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Introduccion

INTRODUCCION

El mundo econdémico actual estd inmerso en un proceso de globalizacion,
caracterizado por la existencia en la mayoria de los sectores de una demanda
global y una oferta concentrada en unas pocas empresas que operan en el

ambito mundial

A esta fase de globalizacion se ha llegado después de numerosos cambios
operados en la economia internacional. En primer lugar, el proceso de
liberalizacion de los movimientos de capital y la existencia de mercados
globales en el 4rea financiera. En segundo lugar, la apertura comercial al
exterior de la mayoria de los paises (desarrollados y en desarrollo) y su
huida del proteccionismo, en el contexto de numerosos procesos de
integracion regional, y en un marco internacional caracterizado por la
aparicion de instituciones como el Acuerdo General de Aranceles y
Comercio (GATT) y la Organizacion Mundial del Comercio (OMC). En
tercer lugar, la incorporacién de las economias anteriormente planificadas
de forma decidida al capitalismo de mercado, el casi tinico paradigma
econdémico exis';ente actualmente en el mundo. Y, ademas, como elemento
adicional, se ha de hacer constar la aparicién de las nuevas tecnologias de la
informacion y de la comunicacion, que, juntamente con la disposicion de
medios de transporte cada vez mas rapidos, baratos y eficaces, han

propiciado que se reduzcan las distancias en el ambito mundial.
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Ya desde Adam Smith y Alfred Marshall, los economistas han puesto
mayoritariamente énfasis en la conexion entre crecimiento y apertura hacia
el exterior, a pesar de corrientes en contra de este pensamiento, como las del
imperialismo o las de centro-periferia. En esta fase actual de la economia
internacional, caracterizada por la globalizacion y las innumerables
interdependencias que é€sta ocasiona, puede resultar especialmente dificil
para los paises aumentar su crecimiento y desarrollo si quedan al margen y

no se insertan en la economia internacional de forma abierta.

En este proceso de globalizacion tienen un papel fundamental las empresas
multinacionales. Estas han pasado de seguir un modelo multidoméstico, en
el que las filiales eran auténomas y tenian poca relacion con la matriz,
compitiendo pais a pais (integracion simple), a una estrategia global, en la
cual las filiales son tratadas como una parte integrante de la corporacion,
con una conexion clara con la matriz y el resto de filiales, y en donde se
produce una mayor integracion, en el sentido de que las diferentes fases del
proceso de produccion se localizan en funcion de la estrategia de la empresa
(integracion compleja), produciéndose, en consecuencia, una competencia a
nivel global'. Ademas, las nuevas tecnologias permiten la busqueda de una
mayor eficiencia, mediante la separacion de funciones, de tal manera que las

mas intensivas en conocimiento se llevan a cabo en los lugares mas

! El primer autor que introdujo la distincién entre empresas multinacionales globales y
multidomésticas fue Michael Porter (1991).
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avanzados, mientras que las mas intensivas en trabajo se desempefian en los
paises en vias de desarrollo (UNCTAD, 2001). Al mismo tiempo, si bien en
la década de 1960 las multinacionales eran pocas, en la mayor parte de las
ocasiones de elevada dimension y con sede en Estados Unidos y algunos
paises de Europa Occidental, mayoritariamente, en la actualidad, las
empresas multinacionales también comienzan a ser empresas de un tamafio

no tan elevado y con origen en un gran nimero de paises diferentes.

Las empresas multinacionales son las protagonistas de la inversion directa
extranjera, ya que al instalar filiales en el exterior, de nueva creacion o
mediante la adquisicion de empresas ya existentes, realizan una inversion
externa que lleva implicito el deseo de control de dicha empresa exterior.
Por esta razon se usan indistintamente los términos inversion directa

extranjera y empresa multinacional, conceptos que van indisolublemente

unidos.

La inversién directa extranjera es definida por el Fondo Monetario
Internacional en su V Manual de Balanza de Pagos (FMI, 1993) como la
categoria de inversion internacional que refleja el objetivo, por parte de una
entidad residente en una economia, de obtener una participacion duradera en
una entidad residente en otra economia diferente a la del inversor. Por tanto,
la motivacion del inversor en una inversion directa extranjera ha de ser la de

ejercer un grado significativo de influencia o control en la direccion de la
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sociedad en la que invierte, la cual se convierte en su filial. Normalmente
este control es ejercido cuando el inversionista en el exterior posee el 10% o
mas del capital social de la empresa en la que invierte. En este sentido, cabe
remarcar la diferencia existente, seglin el porcentaje de participacion en la
empresa extranjera, entre las filiales de plena propiedad y las filiales de
propiedad compartida. La literatura teodrica y aplicada ha considerado que la
sociedad en la que invierte la entidad se convertird en filial de plena
propiedad si el porcentaje de participacion en su capital social es igual o
superior al 95%; caso contrario, esto es, si la participacion esta entre el 10%
y el 95%, se considera como filial de propiedad compartida. Dunning (1993)
sostiene que la inversion directa se diferencia de la inversion en cartera por

medio de, basicamente, dos notas distintivas:

1. La inversion directa extranjera se realiza fuera del pais de origen de la
sociedad que invierte, pero dentro de esta sociedad, con lo que el control
permanece con el inversor. En cambio, la inversion en cartera es una
transaccion de mercado, con lo que el control pasa del comprador al

vendedor.

2. Mediante la inversion directa en el exterior se transfiere un paquete de

activos tales como capital, tecnologia u organizacion® y, en cambio, en

* Aunque a efectos estadisticos normalmente solo se suele computar los recursos dinerarios
implicados en la inversion directa en el exterior, mediante la adquisicion o la creacion de
una sociedad extranjera de plena propiedad o compartiendo dicha propiedad.
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la inversion en cartera se transfiere unos recursos especificos

(monetarios, normalmente).

Para observar la importancia del fendmeno de inversion directa, en el World
Investment Report, 2002 se indica que la tasa de crecimiento anual de los
flujos de inversion directa hacia el exterior en el periodo 1986-1990 fue del
24,3%, mientras que los flujos de inversion directa recibida crecian a tasas
anuales del 23,6%. En contrapartida, en este periodo, las exportaciones de
bienes y servicios crecian a tasas menores, del 15,8% y el producto interior
bruto mundial a coste de factores lo hacia al 11,5%. Los datos respectivos
para 1991-1995 siguen la misma pauta -15,8% y 20% para los flujos de
inversion directa emitidos y recibidos, y 8,7% y 6,5% para el caso de las
exportaciones y producto interior bruto-, e igual sucede con los datos para el
periodo 1996-2000 -36,7% y 40,1%, para datos de inversion directa y por
otro lado, 4,2% y 1,2%, para el caso de las exportaciones y el producto
mundial’-, con lo que se observa que en los nltimos quince afios los flujos
de inversion directa mundial han crecido de manera importante, y en mayor

medida que el PIB y los flujos comerciales.

