Parikh (2011), al analizar el comportamiento de los indices
Ibex 35, Ibex Medium Cap e Ibex Small Cap llegan a la conclusién
de que aparece un efecto sobrerreaccion tras los shocks bursatiles
en el indice Ibex 35, mientras que en los otros 2 indices aparece un
efecto infrarreaccién o momentum.

Este trabajo, que se diferencia del resto de estudios relativos
al mercado espafiol que se centran en la formacién de carteras de
diferente tamafio y el andlisis de su evolucién durante diferentes
periodos de mantenimiento, sigue basicamente la linea metodol6-
gica de Benou y Richie (2003), Ising et al. (2006) y Mazouz et al.
(2009b), en cuanto a la definicién de los shocks, y de los 2 primeros
citados anteriormente, junto con Brocket et al. (1999), en cuanto a
la determinacién de las rentabilidades anormales, con el objetivo de
analizar el comportamiento del principal indice bursatil espafiol, el
indice Ibex 35, en las 10 sesiones posteriores a diferentes shocks o
movimientos extremos en el mercado bursatil espafiol en el periodo
1991-2010.

El analisis inicial se completa con un analisis estacional del com-
portamiento de dichas rentabilidades anormales en funcién del dia,
del mes y de la estacién del afio en el que se producen mediante
la aplicacién de 2 metodologias diferentes (regresion sobre varia-
bles ficticias y analisis de las rentabilidades anormales). Finalmente,
con el objeto de contrastar la robustez de los resultados, se divide
la muestra en periodos alcistas y bajistas, sobre los que se rea-
liza un nuevo andlisis completo del comportamiento del indice
espaiiol.

Tomamos como referencia dicho indice por 2 razones funda-
mentales: primero, porque este indice engloba a las empresas de
mayor capitalizacién y liquidez en Espaia y, con ellas, la mayor
parte de las operaciones bursatiles que se realizan en el mercado
espafiol, y segundo, porque es la base de miltiples productos finan-
cieros como derivados, fondos de inversion o Exchange Trade Funds
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(ETF), por lo que resulta muy importante conocer como se comporta
en determinadas circunstancias.

Este trabajo se organiza de la siguiente forma: en la seccién 2 se
presentan los datos y lametodologia; enla seccién 3 se muestran los
resultados iniciales; dichos resultados se completan en la seccién 4
con el andlisis estacional; en la seccion 5 se realiza un nuevo analisis
del comportamiento en funcién de los periodos alcistas y bajistas
para, finalmente, presentar las conclusiones en la seccién 6.

Datos y metodologia

Con el objetivo de analizar el comportamiento del mercado bur-
satil espafiol tras los shocks, tomamos las rentabilidades diarias
(calculadas como las diferencias de los logaritmos naturales de 2
cierres consecutivos) del indice bursatil Ibex 35 desde el 2 de enero
de 1991 hasta el 30 de diciembre de 2010, lo que conforma un total
de 5.075 observaciones'.

Para definir los shocks partimos de la metodologia de Mazouz
et al. (2009b), que toman diferentes referencias que van desde
variaciones diarias del 3 al 15%. Sin embargo, la estabilidad del
mercado espafiol, donde raramente se producen variaciones diarias
superiores al 3% en la rentabilidad de los indices (shock minimo en
el trabajo mencionado), nos conduce a tomar otras referencias.

De este modo, se consideran 3 tipos de shocks: en primer lugar
las variaciones de rentabilidad diaria situadas entreel 1,5 y el 2%; en
segundo lugar las variaciones entre el 2 y el 2,5% y, finalmente, todas
las variaciones superiores al 2,5%. Este criterio se adopta, ademas,
con el objetivo de proveer de una herramienta de decisién sencilla
alos inversores que disponen de menos posibilidades de calculo de
medias y varianzas sobre una base de datos histéricos, ya que solo
han de fijarse en las rentabilidades diarias del indice.

A diferencia una corriente habitual del estudio de eventos,
consistente en tomar como rentabilidad anormal la diferencia de
rentabilidad del titulo, indice o cartera que se esté analizando con
respecto a una media, tal y como la emplean Lasfer et al. (2003),
Sturm (2003), Spyrou et al. (2007) o Maher y Parikh (2011), hemos
optado por ofrecer otro punto de vista tomando la propuesta meto-
dolégica de Brocket et al. (1999), Benou y Richie (2003) e Ising
et al. (2006), que utilizaron un modelo GARCH (1,1) sobre el que
determinaron las rentabilidades anormales que corresponden a las
perturbaciones aleatorias de la ecuacién de la media?:

Rt = ;0 + @Rme + &t M
ht =w+ Bht_1 + 0[8%_1

donde, en la ecuacién de la media, R; es la rentabilidad del indice
Ibex 35, . es una constante, ¢ es el coeficiente asociado a la variable
ex6gena de la ecuacién de la media (Rpy,), esto es, la rentabilidad
delindice de mercado, que en nuestro caso es el indice General de la
Bolsa de Madrid y, finalmente, &, que es la perturbacién aleatoria.

La consideracién del indice General de la Bolsa de Madrid
como referencia del mercado esta basada en el trabajo de Kollias,
Papadamou y Stagiannis (2011), en el que se analizan las rentabili-
dades anormales en diferentes sectores econémicos del mercado

1 Datos obtenidos de la Sociedad de Bolsas y Bolsa de Madrid. La extensién de
la muestra corresponde Ginicamente a la maxima disponibilidad de datos a la que
hemos tenido acceso.

2 Mazouz et al. (2009a, 2009b) y Miralles et al. (2011) utilizan diferentes modelos
de volatilidad condicionada asimétricos (el Gltimo trabajo citado difiere, ademas, del
presente en el hecho de que los shocks los calcula empleando la metodologia pro-
puesta por Lasfer et al. (2003)). En este trabajo, no obstante, también se contempld
la posibilidad de utilizar dichos modelos de volatilidad asimétrica. Sin embargo, no
se obtuvieron los coeficientes adecuados en signo y significatividad en los diferen-
tes modelos asimétricos, a la vez que el estadistico de maxima verosimilitud y los
contrastes de Akaike y Schwarz determinaban que el mejor modelo era el simétrico
GARCH (1,1).

espafiol. Siguiendo su procedimiento, se puede asimilar la utili-
zacioén del indice Ibex 35 en este trabajo como el andlisis de las
rentabilidades anormales de una cartera no perteneciente a un sec-
tor econémico concreto, sino aquella que engloba a las mejores
empresas del pais.

Por su parte, la varianza condicional es una funcién de 3 tér-
minos: un término constante, w; un segundo término que hace
referencia a los shocks o noticias del periodo anterior, represen-
tado por los residuos retardados, &._;, y finalmente la influencia de
la volatilidad también retardada, hy;.

Una vez estimado el modelo para el periodo de datos completo,
las rentabilidades anormales (AR;) se calculan a partir de la expre-
sién:

ARt =R¢ — 1 — @Rt (2)

A partir de cada shock las rentabilidades anormales acumuladas
(CARy) se calculan como la suma de las rentabilidades anormales
estimadas segiin la ventana de sesiones (T) que se considere3:

T
CAR; = ZARt (3)
t=0

Del Brio (2009) sostiene que es necesario controlar que no
se produzcan acontecimientos en torno al evento analizado que
pudieran afectar al andlisis realizado. Sin embargo, también apunta
que hay trabajos, como el de Wright, Ferris, Hiller y Kroll, 1995,
donde no son tan estrictos y aparecen hechos concurrentes. Consi-
derando esa linea, que es la empleada por Benou y Richie (2003),
Ising et al. (2006), Spyrou et al. (2007), Mazouz et al. (2009a, 2009b)
y Miralles et al. (2011), no se elimina ningtn tipo de informacién
en las sesiones posteriores a cada shock analizado.

Finalmente, las rentabilidades anormales acumuladas medias
(ACAR) se calculan como:

N
ZCAR[

n=1
ACAR; = —~
siendo N el nimero total de shocks encontrados para cada situacién
analizada.

En este trabajo se han calculado las rentabilidades anormales
acumuladas medias referentes a la sesién en la que se produce el
shock (ACARO)y ladelas 10 sesiones siguientes (desde ACAR1 hasta
ACAR10), de modo que cada uno de ellos contribuye a la media de
las rentabilidades anormales acumuladas hasta esa sesién. Asi, por
ejemplo, ACARS refleja la media de las rentabilidades anormales
acumuladas hasta la quinta sesién posterior al evento (incluyendo
aquella en la que se produce el shock).

La significatividad de los resultados de las rentabilidades anor-
males acumuladas medias se realiza a partir del estadistico t, que es
el mas comtinmente utilizado, tal y como apunta Del Brio (2009),
y se utiliza en trabajos como los de Shachmurove (2002), Spyrou
et al. (2007) y Maher y Parikh (2011), entre otros.

El estadistico t es calculado como:

_ ACAR
~ o/JN

donde o es la desviacién tipica de las rentabilidades anormales
acumuladas (CAR) y N el nimero total de shocks.

(4)

(5)

3 Tanto para referirnos a las rentabilidades anormales (Abnormal Returns [AR])
como a las rentabilidades anormales acumuladas (Cumulative Abnormal Returns
[CAR]) y a las rentabilidades anormales acumuladas medias (Average Cumulative
Abnormal Returns[ACAR]) utilizamos los acrénimos en inglés con el objeto de
emplear la terminologia habitual en la evidencia empirica sobre la materia.
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Andlisis de los resultados

Enlatabla 1 se muestran los estadisticos descriptivos referentes
a los shocks que experimenta el Ibex 35 durante el periodo anali-
zado. Se puede observar que los shocks negativos son de media
mayores que los shocks positivos y que, salvo en el caso de los
shocks que estan entre el 1,5 y el 2%, el nimero de shocks nega-
tivos es mayor que el de shocks positivos. Por tltimo, la suma de
los porcentajes, calculados como el cociente entre el nimero de
shocks y el total de observaciones, determina que en este andlisis
de eventos estamos considerando el 20,74% de las observaciones
totales, lo cual es un namero bastante significativo.

En el panel A de la tabla 2 se muestran los valores de las rentabi-
lidades anormales acumuladas medias?, tras los diferentes shocks
positivos y negativos considerados. La primera evidencia que se ha
de destacar es el significativo efecto sobrerreaccién que se produce
tras cualquiera de los shocks negativos dado el valor positivo de
las ACAR; dicho efecto aparece también tras los shocks positivos
considerados. Sin embargo, tanto tras el shock correspondiente a
las variaciones en la rentabilidad entre el 1,5 y el 2% como tras el
correspondiente a las superiores al 2,5%, los valores de las ACAR se
tornan positivos a partir de 5 y 4 sesiones, respectivamente, lo que
evidenciaria la existencia de un efecto momentum. No obstante,
la escasa significatividad de las ACAR tras los shocks positivos nos
conduce a relativizar los resultados obtenidos para ellos.

Otros resultados que han de destacarse son, en primer lugar,
el hecho de que en todos los casos las ACAR son mayores cuando
el shock es negativo. En segundo lugar, cuanto mayor es el shock,
mayor es la reaccién posterior, llegando a alcanzar el 0,302% tras
10 sesiones de un shock negativo superior al 2,5%.

En el panel B de la tabla 2 se muestran, siguiendo la metodo-
logia de Spyrou et al. (2007), los contrastes que analizan si esas
diferencias en la reaccién a los shocks son estadisticamente sig-
nificativas. Por ello empleamos un estadistico t pareado, también
conocido como contraste de Welch, considerando como hipétesis
nula que las medias de las reacciones tras los shocks positivos y
negativos son iguales frente a la alternativa de que las medias de
las reacciones son diferentes.

. _ ACARpo; — ACARNeg ©)

siendo ACARpys Y ACARNeg las rentabilidades anormales acumula-
das medias tras los shocks positivos y negativos, respectivamente,
aﬁos y a,%,eg las varianzas de las rentabilidades anormales positivas
y negativas, y Npos Y Nneg €l total de shocks positivos y negativos,
respectivamente.

Los resultados muestran que hay diferencias estadisticamente
significativas entre las reacciones positivas y negativas, ya que en
todos los casos se rechaza la hipétesis nula de igualdad de reaccién.
En lafigura 1 se puede observar de una forma mucho mas evidente
que la reaccién tras los shocks negativos es mucho mayor que tras
los shocks positivos en cualquiera de los 3 casos analizados, y que
la diferencia es mayor cuanto mayor es el shock.

A la vista de los resultados obtenidos, la mejor estrategia que
puede seguir un inversor es comprar tras un shock negativo, dado
que de media va a obtener una rentabilidad superior a la normal
de 0,2047% si mantiene la inversién durante 10 sesiones tras un
shock negativo que oscile entre 1,5 y 2%; obtendra una rentabilidad
superior a la normal de 0,1810% si mantiene la inversién durante
7 sesiones tras un shock que oscile entre un 2 y un 2,5%, y, por

4 En adelante se utilizaran de forma indistinta tanto el término de rentabilidad
anormal acumulada media como el de ACAR.

altimo, obtendra unarentabilidad superior si tras un shock negativo
superior al 2,5% mantiene su compra durante 10 sesiones, ya que,
en ese caso, obtendria una rentabilidad superior a la normal de
0,3021%.

Componente estacional de las rentabilidades anormales

Como complemento a los resultados anteriores realizamos un
analisis del componente estacional de las rentabilidades anormales
acumuladas medias en funcién de los meses en los que se produce
cada shock, la estacién del afio y el dia de la semana en el que tiene
lugar el shock.

Los resultados del analisis mensual para las 10 sesiones siguien-
tes a los shocks entre 1,5 y 2% se muestran en la tabla 3, los de los
shocks entre el 2 y 2,5% se muestran en la tabla 4 y, por tltimo,
los resultados de las rentabilidades anormales mensuales para los
shocks superiores al 2,5% se muestran en la tabla 5°.

Apartir de unavisién conjunta de los resultados obtenidos pode-
mos extraer una serie de conclusiones. En primer lugar el nimero
de shocks, acompaiiado del porcentaje sobre el total en cada caso,
que aparece en el panel A de todas las tablas, no tiene relevan-
cia alguna en el comportamiento posterior del mercado. Esto es,
tener un mayor o menor nimero de shocks no implica en ningin
caso la existencia de un determinado efecto en las rentabilidades
anormales posteriores.

En segundo lugar, se confirma el efecto sobrerreaccién tras los
shocks negativos, ya que no existe una sola evidencia, en ninguno
de los casos considerados, de la existencia de un efecto momentum
tras dichos shocks. En cambio, tras los shocks positivos nos encon-
tramos un comportamiento mas heterogéneo, ya que existe tanto
un efecto sobrerreaccién como un efecto momentum.

En tercer lugar, podemos afirmar que, por regla general, la mag-
nitud (valor absoluto) de las rentabilidades anormales acumuladas
medias (ACAR) tras los shocks negativos es superior a la que se
obtiene tras los shocks positivos.

En cuarto lugar, en la gran mayoria de los casos conforme
aumenta el nadmero de sesiones posteriores al shock aumenta la
magnitud de la rentabilidad anormal. Finalmente, hay que sefialar
que cuanto mayor es el shock, mayor es el nimero de rentabilidades
anormales significativas que se obtienen en el anilisis.

Esta dltima conclusién es muy evidente en el caso de la tabla
3, referente a los shocks entre 1,5 y 2%, ya que existen muy pocas
rentabilidades anormales que sean estadisticamente significativas,
y ademas, la mayoria de ellas lo son tras un shock negativo. Este
es el caso del significativo efecto sobrerreaccién que se produce
en enero tras los shocks negativos, donde la rentabilidad anormal
acumulada media aumenta desde 0,1112% tras la sesién posterior
al shock (ACAR1 NEG) hasta acumular un 0,5080% si se conside-
ran las 10 sesiones siguientes al shock (ACAR10 NEG). En el mes
de julio, por su parte, aparece un efecto sobrerreaccién tras los
shocks positivos inicamente en el acumulado de la sesién posterior
al shock (-0,0646% en ACAR1 POS), trasladandose dicho efecto hacia
los shocks negativos, ya que las ACAR tras la quinta y décima sesién
posteriores a dichos shocks en julio son positivas y significativas
(0,1605% en ACAR5 y 0,3446% en ACAR10).

Cabe, igualmente, destacar el significativo efecto momentum
que aparece en la décima sesidn posterior a los shocks positivos
en septiembre, octubre y noviembre, siendo este Gltimo el mayor
de todos (0,3281% frente a los 0,2623% de septiembre y 0,2991% de
octubre).

5 Por razones de espacio se muestran en todos los casos los resultados referentes
a las sesiones 1, 5y 10 posteriores a cada shock. Queda el resto de resultados a
disposicién de los lectores.
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Tabla 1
Estadisticos descriptivos
1,5-2,0% 2,0-2,5% >2,5%
Pos Neg Pos Neg Pos Neg
Media 1,7231% -1,7287% 2,2061% -2,2119% 3,6005% -3,6010%
Max. 1,9926% -1,9978% 2,4987% -2,4990% 13,4836% -9,5859%
Min. 1,5004% -1,5020% 2,0017% -2,0008% 2,5022% -2,5025%
Total 241 200 118 134 169 191
Porcentaje 4,7488% 3,9409% 2,3251% 2,6404% 3,3300% 3,7635%

Fuente: Elaboracion propia.
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Figura 1. Rentabilidades anormales acumuladas medias (ACAR).

Fuente: Elaboracion propia.

Por udltimo, sefialar que los contrastes de igualdad de rentabi-
lidades acumuladas medias rechazan, donde existen diferencias
de significatividad entre las rentabilidades anormales acumuladas
medias, la hipétesis nula de igualdad de reaccién. No obstante, hay
que sefialar que existen algunos casos, que se repiten ocasional-
mente en las tablas posteriores, donde dicha hipétesis nula no es
rechazada, como es el caso de los meses de septiembre, octubre
y noviembre, donde existe el efecto momentum sefialado tras los
shocks positivos. En dichos casos se puede observar que los valores
de las ACAR son muy similares tras los shocks positivos y negativos,
por lo que es evidente que no se puede rechazar la hipétesis nula
de igualdad de reaccién.

A partir del analisis de los resultados de la tabla 4, referente a los
shocks entre 2 y 2,5%, confirmamos el hecho de que mayor shock
conduce a un mayor nimero de rentabilidades anormales significa-
tivas. Se mantienen los antes mencionados efectos sobrerreaccién
en enero y julio tras los shocks negativos, aunque con comporta-
mientos diferentes, ya que la magnitud del primero de ellos, enero,
es menor (0,2167% en ACAR5 y 0,3184% en ACAR10), mientras que
en julio los valores de las rentabilidades anormales acumuladas
medias aumentan (0,3703% en ACAR5 y 0,4763% en ACAR10). A
la vista de los resultados aparecen otros efectos sobrerreaccién
tras shocks negativos, pero los mas significativos son los de abril,
donde la rentabilidad anormal acumulada media pasa de 0,0696%
tras la primera sesién posterior al shock hasta el 0,4916% tras la
décima sesion, y octubre, donde alcanza una rentabilidad anormal
de 0,2550% tras la quinta sesién posterior al shock.

En cuanto al comportamiento del mercado tras los shocks
positivos, podriamos calificarlo como heterogéneo. De los efec-
tos momentum sefialados anteriormente se mantiene el que se

produce tras los shocks positivos de octubre, que aparece incluso
tras 5 sesiones no solo en la décima sesién, como antes, a la vez
que desaparecen los otros dos (septiembre y noviembre), que son
reemplazados por los que aparecen tras la décima sesién en abril
(ACAR10 0,1939%) y agosto (ACAR10 de 0,2966%). Asimismo, hay
que sefialar que aparecen casos puntuales de sobrerreaccion tras
los shocks positivos, dada su escasa continuidad en el tiempo a lo
largo de las sesiones posteriores (inicamente en enero, donde tie-
nen valores significativos en la primera sesién, -0,1529%, y en la
décima, -0,3085%).

En la tabla 4 hemos constatado que un aumento del nivel del
shock conduce a un aumento del niimero de ACAR significativas,
hecho que reafirmamos al aumentar dicho niimero, a la vista de los
resultados de la tabla 5, en la que se muestran las rentabilidades
anormales acumuladas medias para shocks superiores al 2,5%. No
obstante, encontramos algunas diferencias en lo que se refiere a la
situacion de dichas rentabilidades significativas.

Por un lado se mantiene el efecto sobrerreaccion tras los shocks
negativos en julio (aunque ahora solo tras 5 sesiones, ACAR5 de
0,3919%, y 10 sesiones, ACAR10 de 0,5153%, ambos mayores que
los obtenidos en la tabla anterior) y en octubre, que, en este caso,
también es significativo tras 10 sesiones (donde alcanza un maximo
valor de 0,5206%).

Sin embargo, otros efectos desaparecen, como el efecto
sobrerreaccion de enero, que si aparecia tras los otros shocks con-
siderados, o la mayor parte del efecto sobrerreaccioén en abril, que
aparecia tras los shocks negativos entre 2 y 2,5%. Resultan igual-
mente interesantes los efectos sobrerreaccién encontrados tras
los shocks negativos superiores al 2,5% en marzo, donde la ACAR
alcanza un maximo valor de 0,4582% tras 5 sesiones; en septiembre,



Tabla 2

Rentabilidades anormales acumuladas medias (ACAR) en las 10 sesiones posteriores al shock

Panel A: Rentabilidades anormales acumuladas medias

% Shock ACARO ACAR1 ACAR2 ACAR3 ACAR4 ACAR5 ACAR6 ACAR7 ACAR8 ACAR9 ACAR10 Total
1,5-2,0 Pos 0,0353" -0,0157 -0,0218 -0,0125 -0,0225 -0,0146 -0,0004 0,0139 0,0305 0,0382 0,0538" 241
t 2,19918 -1,12405 -1,15577 -0,59130 -1,01509 -0,61013 -0,01465 0,48509 1,05481 1,27171 1,69323
Neg -0,0239™ 0,0293" 0,0351" 0,0638™" 0,0817" 0,1096"" 0,1392" 0,1459™ 0,1581"" 0,1524™ 0,2047"" 200
t -2,04126 2,13808 2,07333 2,98603 3,10611 3,78081 5,02021 4,27231 4,86647 4,28137 5,63702
2,0-2,5 Pos 0,0409 -0,0313" -0,0293 -0,0091 -0,0073 -0,0046 -0,0089 -0,0191 -0,0153 -0,0011 -0,0135 118
t 1,77883 -1,70544 -1,12546 -0,31961 -0,24204 -0,14262 -0,20974 -0,38113 -0,30236 -0,02217 -0,25891
Neg -0,0093 0,0664"" 0,0970™" 0,1073™ 0,1018™ 0,1655™" 0,1795™ 0,1810™" 0,1765™" 0,1610™" 0,1691"" 134
t -0,66754 4,30901 3,70409 4,38809 3,33854 5,13764 5,44253 5,52952 4,94550 4,09756 3,52973
>25 Pos 0,1012™" -0,0224 -0,0119 0,0138 -0,0021 0,0323 0,0497 0,0674" 0,1056"" 0,1378™ 0,1327"" 169
t 3,27602 -1,24571 -0,54465 0,50693 -0,06055 0,88635 1,28548 1,72166 2,60858 3,35828 3,10727
Neg -0,0431 0,0935™ 0,0972"" 0,1824™ 0,1924™ 0,2404™" 0,2208"" 0,2443™ 0,2336™" 0,2822"" 0,3021"" 191
t -0,80670 3,11147 3,17927 5,07599 4,98704 5,78869 5,04190 5,09249 4,49098 5,44180 5,98166
Panel B: Contraste de hipétesis
Shocks Hipétesis nula ACARO ACAR1 ACAR2 ACAR3 ACAR4 ACAR5 ACAR6 ACAR7 ACAR8 ACAR9 ACAR10
1,5-2,0% Rpos = Rneg 2,97952"" -2,29874" -2,24527" -2,53985" -3,02948"" -3,30279" -3,68545" -2,96185™" -2,93202"" -2,45108" -3,12633""
2,0-2,5% Rpos = Rneg 1,86790 -4,07764"" -3,42012"" -3,10732"" -2,54344" -3,73406"" -3,49991°" -3,34685" -3,10056"" -2,57241" -2,57995"
>2,5% RpoS = Ryeg 2,33704" -3,30916"" -2,90099" -3,74288™" -3,74522"" -3,76372"" -2,92769" -2,85663"" -1,94119° -2,18316" -2,56072""

Fuente: Elaboracién propia.

Pos y Neg hacen referencia a los shocks positivos y negativos, respectivamente.

sk Ak
’

corresponden a los estadisticos t de cada contraste. Rpos ¥ Rneg hacen referencia a la reaccién tras un shock positivo y la reaccién ante un shock negativo, respectivamente.

y * representan significatividad al 1, al 5 y al 10%, respectivamente. Valores de las rentabilidades en porcentaje. Los valores del panel B
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Tabla 3
Andlisis mensual shocks 1,5-2%
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Panel A: Niimero de shocks
Positivos 23 26 22 21 21 24 17 22 17 16 11 21
Porcentaje 9,54 10,79 9,13 8,71 8,71 9,96 7,05 9,13 7,05 6,64 4,56 8,71
Negativos 19 20 18 9 13 19 19 19 19 15 17 13
Porcentaje 9,50 10,00 9,00 4,50 6,50 9,50 9,50 9,50 9,50 7,50 8,50 6,50
Panel B: Rentabilidades anormales acumuladas medias tras 1 sesién (ACAR1)
ACART1 Pos -0,0382 -0,0541 0,0244 0,0112 -0,0090 -0,0112 -0,0646"" -0,0445 -0,0028 0,0121 0,0969° -0,0456
t -1,20653 -0,65615 1,01653 0,36936 -0,44012 -0,30774 -3,23319 -0,75634 -0,07057 0,17611 1,91231 -1,34194
ACAR1 Neg 0,1112° 0,1031 0,0051 0,0373 0,0287 -0,0164 0,0136 -0,0065 0,0149 -0,0401 0,0527 0,0370
t 1,83166 1,35252 0,14418 1,28348 1,41951 -0,47206 0,40771 -0,29080 0,35662 -0,76386 1,38196 1,05251
Rpos = Rnec -2,18196" -1,39999 0,45333 -0,61884 -1,31287 0,10400 -2,01347" -0,60274 -0,30750 0,60312 0,69796 -1,68935"
Panel C: Rentabilidades anormales acumuladas medias tras 5 sesiones (ACAR5)
ACARS5 Pos -0,0607 -0,0898 -0,0907 0,0417 0,0121 -0,1041 -0,0409 -0,0223 0,0887 0,1240 0,2809" -0,0868"
t -0,71622 -0,89395 -1,28333 0,48728 0,30676 -1,20340 -0,62792 -0,37949 1,06818 1,29430 2,46623 -1,71390
ACAR5 Neg 0,3353™ 0,1362 0,0119 0,0397 0,0633 0,0195 0,1605 0,0856 0,0751 0,1375 0,0516 0,1556""
t 2,90957 1,25733 0,16045 0,21748 0,98772 0,26755 1,86739 1,22845 0,66582 1,11751 0,54741 2,83318
Rpos = Rnec -2,76866 " -1,52979 -1,00234 0,00976 -0,68173 -1,09325 -1,86733" -1,18322 0,09662 -0,08650 1,55103 -3,24482""
Panel D: Rentabilidades anormales acumuladas medias tras 10 sesiones (ACAR10)
ACAR10 Pos 0,0205 0,0325 -0,0744 0,1096 0,1110 -0,1229 -0,0641 0,0914 0,2623" 0,2991"" 0,3281"" -0,1031
t 0,19507 0,24151 -0,75960 1,08226 1,49077 -1,23570 -1,39230 1,43505 1,76221 2,81333 2,96685 -0,93807
ACAR10 Neg 0,5080" 0,0622 0,1054 0,1819 0,0725 0,0867 0,3446™" 0,2210" 0,2439" 0,2228 0,2118 0,1231
t 3,93984 0,46735 0,89654 1,53683 0,74119 0,95668 3,25116 2,18117 2,03498 1,42197 1,54543 1,06850
Rpos = Rnec -2,93001°" -0,15701 -1,17503 -0,46388 0,31331 -1,55777 -3,53670"" -1,08255 0,09646 0,40312 0,66038 -1,42063

Fuente: Elaboracién propia.