Las empresas multinacionales, por su parte, protagonistas de la inversion

directa extranjera, cada vez tienen mas importancia, de tal manera que las

’En el afio 2001, no obstante, ha habido una disminucion sustancial de los flujos de
Inversién directa, como consecuencia del periodo vivido de desaceleracion econémica e
incertidumbre, que supuso el fin del crecimiento de las actividades de fusion y adquisicion.
que habian vivido un boom espectacular durante 1999 y 2000.
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ventas de las filiales de las empresas multinacionales en el mundo fueron en
2001 de unos 19 billones de dodlares, el doble de lo que representan las
exportaciones®’. Las 65.000 multinacionales existentes en la actualidad,
ademas, cuentan con aproximadamente 850.000 filiales en el extranjero y
ocupan a unos 54 millones de trabajadores. (UNCTAD: World Investment

Report, 2002)°.

Segiin se desprende de los datos presentados en los parrafos anteriores,
resulta evidente la importancia cuantitativa que tienen las multinacionales y
los procesos inversores internacionales en la actualidad. Importancia que
también se da en el plano cualitativo; no en vano las multinacionales y sus
inversiones ejercen un papel protagonista y poderoso en la actual fase de
globalizacion que est4 viviendo la economia internacional, condicionando la
marcha y el crecimiento de los diferentes paises del mundo. Asi, decisiones
de inversion o desinversion de las empresas multinacionales en
determinados lugares y paises en funcion de sus propias estrategias, pueden
condicionar el futuro inminente de dicha zona, para bien o para mal. De la
misma manera, el hecho de que un pais o region sea sede de diferentes

multinacionales le puede suponer el ingreso de rentas elevadas y el jugar un

* Ademas. hay que tener en cuenta que un tercio de los flujos comerciales mundiales son
debidos al comercio que se produce cntre las diferentes filiales de las empresas
multinacionales y que estas filiales representan el 10% del PIB mundial.

>Otro dato que indica la importancia actual de la inversion directa es que si en 1985 eran 17
los paises que recibian mas de 1.000 millones de dolares de inversion directa (scis en vias
de desarrollo), en 2001 eran 54 (28 en vias de desarrollo). Y si en 1985 eran 13 los paises
que emitian mas de 1.000 millones de délares de flujos de inversion directa hacia el exterior
(un pais en vias de desarrollo), en 2001 eran 29 (ocho en vias de desarrollo).
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papel esencial en la evolucion de las decisiones de produccion en el mundo

globalizado.

A esta dinamica descrita de crecimiento y relevancia del fenémeno de
inversion directa extranjera y del papel de las empresas multinacionales no
ha sido ajena ni Espaiia ni Catalufia. Desde 1996 hasta 2001, mientras que
en Espafia el producto interior bruto a precios corrientes crecid a una tasa
anual acumulativa del 8% y las exportaciones a otra del 14,2% (INE, 2002),
las inversiones directas extranjeras lo hacian a un ritmo del 38,5% y las
inversiones directas hacia el exterior a uno mayor, del 63,4% (DG de
Comercio e Inversiones, 2002). En el caso de Catalufia, las cifras
comparativas son incluso mas llamativas: el PIB a precios corrientes crecio
en el periodo a una tasa anual acumulativa del 7%, las exportaciones al
13,3%, mientras que las inversiones extranjeras lo hacian a tasas del 88,5%
y las inversiones hacia el exterior crecian un 143,6% anual acumulativo. Por
otro lado, desde finales de la década de 1990, se estd produciendo un hecho
histérico en la economia espafiola y catalana, ya que por primera vez,
Espafia y Catalufia se han convertido en emisores netos de inversion directa.

Este hecho va unido a la creacion de multiples empresas multinacionales

espafiolas y catalanas.

Por consiguiente, en el periodo reciente se muestra claramente la

importancia en nuestro pais del fenomeno inversor y sobre todo de la
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inversion directa hacia el exterior, que alcanza cifras espectaculares en
Catalufia. Habida cuenta de esta tendencia actual y novedosa y dada la
importancia de las multinacionales en la fase actual de la economia
internacional, resulta pertinente estudiar el fenémeno de la inversion directa
en el exterior y centrarse en el comportamiento seguido por la empresa

inversora autoctona.

En este sentido, esta tesis analiza el proceso de inversion directa productiva
hacia el exterior de las multinacionales manufactureras catalanas. Mas en
concreto, por un lado, se establece cuales son los factores determinantes de
la realizacion de inversion directa productiva en el exterior por parte de
estas empresas, siguiendo a tal efecto, basicamente, la literatura asociada al
paradigma ecléctico dunningniano. Y, por otro lado, como output adicional,
y habida cuenta del protagonismo que han adquirido ultimamente las
diferentes maneras de cooperacién entre empresas para invertir en el
exterior, y el papel esencial que se le esta concediendo en la literatura
aplicada, también se investigan las variables explicativas que determinan el
que la empresa que invierte en el exterior lo haga mediante filiales propias o
que comparta la propiedad con socios, para lo cual la base tedrica de
referencia es la literatura sobre métodos de entrada en el exterior, que hace

. . . 6
hincapié, sobre todo, en la teoria de los costes de transaccion .