Pos y Neg hacen referencia a los shocks positivos y negativos, respectivamente.
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y * representan significatividad al 1, al 5 y al 10%, respectivamente. Valores de las rentabilidades en porcentaje. Los valores del panel B

corresponden a los estadisticos t de cada contraste. Rpos ¥ Rneg hacen referencia a la reaccién tras un shock positivo y la reaccién ante un shock negativo, respectivamente.
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Tabla 4
Andlisis mensual shocks 2-2,5%
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Panel A: Niimero de shocks
Positivos 12 11 12 6 10 10 9 9 10 13 9 7
Porcentaje 10,17 9,32 10,17 5,08 8,47 8,47 7,63 7,63 8,47 11,02 7,63 5,93
Negativos 1 13 13 10 12 19 7 8 14 11 10 10
Porcentaje 0,75 9,70 9,70 7,46 8,96 14,18 5,22 5,97 10,45 8,21 7,46 7,46

Panel B: Rentabilidades anormales acumuladas medias tras 1 sesién (ACAR1)
ACART1 Pos -0,1529 -0,0835 0,0180 0,0024 -0,0319 -0,0913" -0,0061 -0,0006 0,1178™ -0,0095 -0,1013 -0,0022
t -1,69076 -0,83129 0,66093 0,10954 -1,01553 -2,00072 -0,22057 -0,02181 3,97422 -0,20804 -1,37467 -0,03067
ACAR1 Neg 0,1124 0,0924 0,0552 0,0696" 0,0799° 0,0551 0,0824"™ -0,0091 0,0527 0,1243™ 0,0128 0,0750
t 1,83816 1,25749 1,47616 1,97020 1,93300 1,56965 2,71211 -0,08402 1,15764 2,43110 0,38568 1,27405
Rros = Rnec -2,43009” -1,41332 -0,80364 -1,62114 -2,15334" -2,54284" -2,14799” 0,07526 1,19766 -1,94899° -1,41178 -0,82294

Panel C: Rentabilidades anormales acumuladas medias tras 5 sesiones (ACAR5)
ACARS5 Pos -0,2292 -0,1444 0,0366 0,0362 0,0107 -0,0077 -0,0281 0,0703 0,1075 0,1248" 0,0723 -0,0882
t -1,51666 -1,04267 0,57800 0,92457 0,17859 -0,07524 -0,39051 0,63455 1,30826 2,12966 0,42385 -0,96909
ACAR5 Neg 0,2167" 0,2491" 0,1660 0,2152" 0,0263 0,1544 0,3703™ 0,2318" 0,0688 0,2550° 0,0927 0,0714
t 2,17714 2,27176 1,62007 2,28262 0,40979 1,30225 3,62110 2,34879 0,77431 1,92114 1,02612 0,68571
Rpos = Rnec -2,46425" -2,22770" -1,07398 -1,75287" -0,17863 -1,03409 -3,18637"" -1,08823 0,31975 -0,89762 -0,10591 -1,15409

Panel D: Rentabilidades anormales acumuladas medias tras 10 sesiones (ACAR10)
ACAR10 Pos -0,3085" -0,3086 -0,0178 0,1939™" -0,0995 -0,0732 -0,1393 0,2966"" 0,1310 0,2270° 0,2522 -0,2376"
t -1,85703 -1,05455 -0,20413 2,69197 -1,55799 -0,48947 -1,23396 2,66331 0,62524 1,90330 1,06492 -1,85248
ACAR10 Neg 0,3184 0,2789 -0,0981 0,4916™ 0,0238 0,0214 0,4763™ 0,2557 0,0433 0,2471 0,2450 0,1316
t 1,45500 1,65487 -0,45367 2,92352 0,42156 0,31512 4,04925 1,32299 0,29210 1,51711 1,10191 1,04121
Rpos = Rnec -2,28176" -1,73705 0,34413 -1,62708 -1,44670 -0,57595 -3,77568" 0,18353 0,34191 -0,09929 0,02205 -2,05026"

Fuente: Elaboracién propia.
Pos y Neg hacen referencia a los shocks positivos y negativos, respectivamente. y * representan significatividad al 1, al 5% y al 10%, respectivamente. Valores de las rentabilidades en porcentaje. Los valores del panel B
corresponden a los estadisticos t de cada contraste. Rpos y Ryeg hacen referencia a la reaccién tras un shock positivo y la reaccién ante un shock negativo, respectivamente.
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Tabla 5
Andlisis mensual shocks superiores a 2,5%
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Panel A: Niimero de shocks
Positivos 14 8 16 16 6 5 14 9 21 32 15 13
Porcentaje 8,28 4,73 9,47 9,47 3,55 2,96 8,28 533 12,43 18,93 8,88 7,69
Negativos 17 9 15 11 17 10 18 17 23 27 16 11
Porcentaje 8,90 4,71 7,85 5,76 8,90 524 9,42 8,90 12,04 14,14 8,38 5,76

Panel B: Rentabilidades anormales acumuladas medias tras 1 sesién (ACAR1)
ACART1 Pos -0,0127 0,0765" -0,1190 0,0056 0,0697 -0,1150 -0,0958 0,0126 -0,0755 0,0066 -0,0107 0,0389
t -0,18519 2,30632 -1,43033 0,08905 1,01265 -1,83084 -1,57039 0,20987 -1,20067 0,17003 -0,31159 1,55606
ACAR1 Neg 0,2176 -0,0341 043177 0,0196 -0,0050 0,0524 0,0790 0,0634 0,0289 0,1174" 0,0414 0,0309
t 1,11202 -0,75898 2,08233 0,33841 -0,06343 1,13292 1,04662 1,41710 0,57384 2,07117 0,92978 0,50191
Rpos = Rneg -1,11085 1,98153" -2,46524" -0,16235 0,71598 -2,14607" -1,80112" -0,67882 -1,29581 -1,65694" -0,92726 0,11906

Panel C: Rentabilidades anormales acumuladas medias tras 5 sesiones (ACAR5)
ACARS5 Pos 0,0828 0,2307 -0,1169 0,0532 0,1302 -0,3968™" -0,1114 -0,0468 0,0257 0,2472" -0,0597 -0,0682
t 0,86531 1,77159 -1,19026 0,44826 0,64854 -3,14028 -1,17188 -0,53299 0,24240 2,30860 -0,52043 -0,74646
ACAR5 Neg 0,1630 0,3009 0,4582" 0,2333" 0,0922 0,0123 0,3919™ 0,2876" 0,1898" 0,3038"" 0,2488" 0,0745
t 0,64233 2,56245 2,26423 2,00814 0,97120 0,12105 4,38892 2,45714 1,74910 2,80966 2,26347 0,63528
Rpos = Rnec -0,29586 -0,40015 -2,55671" -1,08496 0,17099 -2,52491" -3,85841"" -2,28584" -1,08278 -0,37221 -1,94150" -0,95997

Panel D: Rentabilidades anormales acumuladas medias tras 10 sesiones (ACAR10)
ACAR10 Pos 0,3020" 0,0139 -0,0894 0,1876 0,2044 -0,0517 0,1183 0,1845 0,0779 0,4043"" -0,1163 -0,0458
t 2,03795 0,08309 -0,83710 1,32390 1,16490 -0,39066 1,27731 1,49556 0,64202 3,47682 -0,79887 -0,34116
ACAR10 Neg -0,0006 0,5618"" 0,3911 0,0542 0,2491" -0,0822 0,5153™" 0,1795 0,4936™" 0,5206" 0,1959 0,1733
t -0,00216 3,01451 1,87699 0,39367 2,83010 -0,45284 5,08631 1,65615 3,33642 3,77061 1,49051 1,26341
Rpos = Rnec 0,90912 -2,19093" -2,05216" 0,67492 -0,22743 0,13597 -2,89248"" 0,03067 -2,17209" -0,64457 -1,59193 -1,14191

Fuente: Elaboracién propia.

Pos y Neg hacen referencia a los shocks positivos y negativos, respectivamente.
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y * representan significatividad al 1, al 5% y al 10%, respectivamente. Valores de las rentabilidades en porcentaje. Los valores del panel B

corresponden a los estadisticos t de cada contraste. Rpos ¥ Rneg hacen referencia a la reaccién tras un shock positivo y la reaccién ante un shock negativo, respectivamente.
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con un ACAR10 de 0,4936%, o el de 0,5618% en febrero tras
10sesiones, que es el valor maximo de las rentabilidades anormales
acumuladas medias.

Nuevamente el comportamiento del mercado ante los shocks
positivos tiene 2 partes. Por un lado, la reaccién que se produce al
inicioy al final del afio, y por otra, la que se produce en el mes central
(junio). En el primer caso (los meses de enero, febrero y octubre)
los shocks positivos vienen seguidos de un efecto momentum que
alcanza un mayor valor de 0,4043% tras 10 sesiones en octubre;
por el contrario, en junio dichos shocks van seguidos de un efecto
sobrerreaccién que alcanza su maximo valor 5 sesiones después del
shock (-0,3968%).

Todo lo descrito anteriormente acerca de las rentabilidades
anormales acumuladas medias mensuales se puede observar en la
figura 2.

En ellla se muestran claramente las evidencias expuestas con
anterioridad: los shocks negativos son los que conducen a una
reaccion posterior de los mercados mayor; dicha reaccién positiva
(efecto sobrerreacciéon) es mayor cuanto mayor es el shock y que
los meses mas importantes son febrero, marzo, julio, septiembre y
octubre.

Anteriormente se ha mencionado que en ningin caso el mayor
namero de shocks, ya sean positivos o negativos, determina la reac-
cién posterior del mercado. Sin embargo, se ha de hacer constar un
aspecto interesante que no es otro que la importancia progresiva
que toman los meses de verano (julio y septiembre) a medida que
aumentan tanto la magnitud del shock como el nimero de sesiones
consideradas, lo que concuerda con el trabajo de Hong y Yu (2009),
en el que se muestra la influencia del verano en diferentes aspectos
de la actividad bursatil.

Para confirmar dichas evidencias analizamos las rentabilidades
anormales acumuladas medias en funcién de las diferentes estacio-
nes tomando como primavera los que se producen en abril, mayo y
junio; como verano los de julio, agosto y septiembre; como otofio
los de octubre, noviembre y diciembre y, finalmente, como invierno
los shocks que tienen lugar en enero, febrero y marzo.

Los resultados, presentados en la tabla 6, muestran que las renta-
bilidades anormales son, una vez mas, mayores y significativas tras
los shocks negativos; el signo positivo evidencia la existencia de un
efecto sobrerreaccién y, conforme a lo evidenciado anteriormente,
las rentabilidades anormales medias son mayores en el verano, y a
la vez superiores conforme aumenta el shock, alcanzando un valor
maximo de 0,4083% de rentabilidad anormal acumulada media
10 sesiones después de un shock negativo superior al 2,5%.

Esto tltimo concuerda con los resultados obtenidos por Hong y
Yu (2009), que comprobaron la disminucién en la actividad bursatil
durante el verano, lo que conlleva que los efectos de los shocks
sean mas significativos que en los periodos donde se mantiene la
actividad bursatil habitual.

En la figura 3 se muestra de una forma mas evidente cémo los
meses de verano son especialmente importantes en la reaccién del
mercado.

Finalmente, en la tabla 7 se muestran los resultados del ana-
lisis diario que se realiza sobre los shocks positivos y negativos, y
sobre los que podemos extraer varias conclusiones. En primer lugar
no existe un dia definido en el que la media de las rentabilidades
anormales sea mayor que el resto de forma que se destaque signifi-
cativamente del conjunto de observaciones. Sin embargo, se puede
comprobar que los dias centrales de la semana (martes, miércoles y
jueves) concentran las mayores rentabilidades anormales en cada
nivel de shock.

En segundo lugar, las mayores rentabilidades anormales se
obtienen de nuevo tras los shocks negativos, a la vez que en 4 de los
5 casos son mayores las rentabilidades anormales cuanto mayor es
el shock. El mayor valor se alcanza 10 sesiones después de un shock
negativo superior al 2,5% que haya tenido lugar un jueves con un

valor de la rentabilidad anormal acumulada media de 0,4186%. Uni-
camente la ACAR 10 de los martes (0,2851%) es mayor cuando el
shock esta entre 2 y 2,5%.

Conviene destacar que la insignificancia de los shocks positivos
se hace atin mas evidente en el anlisis diario, ya que inicamente en
3 casos de todos los analizados obtenemos rentabilidades anorma-
les acumuladas medias significativas, todas ellas cuando los shocks
son superiores al 2,5% y en los dias centrales de la semana: miér-
coles (ACAR10 de 0,1395%, lo cual evidencia la existencia de un
efecto momentum) y jueves (ACAR1 de -0,0991%, sobrerreaccién,
y ACAR10 de 0,2248%, momentum).

Mercados alcistas y bajistas

El hecho de que los resultados puedan estar condicionados por
combinar en el andlisis periodos alcistas (bull markets) y perio-
dos bajistas (bear markets) en el mercado espafiol nos conduce a
considerar el andlisis de las rentabilidades anormales acumuladas
medias para cada shock de forma separada.

Existen, en realidad, pocos trabajos que contrasten el compor-
tamiento de los mercados en fases alcistas y bajistas. Dos ejemplos
son los trabajos de Veronesi (1999) y Asgharian, Holmfeldt y Larson
(2011). El primero de ellos considera que el precio de los activos
tiene una mayor sensibilidad a las noticias en los mercados alcistas
que en los bajistas, mientras que los segundos encontraron cierta
irracionalidad en los precios que, en su opinién, esta asociada al
comportamiento optimista e los inversores en periodos alcistas y
pesimista en periodos bajistas.

Los mercados alcistas y bajistas son definidos por Chauvet y
Potter (2000) como periodos de incrementos (descensos) gene-
rales en los precios. Tomando en consideracién dicha definicién
de forma practica, la generalidad de los inversores identifica un
mercado alcista con aquel periodo en el que el mercado aumenta
un 20%, mientras que el mercado bajista sera aquel periodo en el
que el mercado desciende un 20%. En consecuencia, a la vista de la
evolucién del indice Ibex 35 consideramos como periodos alcistas
los espacios de tiempo que van desde el inicio de nuestra base de
datos (enero de 1991) hasta el final de febrero de 2000, desde octu-
bre de 2002 hasta octubre de 2007 y, finalmente, desde marzo de
2009 hasta diciembre de 2009. Por el contrario, los periodos bajis-
tas abarcan desde marzo de 2000 hasta septiembre de 2002, desde
noviembre de 2007 hasta febrero de 2009 y desde enero de 2010
hasta el final de nuestra base de datos, diciembre de 2010.

Los resultados de las estimaciones de las rentabilidades anor-
males acumuladas medias para los 2 periodos, que aparecen en la
tabla 8 (alcista, bull market) y en la tabla 9 (bajista, bear market),
corroboran, dando por tanto robustez, los resultados obtenidos con
anterioridad.

Nuevamente las reacciones ante los shocks negativos son mayo-
res que ante los shocks positivos y, ademas, de mayor intensidad en
el periodo bajista. Persiste el efecto sobrerreaccién tras los shocks
negativos aunque, en este caso, existen puntualmente 3 situacio-
nes en las que las ACAR posteriores al evento son negativas, lo que
indicaria un efecto momentum (todas ellas aparecen el dia en el
que tiene lugar el evento, ACARO, 2 de ellas en el mercado alcista
tras los shocks entre 2 'y 2,5% y superiores a 2,5%, y la tercera tras el
shock entre 1,5 y 2% en el mercado bajista); siguen siendo las ren-
tabilidades anormales superiores tras los shocks negativos y aun
mayores en el periodo bajista.

En cuanto a las rentabilidades anormales acumuladas medias
tras los shocks positivos, siguen siendo en su mayor parte no sig-
nificativas. Exceptuando 2 casos en los que son significativas y
negativas (lo que equivale a la existencia de un efecto sobrerreac-
cién), lareaccién mas importante tras un shock positivo se produce
en un mercado bajista cuando el shock es superior al 2,5%, donde,



Tabla 6
Analisis estacional de shocks

Shocks 1,5-2%

Shocks 2-2,5%

Shocks superiores a 2,5%

Primavera Verano Otofio Invierno Primavera Verano Otofio Invierno Primavera Verano Otofio Invierno

Panel A: Niimero de shocks

Positivos 66 56 48 71 26 28 29 35 27 44 60 38

Porcentaje 27,39 23,24 19,92 29,46 22,03 23,73 24,58 29,66 15,98 26,04 35,50 22,49

Negativos 41 57 45 57 41 29 31 33 38 58 54 41

Porcentaje 20,50 28,50 22,50 28,50 30,60 21,64 23,13 24,63 19,90 30,37 28,27 21,47
Panel B: Rentabilidades anormales acumuladas medias tras 1 sesion (ACAR1)

ACAR1 Pos -0,0033 -0,0380 0,0063 -0,0246 -0,0469" 0,0399" -0,0362 -0,0725 -0,0024 -0,0639° 0,0093 -0,0387

t -0,18940 -1,40741 0,20515 -0,74638 -2,02841 1,98676 -0,99652 -1,54898 -0,05596 -1,67099 0,40181 -0,85132

ACAR1 Neg 0,0097 0,0073 0,0172 0,0749" 0,0659™" 0,0428 0,0725" 0,0820" 0,0172 0,0546 0,0773" 0,2407"

t 0,51287 0,37755 0,67257 2,08526 2,98278 1,12093 2,45244 2,32936 0,42112 1,62488 2,26382 2,09751

Rpos = Rnec -0,50389 -1,36326 -0,27211 -2,04051" -3,52748"" -0,06825 -2,31977" -2,63799™ -0,32850 -2,32773" -1,65213" -2,26361"
Panel C: Rentabilidades anormales acumuladas medias tras 5 sesiones (ACAR5)

ACARS5 Pos -0,0208 0,0057 0,0677 -0,0806 0,0095 0,0520 0,0571 -0,1114 -0,0130 -0,0328 0,1021 0,0298

t -0,47041 0,14224 1,31650 -1,58523 0,20354 0,98524 0,87841 -1,51446 -0,13939 -0,52675 1,46204 0,46069

ACAR5 Neg 0,0378 0,1071" 0,1103" 0,1633™ 0,1317" 0,1865™" 0,1434" 0,2095™ 0,1120° 0,2812"" 0,2408™ 0,3013"

t 0,67225 2,02333 1,93461 2,65914 2,07590 3,05795 2,15758 3,31956 1,80936 4,49140 3,51400 2,26873

Rpos = Rnec -0,81926 -1,52513 -0,55378 -3,05903"" -1,55213 -1,66897 -0,92877 -3,31100™" -1,11476 -3,55672"" -1,41758 -1,83721
Panel D: Rentabilidades anormales acumuladas medias tras 10 sesiones (ACAR10)

ACAR10 Pos 0,0255 0,0961 0,1298" -0,0045 -0,0217 0,0973 0,1227 -0,2089° 0,1471 0,1126 0,1766" 0,0765

t 0,45775 1,71151 1,81859 -0,06709 -0,31501 1,00876 1,18901 -1,82190 1,50805 1,60840 2,10953 0,91085

ACAR10 Neg 0,1031° 0,2698"" 0,1898" 0,2245™ 0,1368" 0,2064" 0,2092" 0,1388 0,1055 0,4083"" 0,3537" 0,2661"

t 1,75671 4,24756 2,34449 2,86935 2,18032 2,08128 2,06705 1,13387 1,37008 5,35385 4,06189 1,71473

Rpos = Rnec -0,95928 -2,04900" -0,55644 -2,21762" -1,70204 -0,78817 -0,59840 -2,07307" 0,33448 -2,85670"" -1,46564 -1,07441

Fuente: Elaboracién propia.

Pos y Neg hacen referencia a los shocks positivos y negativos, respectivamente.

e ¥y * representan significatividad al 1, al 5 y al 10%, respectivamente. Valores de las rentabilidades en porcentaje. Los valores del panel B
corresponden a los estadisticos t de cada contraste. Rpos ¥ Rneg hacen referencia a la reaccién tras un shock positivo y la reaccién ante un shock negativo, respectivamente.
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Tabla 7
Analisis semanal de shocks
Shocks 1,5-2% Shocks 2-2,5% Shocks superiores a 2,5%
Lun Mar Mier Juev Vier Lun Mar Mier Juev Vier Lun Mar Mier Juev Vier
Panel A: Niimero de shocks
Positivos 48 52 43 52 46 29 18 22 26 23 29 38 35 34 33
Porcentaje 19,92 21,58 17,84 21,58 19,09 24,58 15,25 18,64 22,03 19,49 17,16 22,49 20,71 20,12 19,53
Negativos 40 47 44 38 31 34 23 33 21 23 44 33 39 42 33
Porcentaje 20,00 23,50 22,00 19,00 15,50 25,37 17,16 24,63 15,67 17,16 23,04 17,28 20,42 21,99 17,28
Panel B: Rentabilidades anormales acumuladas medias tras 1 sesion (ACAR1)
ACAR1 Pos 0,0016 0,0100 -0,0017 -0,0299 -0,0599 -0,0021 0,0097 -0,0457 -0,0328 -0,0847 0,0072 -0,0253 -0,0009 -0,0991" 0,0109
t 0,0496 0,4120 -0,0856 -1,2512 -1,2454 -0,0987 0,2692 -1,3135 -0,7473 -1,4193 0,1935 -0,7697 -0,0252 -1,8724 0,2926
ACAR1 Neg 0,0025 0,0649 0,0528 -0,0127 0,0279 0,0721" 0,0267 0,0633" 0,0813° 0,0883" 0,1819™  0,0540 0,1212" 0,1206™  -0,0520
t 0,1093 2,2333 1,3803 -0,5423 0,8831 2,5205 0,9853 2,0821 1,7203 2,1651 2,6464 0,4958 2,2359 3,1171 -1,0598
Rpos = Rnec -0,0234 -1,4524 -1,2609 -0,5132 -1,5257 -2,0966" -0,3761 -2,3590" -1,7693" -2,3938" -2,2374" -0,6971 -1,8891° -3,3510"" 1,0203
Panel C: Rentabilidades anormales acumuladas medias tras 5 sesiones (ACAR5)
ACARS5 Pos 0,0123 -0,0101 0,0187 -0,0589 -0,0289 -0,0384 0,0553 -0,0114 -0,0011 -0,0062 0,0357 0,0296 0,0374 0,0088 0,0515
t 0,2724 -0,1777 0,4784 -1,0398 -0,4653 -0,6994 0,7447 -0,1766 -0,0172 -0,0629 0,3861 0,3910 0,5133 0,1022 0,6202
ACAR5 Neg 0,0278 0,1962"" 0,1986"  -0,0267 0,1248" 0,1895™ 0,1874™ 0,1317° 0,2384" 0,0898 0,2922 0,1523 0,2547" 0,3281"" 0,1310
t 0,4932 3,1851 3,1662 -0,3501 2,4649 3,3582 3,2498 1,9595 2,0675 1,4293 3,0337 1,0976 3,6775 43918 1,8014
Rpos = Rnec -0,2143 -2,4584" -2,4330" -0,3389 -1,9180° -2,8940"" -1,4060 -1,5328 -1,8051" -0,8251 -1,9207 -0,7763 -2,1617" -2,8053" -0,7209
Panel D: Rentabilidades anormales acumuladas medias tras 10 sesiones (ACAR10)
ACAR10 Pos 0,0428 0,0531 0,0878 0,0283 0,0632 -0,0597 0,0519 0,0554 -0,0553 -0,0250 0,0552 0,1274 0,1395" 0,2248" 0,1048
t 0,6658 0,7270 1,1897 0,3850 0,9225 -0,4723 0,4971 0,5377 -0,5428 -0,1992 0,4923 1,2288 1,9717 2,3995 1,1378
ACAR10 Neg 0,1474° 0,2297"" 0,2626™" 0,1395 0,2385™ 0,1358 0,2851"" 0,1545" 0,1581 0,1332 0,3274™ 0,1820 0,3009™" 0,4186™" 0,2415"
t 1,9478 2,7622 3,2971 1,7284 2,9890 1,2000 2,7881 1,6608 1,2273 1,5858 3,0872 1,1700 3,0865 4,0981 2,4188
Rpos = Rnec -1,0535 -1,5950 -1,6103 -1,0179 -1,6668" -1,1524 -1,5950 -0,7139 -1,2994 -1,0466 -1,7648" -0,2920 -1,3396 -1,3981 -1,0060

Fuente: Elaboracién propia.
POS y NEG hacen referencia a los shocks positivos y negativos, respectivamente. ***, ** y * representan significatividad al 1, al 5 y al 10%, respectivamente. Valores de las rentabilidades en porcentaje. Los valores del panel B
corresponden a los estadisticos t de cada contraste. Rpos ¥ Rneg hacen referencia a la reaccién tras un shock positivo y la reaccién ante un shock negativo, respectivamente.
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Tabla 8

Rentabilidades anormales acumuladas medias (ACAR) en las 10 sesiones posteriores al shock en periodo alcista (bull market)

Panel A: Rentabilidades anormales acumuladas medias

% Shock ACARO ACAR1 ACAR2 ACAR3 ACAR4 ACAR5 ACARG ACAR7 ACARS ACAR9 ACAR10 Total
1,5-2,0 Pos 0,0390" -0,0156 -0,0231 -0,0222 -0,0274 -0,0184 0,0010 0,0095 0,0198 0,0279 0,0403 176

t 2,41135 -1,14284 -1,07571 -1,01392 -1,06485 -0,65990 0,03211 0,28851 0,60862 0,82549 1,10643

Neg -0,0247 0,0160 0,0330 0,0241 0,0643" 0,0727" 0,0937" 0,1378™ 0,1384™ 0,1302" 0,1603"" 117

t -1,54400 0,95650 1,55377 0,91956 1,91418 2,24801 2,99828 3,52128 3,70032 3,16833 3,61344
2,0-2,5 Pos 0,0233 -0,0403" -0,0347 -0,0194 -0,0303 -0,0199 -0,0299 -0,0382 -0,0035 -0,0107 -0,0335 80

t 1,18522 -1,98532 -1,18203 -0,64995 -0,87964 -0,51233 -0,55532 -0,61276 -0,06194 -0,17247 -0,50976

Neg -0,0386 0,0429 0,0804 0,0878 0,0449 0,1347 0,1606 0,1890 0,1801 0,1834 0,1797 77

t -2,19512" 2,30877" 2,34177" 2,79472"" 1,14398 3,20988™ 4,04063™" 4,50637"" 4,26668™" 4,04133™ 3,681417"
>25 Pos 0,2056"" -0,0264 -0,0202 -0,0203 -0,0300 -0,0029 -0,0149 0,0164 0,0578 0,0877 0,0635 80

t 5,22370 -0,83532 -0,57791 -0,49960 -0,66939 -0,05628 -0,28493 0,28995 0,98969 1,56949 1,12428

Neg -0,1231 0,1010™ 0,0973" 0,2155™ 0,2220™" 0,2517"" 0,2056"™" 0,2181" 0,2178" 0,2525™ 0,2705™" 81

t -1,12881 2,74143 2,22088 4,44112 4,56387 4,28798 3,39326 3,04107 2,53846 2,91322 3,32716

Panel B: Contraste de hipdtesis

Shocks Hipétesis nula ACARO ACAR1 ACAR2 ACAR3 ACAR4 ACAR5 ACARG ACAR7 ACARS ACAR9 ACAR10
1,5-2,0% Rros = Rneg 2,80027"" -1,46355 -1,85721 -1,35568 -2,16703" -2,13242" -2,13751" -2,50414" -2,39439" -1,92487" -2,09127"
2,0-2,5% Rpos = Rneg 2,34805" -3,02348"™" -2,54837" -2,47430™" -1,44008 -2,70444" -2,84605"" -3,02399" -2,58298"" -2,52881" -2,60476""
>2,5% Rpos = Rneg 2,83503"™" -2,62521"" -2,09630" -3,72431"" -3,81030"" -3,23879™ -2,75748"" -2,20832" -1,54121 -1,59775 -2,09040"

Fuente: Elaboracién propia.