¢ Actualmente, las adquisiciones y fusiones (mergers and acquisitions) son las formas mas
usadas de inversion directa, sobre todo en los paises desarrollados. Segiin datos de Ia
UNCTAD de 2002, en el periodo 1996-2000, el nimero de adquisiciones y fusiones ha
crecido a una tasa media anual del 49,8%. No obstante, durante el afio 2001 esta modalidad
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La razon de centrarse en Cataluiia obedece al hecho de que se estudia el
fendomeno de inversion directa en el ambito de la empresa multinacional
autoctona, mediante el método de obtencidn de datos via encuesta; de este
modo, es recomendable centrarse en un ambito mas reducido para obtener
mejores resultados. Y la razon de estudiar el sector manufacturero es porque
en Catalufia, a diferencia del estado espaiiol, es este sector el mas dinamico
y no el de servicios. De hecho, en el afio 2000, mas del 45% de la inversion
en el exterior que partio de Espafia con destino al sector industrial, tuvo su
origen en empresas ubicadas en Catalufia. Se estudia a nivel
microeconémico, porque es el mas indicado para analizar el fendmeno, ya
que son las empresas individuales las protagonistas de esta inversion, y los
factores determinantes estan arraigados en ellas. Aunque también en este
trabajo se tienen en cuenta las ventajas de localizacion ligadas a los paises
en los cuales se produce la inversion directa. Por otro lado, la investigacion
se centra en el momento actual, debido al hecho de que es precisamente la
segunda mitad de los afios noventa y principios de este siglo, sobre todo,
cuando las empresas catalanas estan penetrando de manera decidida en los

paises extranjeros mediante inversion directa’.

de inversién ha experimentado un decrecimiento del 47,5%, similar a las caidas de los
ﬂu_|os de inversion directa que se han registrado en el afio 2001 en los paises desarrollados.

7 Tal y como se analiza en mas detalle en el apéndice correspondxente al capltulo 2dela
presente tesis, cuando se describe la evolucion reciente de los flujos de inversién directa.

10
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Esta tesis, asi, supone un nuevo caso de estudio en el escaso panorama de
trabajos aplicados espafioles sobre determinantes de la inversion directa
hacia el exterior, haciendo hincapié, entre otras cosas, en los factores
locacionales de los paises huésped de esta inversion directa, o en la
consideracion conjunta de variables de propiedad/intermalizacion de las
empresas inversoras y de localizacion de los paises inversores, temas que
apenas han sido tratados en el terreno aplicado espafiol. Ademas, supone un
nuevo caso de estudio en el todavia mas escaso campo de los determinantes
de los métodos de introduccion en el exterior en general. A este respecto, en
comparacion con los estudios aplicados sobre métodos de entrada que
existen en la literatura nacional, aporta como novedad el usar una nueva
perspectiva poco explotada en el caso espafiol, esto es, la de considerar
especificamente los determinantes entre optar por una filial propia o hacerlo
por una empresa conjunta. Ademas, analiza el caso novedoso de las
empresas manufactureras catalanas con inversiones productivas en el
exterior. Y todo esto desde un punto de vista integrador y desmenuzando las
hipétesis procedentes de la literatura teorica sobre el objeto de estudio que
cuentan con amplia ratificaciéon aplicada en el panorama internacional,
teniendo como objetivo final el comprobar si en el caso de las
multinacionales manufactureras catalanas estas hipotesis también se

refrendan.

11
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La estructura de esta tesis es la siguiente. En el primer capitulo se estudian
las aportaciones realizadas en el marco de la Teoria Econémica sobre los
determinantes de la inversion directa extranjera y el modo de entrada
seguido; un caso particular del cual es la disyuntiva entre establecer una
filial propia o compartida en el exterior. Respecto al primer punto, la
exposicion se centra en las aportaciones tedricas de Dunning. Analisis que
se completa con las aportaciones de la teoria de los costes de transaccion
aplicadas al ambito de la internacionalizacion, para explicar los
determinantes del método de entrada en el exterior, y la opcion concreta
entre establecer una filial plenamente propia o una joint venture. Este
capitulo finaliza con el estudio de aquellas investigaciones aplicadas que
han permitido avanzar en el conocimiento de las razones que motivan la
inversion directa en el exterior y el modo de entrada elegido por la empresa.
Se analizan, en primer término, tanto aquellas aportaciones de Economia
Aplicada que han puesto su énfasis en las ventajas de localizacion de los
paises captadores de inversion directa, como las que se han centrado en el
estudio de las ventajas de propiedad de las empresas. En segundo lugar, se
exponen los trabajos aplicados que tratan de obtener resultados explicativos
sobre los determinantes del método de entrada en el exterior. Se finaliza
analizando los trabajos espafioles sobre ambos temas (determinantes de la

inversion directa y de los métodos de entrada en el exterior), que son mucho

menores en numero.

12
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En el segundo capitulo se presenta la base de datos que se utiliza en los
capitulo tercero y cuarto para estudiar mediante modelos econométricos los
factores determinantes de la inversion directa productiva en el exterior de
las empresas manufactureras catalanas y la instalacion en el exterior de
filiales productivas de plena propiedad. En concreto, se presentan y se
analizan descriptivamente los resultados provenientes de una encuesta
propia y especifica realizada a empresas manufactureras catalanas de las que
se sabia que a mediados de 2001 tenian al menos una filial productiva en el
exterior. En dicha encuesta se solicitaba informacién detallada sobre la
actividad internacional de las empresas y sobre algunas caracteristicas
empresariales concretas. Asimismo, se presentan las caracteristicas
macroeconomicas locacionales consideradas de los paises en que estan
implantadas estas empresas, mediante el uso de datos provenientes de
fuentes secundarias. En el caso de las empresas, las variables que se utilizan
estan relacionadas con su tamafio, su experiencia (mayormente
internacional), su capacidad tecnoldgica y de diferenciacion de producto, y
la percepcion subjetiva de los empresarios sobre la especificidad e
intangibilidad de sus activos. Y en el caso de los paises, las variables que se
usan tienen que ver con su mercado, sus costes laborales, su capacidad
tecnologica y de capital humano, sus infraestructuras y sus economias de
aglomeracién, su inestabilidad economica y politica, y la distancia
sociocultural que le separa de Espafia y Catalufia. Todas las variables han

sido escogidas segun la disponibilidad de datos homogéneos, en funcion de

13
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las fuentes utilizadas (la encuesta a empresas multinacionales
manufactureras catalanas y las diferentes bases de datos usadas en el caso de
los paises: Banco Mundial, UNESCO, Institutional Investor, Hofstede,
1980, 2001), y la posibilidad de contrastar las hipétesis establecidas por la

literatura sobre €l tema.

En un apéndice a este segundo capitulo se revisa brevemente la evolucion de
los flujos de inversion directa en el exterior y los flujos de inversion directa
extranjera en Espaiia y Cataluiia, tanto considerando los flujos totales como
los manufactureros. Del mismo modo, también se analiza la evolucion de
estos flujos totales por destino geografico y por sectores. Todo ello en el
periodo reciente y mas dinamico, 1993-2001, con el objetivo de enmarcar el
contexto general del tema objeto de esta tesis. Al mismo tiempo, se presenta
de forma descriptiva la evolucion geografica y sectorial mundial, y la

evolucion de la inversion directa en Espafia y en el mundo en los ultimos

decenios.