Pos y Neg hacen referencia a los shocks positivos y negativos, respectivamente.

Tabla 9

***, ** y * representan significatividad al 1, al 5 y al 10%, respectivamente. Valores de las rentabilidades en porcentaje. Los valores del panel B
corresponden a los estadisticos t de cada contraste. Rpos ¥ Rneg hacen referencia a la reaccién tras un shock positivo y la reaccién ante un shock negativo, respectivamente.

Rentabilidades anormales acumuladas medias (ACAR) en las 10 sesiones posteriores al shock en periodo bajista (bear market)

Panel A: Rentabilidades anormales acumuladas medias

% Shock ACARO ACAR1 ACAR2 ACAR3 ACAR4 ACAR5 ACARG ACAR7 ACARS ACAR9 ACAR10 Total
1,5-2,0 Pos 0,0255 -0,0160 -0,0183 0,0137 -0,0091 -0,0043 -0,0040 0,0257 0,0596 0,0663 0,0905 65
t 0,63116 -0,44086 -0,47066 0,26884 -0,21006 -0,09169 -0,08035 0,44928 0,97333 1,04138 1,40599
Neg -0,0228 0,0480" 0,0382 0,1198™ 0,1061" 0,1616™" 02032 0,1575" 0,1858™" 0,1837" 0,2673"" 83
t -1,34280 2,09559 1,37394 3,42435 2,53115 3,08456 4,11768 2,57796 3,21946 291121 4,41498
2,0-2,5 Pos 0,0780 -0,0123 -0,0181 0,0126 0,0411 0,0276 0,0352 0,0212 -0,0400 0,0191 0,0286 38
t 1,35087 -0,32848 -0,34617 0,20479 0,70308 0,48183 0,52388 0,25636 -0,39815 0,23841 0,34300
Neg 0,0304 0,0981"" 0,1195™ 0,1338™" 0,1785™" 0,2070"" 0,2050™" 0,1702"" 01717 0,1307" 0,1548" 57
t 1,43361 3,84585 2,96328 3,47052 3,86067 4,16885 3,67730 3,27058 2,78911 1,89775 1,69583
>2,5 Pos 0,0553 -0,0335 -0,0358 0,0040 -0,0342 0,0326 0,1029 0,1234" 0,1760"" 0,1954™ 0,1879™" 84
t 1,17436 -1,71410 -1,15852 0,10195 -0,61420 0,59775 1,75584 2,20511 3,10525 3,22709 2,91650
Neg 0,0157 0,0880" 0,0971" 0,1580™" 0,1705™" 0,2321"" 023197 02636 0,2452"" 0,3041™" 03254 110
t 0,34249 1,97457 2,30382 3,09692 3,01794 4,02182 3,76884 4,09587 3,80094 4,79346 5,08462
Panel B: Contraste de hipdtesis
Shocks Hipétesis nula ACARO ACAR1 ACAR2 ACAR3 ACAR4 ACAR5 ACAR6 ACAR7 ACAR8 ACAR9 ACAR10
1,5-2,0% Rros = Rneg 1,10240 -1,48908 -1,18193 -1,71354" -1,91101° -2,36736" -2,94954"" -1,57403 -1,49911 -1,31014 -2,00121°7"
2,0-2,5% Rpos = Rneg 0,77359 -2,43575" -2,08499” -1,66552" -1,84277 -2,36660" -1,94293" -1,52473 -1,79717" -1,05732 -1,01999
>2,5% Rpos = Rneg 0,60181 -2,49668" -2,54327" -2,40088" -2,58158™" -2,513517 -1,51867 -1,64436 -0,80620 -1,23965 -1,51378

Fuente: Elaboracién propia.

Pos y Neg hacen referencia a los shocks positivos y negativos, respectivamente.

e ¥ty * representan significatividad al 1, al 5 y al 10%, respectivamente. Valores de las rentabilidades en porcentaje. Los valores del panel B
corresponden a los estadisticos t de cada contraste. Rpos ¥ Rneg hacen referencia a la reaccién tras un shock positivo y la reaccién ante un shock negativo, respectivamente.

S0£-16Z (Z102) 1z vsaadwq v] ap piuwouodq A uo123a.11q ap vado.ing pisiady / optainbz] zo [ ‘so.n) sajptN "1

€0¢



304 J.L. Miralles Quirés, J. Daza Izquierdo / Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa 21 (2012) 291-305

0,6000% -
0,5000% "
0,4000%
0,3000%
0,2000% -
0,1000%
0,0000%
0,-1000%
0,-2000% -
-0,3000%
-0,4000%

.7 ~ ACAR10 NEG
£ ACAR5 NEG
s "ACAR1 NEG

/ ACAR10 POS
'/ ACAR5 POS
"}/ ACAR1 POG

-

Octubre | .

Septiemb
Novembre |
Diciembre

= ACAR1POS = ACARS5POS = ACAR10 POS

= ACAR1 NEG

= ACAR5 NEG ACAR10 NEG

Figura 2. Rentabilidades anormales acumuladas medias (ACAR) mensuales para todos los shocks.

Fuente: Elaboracién propia.
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Figura 3. Rentabilidades anormales acumuladas medias (ACAR) trimestrales.
Fuente: Elaboracion propia.

a partir del sexto dia posterior al shock, aparece un significativo
efecto momentum. Adicionalmente hay que sefialar que, al igual
que en los casos anteriormente seflalados, las rentabilidades anor-
males acumuladas medias son por regla general mayores cuanto
mayor es el shock y mayor es el nimero de sesiones consideradas
posteriores al evento.

A la vista de los resultados obtenidos, la mejor estrategia que
puede seguir un inversor es comprar tras un shock negativo, espe-
cialmente en un mercado bajista, dado que de media va a obtener
una rentabilidad superior a la normal de 0,3254% si mantiene la
inversién durante 10 sesiones tras un shock negativo superior al
2,5%.

Conclusiones

La hipétesis del mercado eficiente basada en la teoria de que el
inversor no puede determinar el comportamiento de los mercados
ante diferentes circunstancias choca con la presencia de eviden-
cia empirica que prueba la existencia de los denominados efectos

sobrerreaccién e infrarreaccion al analizar la evolucién de la ren-
tabilidad de carteras ganadoras y perdedoras o tras determinados
anuncios en los mercados, como una OPA o splits, lo que conduce a
la posibilidad de predecir el comportamiento de los mismos y, por
tanto, a rechazar la hipétesis del mercado eficiente.

En este trabajo, en el que se analiza la reaccién del Ibex 35 ante
diferentes shocks positivos y negativos en su cotizacion, se con-
firma la linea seguida entre otros por Debondt y Thaler (1985),
Lasfer et al. (2003) o Ising et al. (2006), que encontraron evidencias
de las citadas ineficiencias en diferentes mercados. En nuestro caso,
los valores positivos y significativos de las rentabilidades anormales
tras los shocks negativos resultan una evidencia clara de la exis-
tencia de un efecto sobrerreaccién en el mercado espafiol. Por el
contrario, los resultados obtenidos tras los shocks positivos esta-
rian en conformidad con los supuestos de la hipétesis del mercado
eficiente, ya que no se han encontrado evidencias significativas que
permitan afirmar la existencia de ningtn tipo de predicibilidad tras
dichos shocks.

Los resultados obtenidos corroboran los alcanzados por Alonso
y Rubio (1990), Farinds (2001) o Miralles et al. (2011), quie-
nes demostraron sobre diferentes metodologias la existencia de
dicha ineficiencia en el mercado espafiol. Frente a la evidencia
empirica anterior, la principal aportaciéon de este trabajo es que,
a diferencia de los otros que estan basados en la determinacion de
carteras ganadoras y perdedoras o en complicados calculos para el
conjunto de los inversores, se proporciona al inversor una referen-
ciamuy simple para la determinacién de una estrategia bursatil que
no es otra que la simple observacién de las cotizaciones del princi-
pal indice bursatil espafiol, el Ibex 35, demostrandose que la mejor
estrategia que puede seguir un inversor es comprar tras un shock
negativo, ya que va a obtener una rentabilidad superior a la normal
si mantiene la inversion durante 10 sesiones.

La preferencia de una estrategia basada en el seguimiento de
los shocks negativos es confirmada mediante el analisis estacional,
en el que en la gran mayoria de los casos analizados la renta-
bilidad anormal posterior a los shocks negativos —ya sea en los
diferentes meses del afio, los dias de la semana o las estaciones—
es significativamente positiva y superior a la que se obtiene tras los
shocks positivos, siendo dicha diferencia especialmente importante
en los meses centrales del afio (mdas concretamente en el verano)
y en los dias centrales de la semana (martes, miércoles y jueves).
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Finalmente, la division de la muestra en periodos alcistas y bajistas
no hace sino confirmar la importancia de la reaccién del mercado
tras los shocks negativos, especialmente en el mercado bajista.
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Introduccion y establecer un marco apropiado de conocimiento (Coviello,

McDougall y Oviatt, 2011). Asi, por ejemplo, Jones, Coviello y Tang
(2011) identifican 323 articulos en revistas relevantes publicados
en el periodo 1989-2009 relativos al campo de las internaciona-

Uno de los principales aspectos relacionados con el compor-
tamiento estratégico de la empresa, en relacién con los procesos

de crecimiento de los negocios, es sin duda la internacionaliza-
cién. De hecho, las empresas internacionales han sido objeto de
estudio de investigadores de todo el mundo y se han desarrollado
estructuras como asociaciones, revistas y conferencias para apoyar

* Autor para correspondencia.
Correo electrénico: kcabrera@dede.ulpgc.es (M.K. Cabrera Sudrez).

lizacién de las empresas. Sin embargo, a la hora de analizar la
expansion internacional, la mayoria de los investigadores se han
centrado sobre grandes corporaciones y en las empresas de reciente
creacion, y apenas han profundizado en el estudio de las empre-
sas familiares (Yeung, 2000; Zahra, 2003; Zahra y Sharma, 2004).
Asi, el grado de conocimiento sobre las actividades internaciona-
les de las empresas familiares es ain muy escaso, ya que, hasta
el momento, el proceso de internacionalizacién de este tipo de
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empresas constituye un tema de estudio marginal, tanto en la lite-
ratura sobre empresa familiar como en la relativa a la gestion de
negocios internacionales (Yeung, 2000; Casillas, Acedo y Moreno,
2008).

En concreto, la cuestiéon de la temporalidad o velocidad de
la expansién exterior es un aspecto sobre el que existe una
menor cantidad de investigaciones, aun cuando se ha consta-
tado que puede afectar al éxito o al fracaso del proceso de
internacionalizacién de la empresa familiar (Zahra, 2003). Asi-
mismo, la escasa investigacion que se ha desarrollado parece
apoyar la idea de que las empresas familiares son menos pro-
clives a internacionalizar sus actividades, existiendo una relacién
negativa entre el hecho de ser familiar y la internacionaliza-
ciéon (Fernandez y Nieto, 2005; Okoroafo, 1999; Zahra, 2003),
asi como que las empresas familiares inician su proceso de
internacionalizacién mas tarde, dentro de su ciclo de vida, en
comparacién con las empresas no familiares (Gallo y Garcia Pont,
1996; Olivares-Mesa y Cabrera-Suarez, 2006). De todos modos,
existen empresas familiares implicadas en estrategias de inter-
nacionalizacién, asi como empresas familiares que son realmente
multinacionales (Casillas, Acedo y Moreno, 2007). Por todo ello,
se hace necesario profundizar en los factores que influyen en
la velocidad de la internacionalizacién de las empresas familia-
res.

La literatura sobre el proceso de internacionalizaciéon describe
este proceso como el resultado de la acumulacién y explota-
ciéon de una serie de recursos y conocimientos especificos de la
empresa (Eriksson, Majkgard y Sharma, 2000; Westhead, Wright
y Ucbasaran, 2001; Westhead, Wright y Ucbasaran, 2004; Zahra,
Neubaum y Naldi, 2007). En consecuencia, las diferencias entre los
procesos de internacionalizacién de diferentes empresas depen-
deran de las diferencias en la cantidad y calidad de la base de
recursos y capacidades que cada empresa posee. En particular, la
velocidad de entrada en los mercados exteriores depende, en gran
medida, del conjunto de recursos y capacidades que poseen las
empresas, algunas de las cuales pueden ser desarrolladas a través
de la experiencia de sus directivos y de su participacion en dife-
rentes tipos de redes (Reuber y Fischer, 1997; Etemad y Lee, 2003;
Tolstoy, 2009). En este sentido, suele admitirse que las empresas
familiares poseen una configuracién dnica y especifica de recur-
sos y capacidades, y que esta especificidad constituye la base que
permite explicar las particularidades de su comportamiento com-
petitivo (Cabrera, de Sad y Garcia, 2001; Dyer, 2006; Habbershon y
Williams, 1999; Sirmon y Hitt, 2003; Tokarczyk, Hansen, Green y
Down, 2007).

Por todo ello, el objetivo del presente trabajo consiste en
analizar si ciertos recursos, relacionados con el capital humano,
social y financiero, asociados habitualmente con la naturaleza
familiar de la empresa, influyen sobre la velocidad del proceso
de desarrollo de exportaciones en este tipo de empresas. Con
este objetivo, el trabajo se organiza del siguiente modo. En el
apartado siguiente presentamos una revisiéon global de la litera-
tura sobre internacionalizaciéon y su descripcién como un proceso
de acumulaciéon de recursos y capacidades. A continuacién se
desarrollan los argumentos que nos permiten proponer 3 hip6-
tesis relacionadas con la influencia de cada uno de los 3 tipos
de recursos sobre la velocidad del proceso de exportacién en las
empresas familiares. Posteriormente, se describe la metodologia
utilizada en la investigacién empirica, a través del empleo del
andlisis de supervivencia. Esta metodologia permite explicar las
dinamicas relativas a las decisiones del proceso de internaciona-
lizacién asi como la velocidad con la que la empresa se mueve
entre las diferentes etapas del proceso de expansion internacio-
nal. El dltimo apartado incluye la discusién de los principales
resultados alcanzados y resume las conclusiones globales de la
investigacion.

Proceso de internacionalizacién y desarrollo de
exportaciones

Desde la década de los sesenta, el estudio de los factores deter-
minantes del proceso de internacionalizacién de la empresa ha
sido uno de los aspectos mas investigados en el campo de estu-
dio sobre los negocios internacionales. Se han propuesto diferentes
enfoques al abordar esta problemadtica, aunque existe un elevado
consenso a la hora de considerar que a lo largo de las tultimas
décadas el paradigma dominante es el enfoque secuencial. Aun-
que el enfoque secuencial se apoya sobre las ideas precedentes
de Vernon (1966) y Buckley y Casson (1976), alcanza su madu-
rez a mediante 2 corrientes de trabajo paralelas, desarrolladas a
finales de los setenta y principios de los ochenta: a)la escuela de
Uppsala (Johanson y Vahlne, 1977; Johanson y Wiedersheim-Paul,
1975), y b)la escuela de innovacioén (Bilkey y Tesar, 1977; Cavusgil,
1982; Czinkota, 1982). Ambas corrientes coinciden en el hecho
de que la internacionalizacién es un proceso evolutivo en el que
la empresa desarrolla niveles progresivos de implicaciéon con los
mercados internacionales, a medida que avanza a través de una
serie de fases secuenciales, mediante la adopcién de decisiones
acumulativas (Root, 1987). Se trata, en definitiva, de un proceso
de aprendizaje, no siempre dominado por una éptica racional, y en
el que la experiencia constituye la mejor via para reducir los nive-
les de incertidumbre y riesgo derivados del acceso a los mercados
internacionales (Andersen, 1993; Eriksson, Johanson, Majkgard y
Sharma, 1997, Eriksson et al., 2000).

De acuerdo con este planteamiento, la internacionalizacién
puede ser descrita a través de un proceso paso a paso, dividido en
diferentes etapas. En su trabajo original, Johanson y Wiedersheim-
Paul (1975) consideraban 4 fases en el proceso de entrada de una
empresa en un determinado pais —exportaciones no regulares o
esporadicas, exportaciones mediante agentes independientes, la
creacion de filiales de ventay la creacién de filiales de produccién—.
A lo largo del proceso de internacionalizacién de la empresa, las
actividades de exportacién constituyen un caso particular que, de
acuerdo con este enfoque, también puede ser caracterizado como
un proceso secuencial, siendo posible, a su vez, identificar diferen-
tes fases secuenciales en funcién del grado de implicacién de la
empresa con su actividad exportadora. Leonidou y Katsikeas (1996)
ofrecen una revisiéon de los principales modelos por etapas rela-
cionados con el proceso exportador. Estos modelos difieren en el
ndimero y denominacién de las etapas, pero todos ellos comparten
idéntica visién en relaciéon con el caracter secuencial del proceso de
desarrollo exportador.

A pesar de las diferencias entre los modelos en relacién con el
ndmero, la naturalezay el contenido de las etapas, puede asumirse
que el desarrollo del proceso exportador puede dividirse en 3 gran-
des etapas: a)fase de pre-exportacién, que implica que la empresa
vende todos sus productos en el mercado doméstico; se trata de
una fase en la que las empresas ain no estan interesadas en expor-
tar o realizaron exportaciones en el pasado pero no han vuelto a
hacerlo; b)fase inicial, en la que las empresas estan implicadas en
actividades esporadicas de exportacién; se trata de empresas que
presentan un elevado potencial para incrementar sus ventas en el
exterior, pero que no son capaces actualmente de hacer frente a
la demanda internacional y que, por tanto, desarrollan un com-
portamiento exportador marginal, y finalmente c)fase avanzada,
donde las empresas son ya exportadores regulares con una extensa
e intensa experiencia exportadora. En esta fase se considera que
las empresas muestran un mayor compromiso con las actividades
internacionales (Leonidou y Katsikeas, 1996).

Los modelos dominantes sobre el proceso de internacionaliza-
cién de la empresa se derivan, intelectualmente, de las propuestas
clasicas de Penrose (1959), empleando su modelo de expansién
del negocio a través de un proceso de acumulacién paulatina de
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recursos y conocimientos. En estos modelos, la internacionaliza-
ci6én se considera como un proceso de aprendizaje, de acumulacién
incremental de conocimientos (Johanson y Vahlne, 1990; Eriksson
etal., 1997,2000). El enfoque basico de la teoria secuencial o de pro-
ceso se centra sobre la explicacién de como se desarrolla el proceso
de internacionalizacién, apenas dedicando argumentos a explicar
cémo se inicia dicho proceso. Concretamente, uno de los aspectos
que ha sido objeto de poco analisis es la velocidad de entrada en los
mercados internacionales. Esta escasez de estudios ha promovido la
aparicion de una nueva corriente de trabajos orientados a explicar
esencialmente el comportamiento de las empresas de rapida inter-
nacionalizacién, dando lugar a los que se conoce como international
entrepreneurship (Oviatty McDougall, 1994). Este nuevo enfoque ha
experimentado un enorme desarrollo en la dltima década (Rialp,
Rialp, Urbano y Vaillant, 2005), al mismo tiempo que ha mejorado
la delimitacién de su objeto de estudio. Oviatt y McDougall (2005)
establecen que el international entrepreneurship se orienta alaiden-
tificacion, evaluacién y explotacién de oportunidades mas alla de
las fronteras nacionales. Segtin Zahra y George (2002), una gran
parte de las investigaciones desarrolladas desde esta perspectiva
se ha enfocado en el estudio de la velocidad del proceso de inter-
nacionalizacién. Sin embargo, la gran mayoria de estos trabajos se
han limitado a investigar el tiempo que tarda la empresa en ini-
ciar su proceso de internacionalizacién respecto a la creacién de la
empresa, esto es, la velocidad de entrada.

Ambos enfoques (secuencial e international entrepreneurship)
centran su atencion sobre diferentes aspectos del proceso de inter-
nacionalizacién (modos de entrada versus velocidad de entrada),
pero, sin embargo, no deben ser entendidos como enfoques contra-
puestos. Ambos subrayan el papel del conocimiento (como recurso)
y del aprendizaje (como capacidad) en el desarrollo del proceso de
internacionalizacién de la empresa. Asi, las 2 perspectivas ofrecen
argumentos similares en relacion a considerar el proceso de inter-
nacionalizacién como un proceso path-dependent, esto es, como
un proceso en el que, a mayor o menor velocidad, la empresa
incrementa su nivel de internacionalizacién como consecuencia del
desarrollo de un proceso de aprendizaje (Autio y Sapienza, 2000;
Sharma y Blomstermo, 2003). Asi pues, ambos enfoques subrayan
el papel de la historia de la empresa a la hora de configurar el con-
junto de recursos y capacidades que permiten explicar la velocidad
del proceso de internacionalizacién (Eriksson et al., 2000).

Empresa familiar, recursos y proceso exportador

Se considera que una familia influye sobre la actuacién de una
empresa principalmente a través de los objetivos y las relaciones
familiares, asi como en funcién de los recursos o activos familiares
(Dyer, 2006). El conjunto de recursos y capacidades que son dis-
tintivas de una empresa como resultado de la implicacién de una
familia se denomina familiness en la literatura anglosajona (Cabrera
etal,, 2001; Chrisman, Chuay Steier, 2003; Habbershon y Williams,
1999; Graves y Thomas, 2006; Sirmon y Hitt, 2003).

La propiedad y la implicaciéon familiar afectan a los objetivos,
estructuras y culturas de estas empresas de manera que pueden
tanto fomentar como restringir el desarrollo de su proceso de inter-
nacionalizacién (Gallo y Sveen, 1991). De esta forma, el proceso
de direccién y desarrollo de los recursos necesarios para acome-
ter actuaciones en los mercados internacionales se vera afectado
por las aspiraciones y por los valores familiares, que podrian impo-
ner importantes objetivos no econémicos o restricciones (Chrisman
et al., 2003), y esta sujeto a unas influencias particulares de carac-
ter psicolégico que las empresas no familiares no experimentan
(Kellermans, 2005).

Concretamente, a las empresas familiares se las ha descrito en
términos de ciertas caracterisiticas especiales en relacién con el

capital humano, social y financiero (Dyer, 2006; Sirmon y Hitt,
2003)

El capital humano y el proceso exportador

Los recursos asociados al capital humano incluyen la formacion,
la experiencia, el juicio, la inteligencia, las relaciones y las ideas
de los directivos y trabajadores de una empresa (Barney, 1991). La
educacion, la formacién y la experiencia de los empleados deter-
minan las capacidades disponibles para la empresa (Grant, 2002).
En este sentido, diversos estudios indican una relacién positiva
entre las capacidades de los principales decisores en la empresa
y la internacionalizacién (Cavusgil y Naor, 1987; Graves y Thomas,
2006; Simpson y Kujawa, 1974 [citado en Davis y Harveston, 2000];
Reuber y Fischer, 1997; Westhead et al., 2001).

Las empresas familiares han estado asociadas a atributos positi-
vos relacionados con su capital humano, tales como un compromiso
extraordinario, relaciones calidas, amistosas e intimas, y el poten-
cial para la generacién de un conocimiento tacito especifico de la
empresa. Sin embargo, existen también aspectos negativos, tales
como el hecho de que la seleccién de los directivos en el seno de
la familia limita el conjunto de posibles candidatos, los problemas
para atraer y retener a directivos de alta cualificacién y la posi-
bilidad de contratar empleados con cualificacién por debajo de la
6ptima como resultado del nepotismo (Dyer, 1986; Sirmon y Hitt,
2003). Las empresas familiares tienden a tener una cultura orien-
tada a operar el negocio de forma local y a emplear a directivos
sin experiencia internacional (Gallo y Garcia Pont, 1996). De hecho,
Graves y Thomas (2006) llegaban a la conclusién que las capaci-
dades directivas de las empresas familiares estaban por detras de
las de las empresas no familiares durante su expansién internacio-
nal. Determinadas caracteristicas de los sistemas de direccién de
las empresas familiares, como el paternalismo, el nepotismo y el
personalismo, tienden a fomentar la rigidez organizativa, con esca-
sez de altos directivos competentes, y hacen dificil institucionalizar
estructuras organizativas formales y unas lineas de autoridad cla-
ramente definidas (Yeung, 2000). Estos aspectos suelen ocasionar
problemas para las empresas familiares a la hora de desarrollar el
proceso de internacionalizaciéon, dado que este proceso normal-
mente requiere cambios en la estructura organizativa ademas de
unos sistemas de direcciéon profesionalizados que favorezcan la
descentralizacién de los procesos de toma de decisiones (Abetti y
Phan, 2004; Fernandez y Nieto, 2005; Gallo y Sveen, 1991; Graves
y Thomas, 2006; Menéndez-Requejo, 2005).

Por tanto, sobre la base de las anteriores reflexiones se puede
establecer la siguiente hipétesis:

Hipétesis 1. La velocidad de desarrollo del proceso exportador de
las empresas familiares no estard influida significativamente por los
recursos relacionados con el capital humano.

El capital social y el proceso exportador

Los recursos relacionados con el capital social tienen también
una significacién especifica para las empresas familiares. El capi-
tal social estd constituido por las relaciones entre individuos o
entre organizaciones que conforman redes y que pueden propor-
cionar diferentes recursos y conocimiento (Dyer, 2006; Sirmon y
Hitt, 2003; Steier, 2001). Las redes pueden incrementar la pene-
tracion internacional de una empresa porque a través de ellas es
posible identificar dreas donde es conveniente realizar cambios en
los productos de la empresa, se reduce la incertidumbre y aumenta
el conocimiento de la empresa en relaciéon a las amenazas y oportu-
nidades potenciales en su sector o mercado (Westhead et al., 2001,
2004; Zahra, Matherne y Carleton, 2003). La investigacién indica
que las relaciones internacionales de colaboracién y los vinculos
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en red estan asociados positivamente con el crecimiento inter-
nacional de las empresas de reciente creacién (Autio, Sapienza y
Almeida, 2000; Etemad y Lee, 2003; Sharma y Blomstermo, 2003).
En esta linea, Prashantham y Young (2011) proponen que el capi-
tal social, junto con la capacidad de absorcién y la acumulacién de
conocimiento, determinan la velocidad de entrada y el crecimiento
internacional de las empresas de nueva creacién. Bell (1995), en
un estudio cross-nacional sobre el comportamiento exportador de
pequefias empresas de software informatico en Finlandia, Irlanda
y Noruega, encontré evidencia de que el contacto con proveedo-
res extranjeros para obtener hardware, derechos de distribucién
local del software o licencias de produccién llevaba al inicio de las
exportaciones. Por su parte, Fernandez y Nieto (2005) descubrieron
que la cooperacion estable con otras empresas (p.€j., distribuido-
res o minoristas) favorece la internacionalizacién de las empresas
familiares.

Las familias pueden tener algunas ventajas Ginicas para desa-
rrollar capital social entre ellas y los stakeholders de la empresa
(p.€j., clientes, proveedores), dado que habitualmente tienen la
habilidad de cultivar y alimentar relaciones permanente basadas
en el compromiso, la buena voluntad y la confianza (Cabrera et al.,
2001; Dyer, 2006; Habbershon y Williams, 1999). En este sen-
tido, Graves y Thomas (2006) descubrieron que, a pesar de que
las empresas familiares en su estudio tenian menos capacidades
directivas que sus contrapartes no familiares, alin eran capaces de
alcanzar un alto grado de internacionalizacién. Una posible expli-
cacion proporcionada por estos autores es que las consecuencias
negativas derivadas de unas capacidades directivas limitadas eran
compensadas por ciertas capacidades particulares de las empre-
sas familiares, tales como su habilidad para construir relaciones
de negocio internacionales de larga duracién y mutuamente bene-
ficiosas. De esta forma, ciertas caracteristicas familiares, como
el altruismo, la confianza y el compromiso a largo plazo con la
empresa, pueden constituir un patrén cultural especial comun a
las empresas familiares en todo el mundo que podria facilitar los
contactos y la colaboracién internacional (Gallo y Sveen, 1991;
Okoroafo, 1999; Swinth y Vinton, 1993).