En el capitulo tercero se aplican diversos modelos econométricos para
estudiar los determinantes de la inversion directa productiva de las empresas
multinacionales manufactureras catalanas. Mas en concreto, se pretende
contrastar una serie de hipGtesis provenientes de la literatura teodrica
analizada, mayormente asociadas a las aportaciones de Dunning, y

contrastadas en el ambito internacional. En primer lugar, y siguiendo la

14
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diferentes propuestas aplicadas halladas en la literatura, se propone un
primer modelo en el que se estudia solamente los determinantes
empresariales, aproximadores de las ventajas de propiedad/internalizacion
en sentido dunningniano que inciden en la propension inversora directa de
las empresas multinacionales manufactureras catalanas. En segundo lugar, el
modelo propuesto se refiere a las caracteristicas de los paises (que
aproximan sus ventajas de localizacion) que inciden de manera determinante
en que capten un mayor volumen de inversion productiva catalana. Y en
ltimo lugar, se especifica un modelo econométrico a fin de estimar ambos
tipos de caracteristicas. La modelizacion econométrica utilizada es el
modelo de regresion logistica binomial y el modelo de regresion para datos
de recuento, siendo las observaciones usadas referentes a empresa, pais y

empresa/pais, respectivamente.

En el capitulo 4 se investiga, mediante un modelo econométrico, qué
variables explican la apertura, por parte de las empresas manufactureras
catalanas, de una filial productiva de plena propiedad en el exterior en lugar
de una filial de propiedad compartida (o joint-venture). Para ello, se
constrastan diferentes hipotesis asentadas en la literatura sobre el tema, y
basadas mayormente en la teoria de los costes de transaccion aplicadas al
ambito de la internacionalizacion, ampliamente constrastadas en la literatura
aplicada sobre el particular. Se utilizan tanto variables relativas a la empresa

(y filial), como variables relativas al pais extranjero en cuestion. La

15
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modelizacion econométrica utilizada vuelve a ser el modelo de regresion
logistica binomial, estando en este caso las observaciones utilizadas

referidas a la filial productiva en el exterior.

Como es preceptivo, este trabajo finaliza con la presentacion de las
conclusiones que recogen los resultados obtenidos en esta investigacion, con
especial énfasis a las correspondientes a los capitulos tercero y cuarto, por

constituir la aportacion esencial de este proyecto de investigacion.
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Capitulo_1: Anilisis teérico y aplicado_de los determinantes de la

inversion directa extranjera y del modo de propiedad de Ias filiales en el

exterior.

1.1 Introduccion

En este primer capitulo de la tesis se explica qué factores determinan la
inversion directa extranjera y el modo de entrada en los mercados exteriores
(un caso particular del cual lo constituye la opcion entre establecer una filial
propia o compartida), a partir de las principales aportaciones tedricas y
aplicadas sobre el tema. Su objetivo es presentar el estado de la cuestion, a
través de un panorama que permita situar los aspectos originales que se

aportan en esta tesis.

En primer lugar se analiza el acervo tedrico sobre el tema objeto de estudio
en esta tesis. En el caso de la teoria sobre los determinantes de la inversion
directa extranjera, se pone especial énfasis en el paradigma ecléctico de
Dunning, la teoria mas completa, mas aceptada en el ambito académico, y
mas usada en los estudios aplicados sobre la materia en cuestion. Y en el
caso de la teoria sobre determinantes del método de entrada en el exterior,
emparentada con la anterior, se realiza un mayor hincapié en la teoria de los

costes de transaccion, y su tratamiento posterior en el ambito de la
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internacionalizacion, habida cuenta de que ha sido esta teoria la mas

utilizada en el ambito aplicado sobre el particular.

En segundo lugar, se analizan aquellos trabajos aplicados mas importantes y
representativos sobre determinantes de la inversion directa extranjera y del
método de entrada en el exterior. En el primer caso, se estudian aquellas
aportaciones aplicadas que siguen las aportaciones de Dunning, intentando
discriminar las variables usadas que aproximan las ventajas dunningnianas
de propiedad, internalizacion y localizacion subyacentes en estos trabajos. Y
en el segundo caso, se hace hincapié en los estudios aplicados que han
utilizado la teoria de los costes de transaccion -aplicada al proceso de
internacionalizacion e introduccién en el exterior-, intentando discriminar
las variables referentes a las empresas que se internacionalizan y a los paises
receptores de la actividad econémica de estas empresas, que subyacen en
estos trabajos para aproximar las nociones teoricas que se desprenden de la
mencionada teoria. En este apartado, en primer lugar, se analizan los
diferentes estudios aplicados internacionales, tanto sobre determinantes de
la inversion directa, como del método de entrada en el exterior (con especial
mencion a los trabajos que analizan especificamente la disyuntiva filial
propia frente a filial compartida), y posteriormente se dedica un apartado al
caso de los estudios aplicados nacionales, espatioles y catalanes. Se finaliza

el capitulo con una breve exposicién de las conclusiones alcanzadas en el

mismo.
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1.2. El paradigma ecléctico de Dunning: Ia teoria mis completa sobre

determinantes de la inversion directa extranjera

El autor britanico John Dunning procedi6 a aglutinar en una sola teoria tres
tipos de aportaciones diferentes sobre determinantes de la inversion directa:
las ventajas de la empresa de Hymer-Kindleberger, la teoria de la
internalizacion, ligada primordialmente a la obra de Buckley y Casson, y las
aportaciones procedentes de la teoria de la localizacion. En este epigrafe, en
primer lugar, se presentan estos mencionados antecedentes, para después
centrarse en la exposicion de la aportacion de Dunning. Finalmente, se
muestran otras aportaciones tedricas sobre determinantes de la inversion
directa, con especial mencién al modelo de las fases de desarrollo de la
internacionalizacidn, especialmente adecuado para pequefias y medianas

empresas.

1.2.1. Antecedentes

Antes de la década de 1960, la inversion directa extranjera no tenia una
dimension intrinseca y propia. Era tratada de la misma manera que la
inversion en cartera (Iversen, 1935) o que los flujos de comercio
internacional (Samuelson, 1948). Asi, se consideraba que lo que la
determinaba era simplemente el rendimiento diferencial del capital, de tal

manera que se produciria inversion directa en aquellos lugares en los que el
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capital tuviese rendimientos relativos superiores, es decir, en los lugares
donde existiese unos tipos de interés mayores. Ambos modelos aceptaban
la existencia de mercados de competencia perfecta y se caracterizaban por

ser de corte macroecondmico.

Pronto estas teorias evidenciaron una clara inadecuacion a la realidad, como
demuestra la paradoja de Leontieff (Leontieff, 1956). Era palpable la
necesidad de nuevas teorias y modelos para explicar el porqué de los
movimientos de inversion directa, modelos y teorias especificamente
disefiados para ella. Y es aqui cuando aparece la aportacion de Hymer -
posteriormente dada a conocer y extendida por Kindleberger- sobre ventajas
de la empresa, dentro de un contexto microeconémico y en el marco de la
teoria de la organizacion industrial. Segun estos autores, la razén de la
inversién directa en el exterior se encuentra en el hecho de que las empresas
inversoras disfrutan de unas ventajas especificas adheridas a ellas -tales
como ventajas de marca y diferenciacion de productos, tecnologia
disponible superior, fuentes mas baratas de financiacién, habilidades
directivas u organizativas, o economias de escala internas y externas-, que
las dota de una mayor competitividad respecto a las empresas domésticas y

extranjeras que operan en el mercado de destino de su inversién'. El hecho

'y que compensan los problemas con los que se podria encontrar en esta localizacion
extranjera, tales como costes de transporte y de comunicacién a distancia, costes de
comunicacién y adquisicién de la informacién debido a la probable existencia de otra
lengua, falta de familiaridad con las costumbres del lugar y el sistema politico, econdémico y
legal o costes debido a la posibilidad de ser discriminada por parte de las autoridades

:ocales al ser una empresa forénea, ¢ incluso por parte de los consumidores o proveedores
ocales.
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de que existan ventajas especificas para la empresa muestra que esta
empresa opera en mercados de competencia imperfecta, con barreras de

entrada’.

La aportacion de Hymer-Kindleberger no ha estado exenta de criticas.
Buckley y Casson (1976) inciden en el hecho de que no queda claro el
origen de las ventajas de la empresa, asi como que no se tiene en cuenta los
costes de adquisicion de las mismas. Igualmente critican a Hymer el no
haber incluido las ventajas de internalizacion de forma explicita y decidida
en su explicacion, ya que de esa manera no se llega a saber la razon de por
qué las supuestas ventajas de la empresa son explotadas mediante inversion

directa en lugar de mediante licencias u otro tipo de contratos’.

Buckley y Casson (1976) desarrollan una nueva aportacion a la teoria de los
determinantes de la inversion directa y al comportamiento de la empresa
multinacional, a partir de la teoria de la empresa y de los costes de

transaccion, cuyos antecedentes se encuentran en Coase (1937)4. Sostienen

? Otros autores que se pueden considerar en esta corriente de las ventajas especificas de la
empresa son, por ejemplo, Caves (1971), Hirsch (1976), Horst (1972), o Johnson (1970).
Caves pone especial énfasis en el hecho de que la principal ventaja de la empresa es la
diferenciacién de producto. Horst, por su parte, destaca que la ventaja esencial de la
empresa es el tamafio. Y Johnson o Hirsch dan especial protagonismo a la tecnologfa y los
conocimientos superiores de la empresa que se internacionaliza mediante inversion directa;
tecnologia y conocimientos que constituyen, de hecho, un bien piiblico en el interior de la
?ropia empresa.

De todas formas, si bien en su trabajo inicial Hymer s6lo trata ligeramente el tema de la
internalizacién, en uno posterior (Hymer, 1968) si que profundiza mas en estas cuestiones.
* Coase (1937) explica que la existencia de la empresa, una institucién alternativa al
mercado para asignar los recursos, se debe al hecho de que usar el mercado conlleva unos
costes no incorporados al precio: los costes de transaccion, tales como los costes de
informacién sobre cudles son los precios relevantes, los costes de negociacion y conclusion
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que la inversion directa extranjera se produce cuando los mercados
internacionales estin caracterizados por tener fallos, ligados a la existencia
de elevados costes de transaccion en la compra y venta de bienes
intermedios. En esas circunstancias, la empresa que realiza actividades
generadoras de valor afiadido en el exterior, elegird la modalidad de
inversion directa en el exterior —por tanto, optara por la internalizacion, esto
es, la organizacion de la actividad en el interior de la empresa- en
detrimento de la formalizacion de contratos como licencias o franquicias,
con el objetivo de superar esos fallos de mercado transaccionales. Las dos
areas mas proclives a la internalizacién son la compra-venta de bienes
intermedios en ciertos procesos productivos multietapicos y, por encima de
todo, la transaccion de conocimientos tecnologicos, de produccion o de
marketing, areas donde hay maés problemas de fallos de mercado de tipo
transaccional’. El primer tipo de internalizacién expuesta daria lugar a la
empresa multinacional cuando las diferentes etapas del proceso productivo
requieran diferentes combinaciones de factores que dé lugar a que sea mejor
llevarlas a cabo en diferentes paises, segtin la disponibilidad de esos factores
y laley de la ventaja comparativa, y el segundo tipo daria lugar a la empresa

multinacional, ademas de por motivos de localizacion, por el hecho de que

de un contrato separado para cada transaccion que se realiza en el mercado, o la dificultad
de r?.allzar contratos largos completos en los que se pueda especificar todo las posibles
contingencias que puedan surgir y qué se espera exactamente en cada caso por las partes en
relacion a la actuacion de la parte contraria. En los casos en que los costes de transaccion
sean elevados, serd conveniente internalizar las actividades en el seno de la empresa, y se
paré hasta que los costes de organizar una actividad extra en el interior de la empresa se
;gualen a los-costes de una transaccién similar en el mercado.

Entre las dificultades a la hora de comerciar con conocimientos tecnoldgicos, destacan el
problema de informacién asimétrica (Arrow, 1962)
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el conocimiento es un bien publico dentro de la empresa, facilmente

transmisible a través de las fronteras sin apenas costes.