Por tanto, se puede formular la siguiente hipétesis:

Hipétesis 2. La velocidad de desarrollo del proceso exportador de las
empresas familiares se verd incrementada significativamente por los
recursos relacionados con el capital social y las redes.

El capital financiero y el proceso exportador

Finalmente, el comportamiento financiero y la disponibilidad
de capital financiero son también factores que pueden diferenciar
a las empresas familiares (Dyer, 2006; Sirmon y Hitt, 2003). En este
sentido, incluso aunque las empresas familiares puedan gozar de
algunas ventajas en términos de lo que se ha denominado «capital
paciente» (Sirmon y Hitt, 2003), el hecho de que el patrimonio
familiar se concentre principalmente en la empresa hace que las
familias tiendan a ser adversas al riesgo y reacias a perder el con-
trol del negocio (Blanco-Mazagatos, Quevedo Puente y Castrillo,
2007). De esta forma, los fundadores de las empresas familiares
pueden evitar la expansién internacional porque esta requiere una
importante inversion de recursos. Por su parte, otros miembros de
la familia pueden también oponer resistencia a la internacionaliza-
cién por temor a perder su herencia (Westhead et al., 2004; Zahra,
2003).

Por otro lado, las empresas familiares presentan otras carac-
teristicas que pueden limitar su capacidad para obtener recursos
financieros. Estas empresas pueden tener problemas para acceder
a los mercados de capitales o de deuda que son accesibles para
muchas empresas no familiares (Menéndez-Requejo, 2005; Mishra
y McConaugy, 1999; Sirmon y Hitt, 2003). Las empresas familiares

prefieren la capitalizacién interna, pero esto puede obstaculizar
la capitalizacién de la empresa porque las contribuciones al capi-
tal de los miembros de la familia es probable que sean menores
que las de otros accionistas (Blanco-Mazagatos et al., 2007). La
escasez de recursos financieros puede ocasionar que las empre-
sas tengan menos opciones para atender a los mercados, menos
oportunidades para invertir en instalaciones productivas y generar
economias de escala, o invertir en actividades de [+D que fomenten
la innovacién. Estas restricciones pueden impedir, o desalentar a
las empresas para entrar a mercados extranjeros (Benito y Welch,
1994; Deardoff, 1984; Moen, 1999; Zahra et al., 2003).

Sobre la base de las ideas anteriores, se puede derivar que es
menos probable que las empresas familiares basen su proceso de
internacionalizacién en las ventajas competitivas derivadas de la
disposicién de abundantes recursos financieros. Por tanto, la tercera
hipétesis de la investigaciéon puede establecerse en los siguientes
términos:

Hipétesis 3. La velocidad de desarrollo del proceso exportador de
las empresas familiares no estard influida significativamente por los
recursos relacionados con el capital financiero.

Metodologia
Base de datos

La base de datos utilizada para investigar la velocidad del pro-
ceso exportador de las empresas familiares se obtuvo de la Encuesta
Sobre Estrategias Empresariales (ESEE), realizada anualmente por
el Ministerio de Ciencia y Tecnologia (antes Ministerio de Indus-
tria y Energia) desde 1990 con el objetivo de recopilar datos sobre
el comportamiento estratégico de las empresas manufactureras
espafiolas. Usamos la dltima encuesta completa disponible, que se
corresponde con el afio 2006.

Laempresa debe indicar, entre otras cuestiones, si realiz6 expor-
taciones en 2006. Esta informacién nos permite clasificar a las
empresas en 2 grupos: exportadoras y no exportadoras. Se pide
ademas que indiquen el mecanismo que utilizaron como via de
acceso a los mercados internacionales, de entre los siguientes:
1)dispone de medios propios (red de agentes, sucursal, delega-
cién o empresa filial); 2) utiliza una empresa matriz instalada en el
extranjero (empresas con capital extranjero); 3) utiliza un interme-
diario especializado establecido en Espaia; 4) participa en alguna
modalidad de accién colectiva hacia la exportacién (acuerdo secto-
rial de exportacién, asociaciéon de exportadores o cooperativas de
exportacion), y 5)otras.

Teniendo en cuenta que el propdsito de este trabajo es analizar
el proceso exportador de las empresas familiares espafiolas, se deci-
di6 excluir a las filiales de empresas extranjeras, es decir, las que
exportan mediante una matriz instalada en el extranjero (punto 2
del parrafo anterior) y también a las que tienen participacién de
capital extranjero.

Con respecto a los modos de entrada, si la empresa contesta
«Si» ala opcién 1 (medios propios), independientemente de si con-
testa positivamente a cualquier otra cuestion, se considera que se
encuentra en la fase avanzada del proceso exportador; si contesta
«No» ala opcién 1y «Si» ala opcién 3 (intermediario establecido en
Espafia) o 4 (exportacion colectiva), se considera que esta en la fase
inicial.

La identificaciéon de las empresas familiares se hace a partir
de la siguiente cuestion: «Indique si un grupo familiar participa
activamente en el control y/o gestion de la empresa». La empresa
se clasifica como familiar si contesta afirmativamente, porque se
asume que el hecho de que la compaiiia tenga un grupo famil-
iar ejerciendo activamente el control y/o la direccién implica la
existencia de influencia familiar en la dindmica de la empresa.
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Leyenda:
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E1: Afo de 1% exportacién via agente

E2: Afio de 1% exportacion via sucursal E1? E2?

Empresa #2 - ——-—-—-—--- - —
E1? E2?
Empresa #3 SRS B AN DU
»
1972 1982 1992 2006

Fuente: Elaboracién propia Encuesta

Figura 1. Datos censurados.
Fuente: Elaboracién propia.

Esta influencia es el origen del complejo sistema de relaciones que
caracteriza a las empresas familiares y que las diferencia de las no
familiares (Astrachan, Klein y Smyrnios, 2002; Chua, Chrisman y
Sharma, 1999; Dyer, 2003).

Por tanto, la muestra se compone de 585 empresas familiares,
de las cuales 251 son no exportadoras, 82 estan en la fase inicial del
proceso exportador y 252 se encuentran en la fase avanzada.

Método de andlisis

A pesar de que los investigadores coinciden en que el proceso
exportador es altamente dindmico y dependiente del tiempo, para-
déjicamente, casi todos los modelos son de naturaleza estatica
(Leonidou y Katsikeas, 1996). Este hecho constituye un problema,
dado que la internacionalizacién se considera un proceso que
ocurre a lo largo del tiempo, y los datos de seccién cruzada limi-
tan la profundidad de nuestra compresion del proceso (Coviello y
McAuley, 1999). Los modelos fallan al explicar la dindmica de la
decision de la empresa de moverse de una etapa a otra, y las varia-
ciones que tienen lugar en el gran nimero de variables que afectan
a—o son afectadas por— estas transiciones (Strandskov, 1994). Otro
asuntorelacionado con el tiempo es la velocidad a la cual laempresa
se mueve dentro y entre etapas, siendo este un factor ignorado por
casi todos los modelos anteriores (Young, 1987).

El analisis de supervivencia es un método que nos permite expli-
car la dindmica de la decisién empresarial de moverse a lo largo
del proceso de internacionalizacién y la velocidad a la que se des-
plaza entre las etapas. Este método de analisis ha sido ampliamente
usado para estudiar la estrategia de expansién internacional de las
empresas (p.ej., Benito y Gripsrud, 1992; Chang, 1995; Chang y
Rosenzweig, 1998; Gaba, Pan y Ungson, 2002; Luo, 1998; Tan y
Vertinsky, 1996) y la influencia de la cultura en la velocidad de
entrada en los mercados extranjeros (Mitra y Golder, 2002).

Dado que hemos asumido un proceso secuencial con 3 fases
(fase pre-exportadora, donde las empresas no exportan; fase ini-
cial, donde las empresas exportan via agente/intermediario, y fase
avanzada, donde las empresas exportan via sucursal de ventas u
otros medios propios), se pueden estudiar 2 entradas. La primera es
la entrada a la fase inicial, y la segunda es la entrada en la fase avan-
zada. Estas situaciones se ilustran en la figura 1, donde E1 es el afio
en que las empresas comienzan a exportar via agente y E2 el afio que
comienzan a exportar via sucursal de ventas. En 2006, la empresa
#1 no exporta, la empresa #2 exporta via agente y la empresa #3
exporta via sucursal de ventas. Al estudiar la primera transicién
(desde la situacién de no-exportadora hasta la situacién de expor-
tadora), la empresa #1, que nacié en 1992 y tiene por tanto una
edad de 14 afios en 2006, esta todavia en la fase pre-exportadora, y
el afo E1 es desconocido porque la transicién ocurrira en el futuro.

Lo tinico que sabemos es que la duracién de la fase pre-exportadora
es mayor que 14 afios. Las empresas no exportadoras son observa-
ciones censuradas por la derecha cuando estudiamos la primera
transicién. Las empresas #2 y #3 son exportadoras. Nacieron en
1982 y en 1972, por lo que tienen 24 y 34 afios, respectivamente.
Sin embargo, en ambos casos el afio de comienzo de las exporta-
ciones (afio E1) es desconocido debido a falta de informacién en la
encuesta. Lo tinico que sabemos es que la duracién de la fase pre-
exportadora es menor que 24 afios para la empresa #2 y menor que
34 afios para la empresa #3. Estas empresas son observaciones cen-
suradas por la izquierda cuando estudiamos la primera transicién.

Al estudiar la segunda transicion, las empresas no exportadoras
(como la empresa #1) y las empresas en la fase inicial (como la
empresa #2) alin no han entrado en la fase avanzada, por lo que
son observaciones censuradas por la derecha. Compafiias como la
empresa #3 estan ya en la fase avanzada del proceso exportador,
pero el aio de entrada en dicha fase (aflo E2) es desconocido, y
constituyen observaciones censuradas por la izquierda.

El andlisis de supervivencia puede manejar casos censurados
tanto por la derecha como por la izquierda. En ambos casos, el
periodo de censura es la edad de la empresa, t. Lo que los hace
diferentes es como se incorpora esa informacién a la funcién de
verosimilitud. En los casos censurados por la derecha, dicha infor-
macién se incorpora en las estimaciones usando el valor de la
funcién de supervivencia S en la edad de la empresa, es decir, la pro-
babilidad de que la transicién ocurra en alglin momento posterior a
la edad de la empresa. La informacién de los casos censurados por
la izquierda se incorpora usando el valor de la funcién de distribu-
cién acumulada F en la edad de la empresa, esto es, la probabilidad
de que la transicién ocurra en algiin momento previo a la edad de
la empresa. Por consiguiente, el logaritmo neperiano de la funcién

de verosimilitud es:
InL = Z InS(t;) + Z
censuras_por _la_izquierda

censuras_por _la_derecha

InF(t;)

donde t; es la edad de la empresa i. Ahora se requiere especificar
una funcién de distribucién para el tiempo de supervivencia. La
distribucién gamma generalizada tiene 3 parametros, lo que la hace
particularmente flexible, y es la que se ha usado en este estudio. La
funcién de supervivencia para esta distribucién es:

S(t) =1-T[(t/0)"; 8]

donde T'j(x;y) es la funcién gamma incompleta y \, o y d son los
parametros de la distribucién. En nuestro modelo, las variables
independientes afectan al parametro A\ de la siguiente manera:

A =exp(—Bo — BX;)

donde X; es el vector de variables independientes asociado con la
empresa i-ésima y 3 es el vector de coeficientes asociado con cada
variable independiente. Un coeficiente positivo (negativo) implica
que la variable ejerce una influencia positiva (negativa) sobre el
tiempo de espera. Por tanto, si el coeficiente es positivo (negativo),
un incremento unitario en la variable se interpreta como un retraso
(adelanto) en la entrada en una fase mds avanzada del proceso
exportador. Una vez que se ha especificado la funcién de distri-
bucién, la estimacién continia con la maximizacién de la funcién
de verosimilitud. En nuestros andlisis, usamos el procedimiento
LIFEREG del paquete econométrico SAS version 8.0. B9, o y 0 se
refieren, respectivamente, a la constante, al parametro de escala 'y
al parametro de forma en la tabla 2 de resultados.

Variable dependiente

La variable dependiente es la duraciéon (en afios) del periodo
que una empresa espera hasta acometer su primera exportacién
via agente (fase inicial) o via sucursal de ventas (fase avanzada).
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Esta duracién es la diferencia entre el afio de entrada a los mer-
cados internacionales y el afio de nacimiento de la empresa. Para
las empresas que aiin no han realizado transacciones internacio-
nales en 2006, la variable dependiente es la edad de la empresa y
se considera como observacién censurada por la derecha. Para las
que hanrealizado exportaciones pero en fecha desconocida, la vari-
able dependiente es también la edad de la empresa, pero en este
caso el dato se considera como una observacioén censurada por la
izquierda.

Variables independientes

Las variables independientes se han clasificado en 3 grupos, cada
uno de los cuales incluye variables relacionadas con las categorias
de recursos descritos en la seccién tedrica.

Recursos de capital humano. Se hanusado 3 variables como medidas
del nivel de recursos relacionados con el capital humano en las
empresas familiares.

e Gastos en formacion (GASTFORM). Cociente entre los gastos exter-
nos en la formacién de los trabajadores y el total del personal de
la empresa, en miles de euros.

e Salario medio (SALMEDIO). Cociente entre los gastos de personal
y el total del personal de la empresa, en miles de euros.

e Titulados universitarios (TITUNIV). Cociente entre personal con
titulacién universitaria y el total del personal de la empresa.

Recursos de capital social. Se han incluido 3 variables relacionadas
con los recursos de capital social y redes.

e Contacto con proveedores extranjeros (INTIMP). La intensidad
importadora se mide mediante el cociente entre el valor de las
importaciones y el valor de las compras totales.

e Alianzas (ALIANZAS). Variable dicotémica que indica sila empresa

realiz6 acuerdos de comercializacién con mayoristas o minoris-

tas.

Colaboraciones (COLABOR). Se pide a la empresa que indique si

realizé las siguientes acciones: a)se colaboré con universida-

des y/o centros tecnoldgicos; b)hubo colaboracién tecnolégica
con clientes; ¢) hubo colaboracién tecnolégica con proveedores;

d) hubo colaboracién tecnolégica con competidores; e) mantuvo

acuerdos de cooperacion tecnolégica (joint ventures); f) participé

en empresas que desarrollan innovacion tecnolégica. Esta vari-
able va desde 0 (si no realiz6 ninguna colaboracién) hasta 6 (si
realiz6 todas las colaboraciones).

Recursos de capital financiero. Se han usado 2 variables para medir
los recursos relacionados con el capital financiero de la empresa.

e Propiedad conjunta (PROPCON]J). Porcentaje de la sociedad con
mayor participacién en el capital de la empresa. Esta variable se
ha incluido porque la existencia de otra sociedad como accio-
nista de la empresa familiar puede afectar a su disponibilidad de
recursos financieros (Fernandez y Nieto, 2005).

e Deuda (DEUDA). Cociente entre la deuda (acreedores a largo
y corto plazo) y el activo (inmovilizado material + gastos de
establecimiento, inmovilizado inmaterial e inmovilizado finan-
ciero+amortizacion acumulada y provisiones).

Variables de control

e Tamafio (EMPLEAD). Se ha incluido el nimero de empleados en
el modelo para controlar los efectos del tamafio de la empresa.
Este control es necesario porque el tamafio afecta a la capacidad
de la empresa para absorber los elevados costes y riesgos que
implica la expansién internacional (Buckley y Casson, 1976).

Generalmente se considera que los grandes fabricantes poseen
mayores recursos humanos, disfrutan de niveles mas elevados
de economias de escala y perciben menores niveles de riesgo
en las operaciones en mercados foraneos (Katsikeas, Piercy y
Ioannides, 1996; Koch, 2001).

e Sector. Dado que el sector industrial donde la empresa des-
arrolla su actividad puede afectar a la velocidad de su proceso
exportador, se han incluido las siguientes variables dicotémicas:
- SECTORT1: otras industrias manufactureras.

- SECTOR2: industria de la madera; muebles.

- SECTOR3: papel; edicién y artes graficas.

- SECTORA4: textiles y vestido; cuero, piel y calzado.

— SECTORS5: carne, preparados y conservas de carne; productos
alimenticios y tabaco; bebidas.

- SECTOR6: vehiculos automdviles y motores; otro material de
transporte.

- SECTOR7: maquinas de oficina, proceso de datos, etc.; material
y accesorios eléctricos.

- SECTORS: maquinaria y equipo mecanico.

- SECTOR9: productos quimicos.

- SECTOR10: productos minerales no metalicos.

- SECTOR11: metalurgia/productos metalicos.

Resultados

La tabla 1 presenta los estadisticos descriptivos y las correlacio-
nes entre las variables. La empresa familiar media en la muestra
tiene 125empleados y gasta 136euros al afio en la formacién
de cada trabajador. El salario promedio de los empleados es
de 27.360euros al afio y casi un 11% de los empleados tienen
titulacién universitaria. La empresa media importa un 12% de
sus compras, el 17,8% del capital pertenece a otra empresa, su
nivel de endeudamiento es del 56,3% sobre el total de los activos
y realiza menos de una actividad de colaboracién. Solo el 24%
de las empresas en la muestra tiene acuerdos con distribuidores
mayoristas o minoristas. Las magnitudes de las correlaciones entre
variables no son lo suficientemente importantes como para indicar
la existencia de problemas de multicolinealidad.

La tabla 2 muestra la influencia de las variables independientes
sobre la velocidad de entrada dentro de las fases inicial y avanzada
del proceso exportador de las empresas familiares. Los resultados
que se presentan en esta tabla sugieren que ninguna de las variables
relacionadas con el capital humano (gasto en formacion, salario
medio y porcentaje de empleados con titulacién universitaria)
tiene un efecto estadisticamente significativo sobre la velocidad de
entrada en ninguna de las fases del proceso exportador. Por tanto,
los resultados apoyan la hipétesis 1. En relacién a las variables
relacionadas con el capital social, los resultados muestran que
el contacto con los proveedores extranjeros, las alianzas con
minoristas o mayoristas y las colaboraciones desarrolladas por la
empresa tienen un efecto acelerador altamente significativo sobre
la entrada tanto en la fase inicial como en la fase avanzada del
proceso exportador. Por consiguiente, estos resultados apoyan
la hipétesis 2. Finalmente, de las variables relacionadas con el
capital financiero, solo la participacién de otras empresas en el
capital tiene un efecto acelerador significativo sobre la entrada
en la segunda fase del proceso exportador, mientras que la ratio
de endeudamiento no muestra ningin efecto significativo sobre
la velocidad de entrada en cualquiera de las 2 fases del proceso
exportador. De esta forma, la hipétesis 3 resulta parcialmente
apoyada por los resultados.

En relacion con las variables de control, la tabla 2 muestra que el
tamafio de la empresa tiene un efecto acelerador significativo solo
sobre la entrada en la fase avanzada del proceso de exportacion.
Por otra parte, los resultados también sugieren que la pertenencia



312 M.K. Cabrera Sudrez, A. Olivares Mesa / Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa 21 (2012) 306-315
Tabla 1
Estadisticos descriptivos y matriz de correlaciones
Media D.T. 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1. GASTFORM 0,136 1,415 1
2. SALMEDIO 27,36 11,09 0,03 1
3. TITUNIV 10,82 13,49 0,02 0,41 1
4., INTIMP 12,21 18,92 -,005 0,18 0,20 1
5. ALIANZAS 0,241 - -0,03 -0,01 0,05 0,05 1
6. COLABOR 0,577 1,081 0,01 0,29 0,25 0,26 0,09 1
7. PROPCON] 17,82 35,41 -0,002 0,22 0,17 0,17 0,05 0,17 1
8. DEUDA 56,32 23,67 -0,01 -0,15 -0,08 -0,07 0,04 -0,04 -0,03 1
9.EMPLEAD 125,5 306,4 0,01 0,28 0,15 0,17 0,16 0,30 0,21 -0,10 1

Fuente: Elaboracién propia.

al sector de la fabricacién de equipamiento eléctrico y 6ptico
(sector 5) y al sector de productos quimicos (sector 9) supone
un efecto retardador significativo sobre la entrada de las empre-
sas en la fase avanzada. La pertenencia al sector de textiles y
vestido, cuero, piel y calzado (sector 4) y al de fabricacién de
equipamiento de transportes (sector 6) tiene un efecto acelerador
significativo sobre la entrada en la fase inicial, especialmente en lo
que al sector 6 se refiere. La pertenencia al sector de maquinaria y
equipo mecanico (sector 8) tiene un efecto acelerador significativo
sobre la entrada en la fase avanzada.

Discusion e implicaciones
El objetivo del trabajo es estudiar los factores que afectan a
la velocidad del proceso exportador de las empresas manufac-

tureras espafiolas. Con este fin, se establecié que este proceso

Tabla 2

puede dividirse en 3 fases: la fase de pre-exportacion (la empresa
no exporta); la fase inicial (la empresa exporta indirectamente
ejerciendo poco o ningin control sobre la comercializacién de su
producto), y la fase avanzada (la empresa exporta directamente
a través de sucursales de venta o subsidiarias). Por consiguiente,
se analizaron los factores que podrian afectar a la velocidad de
entrada de las empresas familiares en las 2 fases (inicial y avan-
zada) que implican alguna forma de involucracién de las empresas
familiares en actividades de exportacion.

La revision de la literatura sobre internacionalizacién permite
la descripcién de este proceso como uno que esta afectado por el
conjunto de recursos y capacidades de las empresas. En este sen-
tido, la literatura sobre empresas familiares sugiere que existen
3 categorias de recursos con respecto a los cuales pueden existir
diferencias entre empresas familiares y no familiares. Estas 3 cate-
gorias estan relacionadas con el capital humano, el capital social y

Factores que afectan a la velocidad de entrada en las fases inicial y avanzada del proceso exportador de las empresas familiares. Andlisis de supervivencia: Distribucién

gamma generalizada, 2006

Fase inicial Fase avanzada
Coeficiente x> Coeficiente X2
Capital humano
CONSTANTE +4,622" 111,33 +6,405™" 34,67
GASTFORM -0,008 0,00 -0,097 0,49
SALMED +0,006 0,39 -0,012 0,64
TITUNIV -0,001 0,04 -0,010 0,74
Capital social
INTIMP -0,017"" 17,62 -0,023™ 8,18
ALIANZAS -0,573" 10,55 -1,077" 6,78
COLABOR -0,348" 21,15 -0,398" 691
Capital financiero
PROPCON] -0,003 145 -0,009" 4,89
DEUDA +0,000 0,00 +0,008 1,43
Variables de control
Tamaiio
EMPLEAD -0,000 0,03 -0,001" 4,76
Sector de actividad?®
SECTOR4 -0,580" 3,40
SECTOR5 +1,118° 3,44
SECTOR6 -0,972"" 6,88
SECTORS8 -0,981" 2,78
SECTOR9 +1,466" 4,18
Parametro de escala 0,466 0,766
Parametro de forma 4,516 4,596
Log. verosimilitud -334,92 -329,40
Observaciones censuradas por la derecha 251 333
Obeservaciones censuradas por la izquierda 334 252

Niimero total de observaciones

585

Fuente: Elaboracién propia.

Nota: Coeficientes negativos indican factores que aceleran la entrada.

2 Solo se muestran los coeficientes significativos. El sector de referencia es el SECTOR11.

" p<0,01.
" p<0,05.
" p<0,10.



M.K. Cabrera Sudrez, A. Olivares Mesa / Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa 21 (2012) 306-315 313

el capital financiero de las empresas. A su vez, la literatura general
sobre internacionalizacién sugiere que esas 3 categorias de recursos
deberian tener un efecto acelerador sobre el proceso exportador.
Sin embargo, dada la naturaleza especial de las empresas familia-
resy la evidencia previa sobre el proceso de internacionalizacién de
estas empresas, las hipétesis de este trabajo plantean que solo los
recursos asociados al capital social tienen un efecto acelerador sig-
nificativo sobre la velocidad de entrada de las empresas familiares
en cada una de las fases del proceso exportador.

Los resultados obtenidos apoyan completamente 2 de las hipé-
tesis propuestas y apoyan parcialmente la tercera. Asi, tal y como
se esperaba, las variables relacionadas con el capital humano no
tienen ninguna influencia significativa sobre la velocidad del pro-
ceso exportador de las empresas familiares de nuestra muestra.
Por el contrario, las 3 variables relacionadas con los recursos de
capital social tienen, como se habia hipotetizado, un efecto fuerte-
mente significativo sobre la velocidad del proceso exportador. De
esta manera, las relaciones desarrolladas por las empresas fami-
liares con proveedores extranjeros, los acuerdos con minoristas y
mayoristas y el desarrollo de una amplia gama de colaboraciones
tecnoldgicas son todos aspectos relacionados con una entrada mas
rapida de las empresas familiares tanto en la fase inicial del proceso
exportador como en la fase avanzada.

En lo que se refiere al capital financiero, si bien el nivel de
endeudamiento no muestra efecto significativo sobre la velocidad
de entrada en ninguna de las etapas, el hecho de que las empresas
familiares presenten a otra empresa como propietaria de parte de
su capital tiene un efector acelerador significativo, pero solo en la
entrada en la fase avanzada del proceso exportador. Una explica-
cion de este resultado puede encontrase en el hecho de que es en
esta fase cuando las necesidades de inversién de recursos finan-
cieros son mas elevadas. Asimismo, la presencia de otras empresas
en el capital de la empresa familiar puede suponer un aporte de
recursos no solo en cuanto a capital financiero, sino también en
términos de experiencia, contactos y otros recursos que pueden
ser Gtiles para operar en los mercados internacionales (Fernandez
y Nieto, 2005).

Esta evidencia sugiere, en linea con la investigacién previa
(p.ej., Fernandez y Nieto, 2005; Westhead et al., 2001, 2004), que
la implicacién de las empresas familiares en redes de relaciones
con diferentes stakeholders puede proporcionarles ciertos recursos
y conocimiento que pueden resultar ttiles para la entrada en los
mercados internacionales. Este resultado esta también en sintonia
con lainvestigacion anterior en el campo de la internacionalizacién
que sugiere que la colaboracion a través de redes puede ser una
manera de acelerar el proceso de aprendizaje necesario para la
expansion internacional (Etemad y Lee, 2003; Tolstoy, 2009). Las
redes son una fuente para obtener nuevo conocimiento y para
aprender de forma mas rapida que a través del aprendizaje por
experiencia propia (Eriksson et al., 1997).

Sin embargo, atin mas sefalado es el hecho de que solo los
recursos relacionados con las redes y con la presencia de otras
empresas en el capital de laempresa —lo cual, como se ha sefialado
antes, puede ser una fuente de recursos de capital social ademas de
financiero— tienen una influencia aceleradora significativa sobre
el proceso de exportacion de las empresas familiares, mientras
que los recursos relacionados con el capital humano y con el nivel
de endeudamiento no tienen ninguna influencia significativa. Este
resultado esta en linea con la literatura que sefiala que las empre-
sas familiares tienen una habilidad particular para el desarrollo
de relaciones que pueden constituir una base para la ventaja
competitiva (Cabrera et al., 2001; Habbershon y Williams, 1999),
de manera que pueden compensar la escasez de otros recursos y
capacidades importantes para la estrategia de internacionalizacién
(Gallo y Sveen, 1991; Graves y Thomas, 2006; Okoroafo, 1999).
Mas atn, incluso aunque las empresas familiares dispongan de

los recursos humanos y financieros necesarios para implicarse
en actividades internacionales, es posible que decidan entrar
en los mercados internacionales sobre la base de los recursos
proporcionados por su red de relaciones. Esto puede deberse a
las caracteristicas culturales especiales de las empresas familiares
relacionadas con la necesidad de control y la confianza y que
pueden condicionar muchas de sus decisiones estratégicas (p.ej.,
Gallo, Tapies y Cappuyins, 2004; Zahra, 2003).

De esta manera, los consultores y los directivos no familiares
deberian tener en cuenta estos resultados cuando traten de orientar
a las empresas familiares en su estrategia de internacionalizacién.
Asi, 1a evidencia obtenida en este estudio puede ayudar a entender
por qué las empresas familiares son en ocasiones reacias a introdu-
cirse en mercados internacionales incluso aunque parezcan tener
el perfil apropiado para hacerlo en términos de tamafio, gama de
productos, personal, etc. Es posible que los directivos familiares
perciban las operaciones internacionales como arriesgadas y
contrarias a la forma habitual de hacer negocios. Por tanto, quiza
la cuestiéon fundamental sea ayudar al desarrollo de una buena
red de contactos que pudiera proporcionar el conocimiento y la
confianza para entrar en el entorno internacional.

Limitaciones y sugerencias para la investigacion futura

La utilizacién de la ESEE permite contar con un nimero elevado
de empresas en la muestra, pero limita la obtencién de informacién
a las cuestiones incluidas en la encuesta que pueden no ser las
6ptimas para captar la esencia de los factores bajo estudio. Asi,
por ejemplo, no ha sido posible obtener datos en relacién a las
caracteristicas de los maximos decisores de la empresa y de otros
miembros del equipo directivo, las cuales pueden influir en el
comportamiento de las empresas en los mercados internacionales
(p.ej., Athanassiou y Nigh, 2000, 2002; Reuber y Fischer, 1997). Por
otro lado, los datos utilizados no permiten obtener detalles sobre la
propiedad y el grado de implicacién familiar en las empresas en la
muestra. Por consiguiente, la investigacién futura deberia abordar
cuestiones tales como la forma en que la naturaleza familiar de la
empresa, especificamente en relacién a la evolucién generacional
y a los patrones culturales y de gobierno, afectan a la estrategia de
internacionalizacién de las empresas familiares. En este sentido,
los resultados de este estudio parecen apoyar la idea de que las
decisiones sobre el proceso de internacionalizacién tienen ciertos
condicionantes psicolégicos para las empresas familiares que
pudieran ser superados sobre la base de su red de relaciones,
la cual parece suponer un mayor estimulo para la exportacién
que el contar con un capital humano cualificado o incluso que la
disponibilidad de recursos financieros. Por consiguiente, aspectos
tales como los vinculos financieros y psicoldgicos entre la familia
y la empresa, los patrones de las estructuras de gobierno y otros
relacionados con el complejo sistema de interrelaciones entre la
familia y la empresa pueden ayudar a explicar mejor la decision de
entrar en los mercados internacionales. Métodos alternativos de
obtencién de datos, tales como encuestas o entrevistas especificas,
podrian ser Gtiles para este propésito.

Otra limitacién del estudio esta relacionada con la carencia de
informacién acerca de la edad en la que las empresas pasan de una
fase a otra del proceso. Esto provoca un problema técnico impor-
tante en relacién al procedimiento de estimacion y que, como se ha
expuesto en este trabajo, tiene solucién en el contexto de los mode-
los de duracién doblemente censurados. Sin embargo, se reconoce
que la censura por la izquierda puede constituir un problema a
menos que el nimero de casos sea reducido (Tuma y Hannan,
1984). La investigacion futura a través de encuesta deberia incluir
datos sobre las transiciones y cuestiones mas especificas para tratar
los diferentes factores que permitieran estimaciones mas exactas.
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Asimismo, la adopcién de una perspectiva longitudinal podria
ayudar a clarificar la evolucién de las empresas familiares en su
proceso de internacionalizacién.

Por otra parte, nuestros resultados deberian ser considerados
con cautela porque pueden ser generalizados solo a la poblacién
de empresas familiares manufactureras espafiolas. Seria de gran
interés desarrollar estudios con el fin de saber silos resultados obte-
nidos aqui en relacién a los recursos sobre los que las empresas
familiares basan su proceso de internacionalizacién son los mis-
mos en otros sectores no manufactureros o en otras localizaciones
geograficas.

Bibliografia

Abetti, P. A., & Phan, P. H. (2004). Zobele Chemical Industries: The evolution of a
family company from flypaper to globalization (1919-2001). Journal of Business
Venturing, 19, 589-600.

Andersen, O.(1993). On the internationalization process of firms: A critical analysis.
Journal of International Business Studies, 24(2), 209-231.

Astrachan, J. H., Klein, S. B., & Smyrnios, K. X. (2002). The F-PEC Scale of family
influence: A proposal for solving the family business definition problem. Family
Business Review, 15(1), 45-58.

Athanassiou, N., & Nigh, D. (2000). Internationalization, tacit knowledge and the
top management team of MNCs. Journal of International Business Studies, 31,
341-359.

Athanassiou, N., & Nigh, D. (2002). The impact of top management team'’s interna-
tional business experience on the firm’s internationalization: social networks at
work. Management International Review, 4, 157-181.

Autio, E., & Sapienza, H. (2000). Comparing process and born global perspectives in
the international growth of technology-based new firms. Working Paper, Helsinki
University of Technology.

Autio, E., Sapienza, H., & Almeida, J. (2000). Effects of age at entry, knowledge inten-
sity and imitability on international growth. Academy of Management Journal,
43,909-924.

Barney, J. (1991). Firm resources and sustained competitive advantage. Journal of
Management, 17, 99-120.

Bell, ]. (1995). The internationalization of small computer software firms — A further
challenge to stage theories. European Journal of Marketing, 29, 60-75.

Benito, G. R. G., & Gripsrud, G. (1992). The expansion of foreign direct investment:
discrete rational location choices or a cultural learning process? Journal of Inter-
national Business Studies, 23, 461-476.

Benito, G. R. G, & Welch, L. S. (1994). Foreign market servicing: beyond choice of
entry mode. Journal of International Marketing, 2, 7-28.

Bilkey, W. ]., & Tesar, G. (1977). The export behaviour of smaller Wisconsin manu-
facturing firms. Journal of International Business Studies, 9, 93-98.

Blanco-Mazagatos, V., Quevedo Puente, E., & Castrillo, L. A. (2007). The trade-off
between financial resources and agency costs in the family business: An explor-
atory study. Family Business Review, XX, 199-213.

Buckley, P. J., & Casson, M. C. (1976). The Future of Multinational Enterprise. Nueva
York: Holmer & Meier.

Cabrera, M. K., De Sad, P., & Garcia, D.].(2001). The succession process from a resource
and knowledge based view of the family firm. Family Business Review, XIV,
37-47.

Casillas, J. C., Acedo, F. J., & Moreno, A. M. (2007). International Entrepreneurship in
Family Businesses. Morthampton, MA: Edward Elgar.

Casillas, J. C., Acedo, F. ., & Moreno, A. M. (2008). Modelo estratégico de la interna-
cionalizacién de la empresa familiar. In J. C. Casillas (Ed.), La internacionalizacion
de la empresa familiar. Catedra de Empresa Familiar de la Universidad de
Sevilla.

Cavusgil, S. T. (1982). Some observations on the relevance of critical variables for
internationalization stages. In M. R Czinkota, & G Tesar (Eds.), Export manage-
ment: An international context. Nueva York: Praeger.

Cavusgil, S. T., & Naor, J. (1987). Firm management characteristics as discriminators
of export marketing activities. Journal of Business Research, 15,221-235.

Chang, S. J. (1995). International expansion strategy of Japanese firms: capability
building through sequential entry. Academy of Management Journal, 38,383-407.

Chang, S.]., & Rosenzweig, P. M. (1998). Industry and regional patterns in sequential
foreign market entry. Journal of Management Studies, 35, 797-822.

Chrisman, J.]., Chua, J. H., & Steier, L. P. (2003). An introduction to theories of family
business. Journal of Business Venturing, 18, 441-448.

Chua, J. H., Chrisman, J. J., & Sharma, P. (1999). Defining the family business by
behaviour. Entrepreneurship Theory and Practice, 23, 19-39.

Coviello, N., & McAuley, A. (1999). Internationalisation processes and the smaller
firm: A review of contemporary empirical research. Management International
Review, 39, 223-256.

Coviello, N. E., McDougall, P. P., & Oviatt, B. M. (2011). The emergence, advance
and future of international entrepreneurship research — An introduction to the
special forum. Journal of Business Venturing, 26(6), 625-631.

Czinkota, M. R. (1982). Export development strategies: U.S. promotion policy. Nueva
York: Praeger.

Davis, P., & Harveston, P.(2000). Internationalization and organizational growth: The
impact of internet usage and technology involvement among entrepreneur-led
family businesses. Family Business Review, 13, 107-120.

Deardoff, A. (1984). Testing trade theories and predicting trade flows. In R. W. Jones,
& P. B. Kenen (Eds.), Handbook of International Economics. Amsterdam: Elsevier
Science Publishers, B.V.

Dyer Jr., W. G. (1986). Cultural change in family firms: Anticipating and managing
business and family transitions. San Francisco, CA: Jossey-Bass.

Dyer Jr., W. G. (2003). The family: The missing variable in organizational research.
Entrepreneurship Theory and Practice, 27, 401-416.

Dyer Jr., W. G. (2006). Examining the «family effect on firm performance». Family
Business Review, XIX, 253-273.

Eriksson, K., Johanson, J., Majkgard, A., & Sharma, D. D. (1997). Experiential knowl-
edge and cost in the internationalization process. Journal of International Business
Studies, 28, 337-360.

Eriksson, K., Majkgard, A., & Sharma, D. D. (2000). Path dependence and knowledge
development in the internationalization process. Management International
Review, 40, 307-328.

Etemad, H., & Lee, Y. (2003). The knowledge network of international entrepreneur-
ship: theory and evidence. Small Business Economics, 20, 5-23.

Fernandez, Z., & Nieto, M. J. (2005). Internationalization strategy of small and
medium-sized family businesses: Some influential factors. Family Business
Review, 18, 77-89.

Gaba, V., Pan, Y., & Ungson, G. R. (2002). Timing of entry in international market:
An empirical study of U.S. Fortune 500 firms in China. Journal of International
Business Studies, 33, 39-55.

Gallo, M. A, & Garcia Pont, C. (1996). Important factors in family business interna-
tionalization. Family Business Review, 9, 45-59.

Gallo, M. A,, & Sveen, ]. (1991). Internationalizing the family business: Facilitating
and restraining factors. Family Business Review, 4, 18-190.

Gallo, M. A, Tapies, J., & Cappuyins, K. (2004). Comparison of family and nonfamily
business: Financial logic and personal preference. Family Business Review, 17,
303-318.

Grant, R. M. (2002). Contemporary strategy analysis. Massachusetts: Blackwell Pub-
lishers Inc.

Graves, C., & Thomas, J. (2006). Internationalization of Australian family busi-
nesses: A managerial capabilities perspective. Family Business Review, 19,
207-224.

Habbershon, T. & Williams, M. (1999). A resource-based framework for
assessing the strategic advantages of family firms. Family Business Review, 12,
1-25.

Johanson, J., & Vahlne, J. E. (1977). The internationalization process of the firm.
Journal of International Business Studies, 8, 12-32.

Johanson, J., & Vahlne, J. E. (1990). The mechanism of internationalism. International
Marketing Review, 7, 11-25.

Johanson, J., & Wiedersheim-Paul, F. (1975). The internationalization of the firm:
Four Swedish cases. Journal of Management Studies, (October), 305-322.

Jones, M. V., Coviello, N., & Tang, Y. K. (2011). International Entrepreneurship
research (1989-2009): A domain ontology and thematic analysis. Journal of Busi-
ness Venturing, 26(6), 632-659.

Katsikeas, C., Piercy, N. F.,, & lIoannides, C. (1996). Determinants of export perfor-
mance in a European context. European Journal of Marketing, 30, 6-35.

Kellermans, F. W. (2005). Family firm resource management: Commentary and
extensions. Entrepreneurship Theory and Practice, (May), 313-319.

Koch, A.]. (2001). Selecting overseas markets and entry modes: two decisions pro-
cesses or one? Marketing Intelligence& Planning, 19, 65-75.

Leonidou, L. C., & Katsikeas, C. S. (1996). The export development process: an
integrative review of empirical models. Journal of International Business, 3,
517-551.

Luo, Y. (1998). Timing of investment and international expansion performance in
China. Journal of International Business Studies, 29, 391-408.

Menéndez-Requejo, S. (2005). Growth and internationalization of family business.
International Journal of Globalisation and Small Business, 1, 122-132.

Mishra, C. S., & McConaugy, D. L. (1999). Founding family control and capital struc-
ture: the risk of loss of control and the aversion to debt. Entrepreneurship Theory
and Practice, (Summer), 53-64.

Mitra, B., & Golder, P. N. (2002). Whose culture matters? Near-market knowledge
and its impact on foreign market entry timing. Journal of Marketing Research, 39,
350-365.

Moen, 0. (1999). The relationship between firm size, competitive advantage
and export performance revisited. International Small Business Journal, 18,
53-72.

Okoroafo, S. C. (1999). Internationalization of family businesses: Evidence from
Northwest Ohio, USA. Family Business Review, XII, 147-158.

Olivares-Mesa, A., & Cabrera-Suarez, K. (2006). Factors affecting the timing of
the export development process: Does the family influence on the business
make a difference? International Journal of Globalization and Small Business, 1,
326-339.

Oviatt, B. M., & McDougall, P. P. (1994). Toward a theory of international new ven-
tures. Journal of International Business Studies, 25, 45-64.

Oviatt, B. M., & McDougall, P. P. (2005). Defining International Entrepreneurship and
modeling the speed of internationalization. Entrepreneurship, Theory & Practice,
29, 537-553.

Penrose, E. (1959). The Theory of the Growth of the Firm. Nueva York: Wiley.

Prashantham, S., & Young, S.(2011). Post-entry speed of international new ventures.
Entrepreneurship Theory and Practice, 35(2), 275-292.



M.K. Cabrera Sudrez, A. Olivares Mesa / Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa 21 (2012) 306-315 315

Reuber, A. R, & Fischer, E. (1997). The influence of the management team’s inter-
national experience on the internationalization behavior of SMEs. Journal of
International Business Studies, 28, 807-825.

Rialp, A., Rialp, J., Urbano, & Vaillant, Y. (2005). The Born-Global phenomenon: A
comparative case study research. Journal of International Entrepreneurship, 3,
133-171.

Root, F.R.(1987). Entry strategies for international markets. Londres: Lexington Books.

Sharma, D., & Blomstermo, A. (2003). The internationalization process of Born Glo-
bals: a network view. International Business Review, 12, 739-753.

Sirmon, D. G., & Hitt, M. A. (2003). Managing resources: Linking unique resources,
management, and wealth creation in family firms. Entrepreneurship Theory and
Practice, 27, 339-358.

Steier, LI (2001). Next-generation entrepreneurs and succession: An exploratory
study of modes and means of managing social capital. Family Business Review,
14, 259-276.

Strandskov, J. (1994). Towards a new approach for studying the internationalisation
process of firms. In P. J. Buckley, & P. N. Ghauri (Eds.), The Internationalisation of
the Firm. Londres: Dryden.

Swinth, R., & Vinton, K. (1993). Do family-owned businesses have a strategic advan-
tage in international joint ventures? Family Business Review, 4, 19-30.

Tan, B, & Vertinsky, 1. (1996). Foreign direct investment by Japanese electronics
firms in the United States and Canada: modeling the timing of entry. Journal of
International Business Studies, 27, 655-681.

Tokarczyk, J., Hansen, E., Green, M., & Down, J. (2007). A resource-based view and
market orientation theory examination of the role of familiness’ in family busi-
ness success. Family Business Review, XX, 17-31.

Tolstoy, D. (2009). Knowledge combination and knowledge creation in a foreign-
market network. Journal of Small Business Management, 47, 202-220.

Tuma, N. B., & Hannan, M. T. (1984). Social dynamics: Models and methods. Nueva
York: Academic Press.

Vernon, R. (1966). International investments and international trade in the product
cycle. Quarterly Journal of Economics. In P. J. Buckley, & P. Ghauri (Eds.), The
Internationalization of the Firm. Londres: Academic Press.

Westhead, P., Wright, M., & Ucbasaran, D. (2001). The internationalization of new
and small firms: A resource-based view. Journal of Business Venturing, 16,
333-358.

Westhead, P., Wright, M., & Ucbasaran, D. (2004). Internationalization of private
firms: Environmental turbulence and organizational strategies and resources.
Entrepreneurship & Regional Development, 16, 501-522.

Yeung, H. W. (2000). Limits to the growth of family owned business? The case of
Chinese transnational corporations from Hong Kong. Family Business Review, 13,
55-70.

Young, S. (1987). Business strategy and the internationalisation of business: Recent
approaches. Managerial and Decision Economics, 8, 31-40.

Zahra, S. A. (2003). International expansion of U.S. manufacturing family busi-
nesses: the effect of ownership and involvement. Journal of Business Venturing,
18,495-512.

Zahra, S. A., & George, G. (2002). International entrepreneurship: The current status
of the field and future research agenda. In M. A. Hitt, R. D. Ireland, S. M. Camp,
& D. L. Sexton (Eds.), Strategic entrepreneurship: Creating a New Mindset. Oxford:
Blackwell Publishers.

Zahra, S. A., Matherne, B. P., & Carleton, J. M. (2003). Technological resource leve-
raging and the internationalization of new ventures. Journal of International
Entrepreneurship, 1, 163-186.

Zahra, S. A., Neubaum, D. O., & Naldi, L. (2007). The effects of ownership and
governance on SMEs’ international knowledge-based resources. Small Business
Economics, 29, 309-327.

Zahra, S. A., & Sharma, P. (2004). Family business research: A strategic reflection.
Family Business Review, 17, 331-346.



Revista Europea de Direccién y Economia de la Empresa 21 (2012) 316-322

Revista Europea de Direccion AEDEM =

Revista

y Economia de la Empresa S

_ Economia de

la Empresa

ELSEVIER D

DOYMA www.elsevier.es/redee @

Articulo

¢(Nueva fuente de negocio en la Ley de Dependencia? Analisis empirico e
implicaciones del cuidado informal tras su cuasi implantacion

Raul del Pozo Rubio* y Francisco Escribano Sotos

Area de Finanzas, Departamento de Andlisis Econémico y Finanzas, Centro de Investigacion en Estudios Sociosanitarios (CESS), Facultad de Ciencias Sociales de Cuenca, Universidad
de Castilla-La Mancha, Avenida de los Alfares, 44, 16071 Cuenca, Espaiia

INFORMACION DEL ARTiCULO RESUMEN
Hisf_Oria del articulo: Esta investigacion analiza la presencia y las implicaciones del cuidador informal en la Ley de Dependen-
Recibido el 24 de febrero de 2012 cia, asi como los factores sociodemograficos y sociosanitarios asociados a que las personas dependientes

Aceptado el 26 de junio de 2012

) : puedan recibir dicho cuidado informal. Para ello se realiza un estudio transversal observacional a partir
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de una muestra representativa de la poblacién baremada como dependiente en febrero de 2009, obte-
niéndose informacién de personas con grados Il y Il de dependencia. Se identifica el peso y el perfil del

Cédigos JEL: cuidador informal mediante tablas de contingencia. Se estima un modelo de regresién logistica binaria
g:l paraidentificar los factores asociados alarecepcién de cuidado informal de las personas dependientes. Los
18 resultados muestran que el cuidado informal ostenta un rol importante en la Ley de Dependencia, dado
114 que el 80% de las personas dependientes recibe atencion informal junto a la prestacién de dependencia. La

edad, el estado civil casado, el lugar de residencia, las variables de salud enfermedades del aparato circula-
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las prestaciones de servicios y su repercusion sobre el mercado laboral.
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una cobertura limitada. El modelo, denominado «mediterraneo»
(Espafiaeltalia)(Diaz, Ladray Zozaya, 2009), se caracteriza, frente al
resto de modelos internacionales de atencién a la dependencia, por
un peso elevado del cuidador informal con una remuneracion exi-
gua o nula, reducidas proteccién social del cuidador y apoyo formal
a domicilio, y predominio de la prestacién monetaria.

Este cuidado informal, dispensado de manera altruista
(Rodriguez Rodriguez, 2004), demanda una importante dedicacién
temporal, que puede oscilar entre las 7,81 y las 36h semana-
les (Boaz, 1996; Liu, Manton y Aragon, 2000; Bolin, Lindgren y
Lundborg, 2008) dependiendo del pais y la situacién sociosanita-
ria de la persona dependiente. En Espafia, el 35,18% de las personas
discapacitadas segiin determinadas enfermedades (Oliva Moreno y
Osuna Guerrero, 2009) reciben una atencién informal superior a las
60 h semanales, porcentaje que se eleva hasta el 64,12% cuando la
discapacidad es debida a la enfermedad de demencia. Atendiendo
al criterio de definicién de personas dependientes (Oliva Moreno,
Vilaplana y Osuna Guerrero, 2011), el nimero de horas diarias de
atencién asciende a 8,79, 11,31 y 12,41 para personas con depen-
dencia moderada, severa y gran dependencia, respectivamente,
aunque este nimero de horas se reduce en el ambito rural disperso
y envejecido (Moya Martinez et al., 2009a) hasta las 6,9 h semana-
les para la dependencia leve y las 29,80 h para la gran dependencia;
si la dependencia en este &mbito se debe solo a la enfermedad de
demencia (Moya Martinez, Escribano Sotos, Pardo Garcia, Solera,
Sanchez Loépez y Martinez Vizcaino, 2009b), las horas de atencién
se reducen, respectivamente, hasta 6,92 y 12,69 h semanales para la
dependencia leve y la gran dependencia. Considerando una mues-
tra de personas dependientes de la provincia de Cuenca, la media de
horas anuales de cuidados para las personas sin enfermedad ascien-
den a 3.053,75, mientras que cuando se incluyen personas con
enfermedad, el nimero de horas asciende hasta 3.304,91 (Escribano
Sotos, Pardo Garcia y Moya Martinez, 2012).

La mujer es la principal figura de cuidador informal tradicional
(60% de cuidadores de personas mayores, 75% de los cuidadores de
personas con discapacidad y 92% de los cuidadores de las personas
que precisan atencién en los hogares) (Garcia-Calvente, Mateo-
Rodriguez y Eguiguren, 2004); una mujer en su mayoria sin apenas
formacién educativa, desempleada y de bajo nivel socioeconémico
(Garcia-Calvente et al., 2004; IMSERSO, 2005; Diaz et al., 2009;
Rogero Garcia, 2009; Antares, 2010), con un notable deterioro de

su salud (Garcia Gémez, Jiménez-Martin, Oliva y Vilaplana Prieto,
2011), en especial en el aspecto mental (Pérez Pefiaranda, Garcia
Ortiz, Rodriguez Sanchez, Losada Baltar, Porras Santos y Gomez
Marcos, 2009). Su incorporacién al mercado de trabajo (Antares,
2010), unida a los cambios surgidos en las estructuras familiares,
tales como la disminucién en el tamarfio de los hogares, el aumento
de las tasas de divorcio, la reduccién de las tasas de matrimonio,
el aumento de hogares unipersonales o los patrones de migracién
rural-urbana e internacional (Mestheneos y Triantafillou, 2005),
suscitan una revision necesaria del modelo tradicional de aten-
cién a la dependencia de Espaiia, modificando la orientacién en la
naturaleza de dicha atencién.

En este sentido, la LAPAD define una serie de prestaciones de
dependencia, distinguiendo prestaciones econémicas y de servi-
cios, confiriéndoles a estas un caracter preferente sobre aquellas.
Esta parcialidad de elecciéon de prestaciones sugiere de manera
intrinseca la necesidad de participacién del sector privado en la
aplicacion de la Ley, dadas las estimaciones de personas depen-
dientes, el coste de atencién a la dependencia y la inversién del
PIB necesarias para atender la demanda generada (Comas-Herrera,
Wittenberg, Costa-Font, Gori, Di Maio, Patxot et al., 2006; Escribano
Sotos et al., 2012; Alonso Albarran, 2009).

Dentro de las prestaciones econémicas se distinguen 3 moda-
lidades (art. 20, 21 y 22 LAPAD): vinculada al servicio; para
cuidados en el entorno familiar y apoyo a cuidadores no profe-
sionales, y de asistencia personal. La segunda prestacién es la que
el legislador ha disefiado para reconocer formalmente al cuidador
informal existente/excedentario. Dado que un elevado porcentaje
de cuidadores informales son personas sin cualificacién profe-
sional (Garcia-Calvente et al., 2004; IMSERSO, 2005; Diaz et al.,
2009; Rogero Garcia, 2009; Antares, 2010), para proteger sus
intereses y su situacién sociolaboral se establecen el Real Decreto
615/2007 y la Orden TAS/2632/2007, por los que se regulan la
Seguridad Social de los cuidadores de las personas en situacién de
dependencia y su convenio especial, respectivamente.

El peso que la prestacién econémica para cuidados en el entorno
familiar y apoyo a cuidadores no profesionales tenga sobre el resto
de prestaciones econémicasy el total de prestaciones de dependen-
cia puede servir de referencia para atisbar la presencia del cuidado
informal en la Ley. Estos pesos se muestran en la figura 1, elaborada
a partir de la informacién publicada por el Servicio de Estadisticas

100% - | O Prestacion econémica para cuidados entorno familiar [0 Total prestaciones econémicas

90%
80% A
70%
60%
50% A
40% A
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20%
10% +

0%

CCAA

Figura 1. Vector medio de porcentaje de modalidades de prestaciones de dependencia segiin tipo por comunidades auténomas (julio 2008-julio 2010). *Diferencia porcentual
entre el porcentaje total de prestacion econémica y el porcentaje de prestacién econémica para cuidados en el entorno familiar.

Fuente: Elaboracién propia a partir datos SAAD-IMSERSO (IMSERSO, 2012).
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de la Subdireccién General Adjunta de Valoracién, Calidad y Evalua-
cién del SAAD-IMSERSO (IMSERSO, 2012); de ella se puede concluir
que el apoyo informal presenta un peso especifico destacado en la
aplicacion de la LAPAD, en contra de la preferencia de asignacién de
prestaciones de servicios y de la extincion del cuidador informal.

Los objetivos del trabajo son: a)examinar el peso del cuidado
informal en la puesta en funcionamiento de la LAPAD; b) describir
su perfil, y c)analizar la asociacién de los factores sociodemogra-
ficos y de salud de las personas dependientes a que estas puedan
recibir cuidado informal.

Estos objetivos permiten obtener informacién sobre la puesta
en marcha de la LAPAD, en lo referente a la existencia de cuidados
informales dentro de la misma y su impacto sobre la existencia y el
desarrollo de potenciales nichos de mercado para el tejido empre-
sarial del sector de dependencia: en concreto, la incidencia sobre el
mercado laboral y la creacién de empleo para atender las diversas
necesidades de las personas dependientes. En este sentido, permite
que una vez conocidos los factores asociados a la disposicion de
apoyo informal, y dadas las caracteristicas de la poblacién depen-
diente, la oferta de prestaciones de dependencia se pueda ajustar a
sus necesidades (Vilaplana Prieto, 2009).