El trabajo seminal de Buckley y Casson fue posteriormente extendido y
clarificado por los mismos autores (Casson, 1979, 1987, 1992; Buckley,
1983, 1988). Entre otras aportaciones estd la de enfatizar que para que se
produzca inversion directa en el exterior, solo consideran necesario la
existencia de una mezcla de ventajas de localizacion y ventajas de
internalizacion, mientras que niegan la importancia de la posesion por parte
de la empresa que se internacionaliza de ventajas especificas de propiedad.
Asi, Buckley (1988) indica que la empresa localiza sus actividades alli
donde sus costes son menores y crece internalizando mercados hasta el
punto en que los beneficios de hacerlo compensan a los costes. Por otro
lado, Buckley (1988, p.182) y Casson (1987) consideran que si se
introdujera las ventajas de propiedad en el contexto de la internalizacion
serfa como contarlas dos veces, ya que estan implicitas en la consideracion

del concepto de internalizacion.

Esta aportacion tampoco ha estado exenta de criticas —algunas reconocidas
por los autores-, como que es una teoria estitica y en cierto modo
tautologica, o que es muy dificil de contrastar empiricamente (Agarwal,

1980, Ietto-Gillies, 1992, Tolentino, 1993)°.

§ Otros autores ligados a la teoria de la internalizacién son MacManus (1972), Brown
(1976), Rugman (1980) o Magee (1977). En concreto, Rugman (1980) considera que
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Por otro lado, en el panorama de estudios aplicados internacionales sobre
inversion directa, son destacables aquellos trabajos que se centran en
investigar las caracteristicas de los paises que atraen la localizacién de
empresas. En estos estudios se destacan factores de demanda, ligados a la
amplitud del mercado, a su poder adquisitivo o a su crecimiento, o factores
de oferta como la disponibilidad de materias primas o de mano de obra
barata, ademas de otros factores como la estabilidad politica-econémica o la

proximidad con el pais inversor’.

Estas diferentes aportaciones mencionadas: ventajas de la empresa a la
Hymer-Kindleberger, ventajas de internalizacion a la Buckley y Casson,
junto a las aportaciones locacionales mencionadas en el parrafo anterior,
fueron tenidas en consideracion por John Dunning para realizar una sintesis
aglutinadora completa: el paradigma ecléctico, que se ha convertido en la
referencia sobre determinantes de la inversién directa extranjera en el

ambito académico teorico y aplicado.

absolutamente todas las teorfas en referencia a la explicacion de los determinantes de la
1r.1versién directa extranjera pueden quedar subsumidas en la teorfa de la internalizaci6n,
siendo de hecho subconjuntos de ella, como por ejemplo la teoria de Hymer-Kindleberger,
ya que no es la posesion de determinadas ventajas especificas de propiedad lo que
determina la inversién directa en el exterior sino los beneficios derivados de internalizar
esta ventaja en el interior de la empresa. Magee (1977), por su parte, se destaca por haber
fiesarrollado la teoria de la apropiabilidad, muy relacionada con la teorfa de la
internalizacién, y que indica que cuando la tecnologia es nueva la empresa tenderd a
apropiarsela, debido a problemas de informacién asimétrica y dada la posible apropiacién
de la tecnologia por parte de la empresa a la que pueda haber licenciado la tecnologfa.

24



Capitulo 1: Analisis tedrico y aplicado: determinantes IDE y modo de propiedad de las filiales

1.2.2 El paradigma ecléctico

Los fundamentos de esta teoria se encuentran explicados en Dunning
(1977), y han sido posteriormente reelaborados por el propio autor en
Dunning (1979, 1988a, 1988b, 1991, 1993, 1995, 1998). El paradigma
ecléctico de Dunning sostiene que las condiciones determinantes para que se
produzca el fenomeno de inversién directa en el exterior o, en otros
términos, la realizacion de actividades generadoras de valor afiadido en el

exterior por parte de empresas domésticas son:

1. La posesién por parte de estas empresas domésticas de ventajas de
propiedad (ownership advantages: O) en relacién a las empresas de otras

nacionalidades en el mercado concreto en el que se va a actuar.

2. Dado el anterior supuesto, que la empresa perciba como mas beneficioso
internalizar esas ventajas de propiedad antes que venderlas —las ventajas
o los derechos sobre ellas- a otras empresas: Ventajas de internalizacion

(internalization advantages: I).

3. Dado los dos anteriores supuestos, que la empresa perciba que es mas
beneficioso para ella usar esas ventajas de propiedad internalizadas en

una localizacion extranjera en lugar del propio pais, y esto sera debido al

" Una sintesis de estos trabajos se recoge en Agarwal (1980), Dunning (1993) o Mufioz
(1999).
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hecho de que ese pais receptor serd mas atractivo que el propio, debido a

unas superiores ventajas de localizacion (location advantages: L).

El paradigma ecléctico o paradigma OLI establece, de este modo, que
cuanto mayores sean las ventajas de propiedad que posea la empresa, y
cuanto mayores incentivos tenga la empresa para la internalizacion de estas
ventajas y su explotacion en un lugar extranjero, mayor sera la probabilidad
de realizar inversion directa extranjera y mayor serd la propension inversora.
Esta teoria mezcla factores mas macroecondmicos, como los referentes a las
ventajas de localizacion, con factores mds microecondmicos, como los
ligados a las ventajas especificas de la empresa y sus ventajas de
internalizacion, y usa conceptos propios de la teoria de la organizacion
industrial, la teoria del comercio y de la localizacion, o la teoria de la
empresa. Ademds, pretende servir no s6lo para explicar la inversion directa
sino también otros tipos de internacionalizacién, como la exportacion o la
realizacion de licencias u otros tipos de contratos, ya que sostiene
implicitamente que la empresa decidird involucrarse en el exterior si tiene
ventajas de propiedad, pero decidira hacerlo por medio de inversién directa,
Yy no a través de contratos, si tiene ventajas de internalizacién, y por

Inversion directa, en lugar de exportar, si el pais foraneo tiene ventajas de

localizacidn.
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Por lo que hace referencia a las ventajas de propiedad, Dunning contempla
la existencia de dos tipos diferentes. En primer lugar estan las ventajas
derivadas de la posesion de activos intangibles (o los derechos de propiedad
sobre tales activos) y de la estructura de recursos de la empresa (O,), como
la capacidad innovadora, el sistema organizativo y de marketing, la
direccion de la produccion, la experiencia del capital humano, la experiencia
en marketing, finanzas, o el know-how empresarial. Y en segundo lugar, las
ventajas de la gestion comun, es decir, de la organizacion conjunta de los
activos O, con activos complementarios (siendo denominadas las ventajas
asi surgidas Oy), las cuales se dividen a su vez en dos clases de ventajas.
Unas primeras son las que poseen las plantas de empresas ya establecidas
sobre empresas nuevas y hacen referencia al tamafio, a la diversificacion del
producto, o a economias de alcance y especializacién. Y una segunda clase
de ventajas son aquellas que surgen por el hecho de que la planta pertenece
a una empresa multinacional y hacen referencia a la flexibilidad operacional
posibilitada por las mayores oportunidades de llevar a cabo arbitrajes,
cambios de produccién y provision global de inputs, al mejor conocimiento
de mercados internacionales, a la posibilidad de aprovecharse de diferencias
geograficas en la dotacion de factores o en la intervencion de los gobiernos,
y a la posibilidad de reducir riesgos. Las ventajas referidas como O,
(ventajas de activos) son bdasicas para las empresas de menor tamafio que
comienzan a internacionalizarse mediante inversién directa en el exterior,

mientras las ventajas Oy (ventajas de transaccion) estarian mas ligadas a la
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gran empresa altamente internacionalizada que realiza actos adicionales de

inversion directa.