Metodologia
Disefio de la muestra

El disefio del trabajo corresponde a un estudio observacional
transversal de la poblacién dependiente de la provincia de Cuenca.
Los datos se recogieron en la Delegacién de Salud y Bienestar Social
de Cuenca entre el 5 de febrero y el 20 de mayo de 2009, siendo
la Gltima actualizacién de la informacién de fecha 4 de febrero
de 2009. En ese momento habia en la provincia de Cuenca un
total de 8.185 solicitudes registradas. De estas se habian baremado
(es decir, se les habia reconocido grado y nivel) un total de 6.311.
Y de estas 6.311 personas baremadas se habia asignado presta-
cién a 1.900 personas. Aplicando muestreo aleatorio simple se ha
obtenido una muestra representativa formada por 690 individuos
que tienen otorgada prestaciéon de dependencia. Este dato se ha
calculado teniendo en cuenta la proporciéon esperada de personas
dependientes que tenian asignada la prestacién econémica para
cuidados en el entorno familiar y apoyo a cuidadores no profesiona-
les (segin las estadisticas publicadas por el Servicio de Estadisticas
de la Subdireccién General Adjunta de Valoracién, Calidad y Eva-
luacién del SAAD-IMSERSO (IMSERSO, 2012),a 1 de febrero de 2009
el porcentaje de personas dependientes con derecho a prestacién
que tenian asignada una prestacién econémica para cuidados en el
entorno familiary atencién a cuidadores no profesionales en Espafia
era del 25,79%, y en Castilla-La Mancha, del 26,76%), con un nivel
de confianza del 95% y una precisién del 2,5%.

Variables y andlisis descriptivo

Teniendo en cuenta los objetivos del estudio, el analisis estadis-
tico se divide en 2 partes. La primera esta dedicada a estudiar la
existencia de cuidadores informales en la aplicacién de la LAPAD,
asi como su perfil, en funcién de la informacién disponible; para
ello se elaboran distintas tablas de contingencia. La segunda parte
examina la asociacion de las caracteristicas sociodemograficas y
de salud de las personas dependientes relacionadas con la recep-
cién de apoyo informal. Para ello se ha especificado un modelo de
regresion logistica binaria (Greene, 1997) en el que la variable a
explicar recoge si la persona dependiente dispone de apoyo infor-
mal (Yi=1sirecibe cuidado informal; Yi=0sinolorecibe,i=1,...,n,
siendo n el nimero de individuos en la muestra) tras haberle sido
asignada una prestacion de dependencia. Las variables indepen-

dientes incluidas en este trabajo son de 2 tipos. En primer lugar
se han considerado caracteristicas sociodemograficas del receptor,
como el sexo (hombre-mujer), la edad categorizada (edad inferior
a 65 afios, 65-74 afios, 75-84 afios, 85-94 afios y mds de 95 afios), el
estado civil (casado, soltero o viudo), las rentas anuales del trabajo
(que en la mayoria de los casos se limitan a la pensién de jubila-
cién, diferenciando 2 categorias: rentas inferiores a 9.500 €y rentas
iguales o superiores a 9.500 <€) y el lugar de residencia de la persona
antes de recibir la prestacion de dependencia (zona urbana si reside
en Cuenca, y zona rural si reside en otro municipio).

En segundo lugar se han considerado caracteristicas de salud
del individuo, referidas al padecimiento o no de enfermedades
tales como insuficiencia renal, insuficiencia respiratoria, diabetes,
y grupos de enfermedades del aparato circulatorio, neurol6-
gicas o musculoesqueléticas. También se incluye el tipo de
tratamiento a seguir segln prescripcion médica (farmacolégico,
higiénico-dietético, psicoterapéutico y rehabilitador) y el grado de
dependencia que la Administracién ha reconocido a la persona.
Respecto a esta ultima variable cabe seflalar que la asignacién de
prestaciones para la dependencia moderada (gradoI) esta prevista
por la Ley para los afios 2012-2015, por lo que no ha sido conside-
rada en el analisis.

Resultados

La tabla 1 recoge algunos descriptivos basicos para el total de la
muestray para las 2 submuestras: las personas que reciben cuidado
informal y las personas que no lo reciben tras la puesta en funcio-
namiento de la LAPAD, respectivamente. Como se puede observar,
del total de personas incluidas en la muestra, la distribucién de cui-
dado informal es 80-20, es decir, el 80,0% reciben apoyo informal
ademas de la prestacion de dependencia, mientras que el 20,0% reci-
ben inicamente la prestacién de dependencia; el 63,2% son mujeres
y el 36,8% hombres; el 12,6% son menores de 65 afos y el 87,4%
tienen 65 afios 0 mas. Respecto al estado civil, el 41,4% son perso-
nas casadas y el 43,0% son personas viudas. Para la variable renta,
los valores més frecuentes en la distribucién son los asociados a
las pensiones minimas del Régimen Especial Agrario de la Segu-
ridad Social. El 19,0% de las personas viven en zona urbana, y el
resto en zonas rurales. Respecto a las enfermedades padecidas, las
enfermedades neurolégicas son las mas frecuentes (un 64,9% de la
muestra), seguidas de las enfermedades de corazén/aparato circu-
latorio (63,5%). La necesidad de seguir tratamiento farmacolégico
se da en el 91,04 de los casos, seguida de la prescrip-
cién de tratamientos higiénico-dietéticos (48,0%). Finalmente, el
16,5% de las personas han sido baremadas con grado I, ascendiendo
al 83,5% las personas baremadas como grandes dependientes
(gradollI).

Asimismo, con el estadistico chicuadrado se puede observar
la existencia de diferencias significativas entre el grupo de perso-
nas dependientes que reciben cuidado informal y el grupo que no
lo recibe, destacando las variables sexo, edad superior a 95 afios,
estado civil, rentas anuales percibidas y lugar de residencia, asi
como las enfermedades neurolégicas y del aparato circulatorio, y
los tratamientos médicos a seguir, excepto el higiénico-dietético.

Las figuras 2 y 3 recogen un resumen de los principales resul-
tados de las tablas de contingencia elaboradas. Segin muestra la
figura 2, del total de personas dependientes que reciben apoyo
informal ademas de la prestaciéon de dependencia (552 personas),
el 87,86% tienen una relacién familiar directa con el cuidador infor-
mal; en concreto, casi 8 de cada 10 cuidadores son conyuge o hijo/a
de la persona dependiente (78,08%). La figura principal de cuidador
informal es una mujer (82,25% de cuidadores con sexo conocido),
siendo enfatizado de nuevo el rol de esposa e hija (ambas suman
el 92,11% de las cuidadoras). Todos los cuidadores informales



R. del Pozo Rubio, F. Escribano Sotos / Revista Europea de Direccién y Economia de la Empresa 21 (2012) 316-322 319

Tabla 1

Andlisis descriptivo de la muestra de personas dependientes baremadas en la provincia de Cuenca

Variable Muestra total n=690 Recibe cuidado informal No recibe cuidado informal Estadistico chi cuadrado
n=>552(80,0%) n=138(20,0%)
n % n % n % Significacion

Sexo: Varén 254 36,8 217 39,3 37 26,8 0,006?
Sexo: Mujer 436 63,2 335 60,7 101 73,2 0,006?
Edad <65 87 12,6 75 13,6 12 8,7 0,122
Edad 65-74 83 12,0 70 12,7 13 94 0,937
Edad 75-84 252 36,5 202 36,6 50 36,2 0,292
Edad 85-94 235 34,1 186 33,7 49 35,5 0,688
Edad > 95 33 4,8 19 34 14 10,1 0,0012
Casado 286 41,4 258 46,7 28 20,3 0,000?
Solterod 107 15,5 78 14,1 29 21,0 0,046
Viudo 297 43,0 216 39,1 81 58,7 0,000?
Rentas <9.500 € 529 76,7 415 75,2 114 82,6 0,065¢
Rentas > 9.500€ 161 23,3 137 24,8 24 17,4 0,065¢
Rural (localidad) 559 81,0 461 83,5 98 71,0 0,001°
Urbana (localidad) 131 19,0 91 16,5 40 29,0 0,0012
Neuroldgicas® 448 64,9 345 62,5 103 74,6 0,008?
Corazén/Aparato circulatoriof 438 63,5 360 65,2 78 56,5 0,058¢
Musculoesqueléticas® 293 42,5 239 433 54 39,1 0,376
Diabetes 162 23,5 132 23,9 30 21,7 0,590
Insuficiencia renal 49 7.1 40 7,2 9 6,5 0,767
Insuficiencia respiratoria 20 29 18 33 2 1,4 0,257
Tratamiento farmacolégico 628 91,0 496 89,9 132 95,7 0,033P
Tratamiento higiénico-dietético 331 48,0 264 47,8 67 48,6 0,879
Tratamiento psicoterapéutico 145 21,0 95 17,2 50 36,2 0,000?
Tratamiento rehabilitador 162 23,5 107 19,4 55 39,9 0,000?
Gradoll 114 16,5 93 16,8 21 15,2 0,645
GradolII 576 83,5 459 83,2 117 84,8 0,645

Fuente: Elaboracién propia.
3 Indica significacién al 1%.
b Indica significacion al 5%.
¢ Indica significacién al 10%.

4 Incluye 2 personas cuyo estado civil es separado, y una de estado civil divorciada.

¢ Recoge las siguientes enfermedades: enfermedad de Alzheimer, otra demencia distinta del Alzheimer, lesién cerebral traumatica, hemiplejia/hemiparesia, esclerosis

miltiple, parkinsonismo, epilepsia y otras enfermedades neurolégicas.

f Recoge las siguientes enfermedades: accidente cerebrovascular, insuficiencia cardiaca congestiva, enfermedad arterial coronaria, hipertensién, arritmias cardiacas,
enfermedad vascular periférica arterial y otras enfermedades del corazén/aparato circulatorio.
& Recoge las siguientes enfermedades: artritis, artrosis, fractura de cadera, otras fracturas, osteoporosis y otras enfermedades musculoesqueléticas.
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Figura 2. Distribucién del cuidado informal segtin sexo y relacion del cuidador con
la persona dependiente.
Fuente: Elaboracion propia.

manifiestan prestar una dedicacién a la persona dependiente a
tiempo completo (frente a las opciones de dedicacién a tiempo
parcial y a tiempo medio).

Respecto a la salud del cuidador, segiin muestra la figura 3, el
12,86% de los cuidadores manifiestan padecer problemas de salud,
de los que el 8,45% sufren depresion y el 5,63% sufren trastornos de

Otros problemas

No salud; 76,86%
manifiesta Padece
padecer problemas
prgg l?E?S; d1e nggi/d; Depresion; 8,45%
) o 5 o

Ansiedad; 5,63%

Incompatibilidad
trabajar; 1,27%
Cuida dos
dependientes;
4,53%

Minusvalia; 3,26%

Figura 3. Estado de salud del cuidador derivado del cuidado informal.
Fuente: Elaboracién propia.

ansiedad. Asimismo, el 3,26% presentan minusvalia o son reconoci-
dos como dependientes, mientras que el 4,53% cuidan a 2 personas
dependientes simultaneamente (normalmente padres). Por Gltimo,
el 1,27% de los cuidadores afirman incompatibilidad de compagi-
nar un trabajo con la atencién que prestan, por lo que no pueden
acceder al mercado laboral o han tenido que abandonar su trabajo.

La estimacién del modelo de regresién logistica especificado,
en el que la variable explicada recoge si la persona dependiente
recibe cuidado informal o no lo recibe, ademas de la prestacion de
dependencia, se muestra en la tabla 2. Como se puede observar,
un total de 14 parametros han resultado estadisticamente signi-
ficativos en la estimacién por maxima verosimilitud, incluyendo
la constante del modelo: 8 a un nivel de significacién del 1%, 5 al
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Tabla 2

Modelo de regresién logistica: factores sociodemograficos y de salud asociados a que las personas dependientes reciban cuidado informal

B Intervalo de confianza Sig. Odds ratio Intervalo de confianza
Inf. Sup. Inf. Sup.
Sexo 0,142 -0,363 0,648 0,581 1,153 0,695 1,911
Edad <65 1
Edad 65-74 -1,810 -2,908 -0,711 0,001 0,164 0,055 0,491
Edad 75-84 -2,222 -3,243 -1,200 0,000? 0,108 0,039 0,301
Edad 85-94 -2,005 -3,069 -0,941 0,000? 0,135 0,046 0,390
Edad >95 -3,151 -4,487 -1,815 0,000? 0,043 0,011 0,163
Estado civil viudo 1
Estado civil casado 1,116 0,530 1,702 0,000? 3,054 1,670 5,488
Estado civil soltero -0,572 -1,361 0,216 0,155 0,564 0,257 1,242
Rentas <9.500€ 1
Rentas >9.500€ 0,222 -0,352 0,796 0,449 1,248 0,703 2,216
Urbana -0,935 -1,437 -0,433 0,000? 0,393 0,238 0,649
Insuficiencia renal 0,208 -0,633 1,049 0,629 1,231 0,531 2,854
Insuficiencia respiratoria 1,408 -0,196 3,012 0,085¢ 4,087 0,822 20,321
Diabetes -0,103 -0,635 0,430 0,705 0,902 0,530 1,537
Aparato circulatorio 0,496 0,020 0,971 0,041 1,641 1,020 2,641
Neurolégicas -0,379 -0,857 0,098 0,119 0,684 0,424 1,103
Musculoesqueléticas 0,573 0,115 1,031 0,014 1,774 1,122 2,806
Tratamiento farmacolégico -1,031 -1,952 -0,110 0,028P 0,357 0,142 0,896
Tratamiento higiénico-dietético 0,603 0,091 1,115 0,021° 1,827 1,095 3,048
Tratamiento psicoterapéutico -0,721 -1,347 -0,095 0,024 0,486 0,256 0,909
Tratamiento rehabilitador -1,087 -1,727 -0,447 0,0012 0,337 0,178 0,640
Constante 3,949 2,459 5,438 0,000? - - -

Fuente: Elaboracién propia.

N =690; Chi cuadrado: 122,755 (p=0,000); 2log-verosimilitud: 567,800; R? de Nagelkerke: 0,258; R? ajustado de McFadden: 0,117; Intervalo de confianza del 95%.

3 Indica significacién al 1%.
b Indica significacién al 5%.
¢ Indica significacién al 10%.

5% y uno al 10%. Destacan en el nivel de significaciéon del 1% los
parametros asociados a las variables que recogen los diferentes
intervalos de edad de los individuos, el estado civil casado, el residir
en zona urbana y el recibir tratamiento rehabilitador. La aparicién
de enfermedades relacionadas con el corazén/aparato circulatorio
y las musculoesqueléticas, junto a la necesidad de seguir trata-
miento farmacolégico, higiénico-dietético o psicoterapéutico, son
significativas al 5%. Finalmente, padecer insuficiencia respiratoria
ha resultado significativa al 10%.

El modelo ha resultado estadisticamente significativo a nivel
global: tanto el R cuadrado de Nalgerkerke como de McFadden
indican un aceptable ajuste global o ajuste bueno del modelo, corro-
borado por el area bajo la curva ROC de 0,7856.

Respecto a las variables sociodemograficas, la edad aparece
como un factor protector del cuidado informal, segtin su odds-ratio,
de manera que conforme esta aumenta, la probabilidad de recibir
apoyo informal se reduce. En el caso del estado civil, la probabili-
dad de disponer de cuidado informal para una persona casada es
3 veces la de la categoria de referencia (ser viudo), mientras que
se reduce para las personas solteras, cuya probabilidad de recibir
apoyo informal frente a una persona viuda es de la mitad. Residir
en una zona urbana también reduce la probabilidad de disponer de
este cuidado, frente a residir en el ambito rural.

Las variables sexo y rentas no han resultado estadisticamente
significativas en el andlisis. Pese a ello, la interpretacién de los
odds-ratio pone de manifiesto que ser hombre (frente a ser mujer)
y poseer rentas superiores a 9.500<€ (tomando como referencia
rentas inferiores o iguales a 9.500 €) aumentan la probabilidad de
recibir apoyo informal.

Entre las variables de salud, padecer una enfermedad cardio-
vascular o musculoesquelética, o sufrir insuficiencia respiratoria,
implica un aumento de la probabilidad de recibir apoyo infor-
mal en 1,64, 1,77 y 4 veces, respectivamente, de una persona
que no las padece. En cuanto a los tratamientos recomendados
seglin prescripcion médica, seguir Gnicamente un tratamiento

higiénico-dietético incrementa la probabilidad de recibir apoyo
informal (una persona con este tratamiento tiene casi el doble de
probabilidad de recibir apoyo informal frente a una persona que no
tiene que seguirlo), mientras que seguir el resto de tratamientos
reduce la probabilidad de disponer de apoyo informal frente a no
tener que seguirlos.

Conclusiones y discusion

Este trabajo aporta informacién sobre el peso especifico del cui-
dador informal tras la puesta en funcionamiento de la LAPAD. Se
observa que el apoyo informal presenta un papel importante de
cuidado para las personas dependientes, completando y comple-
mentando las prestaciones de dependencia asignadas. Asimismo,
refuerza la hipétesis de que el cuidado informal condiciona la pres-
tacion de dependencia asignada, en el sentido de que cuando este
existe, aumenta la probabilidad de que la prestacion asignada sea
econdémica (Del Pozo Rubio, Escribano Sotos y Moya Martinez,
2011). El perfil de cuidador informal en la LAPAD es similar al cui-
dador informal tradicional (Garcia-Calvente et al., 2004; IMSERSO,
2005; Diaz et al., 2009; Rogero Garcia, 2009; Antares, 2010; Garcia
Goémez et al,, 2011), siendo la mujer principal figura de cuidador
(cényuge e hija), con una dedicacién exclusiva e incluso pade-
ciendo problemas de salud derivados de dicha atencién (Pinquart
y Sorensen, 2006; Pérez Pefiaranda et al., 2009).

El estado civil soltero, al contrario que el estado civil casado, y
residir en una zona urbana reducen la probabilidad de disponer
de cuidado informal. El cényuge es potencial cuidador informal
en los matrimonios, tal y como muestran los resultados de este
trabajo, mientras que las personas solteras carecen de la posibi-
lidad de tener como cuidadores informales a los hijos (Gaugler,
Duval, Anderson y Kane, 2007; Jiménez Martin y Vilaplana Prieto,
2008; Ayuso Gutiérrez, del Pozo Rubio y Escribano Sotos, 2010). En
el ambito de residencia, las personas con domicilio en el ambito
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rural son mas reticentes a abandonar su domicilio que una per-
sona residente en el ambito urbano (Antares, 2010). Ello puede ser
debido a la mayor disposicién de cuidadores informales existentes
en el ambito rural (amigos, vecinos...) que en las zonas urba-
nas, aunque esta caracteristica intrinseca del ambito rural ha sido
recientemente rebatida (Jiménez Martin y Vilaplana Prieto, 2008).

Respecto a la edad, el aumento de esta sugiere el abandono del
hogar para trasladarse a vivir a una institucién con atencién pro-
fesional y especializada, ya sea porque no existe apoyo informal
0 porque este es insuficiente para atender las necesidades de la
persona dependiente (Gaugler et al., 2007; Ayuso Gutiérrez et al.,
2010; Luppa, Luck, Weyerer, Konig, Brahler y Riedel-Heller, 2010),
ya que tanto el cuidador informal como la persona dependiente ven
incrementada la probabilidad de padecer enfermedades conforme
aumenta la edad.

La variable sexo implica que las mujeres disponen de menor cui-
dado informal, debido a la mayor esperanza de vida al nacer frente
a la de los hombres, lo que pondera una menor probabilidad de
tener una pareja que las cuide, y a las desigualdades en salud segtin
el sexo (Jiménez Martin y Vilaplana Prieto, 2008; Ayuso Gutiérrez
et al.,, 2010; Vilaplana Prieto, 2009). En el caso de las rentas, la
percepcién de un mayor nivel de renta reduce la probabilidad de
abandono del domicilio habitual (Himes, Wagner, Wolf, Aykan y
Dougherty, 2000) al poder autofinanciar la contratacién de ayuda
privada (Gaugler et al., 2007; Jiménez Martin y Vilaplana Prieto,
2008) complementada con cuidado informal (Rogero Garcia, 2009).

Respecto a los tratamientos recomendados segiin prescripcion
médica, solo el tratamiento higiénico dietético incrementa la pro-
babilidad de disponer de cuidado informal (Ayuso Gutiérrez et al.,
2010), mientras que el resto de tratamientos suponen la reduccién
en la probabilidad de poseer dicha atencién: ello es debido a que
no es necesaria una elevada formacién del cuidador en dicho tra-
tamiento (Del Pozo Rubio et al., 2011), mientras que si lo es en el
resto de tratamientos.

La importancia de examinar este tipo de relaciones radica en
el valor que la situacién econémico-familiar y sociosanitaria de la
persona dependiente adquiere en la asignacién de la prestaciéon de
dependencia, recogida en el plan individualizado de atencién (PIA)
(Lépez Casanovas y Del Pozo Rubio, 2010). Este dictamen se realiza
en base a los informes médico y social de la persona dependiente,
asi como el confeccionado por el equipo de valoracién.

El disefio original de la Ley otorgaba a la prestacién de servicios
una notable primacia, cuya repercusién inmediata suponia la nece-
saria dotacién de infraestructuras para satisfacer las necesidades
de las personas dependientes. Esta prevision original, incluida en
el Libro Blanco de Dependencia (Ministerio de Trabajo y Asuntos
Sociales, 2005), estimaba en cuanto a impacto laboral, en 2010, la
creacion de 260.000 empleos directos mas 190.000 inducidos, pro-
duciéndose la migracién de 115.000 trabajadores desde cuidados
familiares. Sosvilla Rivero (2008) revisa a la baja estas previsiones
de incidencia laboral, reduciendo en un tercio el empleo esti-
mado. Recientemente, Gomez, Hernandez, Martin y Sosvilla-Rivero
(2012) aminoran de nuevo las previsiones del Libro Blanco, esti-
mando una creacién de empleo en 2010 en 154.523 empleos, con
una media de creacién de empleo anual de 137.086 puestos de tra-
bajo durante el periodo 2007-2011. Escribano Sotos y Pardo Garcia
(2012) analizan las caracteristicas asociadas de las empresas gene-
radoras de este empleo en el sector sociosanitario, destacando el
tamarfio de la empresa (con mas de 20 trabajadores) y la naturaleza
de la misma en cuanto al objetivo empresarial, siendo relevante el
empleo generado por asociaciones, organizaciones autonémicas e
instituciones sin dnimo de lucro.

En cuanto a la recaudacién fiscal, el Libro Blanco preveia un
retorno fiscal via impuestos mas cotizaciones sociales de 2.000
millones de euros; de nuevo, Sosvilla Rivero (2008) revisa a
la baja dicha previsién, hasta dos tercios del coste aplicado en

dependencia. Gomez et al. (2012) reducen una vez mas el retorno
fiscal global al 27% del gasto empleado, como consecuencia de la
aplicacion real de la LAPAD, esto es, predominio de la prestacién
econémica frente a la de servicios, y las dotaciones presupuestarias
reales.

Es decir, segtn Sosvilla Rivero (2008), de aplicarse la LAPAD
seglin su concepcién original, por cada euro invertido se obten-
drian 0,67 €de retorno fiscal via impuestos y cotizaciones sociales,
mientras que la aplicacién real de la misma, con el predominio de la
prestacién econémica, en especial de la disefiada para el cuidador
informal, supone que por cada euro invertido se recuperen 0,27 €

Se ha apuntado a la situacién de recesion del ciclo econémico
como posible causa de predominio de la prestaciéon econémica,
en la que esta se haya convertido en un sucedaneo de subsidio
en respuesta a la actual coyuntura econémica, especialmente para
las mujeres, aunque no se ha podido concluir un patrén claro
de comportamiento (Lépez Casanovas y Del Pozo Rubio, 2010).
Una explicacién de esta utilizaciéon masiva de la prestacién econ6-
mica se puede encontrar en la atraccién que representa tanto parala
administracién puablica como para el usuario: para el ente ptblico
porque supone aproximadamente la mitad del coste del servicio
de atencion residencial (prestacion de servicios mas utilizada en
la asignacién de prestaciones, tras la prestacién econémica para
el cuidado informal), y para el usuario por la ausencia del copago,
entendido desde la 6ptica del desembolso (L6pez Casanovas y Del
Pozo Rubio, 2011).

Por tanto, la ofertainicial de prestaciones de dependencia parece
haberse transformado en una oferta de prestaciones de 2 cate-
gorias: un catdlogo de primer nivel, conformado por el binomio
prestacién econémica para cuidados en el entorno familiar y apoyo
a cuidadores no profesionales-atencién residencial; y una oferta de
segundo nivel o residual, donde se incluyen el resto de prestaciones.
Partiendo de este hecho, los potenciales nichos del mercado socio-
sanitario para la empresa privada y el mercado laboral se reducen
a 2: cuidadores no profesionales y residencias. El primero ha sido
henchido, como se observa en el presente trabajo, por el cuidador
informal tradicional; y el segundo, dadas las necesidades de recur-
sos para la dotacién de infraestructuras como el elevado coste que
supone tanto para el ente ptblico como para el usuario, deja de ser
atractivo para el sector privado.

Por dltimo, las previsiones econdémicas futuras de Espafia
y de su entorno no invitan al optimismo. La fuerza y la magni-
tud de la situacién de recesién econdémica y crisis financiera actual,
donde la correccién del déficit piblico invita a la reduccién de las
principales partidas de gasto publico, tanto a nivel estatal como
autonémico, convierten al cuarto pilar del Estado del bienestar en
objetivo potencial de intervencién; de hecho, ya ha sido revisado
y pospuesta su aplicacién respecto al reconocimiento y barema-
cién de las personas dependientes con grado I de dependencia (Real
Decreto-Ley, 20/2011).

Este trabajo muestra el peso del cuidador informal en la apli-
cacion de la LAPAD, elabora un cuasi-perfil de cuidador informal
y determina qué variables sociodemogréficas y relacionadas con
el estado de salud y tratamiento médico a seguir por la persona
dependiente inciden en la disposiciéon de cuidado informal. La
edad, el estado civil casado, el lugar de residencia, las variables de
salud enfermedades del aparato circulatorio, musculoesqueléticas
e insuficiencia respiratoria, y los 4 tipos de tratamiento a seguir se
convierten en las principales variables asociadas a la recepcién de
cuidado informal para personas dependientes.

Limitaciones y futuras lineas de investigacion

Las principales limitaciones del presente trabajo hacen referen-
cia alas variables de salud utilizadas y a la naturaleza de la muestra
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objeto de estudio. En cuanto a las primeras, cabe sefialar que los
resultados obtenidos con estas son meramente explicativos. Se ha
asumido la independencia entre variables con el fin de explicar el
efecto de cada una de ellas y poder comparar los resultados con
los trabajos previos, eludiendo la posible relacién existente de dis-
tintas enfermedades en un mismo paciente. En segundo lugar, la
muestra analizada permite extraer conclusiones para una provincia
concreta de Espafia, con sus caracteristicas demograficas, orografi-
cas y socioeconémicas especificas, en un momento intermedio de
la puesta en funcionamiento de la LAPAD, concretamente en sus
inicios, con los problemas que ello implica (Lépez Casanovas y Del
Pozo Rubio, 2010).

Se precisan nuevos trabajos que permitan reflexionar sobre la
puesta en funcionamiento de la LAPAD, entre otros, respecto a los
conceptos de solvencia y sostenibilidad financiera, cobertura pro-
tectora equitativa, identificaciéon de universalismo con elegibilidad,
impactos generacionales y naturalezay modelos de financiacién del
sistema de dependencia (L6pez Casasnovas y Faner Aguil6, 2011).
En concreto, entre otras cuestiones, analizar y aclarar las causas de
las desviaciones entre las hip6tesis realizadas en la LAPAD y su pos-
terior aplicacién, esto es, el predominio de la prestacién econémica
frente a la de servicios o la extensa presencia del cuidador infor-
mal en detrimento del cuidador profesional, y su relacién con una
inexistente oferta real desde el ambito privado, tanto en personal
como en infraestructuras, con una insuficiente o errénea dotacién
de recursos susceptibles de empleo en infraestructuras; todo ello
sujeto al fin Gltimo de poder establecer una oferta de prestacio-
nes adecuada a la demanda realizada por el colectivo de personas
dependientes.
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RESUMEN

Este trabajo se centra en analizar la relacion entre la estrategia de innovacién adoptada por la empresa
(innovacién versus imitacién) y el éxito de su innovacién en productos. Para ello, se plantea que las
innovaciones realizadas median entre dicha relacién y que determinadas caracteristicas del entorno la
moderan, en particular la incertidumbre tecnolégica y de mercado. El estudio empirico realizado para
una muestra de 249 empresas proporciona evidencia de que adoptar una estrategia de innovacion frente
a una de imitacion en el desarrollo de nuevos productos mejora el resultado de los mismos, siempre que
la empresa desarrolle innovaciones de tipo incremental.
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Impact of an innovation strategy on the success of new products:
The moderating role of the environment

ABSTRACT

The purpose of this article is to analyse the relationship between an innovation versus imitation strategy
on new product success. Furthermore, an analysis is made on whether the type of innovation mediates
that relationship and whether environmental conditions (market dynamism and technological turbu-
lence) moderate it. Our findings for a sample of 249 firms show that, compared with an imitation strategy,
an innovation strategy leads to better new product success, and that environmental conditions moderate
that relationship. Furthermore, we find evidence of the mediating effect of the type of innovation but
only for incremental innovations.

© 2011 AEDEM. Published by Elsevier Espafia, S.L. All rights reserved.

Introduccion

capacidad parainnovar podran responder a los cambios del entorno
mejor y mas rapidamente que las empresas no innovadoras (Miles

La globalizacién, la velocidad a la que cambian las necesida-
des de los clientes y la tecnologia y, sobre todo, la incertidumbre
son los principales retos a los que se enfrentan las empresas en
las dltimas décadas. En este tipo de entornos, la literatura con-
sidera que la innovacién es uno de los factores claves del éxito
de la empresa a largo plazo (Vrakking, 1990; Wolfe, 1994; Balkin,
Markaman y Gémez-Mejia, 2000; Danneels y Kleinschmidt, 2001;
Baker y Sinkula, 2002; Darroch y McNaugton, 2002; Lyon y Ferrier,
2002; Cho y Pucik, 2005), argumentando que las empresas con

* Autor para correspondencia.
Correo electrénico: danieljj@um.es (D. Jiménez Jiménez).

y Snow, 1978; Brown y Eisenhard, 1995; Calantone, Garcia y Droge,
2003).Argumentos similares utiliza la literatura centrada en inno-
vacion de producto para enfatizar los beneficios que tiene esta para
la empresa. En particular, que los cambios continuos que se pro-
ducen en las necesidades de los clientes obligan a las empresas a
desarrollar nuevos productos para mantener sus resultados y su
posicién competitiva en los mercados (Brown y Eisenhard, 1995;
Schewe, 1996; Ali, 2000; Zhou, 2006). Aunque no parece haber
dudas en la literatura sobre esta cuestion, silas hay sobre qué orien-
tacion o estrategia de innovacién es mas adecuada. En concreto, si
es mejor adoptar una estrategia de innovacién propiamente dicha
o de imitacién. Numerosos trabajos se han centrado en esta cues-
tién, estudiando las diferencias de resultado entre las empresas
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mas innovadoras, también denominadas pioneras, y las imitadoras
o seguidoras, sin llegar a resultados concluyentes (Li y Atuahene-
Gima, 2001; Zhou, 2006). Para Zhou (2006) esto se debe a que los
trabajos anteriores no tienen en cuenta que el efecto de la estrate-
gia de innovacién adoptada sobre los resultados de la innovacién
de productos puede depender de las condiciones del entorno en el
que opera la empresa.

En esta linea, este trabajo analiza la relacién entre la estrategia
de innovacién de productos adoptada por la empresa, innovacién
propiamente dicha o imitacién, y el éxito de los nuevos produc-
tos, considerando el efecto moderador que ciertas caracteristicas
del entorno tienen en ella. En particular, se examina como modera
dicha relacién la turbulencia tecnolégica existente y la incertidum-
bre en el mercado. Adicionalmente, se estudia el efecto mediador
que tiene el tipo de innovaciones desarrolladas por la empresa en
la relacién entre la estrategia de innovacién adoptada y el éxito de
los nuevos productos.

La estructura que sigue este trabajo es la siguiente. En primer
lugar, se revisa la literatura previa centrada en las relaciones plan-
teadasy se formulan las hipétesis correspondientes. A continuacién
se detalla la metodologia adoptada para el contraste de las mismas.
En el siguiente apartado se muestran los resultados obtenidos tras
utilizar la metodologia de ecuaciones estructurales. Finalmente, se
subrayan las principales conclusiones del estudio.

Revision de la literatura

Estrategia de innovacion adoptada y éxito de la innovacién
en productos

El término innovacién se ha definido en la literatura de diversas
formas, dependiendo de la perspectiva adoptada por sus auto-
res (Thompson, 1965; Knight, 1967; Wolfe, 1994; Rogers, 1995;
Damanpour y Gopalakrishnan, 1998; North, Smallbone y Vickers,
2001; OCDE, 2005; Jansen, Van Den Bosch y Volberda, 2006;
Damanpour, Walter y Avellaneda, 2009). No obstante, la mayoria de
las definiciones propuestas inciden en que innovar implica adoptar
una novedad para la empresa. En este sentido, por ejemplo, segiin
Garciay Calantone (2002) innovar se puede entender como la gene-
racién o adopcién de ideas, procesos, productos o servicios que la
unidad relevante que los adopta los percibe como nuevos (Garciay
Calantone, 2002).

Sin embargo, cuando se utiliza el término innovacién en relacién
con el desarrollo de nuevos productos no siempre se hace desde
una éptica interna, es decir, para aludir a las novedades o cambios
que introduce la empresa en sus productos o linea de productos
(Munuera y Rodriguez, 2007). Frecuentemente se define la inno-
vacién de productos desde una perspectiva externa o de mercado,
esto es, como la introduccién de productos que suponen alguna
novedad para el mercado (Garcia y Calantone, 2002).

Desde la perspectiva externa, laempresa puede adoptar diferen-
tes estrategias de innovacién de productos en funcién de lanovedad
que esta implique para el mercado. En general, la literatura dis-
tingue entre estrategia de innovacion y estrategia de imitacién,
y denomina a las empresas con estrategia de innovacién como
pioneras o primeros entrantes en el mercado, y a las que siguen
una estrategia de imitacién, como seguidores o Gltimos entran-
tes (Lieberman y Montgomery, 1988; Robinson, Fornell y Sullivan,
1992; Bowman y Gatignon, 1996; Ali, 2000). Las empresas que
siguen una estrategia de innovacion tratan de ser las primeras en
desarrollar nuevos productos e introducirlos en el mercado, mien-
tras que las que adoptan una estrategia imitadora tratan de lanzar
productos al mercado parecidos, en mayor o menor grado, a los
introducidos por las pioneras (Lieberman y Montgomery, 1988;

Kerin, Varadarajan y Peterson, 1992; Li y Atuahene-Gima, 2001;
Zhou, 2006).

Las ventajas de adoptar una estrategia de innovacién en vez
de una estrategia de imitacién se han estudiado ampliamente
(Carpenter y Nakamoto, 1989; Golder y Tellis, 1993; Bowman
y Gatignon, 1996; Robinson y Min, 2002). Entre ellas, estd que
da lugar a que el consumidor asocie el producto a la marca de
la empresa, genere costes de cambio al consumidor del nuevo
producto, ayude a que la empresa desarrolle economias de expe-
riencia y escala, etc. Sin embargo, adoptar este tipo de estrategia
de desarrollo de nuevos productos requiere un fuerte compromiso
e inversiones importantes por parte de la empresa para desarrollar
las capacidades tecnoldgicas necesarias para ser los pioneros en
el mercado (Chandy y Tellis, 2000; Allred y Swan, 2005; Simpson,
Siguaw y Enz, 2006).

Las empresas con estrategia de imitacién también tienen ven-
tajas frente a las mas innovadoras. Entre ellas sobresale el hecho
de que pueden ahorrar costes, aprovechando el conocimiento
desarrollado por las pioneras, y que también reducen riesgos, al
poder conocer cudl es la acogida de los productos nuevos en el
mercado con anterioridad (Lieberman y Montgomery, 1988). En
cambio, los inconvenientes mas seflalados de este tipo de estrategia
suelen ser que las empresas imitadoras tienen un menor mercado
potencial, crecen a menor ritmo, tienen menores posibilidades
de repeticiéon y consiguen una menor efectividad de las acciones
de marketing o en sus mejoras de los productos comparadas con
las empresas innovadoras (Shankar, Carpenter y Krishnamurthi,
1998; Shankar, Carpenter y Krishnamurthi, 1999).

A pesar de que ambas estrategias presentan ventajas e inconve-
nientes, y de los altos indices de fracaso en el mercado de los nuevos
productos introducidos, se considera que el rendimiento comercial
de una innovacién esta altamente unido a una fuerte orientacion de
investigacion y desarrollo y al sofisticado uso de tecnologias en el
desarrollo de nuevos productos, propias de las empresas con estra-
tegia de innovacién (Cooper, 1984; Gatignon y Xuereb, 1997). Esta
idea encuentra sustento también en los planteamientos de la teoria
de recursos y capacidades.

Como es sabido, la teoria de los recursos y capacidades
(Wernerfelt, 1984; Prahalad y Hamel, 1990, 1994) parte de la
heterogeneidad e inmovilidad de los recursos y capacidades de
la empresa como una fuente potencial de ventaja competitiva
(Barney, 1991). Por tanto, una empresa debe identificar, desarrollar
y mantener los recursos y competencias que la hacen marcar la dife-
rencia frente al resto de empresas. Sin embargo, dada la turbulencia
del entorno que afecta a las empresas, deben de estar constante-
mente renovando sus competencias y adaptandose a los cambios
del entorno (Teece, Pisano y Shuen, 1997) y, como se ha seflalado
anteriormente, las empresas con estrategias de innovacién requie-
ren en mayor medida de este tipo de capacidades dinamicas e
invierten mas en ellas que las empresas con una estrategia de imi-
tacion.

Enlarealidad empresarial se han encontrado resultados de todo
tipo. Desde empresas innovadoras que han obtenido éxito frente a
sus seguidores (como Pilkington con el cristal flotante, o Dupont con
el teflén), empresas seguidoras que consiguen mejores resultados
que las innovadoras (como IBM con el PC o Matsushita con el video
VHS), o fracasos tanto en empresas innovadoras (como RC Cola
con su cola de dieta o Xerox con el ordenador de oficina) como en
empresas seguidoras (por ejemplo, Kodak con la fotografia instan-
tanea o DEC con el PC). Pese a ello, en general la literatura empirica
ha puesto de manifiesto que la estrategia de innovacién tiene un
mayor efecto en los resultados que la de imitaciéon (Lieberman y
Montgomery, 1988; Szymanski, Troy y Bharadwaj, 1995). Se ha
obtenido, por ejemplo, que las empresas innovadoras suelen tener
mayores cuotas de mercado durante las 2 primeras décadas desde
el lanzamiento del nuevo producto que las empresas imitadoras
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(Golder y Tellis, 1993; Huff y Robinson, 1994; Boulding y Christen,
2003). Mas atn, cuando las empresas pioneras son mas agresivas
en sus politicas de investigacién y desarrollo se observa que las
empresas imitadoras obtienen peores resultados en sus politicas de
innovacién (Ofek y Turut, 2008). Por tanto, se plantea la siguiente
hipétesis:

H1. La estrategia de innovacion tendrd un efecto mayor en el éxito
de los nuevos productos que la estrategia de imitacion.

Llegados a este punto, planteamos la posibilidad de que en la
relacién anterior medie el tipo de innovacién realizada. Para ello,
es necesario que, ademas de cumplirse la relacién anterior, por un
lado, la estrategia de innovacién debe dar lugar al desarrollo de
innovaciones de tipo incremental o radical en mayor medida que la
de imitacion y, por otro, que exista una relacién positiva entre cada
tipo de innovaciones y el éxito de los nuevos productos.

La primera relacién —esto es, que la adopcién de una estrate-
gia de innovacidn frente a una de imitacién dé lugar al desarrollo
de innovaciones— es sustentada por una amplia literatura (Kessler
y Chakrabarti, 1996; Han, Kim y Srivastava, 1998; Simpson et al.,
2006). Mas atn, estudios previos aportan evidencia de que esta
estrategia da lugar a una mayor cantidad de innovaciones tanto de
tipo incremental como radical (Tushman y O’Reilly, 1996; Simpson
et al., 2006). La diferencia entre una innovacién incremental y una
radical esta en el grado de novedad que suponga la innovacién para
la empresa y para el mercado. Antes de definirlas, cabe sefialar
que tanto las innovaciones como las imitaciones pueden ser de
caracterradical o incremental (Pérez-Lufio Robledo, Valle Cabreray
Wiklund, 2009). Mientras que la distincién entre innovacién e imi-
tacion van referidas al concepto de mercado y momento de acceso a
él, laradicalidad o incrementalidad van unidas al concepto de cam-
bio introducido en el producto y en el proceso productivo necesario
para desarrollarlo (Dewar y Dutton, 1986:1423). Por innovacién
radical se entiende aquella que supone una aportacién novedosa y
totalmente distinta a lo que ya existiay que, segtin Afuah (1999:20),
para su explotacién requieren un conocimiento tecnolégico muy
diferente del ya existente. Esto incluso ha permitido diferenciar
tipos de innovacién en funcién de para quién es nueva: para la
organizacién adoptante, para el sector de actividad, para el con-
texto geografico en que se desenvuelve la empresa o para el mundo
(Zaltman, Duncan y Holbeck, 1973). Por otro lado, las innovacio-
nes incrementales parten de un conocimiento previo y consisten
en mejoras sustanciales del producto, servicio o proceso que, aun-
que tienen un cierto grado de novedad, no rompen de forma clara
con lo existente hasta ese momento. Por tanto, la innovacién incre-
mental introduce relativamente una menor cantidad de cambios
en los productos actuales, explotando el disefio y frecuentemente
reforzando el dominio de las empresas (Ettlie, Bridges y O’keefe,
1984; Dewar y Dutton, 1986; Henderson y Clark, 1990:9). En cual-
quier caso, una estrategia de innovacién va a fomentar el desarrollo
de innovaciones en mayor medida que una estrategia de imitacion,
que Ginicamente tratara de incorporar algtn tipo de innovacién que
considere rentable para su empresa. La empresa innovadora, por
tanto, incorporara en mayor medida innovaciones de tipo radical
e incremental que las empresas seguidoras, que estaran centradas
en explotar sus operaciones actuales a la vez que pueden imitar las
innovaciones exitosas de la competencia (Miles y Snow, 1984:37)
y que, por tanto, podrian incorporar innovaciones incrementales a
las existentes y, en menor medida, radicales.

La segunda relacién planteada es la relacién entre la radicali-
dad (o incrementalidad) de la innovacién de producto y su éxito.
De manera general, la literatura ha resaltado la importancia para
la empresa del desarrollo de innovaciones viables, especialmente
destacando la innovacién de producto como un determinante clave
del éxito sostenible de las operaciones de las empresas (Henard y
Szymanski, 2001). En este sentido, se considera que para que los

nuevos productos contribuyan a lograr la ventaja competitiva e
impacten en los resultados de la empresa, estos deben tener éxito.
Por ello, en muchas empresas la habilidad para desarrollar y comer-
cializar nuevos productos con éxito es la clave para mantener la
ventaja competitiva (Song y Thieme, 2006). No obstante, el éxito
de lainnovacién de productos es entendido en la literatura de dife-
rente forma (Griffin y Page, 1993). Se suele asociar con los logros
de los nuevos productos en los ambitos financiero, de participa-
cién en el mercado o técnico (Montoya-Weiss y Calantone, 1994).
Sin embargo, otros autores ven el éxito de los nuevos productos
de forma mas amplia. Por ejemplo, Moorman (1995) se refiere a
los resultados del nuevo producto destacando factores como el
desempefio, la oportunidad y la creatividad del nuevo producto.
Por su parte, Baker y Sinkula (2007) sefialan la importancia de
no confundir éxito del nuevo producto con desempefio financiero.
Estos autores sugieren, para valorar el éxito de los nuevos produc-
tos, integrar aspectos como la cantidad de los nuevos productos
que introduce la empresa, la aceptacion en el mercado, su dife-
renciacion, la dificultad para ser copiados por los competidores y
el tiempo que requieren para su desarrollo. En este caso, el ratio
de nuevos productos introducidos, el grado de éxito en el mer-
cado de los nuevos productos, la diferenciacién de los productos,
la habilidad de los competidores para imitar los nuevos produc-
tos o la velocidad de desarrollo e introduccién en el mercado de
los nuevos productos son factores que determinan que una inno-
vacién de producto tenga éxito (Atuahene-Gima, 1996; Han et al.,
1998; Baker y Sinkula, 1999a, 2005, 2007). En cualquier caso, un
producto nuevo, Gnico y superior deberia lograr ventajas competi-
tivas para la empresa (Griffin y Page, 1996; Hult y Ketchen, 2001;
Droge, Calantone y Harmancioglu, 2008). Por tanto, el éxito en el
desarrollo de los nuevos productos tiene una dimensién interna,
en la medida que alcanzan procesos de desarrollo rapidos y efi-
cientes, y otra externa, que maximiza la efectividad del producto
desarrollado al ser un producto superior, diferenciado y que encaje
con las necesidades del cliente (Valle Alvarez, 2002). Sin embargo,
pese a suimportancia, el incremento en los niveles de competencia,
los rapidos cambios en los ambientes de mercado, la obsolescencia
tecnoldgicay los ciclos cortos de vida de los productos hacen que el
desarrollo de los nuevos productos sea dificil y de alto riesgo (Droge
et al,, 2008) y, en consecuencia, que existan altas tasas de fracaso
de los nuevos productos (Balachandra y Friar, 1997; Griffin, 1997),
cifrando en algunos estudios que solo el 56,8% de nuevos productos
alcanza el éxito en el mercado (Adams-Bigelow, 2005).

Diversos trabajos han analizado la relacién entre ambos tipos de
innovaciony el éxito de los nuevos productos, si bien sus resultados
no son concluyentes. Respecto alarelacién entre innovacién radical
y éxito de los nuevos productos, algunos autores consideran que es
negativa, dado que suele dar lugar a productos con los que el con-
sumidor estd menos familiarizado y, por tanto, podria rechazarlos
(Lee y O’Connor, 2003). Otros sugieren que la relacién entre la radi-
calidad de lainnovacidny el éxito comercial se podria corresponder
a la Uinvertida, de modo que cierto grado de radicalidad aumen-
taria la diferenciacién del producto, pero un exceso de radicalidad
podria provocar su rechazo (Langerak, Hultink y Griffin, 2008). Sin
embargo, los productos realmente nuevos se consideran cruciales
para la supervivencia de las empresas en los mercados (Danneels,
2002). Asimismo, algunos autores han encontrado evidencia de que
los productos mas innovadores consiguen una mayor aceptaciéon
en el mercado (Bayus, Erickson y Jacobson, 2003) y de que pro-
porcionan a la empresa una ventaja competitiva en esos productos
(Hultink y Langerak, 2002). Ademas, y por definicién, los produc-
tos radicales se diferencian sustancialmente del resto, lo que lleva
a que la empresa pueda explotarlo en solitario, al menos durante
un tiempo, lo que redundara en un mayor margen de explotacién
del mismo. Por ello, en general se considera que la radicalidad de
los nuevos productos aumenta el éxito obtenido con la innovacién
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(Deshpandé, Farley y Webster, 1993; Baldwin y Johnson, 1996;
Gatignon y Xuereb, 1997; Xin, Yeung y Cheng, 2009).

En cuanto a las innovaciones de tipo incremental, también se
encuentran argumentos que apoyan la existencia de una rela-
cién positiva, si bien con menor intensidad, con el éxito de la
innovacion, fundamentalmente relacionados con que estas innova-
ciones ayudan en menor medida a la empresa a lograr una ventaja
en diferenciacién para su producto (Gatignon y Xuereb, 1997), y
argumentos que destacan los beneficios de las innovaciones incre-
mentales frente a las radicales (Golder y Tellis, 1993; Robinson y
Min, 2002). En esta linea, las innovaciones incrementales tienen la
ventaja de que la empresa estd ya familiarizada con el producto
principal, la tecnologia, el disefio o el mercado (Griffin, 1997; Song
y Montoya-Weiss, 1998), lo que simplifica el desarrollo, el lanza-
miento y los periodos de desarrollo, que son claves para obtener
éxito de esa innovacién (Kleinschmidt y Cooper, 1991; Veryzer,
1998). En definitiva, parece que ambos tipos de innovacién pue-
den tener un efecto positivo en los resultados, aunque a través de
diferentes mecanismos (Brentani, 2001).

En resumen, de acuerdo con la literatura, hay argumentos para
plantear que, por un lado, la estrategia de innovacién en productos
adoptada afecta a la radicalidad e incrementalidad de las innova-
ciones desarrolladas y, por otro lado, que dichas innovaciones van
a condicionar el éxito conseguido por la empresa con las mismas.
Por ello, se propone la siguiente hipétesis:

H2. Eldesarrollo de innovaciones radicales e incrementales media la
relacion existente entre la adopcion de una estrategia de innovacién
frente a una de imitacion y el éxito de los nuevos productos.

Esta hipétesis se puede dividir en las dos sub-hipétesis siguientes:

H2a. La estrategia de innovacién tendrd un efecto mayor en el
desarrollo de innovaciones de producto, tanto radicales como incre-
mentales, frente a la estrategia de imitacion.

H2b. Eldesarrollo de innovaciones de producto, tanto radicales como
incrementales, tendrd un efecto positivo en el éxito de los nuevos pro-
ductos

Efecto moderador del entorno de la empresa

La estrategia de la empresa deberia reflejar la naturaleza del
entorno con el objetivo de aumentar sus resultados (Allred y Swan,
2005), especialmente para el caso de la innovacién. Los cambios en
la tecnologia o en las necesidades de los consumidores, por ejem-
plo, frecuentemente dan la oportunidad para ser uninnovador en el
mercado (Lieberman y Montgomery, 1988). Sin embargo, una alta
turbulencia en el entorno puede crear una gran incertidumbre res-
pecto al éxito asociado a la innovacién, esto es, aumenta el riesgo
de la innovacion.

Aunque, como se ha puesto de manifiesto en los apartados pre-
cedentes, la estrategia de innovacion, frente a la de imitacién, se
considera que tiene un mayor efecto en el éxito de la innovacién,
también se ha encontrado evidencia de lo contrario. Algunos auto-
res consideran que la variacién en los resultados obtenidos en la
literatura se debe a que la mayoria de estudios previos no han
considerado el posible efecto moderador que las condiciones del
entorno puede tener en dicha relacién (Li y Atuahene-Gima, 2001).
Este trabajo se centra en 2 aspectos del entorno que la literatura
asocia frecuentemente al éxito de la innovacién: la turbulencia
tecnoldgica y la incertidumbre en el mercado.

La turbulencia tecnolégica hace referencia a la velocidad en que
se producen avances tecnolégicos en el sector (Allred y Swan, 2005).
Aunque los avances tecnolégicos propician el desarrollo de inno-
vaciones en las empresas, cuando estos avances son muy rapidos e
incluso impredecibles se produce el efecto contrario (March, 1991).
Esta situacién da lugar a que las inversiones de desarrollo interno

Innovaciones:
>
-Incrementales
(+) -Radicales (+)
H2
v
Estrategia de H, (+) —
R g - ! »| Exitodela
innovacion . L
S innovacioén
versus imitacion
Hy ()

* Turbulencia tecnoldgica
* Incertidumbre de mercado

Figura 1. Modelo de relaciones estudiadas.
Fuente: Elaboracién propia.

de tecnologia realizadas por las empresas mas innovadoras que-
den obsoletas, sean superadas por los competidores y, por tanto,
la empresa no pueda recuperarlas. Por el contrario, las empresas
con estrategias de imitacién son mas flexibles para incorporar los
nuevos avances tecnolégicos a sus productos y, por tanto, tienen
mas posibilidades de que estos productos tengan mas éxito (Zhou,
2006). Es decir, cabe esperar que el efecto positivo de adoptar estra-
tegias de innovacién sobre el éxito de la innovacién en productos
sea mayor en situaciones de baja turbulencia tecnolégica.

Por otro lado, la incertidumbre en el mercado se va a entender
como la variabilidad e impredecibilidad de las preferencias y
demanda de los clientes. En un entorno caracterizado por una
gran incertidumbre es mas dificil realizar predicciones (Gupta, Raj
y Wilemon, 1986) y anticipar las necesidades cambiantes de los
clientes (Golder y Tellis, 1993), por lo que los mayores esfuerzos
realizados que suponen una estrategia de innovacién (sobre todo
en las areas de generacién de nuevas ideas y disefio de prototipos
viables) frente a una de imitacién (que en todo caso mejoran el
desarrollo de productos existentes) no se veran recompensados
con un mayor éxito de los nuevos productos. Por tanto, cabe
esperar que la relacién positiva entre estrategia de innovacién y
éxito de los nuevos productos sea mayor en entornos con baja
incertidumbre del mercado.

En este caso, la hipdtesis 3 resume las conclusiones derivadas
de la literatura sobre el posible efecto moderador del entorno en la
relacién estudiada:

H3. Elentorno modera la relacién existente entre adoptar una estra-
tegia de innovacion (frente a una de imitacion) y el éxito de la
innovacioén.

Esta hipétesis se puede dividir en las dos sub-hipétesis siguientes:

H3a. Laincertidumbre del mercado ejerce un efecto moderador nega-
tivo en larelacién existente entre adoptar una estrategia de innovacion
(frente a una de imitacion) y el éxito de los nuevos productos.

H3b. Laturbulencia tecnoldgica ejerce un efecto moderador negativo
en la relacion existente entre adoptar una estrategia de innovacion
(frente a una de imitacién) y el éxito de los nuevos productos.

La figura 1 sintetiza las hipétesis planteadas en el trabajo.

Metodologia
Muestra y recogida de datos

La poblacién seleccionada esta formada por empresas industria-
les de la Regién de Murcia con mas de 30 trabajadores, de acuerdo
con la base de datos SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos)
y que tuviesen al menos una antigiiedad de 5 afios, con el objetivo de
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Tabla 1
Resultados del andlisis confirmatorio

Descripcion de las medidas Valor estandar Valor t Fiabilidad (SCR?, AVEP) SCR=0,96

Estrategia de innovacion versus imitacion
Invierte sustancialmente en [+D en un intento de ser la primera compafiia en el 0,68 12,14 AVE=0,82
mercado
Da mucha importancia a ser la primera compaiiia en introducir al mercado 0,89 17,96
nuevos productos
Trata de hacer todo lo que se estd en su mano para ser la primera en lanzar un 0,91 18,80
producto innovador en el mercado
Persigue ser la primera compafiia en utilizar nuevos procesos productivos 0,97 20,89
Pone gran énfasis en ser la primera en incorporar tecnologia novedosa en los 0,96 20,55
procesos productivos de la empresa
[escala: 1=totalmente en desacuerdo; 5 = totalmente de acuerdo]

Innovacién incremental
Frecuentemente mejora los productos existentes 0,93 19,16 SCR=0,95
Introducen mejoras en los actuales productos para su mercado local 0,93 19,28 AVE=0,82
Logran incrementar las economias de escala en los mercados actuales 0,80 15,12
La reduccién de los costes de los procesos internos es un objetivo importante 0,92 19,06
[escala: 1=totalmente en desacuerdo; 5 =totalmente de acuerdo]

Innovacion radical
Experimenta con nuevos productos en nuestro mercado 0,94 19,51 SCR=0,96
Comercializa productos que son completamente nuevos para nuestra unidad 0,91 18,77 AVE=0,86
Utiliza frecuentemente nuevas oportunidades en nuevos mercados 0,92 18,90
Usa regularmente nuevos canales de distribucién 0,95 20,07
[escala: 1=totalmente en desacuerdo; 5 =totalmente de acuerdo]

Exito de los nuevos productos
La tasa de éxito de nuevos productos es mayor 0,94 19,59 SCR=0,97
El grado de diferenciacién de nuestras innovaciones respecto a la competencia 0,95 20,09 AVE=0,87
es alto
La habilidad de los competidores para copiar nuestros productos es baja 0,95 20,08
El tiempo de desarrollo de nuevos productos es menor 0,91 18,48
[escala: 1=totalmente en desacuerdo; 5 = totalmente de acuerdo]

Turbulencia tecnoldgica
La tecnologia en nuestra industria cambia muy rapidamente 0,90 18,25 SCR=0,96
Los cambios tecnoldgicos proporcionan grandes oportunidades en nuestra 0,94 19,71 AVE=0,86
industria
Un gran nimero de nuevas ideas de producto han sido posibles por los avances 0,95 19,94
tecnoldgicos en nuestra industria
Ha habido grandes cambios tecnoldgicos en nuestra industria 0,93 19,23
[escala: 1=totalmente en desacuerdo; 5 = totalmente de acuerdo]

Incertidumbre del mercado
Los cambios en el entorno de nuestro mercado local son intensos 0,93 19,37 SCR=0,93
Nuestros clientes regularmente exigen nuevos productos 0,74 13,59 AVE=0,79
Continuamente se producen cambios en nuestro mercado local 0,95 19,91
En nuestro mercado los voliimenes a servir de productos cambian rapida 0,86 16,80

y frecuentemente
[escala: 1=totalmente en desacuerdo; 5 = totalmente de acuerdo]

Fuente: Elaboracién propia.