En cuanto a las ventajas de internalizacion, éstas surgen como respuesta a
fallos transaccionales de los mercados, como los derivados del hecho de que
compradores y vendedores tienen informacion asimétrica, con lo que se crea
incertidumbre en torno a la calidad de lo que se transacciona y el precio
adecuado y da lugar al surgimiento de problemas como la seleccion adversa
o el riesgo moral. De que el mercado no tiene en cuenta los beneficios y
costes que surgen como resultado de concreta transaccion, por ejemplo si un
producto es obtenido junto a otro o si un conjunto de inputs da lugar a varios
outputs a la vez. O de que pueden haber economias de escala, alcance o de
diversificacion de producto que solo pueden ser aprovechadas si se procede
a la internalizacién de actividades. De igual manera, también se considera
que en determinadas circunstancias el objeto de transaccion puede ser un
bien publico para el que no exista mercado adecuado, como en el caso de la
tecnologia, con lo cual es mejor internalizar su uso en la empresa antes que
confiar en el mercado. Dunning (1988a) contempla la diferenciacién entre
internalizacién por apropiabilidad e internalizacion por coordinacion: la
primera surge cuando la empresa integrada es capaz de captar el beneficio
de la propiedad de activos individuales como los activos tecnolégicos y la
segunda, cuando la empresa integrada es capaz de captar los beneficios

transaccionales derivados de la gestion comun de una red de activos
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complementarios localizados en diferentes paises. Nuevamente, las
empresas de reducida dimension y recién internacionalizadas se benefician
mas del primer tipo de internalizacién y las de mas tamafio y con mayor
tradicién en un entorno internacional se benefician en mayor medida del

segundo tipo.

Por otro lado, en cuanto a las ventajas de localizacién, Dunning sigue la
teoria de la localizaciéon y del comercio internacional para buscar las
condiciones que pueden atraer a un pais los flujos de inversion directa. Y
entre éstas destaca la distribucion espacial de los mercados o de los recursos
naturales y creados (materias primas o trabajo barato entre los primeros, y
tecnologia o trabajo cualificado entre los segundos); el precio, la calidad y la
productividad de los inputs, los costes de comunicacién y transporte, los
incentivos a la inversién, las barreras al comercio, la provision de
infraestructuras, o las diferencias culturales, ideoldgicas, lingiiisticas,

politicas o de negocios®.

En los cuadros 1.1 y 1.2 se expresan diferentes variables OLI, segin se
considere el nivel de pais, sector o empresa y diferentes variables OLI segtin

cudles sean los motivos que lleven a la empresa a invertir en el exterior.

® Lo mas destacable del paradigma ecléctico de Dunning es asi la consideracién conjunta de
los tres tipos de ventajas: de propiedad, de internalizacién y de localizacién. Aunque Ethier
(1986) sostiene que son las ventajas de internalizacién las mds importantes, es la
consideracién conjunta de las tres caracteristicas lo que explica la inversién directa en el
exterior (Graham, 1992).
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Cuadro 1.1: Variables OL] y caracteristicas del pais, industria y empresa.

Variables estructurales

Variables OLI Pais o region Industria o actividad Empresa

Propiedad Dotacién de factores | Intensidad Estructura de los
y tamafio del mercado. |tecnoldgica, naturaleza | recursos de la empresa,
Politica del gobierno | de la innovacién, tamafio, diversificacion
respecto a innovacion | diferenciacion de (experiencia),
o proteccion de producto, existencia diferenciacion
derechos de de economias de innovacion, actitud
propiedad. Relacién | escala, economias de | hacia el riesgo,
de rivalidad o alcance. economias de
cooperacion entre produccién conjunta.
empresas. Cultura
organizativa

Internalizacién | Politica Sila integracién Procesos
gubernamental hacia 1 horizontal o vertical es { organizacionales y de
fusiones, legislacion posible o deseable, si { control, actitudes hacia
sobre precios de las ventajas de el crecimiento y la
transferencia, internalizacién pueden | diversificacion, hacia la]
diferencias entre ser capturadas en subcontratacién y
paises en lo que contratos, si existen contratos como
respecta a costes de oportunidades para la | licencias o franquicias,
transaccion, hacer especializacion del si pueden incorporarse
cumplir contratos, output, si las empresas | facilmente procesos de
incertidumbre del locales tiene ventajas | control en acuerdos
comprador, complementarias a la | contractuales.
adecuacion de la de las empresas
infraestructura extranjeras.
tecnologica,
educacional,
comunicativa.

Localizacion Distancia fisica y Costes de transporte, | Estrategia de los
psicologica entre barreras arancelarias y | directivos hacia

paises, intervencion
del gobierno
(aranceles, impuestos,
actitud hacia inversion
directa), costes de
produccion, mercado.

no arancelarias
especificas de la
industria, naturaleza
de la competicion
entre empresas en la
industria

internacionalizacion,
experiencia
internacional, distancia
psicolégica (cultural,
lingiiistica, legal),
actitudes sobre
diversificacién riesgo

Fuente: Dunning (1993).
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Cuadro 1.2: Variables OLI y motivos para la realizacién de inversién directa