Ajustes de modelo de 25 indicadores para medir 6 constructos: Xz(zso) =588,46; GFI=0,85; RMSEA =0,069; CFI=0,96; TLI (NNFI)=0,96.
2 Fiabilidad compuesta (p. =(Z)\i )2 var (E)/[(z:)\;)2 var (§)+29“]) (Bagozziy Yi, 1998).
b Varianza extraida media (p. = (Z)\iz var (§))/[Z)\i2 var (§)+ 20“]) (Fornell y Larcker, 1981).

asegurar que dichas empresas tienen cierta complejidad organiza-
tivay procesos de toma de decisiones mas estructurados. El estudio
del sector industrial viene exigido por las variables utilizadas, esto
es, el andlisis de las innovaciones en producto y sus resultados. La
poblacién total del estudio esta constituida por 413 empresas.

La recogida de la informacién se llevé a cabo en los meses de
noviembre de 2008 a enero de 2009. Para ello se elabord un cuestio-
nario estructurado dirigido al gerente de la empresa. Se recogieron
los datos a través de entrevista telefénica, con apoyo de una pagina
web. El total de cuestionarios validos, tras su depuracién, fue de
249. Se ha analizado la ausencia de sesgos derivados por la utiliza-
cién de respuestas de solo inférmate, comprobando que no existe
un dnico factor que agrupe los indicadores utilizados para medir
las cuestiones planteadas en este estudio (Podsakoff, MacKenzie,
Lee y Podsakoff, 2003). Ademas, para dar robustez a los datos se
comprobb la representatividad de la muestra respecto a la pobla-
cién en cuanto a distribucién de empresas por sector, tamafio y
resultados, sin que se encontraran diferencias significativas entre
ellas.

Medidas utilizadas

Para medir las 6 variables que intervienen en las relaciones que
se contrastan se utilizaron escalas de tipo Likert de 5 puntos. Todas
las escalas proceden de estudios publicados en inglés en revis-
tas de caracter cientifico, por lo que se presté especial atencién
a su traduccién al espafiol, con vistas a no desvirtuar el sentido de
las cuestiones que forman la escala. Posteriormente, miembros del
equipo comprobaron la ausencia de variaciones de interpretacién
enlatraducciéninversa. Asimismo, se procedié a realizar un estudio
piloto para detectar posibles errores o dificultades de comprensién
de los items traducidos, asi como para valorar el comportamiento
de la escala. Finalmente, el anélisis de la fiabilidad de las escalas las
situaba en los valores deseados. A continuacién se especifica cada
una de ellas.

e Estrategia de innovacion versus imitacion. Para medir esta variable
se han utilizado los 3 indicadores de la escala de Zhou (2006),
a los que se ha afiadido dos adicionales que recogen el esfuerzo
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Tabla 2
Matriz de correlaciones

Constructo Media Desviacion estandar a Cronbach Matriz de correlaciones
1 2 3 4 5 6
1. Estrategia de innovacién/imitacion 3,3703 1,43074 0,945 1
2. Innovacién incremental 3,1637 1,16114 0,940 0,804 1
3. Innovacioén radical 3,2078 1,44514 0,962 0,778 0,774 1
4. Exito de los NP 3,5338 1,39612 0,955 0,821 0,822 0,754 1
5. Turbulencia tecnolégica 3,3986 1,46584 0,966 0,805 0,758 0,765 0,811 1
6. Incertidumbre del mercado 3,1888 1,29834 0,925 0,831 0,813 0,812 0,852 0,877 1

Fuente: Elaboracién propia.

tecnol6gico que caracteriza a las empresas que adoptan las estra-
tegias mas innovadoras (tabla 1). En este caso, la estrategia de
innovacion se mide a lo largo de un continuo, en el que valores
altos de esta escala suponen que la empresa adopta una estrate-
gia innovadora, valores bajos una estrategia imitadora, y valores
medios una estrategia entre los 2 extremos.

Exito de los nuevos productos. Las innovaciones de producto se
consideran exitosas cuando poseen ventajas competitivas con
respecto a la oferta de la competencia, siempre que sean valo-
radas por los consumidores a los que se dirigen. De acuerdo con
la literatura (Baker y Sinkula, 1999a, 1999b, 2005, 2007), se utili-
zaron varias escalas relativas al ratio de introduccién de nuevos
productos, el nimero de productos lanzados con éxito, la dife-
renciacion lograda con las innovaciones, la dificultad de imitacién
para la competencia que suponen y el tiempo de desarrollo (tabla
1). El analisis factorial confirmatorio se ha utilizado para depurar
las escalas con el objetivo de optimizar los ajustes de la bondad de
ajuste. En este caso, la depuracién de indicadores inadecuados se
ha llevado a cabo por dos indices: «contraste de los multiplicado-
res de Lagrange» (indice de modificacién) y «contraste de Wald»
(estadistico t). Tras la depuracién de las escalas se han utilizado
los 4 indicadores que aparecen en la tabla 1.

Innovaciones radicales e incrementales. En la literatura se han
utilizado diferentes indicadores como medida de las innovacio-
nes radicales e incrementales realizadas. En este trabajo se han
incluido 2 medidas diferentes, de acuerdo con el estudio de Jansen
et al. (2006), que identifican el desarrollo de innovaciones incre-
mentales y radicales. La escala final de ambos tipos de innovacién
cuenta con 4 indicadores tras el andlisis factorial confirmatorio
(tabla 1).

Turbulencia tecnolégica e incertidumbre del mercado: Las medidas
utilizadas para las variables moderadoras se han basado en las
escalas de Atuahene-Gima, Li y De Luca (2006) para el caso de la
tecnologia y de Jansen et al. (2006) para el caso de los cambios en
el mercado. Tras el analisis factorial confirmatorio han contado
ambas escalas con 4 indicadores cada una (tabla 1).

En la tabla 2 aparecen la media, la desviacion tipica, la fiabilidad
y las correlaciones de las variables mencionadas.

Para contrastar la unidimensionalidad de cada constructo se ha
realizado un analisis factorial confirmatorio de los 6 constructos
empleando 25 indicadores (Anderson y Gerbing, 1988). El modelo
proporciona un ajuste adecuado a los datos (x? =548,46, df=260;
GFI=0,85; RMSEA=0,069; CFI=0,96; NNFI=0,96; IFI=0,96). Los
indicadores tradicionales de ajuste se encuentran entre los limi-
tes razonables. La fiabilidad de las medidas se calculan de acuerdo
con los indicadores de fiabilidad compuesta de Bagozziy Yi (1998)
y de la varianza extraida media de Fornell y Larcker (1981). Para
todas las medidas, ambos criterios son mayores que los valores de
0,6 para la fiabilidad compuesta y de 0,5 para la varianza extraida
media (Bagozzi y Yi, 1998). Mas atn, todos los indicadores cargan
en las factores previstos (tabla 1), siendo las estimaciones positi-
vas y significativas (el menor valor del estadistico t es de 12,14),

lo cual proporciona evidencia de la validez convergente (Bagozzi
y Yi, 1998). El andlisis de la validez discriminante se ha realizado
mediante los 3 procedimientos sugeridos por Anderson y Gerbing
(1988) y Fornell y Larcker (1981). En primer lugar, se comprueba
que el intervalo de confianza (42 DE) alrededor de la correlacién
estimada entre cualquiera de 2 indicadores latentes nunca incluye
el valor 1,0 (Anderson y Gerbing, 1988). En segundo lugar, se ha
comprobado la validez discriminante comparando la raiz cuadrada
de la varianza extraida media de un constructo particular con su
correlacién con otro constructo (Fornell y Larcker, 1981). Final-
mente, se ha comparado el valor del estadistico chi cuadrado entre
el modelo restringido en el que la correlacién de un par de factores
ha sido fijado a la unidad, con el modelo no restringido en el que
existe una correlacién libremente estimada (Anderson y Gerbing,
1988). Los resultados de estas 3 pruebas proporcionan una fuerte
evidencia de la validez discriminante de estos constructos.

Andlisis realizados para el contraste de las hipétesis

Para contrastar las hipétesis planteadas se ha utilizado la meto-
dologia de los modelos de ecuaciones estructurales. Esta técnica
proporciona mayor informacién sobre el ajuste del modelo global
de las hip6tesis planteadas que las técnicas de regresién. Por tanto,
proporciona un analisis mas riguroso del modelo de investigaciéon
y, frecuentemente, un mejor conjunto de herramientas metodol6-
gicas de ajuste (Bollen, 1989; Joreskog y S6rbom, 1993 ). Esta técnica
permite realizar un analisis factorial, lo que proporciona una idea
de calidad de las escalas utilizadas, y un contraste de las hipétesis
planteadas. Por tanto, proporciona una mayor evidencia que otras
técnicas, como el analisis de regresion, sobre si el modelo de inves-
tigacion propuesto esta sustentado por los datos. Esto proporciona
un andlisis mas riguroso y una mejor herramienta metodolégica
de analisis del modelo (Bollen, 1989; Joreskog y Sorbom, 1993).
Finalmente, cabe sefialar que el tamafo muestral obtenido en este
estudio es adecuado para la utilizacién de esta técnica de acuerdo
con la literatura (Batista y Coenders, 2000).

Para comprobar el efecto el efecto moderador que presenta el
entorno sobre las relaciones planteadas en el modelo se ha utilizado
la técnica del multigrupo en los modelos de ecuaciones estructu-
rales. Para ello, siguiendo el proceso mas habitual en la literatura,
la muestra se divide en 2 grupos en funcién del valor medio de la
variable moderadora, lo que permite diferenciar empresas con una
alta o baja presencia de la variable moderadora. Posteriormente, en
un primer paso, el parametro analizado se restringe para que sea
igual en los 2 grupos. En el segundo paso no se restringe, dejando
que sea libre. Por tltimo, se analizan las diferencias entre los dos
test en términos del valor de la chi cuadrado.

Resultados

A continuacién se presentan los resultados obtenidos en el con-
traste de cada una de las 3 hipétesis planteadas anteriormente.
El modelo estructural propuesto hace referencia a las 2 primeras
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Tabla 3
Relaciones del modelo estructural

329

Relaciones en el modelo Hipétesis Estimacion de los parametros estandarizados
B Valor t

Hipétesis
Estrategia de innovacién — Exito del nuevo producto H1 0,37 4,34
Estrategia de innovacién — Innovacién incremental H2a 0,85 15,13
Innovacién incremental — Exito del nuevo producto 0,49 7,13
Estrategia de innovacién — Innovacién radical H2b 0,82 14,55
Innovacién radical — Exito del nuevo producto 0,10 1,71

Efecto indirecto
Estrategia — Exito 0,49 6,09

Fuente: Elaboracién propia.

Ajuste de los estadisticos del modelo de 17 indicadores para 4 constructos: x?(;14)=298,38; GFI=0,88; RMSEA =0,076; CFI=0,97; TLI (NNFI)=0,96.

'p<0,05.
“p<0,01.
*'p<0,001.

hipétesis en la tabla 3. Se ha utilizado la técnica de estimacion de
maxima verosimilitud para testar este modelo (Joreskog y S6rbom,
1996). El ajuste del modelo es satisfactorio (x2=298,38, df=114;
GFI=0,88; RMSEA =0,076; CFI=0,97; NNFI=0,96; IFI=0,96), lo que
sugiere que la red de relaciones nomoldgicas se ajustan a los datos.
Esto es otro indicador que da apoyo a la validez de las escalas
(Churchill, 1979).

Con relacién a la primera hipétesis (Estrategia — Exito de los
nuevos productos; $=0,37, p<0,001), los resultados muestran
(tabla 3) que cuanto mas innovadora es la estrategia de desarro-
llo de nuevos productos adoptada por la empresa mejores son los
resultados de los nuevos productos, lo que permite confirmar la
hip6tesis. Esto viene a apoyar la idea de que las estrategias imi-
tadoras no consiguen, en gran medida, obtener nuevos productos
que se diferencien de la competencia, dificiles de imitar y, por
consiguiente, que alcancen un éxito comercial en el mercado. Con-
secuentemente, laadopcién de una estrategia basada en innovacién
frente a la imitacién se convierte en un mejor instrumento para
alcanzar ventajas competitivas basadas en el desarrollo de nuevos
productos.

La segunda hipétesis planteaba el efecto mediador del tipo de
innovacion realizada, incremental o radical, en la relacién anterior.
Como se puede comprobar en la tabla 3, en primer lugar (Estrate-
gia — Innovacién incremental; 3 =0,85, p<0,001) se observa que
la estrategia de innovacién tiene un efecto positivo en la obtencién
de innovaciones incrementales en la empresa y que este tipo de
innovacioén incide también positivamente en el éxito de los nue-
vos productos (Innovacién incremental — Exito de la innovacién;

Tabla 4
Efecto moderador del entorno

3=0,49, p<0,001). Estos resultados muestran que las innovacio-
nes incrementales permiten que las empresas alcancen el éxito en
el desarrollo de sus nuevos productos. En este caso, una apuesta de
la empresa por la innovacién lleva a que las empresas estén cons-
tantemente modificando sus productos, mejorando el proceso de
desarrollo de los mismos para ganar en eficiencia o en reduccién de
costes, permitiendo obtener nuevos modelos, disefios, con cambios
leves pero que mejoran la eficiencia de los productos. Por el contra-
rio, las estrategias de imitacion realizan esfuerzos mas puntuales,
con objeto de imitar un producto que tiene ya éxito, lo que les lleva
introducir pequefios cambios en comparacién con una empresa que
constantemente tiene su objetivo en la innovacién.

Para el caso de las innovaciones radicales, también se observa
que la estrategia de innovacién (versus imitacién) las favorece
(Estrategia — Innovacién radical; $ =0,82, p<0,001). Sin embargo,
la relacién entre innovaciones radicales y éxito de los nuevos
productos no es la esperada (Innovacién radical — Exito de la inno-
vacioén; 3 = 0,10, no significativo). Estos resultados muestran que las
estrategias innovadoras permiten desarrollar innovaciones radica-
les en mayor medida que las estrategias imitadoras, al realizar un
mayor y continuo esfuerzo innovador. Ahora bien, la obtencién de
innovaciones radicales no garantiza que se alcance el éxito, debido
posiblemente a los grandes riesgos que implica este tipo de inno-
vaciones. Por tanto, podemos concluir que la hipétesis planteada
de mediacion solo se confirma para el caso de la innovacién incre-
mental pero no para la radical. Esto es, la estrategia de innovacién
obtendra un mayor éxito gracias al desarrollo de innovaciones de
tipo incremental. Es mas, el efecto indirecto recogido en la tabla 3,

H3a: Turbulencia tecnolégica

H3b: Incertidumbre en el mercado

Baja (n=95) Alta (n=154) Diferencias en x° Baja (n=89) Alta (n=160) Diferencias en x?

Relaciones en el modelo

Estrategia de innovacién — Exito del nuevo producto ~ 0,27" 0,24 X2ay=572" 0,32 0,20 x%1)=6,07"
Relaciones adicionales al modelo

Estrategia de innovacién — Innovacién incremental 0,70™" 029" X21)=31,46" 0,66 033" X21y=22,01"

Estrategia de innovacién — Innovacién radical 0,66™" 0,30 x21y=11,09" 0,53 0,30™" X2y =2.54

Innovacién incremental — Exito del nuevo producto 0,53™ -0,06 X?1)=21,30"" 045" 025 x?>1)=8,10""

Innovacién radical — Exito del nuevo producto 0,08 0,22 X%(1)=0,65 0,03 0,13 x?(1)=0,02
Ajustes

R? Innovacién incremental 0,49 0,08 0,44 0,11

R? Innovacién radical 0,44 0,09 0,28 0,09

R? Exito del nuevo producto 0,64 0,13 0,53 0,17

Fuente: Elaboracién propia.
" p<0,05.

" p<0,01.

* p<0,001.
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de la estrategia de innovacion sobre el éxito de los nuevos produc-
tos a través de los tipos de innovacién, es positivo y significativo
(B=0,49, p<0,001), lo que refuerza los resultados previos.

Finalmente, se ha comprobado el efecto moderador que ejerce
el entorno en las relaciones planteadas anteriormente. Como se ha
indicado anteriormente, para el contraste de la hipotesis tercera
se ha usado la técnica del multigrupo en los modelos de ecuacio-
nes estructurales. En nuestro caso se ha utilizado la media de las
variables turbulencia tecnolégica e incertidumbre del mercado, res-
pectivamente, para crear 2 grupos que recojan empresas con alta o
baja turbulencia tecnolégica, asi como otros 2 grupos de empresas
para el caso de la incertidumbre del mercado.

En la tabla 4 se pueden comprobar los resultados del contraste
de la hip6tesis 3 utilizando la metodologia descrita. Como se habia
planteado, tanto la turbulencia tecnolégica (el efecto de la estra-
tegia de innovacién sobre el éxito de los nuevos productos con
baja [0,27] es mayor que con alta [0,24] turbulencia tecnolégica
[x2(1)=5,72, p < 0,01]), como la incertidumbre del mercado (el
efecto con baja [0,32] es mayor que con alta [0,20] incertidumbre
en el mercado [Xz(l) =6.07, p <0,01]), inciden negativamente en la
relacién entre la estrategia de innovacion en el desarrollo de pro-
ductos y el éxito de los nuevos productos. Por tanto, la hipétesis
3 también se confirma. Esto sugiere que en entornos de alta ines-
tabilidad del mercado, los resultados de estrategias orientadas al
desarrollo de nuevos productos van a ser mas reducidos que en
aquellos otros casos en los que predomine una estabilidad en la
tecnologia y los mercados.

Aunque no se han planteado hipétesis al respecto, en la tabla
4 se muestran los resultados obtenidos en andlisis adicionales, a
través de los cudles examinamos si el entorno también modera las
otras relaciones del modelo planteado. Como se puede observar, la
turbulencia tecnolégica hace que el efecto positivo de la estrategia
de innovacién sobre el desarrollo de innovaciones incrementales
sea menor (Bp,ja =0,70; Bayra = 0.29; X%(1)=31.46, p < 0,001) que en
aquellas otras situaciones en las que exista baja incertidumbre. De
igual forma, también se reduce el efecto de lainnovacién incremen-
tal sobre el éxito de los nuevos productos (Bpaja =0,53; Bajta = —0,06;
Xz(l) =21.30, p < 0,001). Con respecto a las innovaciones radicales,
larelacién positiva encontrada entre esta y la estrategia de innova-
cién también se reduce en entornos con alta turbulencia tecnolégica
(Bbaja =0.,66; Bajta =0,30; sz =11.09,p <0,001), si bien tampoco se
obtiene ningtn resultado significativo al estudiar su efecto mode-
rador en la relacién innovaciones radicales y éxito de los nuevos
productos (Bpaja =0,08; Bayea =0,22; X2(1) = 0,65, no signif.).

Resultados similares se obtienen para estas relaciones al
examinar el posible efecto moderador de la incertidumbre del mer-
cado. En consecuencia, los resultados inciden en los argumentos
seflalados en la hip6tesis tercera sobre el hecho de que la inestabili-
dad en el entorno reduce las posibilidades de éxito de las estrategias
basadas en innovacion.

Conclusiones

La importancia que la literatura da a la innovacién como factor
determinante del éxito de laempresa alargo plazo haincrementado
el interés por el estudio de este tema en las Gltimas décadas. Una
de las cuestiones mas sujeta a debate en este sentido es qué tipo de
estrategia de innovacion debe adoptar la empresa. Concretamente,
silasempresas deben tratar de ser las lideres en innovacién, adelan-
tandose a la competencia en el lanzamiento de innovaciones en el
mercado, o si por el contrario produce mejores resultados adoptar la
estrategia de imitar al pionero. Este trabajo se ha centrado en estu-
diar empiricamente la relacion entre la adopcién de una estrategia
de innovacién versus imitacién y el resultado obtenido con los nue-
vos productos desarrollados. Ademas, se ha profundizado en ella

analizando el posible efecto moderador en la misma de las carac-
teristicas del entorno y el efecto mediador del tipo de innovacién
—radical o incremental— desarrollada.

Una primera aportacién del trabajo es proporcionar evidencia
empirica que apoya la primera relacién planteada. Esto es, que
las empresas que adoptan estrategias de desarrollo de productos
mas innovadoras son las que obtienen mejores resultados de
sus nuevos productos. Este resultado es consistente con la mayoria
de estudios previos (Lieberman y Montgomery, 1988; Golder
y Tellis, 1993; Huff y Robinson, 1994; Szymanski et al., 1995;
Boulding y Christen, 2003; Ofek y Turut, 2008).

También se ha demostrado que la relacién anterior esta mediada
por lainnovacién incremental, de modo que las empresas con estra-
tegias innovadoras favoreceran el desarrollo de innovaciones de
tipo incremental permitiendo, a su vez, alcanzar el éxito de los nue-
vos productos. Este resultado es interesante y parece apoyar los
argumentos de los que defienden que las innovaciones incremen-
tales pueden proporcionar un mayor beneficio o, al menos, mas
rapido. Para el caso de las innovaciones radicales, solo se ha podido
probar que la estrategia de innovacién favorece el desarrollo de
innovaciones de tipo radical, pero no se ha encontrado ninguna
relacién significativa entre esta y el éxito de los nuevos productos.
Esto se debe, en primer lugar, a que cuando el producto es muy
radical, el consumidor, poco familiarizado con el mismo, podria
rechazarlo (Lee y O’Connor, 2003) y, en segundo lugar, a que el
tiempo de desarrollo y lanzamiento de las innovaciones radicales
es mas lento que el de las incrementales al conocer previamente
la empresa la tecnologia necesaria, el disefio del producto o el pro-
pio mercado (Griffin, 1997; Song y Montoya-Weiss, 1998), lo que
es clave para el éxito de esa innovacion (Kleinschmidt y Cooper,
1991; Veryzer, 1998). Es posible que este efecto ademas no sea
lineal y responda a una Uinvertida, como sugieren algunos auto-
res (Langerak et al., 2008). No obstante, esta cuestion requiere una
mayor profundizacién y datos longitudinales.

Por dltimo, otra de las aportaciones del trabajo es que se ha
comprobado el papel que juegan las condiciones del entorno vy,
en particular, el grado de turbulencia tecnolégica y de incerti-
dumbre del mercado, al que se enfrenta la empresa a la hora de
decidir qué estrategia de innovacién adoptar, esto es, la innova-
cién propiamente dicha o la imitaciéon. En este sentido, nuestro
estudio muestra que el efecto de las estrategias mas innovadoras
en el éxito de los nuevos productos es siempre mayor en situa-
ciones de baja turbulencia tecnolégica y de incertidumbre en el
mercado.

Estos resultados tienen implicaciones para la practica empre-
sarial. La mas relevante es que a pesar de que las estrategias de
desarrollo de nuevos productos mdas innovadoras presentan mayor
riesgo, incertidumbre y niveles de inversion (Simpson et al., 2006),
en comparacién con estrategias que persiguen la imitacién, las
primeras estan mads asociadas con el éxito de los nuevos productos
que las segundas. Esto se debe a que este tipo de estrategias
permiten desarrollar innovaciones de tipo incremental, altamente
relacionados con el éxito de los nuevos productos conforme a
los resultados de este estudio. A la vez, estas estrategias de tipo
innovador son mas capaces de desarrollar innovaciones de tipo
radical que las empresas que persiguen estrategias de imitacién.
Sin embargo, el desarrollo de innovaciones de tipo radical no
garantiza que estas alcancen el éxito en el mercado.

No obstante, nuestros resultados también ponen de manifiesto
la importancia de tener en cuenta las condiciones del entorno a la
hora de decidir qué estrategia (innovacién o imitacién) es mejor,
ya que proporciona evidencia de que las ventajas de la estrategia
de innovacién se incrementan en situaciones de baja incertidum-
bre del mercado y baja turbulencia tecnolégica. No resuelve, sin
embargo, qué estrategia adoptar en las situaciones contrarias,
esto es, ante alta incertidumbre del mercado y alta turbulencia
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tecnolégica. Esta cuestion es fundamental y, por ello, la planteamos
como futura linea de investigacion.

Sin embargo, los resultados de este estudio siempre se tienen
que tratar con cautela debido a las limitaciones que incluyen
todo este tipo de estudios y que futuros trabajos también deben
solventar. Si bien el analisis se ha realizado utilizando una muestra
amplia de sectores industriales, no se cuenta con todos los sectores
industriales, aunque si con los mas representativos en la zona ana-
lizada. Esto exige siempre actuar con cautela a la hora de extender
nuestros resultados a otros sectores y regiones. Una muestra mas
amplia, por ejemplo en el sector servicios, podria ayudar a compa-
rar resultados. Por otro lado, no hay duda de que la realizacién de
estudios longitudinales contribuiria en mayor medida a analizar
las relaciones del modelo que un estudio transversal como el que
aqui se presenta, ya que a menudo las estrategias de innovaciény la
propia innovacién desarrollada requieren un tiempo en verse refle-
jadas en los resultados. Un estudio longitudinal permitiria explicar,
por ejemplo, si la falta de relacién entre las innovaciones radicales
y los resultados de los nuevos productos se debe a que este tipo de
innovaciones requiere mas tiempo en traducirse en resultados o
si se debe a otras razones. Una segunda limitacién de este trabajo,
también habitual en la mayoria de estudios, es que utiliza una Ginica
fuente de informacién: la opinién del gerente. Incorporar otras
fuentes adicionales —p.ej., datos cuantitativos sobre porcentaje
de ventas derivados de los nuevos productos, aumento en la cuota
de mercado, etc.— podria paliar en parte esta situacién. En este
sentido, la inclusién de variables econémico-financieras como
resultado de la variable éxito de los nuevos productos podria
contribuir a explicar el efecto final que tendrian las estrategias (y
desarrollos) de innovacién en los resultados de la empresa.

Adicionalmente a las lineas de investigacién futura derivadas
de las conclusiones de este trabajo o propuestas para superar
sus limitaciones, se considera interesante incorporar al modelo
otras variables que podrian enriquecerlo y que la literatura previa
relaciona conlaestrategia de innovacién o con el desarrollo de inno-
vaciones mas o menos radicales, como son la cultura organizativa
(Deshpandé et al., 1993) o los procesos de creacién de conocimiento
(Pérez-Luiio Robledo et al., 2009; Zhang, Benedetto y Hoenig, 2009).
Finalmente, la incorporacién de las innovaciones en proceso, como
aquel tipo de innovaciones tecnologias centradas en lamejora de los
procesos productivos, permitiria entender con mayor profundidad
esta problematica, debido a que ambos tipos de innovacién en pro-
ducto y proceso estan relacionadas y se complementan (Tushman
y Nadler, 1986:78) y, por otro lado, tienen finalidades e implica-
ciones diferentes, lo que podria dar lugar a resultados y estrategias
también diferentes.
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