Variables OLI

Motivos inversion

Propiedad

Localizacion

Internalizacion

Busqueda de Tecnologia, capital, |Posesion de recursos, | Control de mercados,
recursos acceso a los posesion de buen asegurar la estabilidad
mercados, tamafio sistema de transportes- | de provisiones al
comunicaciones, precio adecuado
incentivos
impositivos, costes del
trabajo
Busqueda de Capital, tecnologia, | Costes del trabajo, Deseo de disminuir
mercados habilidades tamafio del mercado y | costes de transaccion y
organizativas y caracteristicas del de informacion, o
directivas, I+D, mismo, politica del incertidumbre para
economias de escala, | gobierno en cuantoa | proteger los derechos
capacidad de general | incentivos a la de propiedad
lealtad de marca inversion o a los
controles de
importacion
Busqueda de Igual que en el caso | Economias de Igual que en el caso de
eficiencia de busqueda de especializacion de bisqueda de mercados
mercados mas producto y de més ganancias de las
economias de concentracion, costes | economias de gestion
alcance, beneficios | laborales bajos, comtin, economia de
de la diversificacion | incentivos del integracion vertical y
geografica y gobierno huésped a la | diversificacion
provision produccién local. horizontal
internacional de
inputs
Busqueda de Cualquiera de las Cualquiera de las Economias de la
activos ventajas de caracteristicas o gestion comiin,
estratégicos propiedad anteriores |recursos contemplados | reduccion de riesgos,
si ofrece sinergias para los otros casos si | ventajas competitivas
con activos la empresa es o estratégicas
existentes deficiente en ellos. mejoradas
Comercializacién | Acceso a mercados, | Mercados locales, Necesidad de proteger
y distribucién productos a provisién de inputs, la calidad de los

distribuir

necesidad de estar
cerca de los clientes,
servicios post-venta

inputs, necesidad de
asegurar la calidad del
proceso de ventas,
evitar mala
representacion de los
agentes extranjeros
externos.

Fuente: Dunning (1993)
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Las mas recientes aportaciones de Dunning (1995, 1998) constituyen
puestas al dia del paradigma ecléctico a la luz de los diferentes cambios
acaecidos en el panorama internacional, como la proliferacion de acuerdos
de cooperacion estratégica entre empresas (que Dunning denomina
capitalismo de alianzas), la mayor importancia de las fusiones y
adquisiciones, la mayor trascendencia actual de la busqueda de activos
estratégicos con el acto de invertir en el exterior, especialmente en busca de
activos creados (capital tecnolégico o humano), o la mayor importancia

actual del papel de las economias de aglomeracién.

Como criticas al paradigma ecléctico de Dunning se puede mencionar la
procedente de Buckley y Casson, sobre que no es necesario considerar las
ventajas de propiedad. De igual manera, Itaki (1991) sefiala que el concepto
de ventaja de propiedad es redundante. Y es que, de hecho, en el paradigma
ecléctico dunningniano se observa un cierto solapamiento entre lo que son
las ventajas de propiedad e internalizacion (con conceptos como las O, y las
O, y la diferenciacién entre internalizacién por apropiabilidad o
internalizacién por coordinacién). Otra critica es la de que sirve
mayormente a las grandes empresas que ya estan muy involucradas en el
proceso de internacionalizacién mediante inversién directa y no tanto a las
empresas pequeiias y medianas que acaban de comenzar el proceso (Alonso
1994, Martinez, 2000). Y del mismo modo se le critica que al considerar

tantas variables que pueden incidir en las diferentes ventajas OLI, no se
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puede contrastar empiricamente de manera determinante, ya que no se podra
refutar nunca, al poderse encontrar siempre variables significativas para la
determinacion de la inversion directa que se puedan englobar en alguno de
los tres conceptos de ventajas OLI (Ietto-Gillies, 1992, Alonso y Donoso,
1998). Aparte del hecho claro de que carece de una marco tedrico con una
formalizacion adecuada y detallada, por lo que a veces ha sido considerado
mas una taxonomia de posibles determinantes de la inversion directa

extranjera, que un modelo tedrico en si.

Y, por ultimo, otras dos criticas que se le han formulado al paradigma
ecléctico es la no consideracion de factores estratégicos en su configuracion
y la de ser una teoria estatica. Para contrarrestar la primera de estas criticas,
Dunning (1991) procedi6 a incorporar el factor estratégico en su paradigma.
Asi, en cada momento del tiempo considera que la configuracion de
ventajas OLI existente viene explicada por la configuracién de ventajas OLI
que habia en el pasado, las estrategias trazadas por la empresa en los
momentos anteriores y los cambios en los planteamientos estratégicos del
periodo precedente respecto al periodo actual. Por otro lado, para contestar
la segunda de las criticas mencionadas, Dunning elaboré el concepto de la
senda de desarrollo de la inversiéon directa (Dunning 1981, 1986, 1991,
1993), extendido por Dunning y Narula (1994, 1998) y Narula (1996). La
senda de desarrollo de la inversion directa establece una relacion entre la

posicién de inversion internacional de un pais (PII) y su nivel de desarrollo
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economico (DE). Segin las ultimas reelaboraciones de la teoria, esta
relacion pasa por cinco etapas a medida que aumenta el desarrollo
economico del pais (grafico 1.1); siendo clave, en el paso de una a otra, los
cambios en las ventajas OLI a los que se enfrentan las empresas foraneas
que invierten en el pais y las empresas domésticas que invierten en el

exterior’.

Gréfico 1.1: La senda de desarrollo de la inversién con cinco etapas.

Pl

\ JANVANEIN
\ \/\/\D{\

Fuente: Dunning y Narula (1998)

? Un analisis aproximativo para el caso espaiiol se encuentra en Alvarez (2001). Asimismo,
otros trabajos que estudian la IDP son Buckley y Castro (1998) para Portugal, Ballak
(2001) para Austria, o Dunning y Narula (1998) donde se recogen diversos trabajos sobre
diferentes pafses. Estudios no ya longitudinales, sino en seccién cruzada para diferentes
paises se encuentran en Dunning (1981), Tolentino (1993), Dunning y Narula (1994,1998),
Narula (1996) o recientemente, ampliando y redefiniendo el concepto y la forma de tratarlo
estadisticamente destaca el trabajo de Duréan y Ubeda (2001b).
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1.2.3. Otras aportaciones

Otra aportacion diferente al paradigma ecléctico para explicar los
determinantes de la inversion directa extranjera es el modelo de las fases de
desarrollo de la internacionalizacion, ligado a autores de la escuela sueca de
Uppsala (Johanson y Vahlne, 1977, 1990, Johanson y Wierdersheim-Paul,
1975), y especialmente adecuado para explicar la experiencia internacional
de las empresas pequefias y medianas. Este modelo se caracteriza por
constituir un analisis dinamico de la decision de internacionalizacién de las
empresas, que es vista como un proceso evolutivo en el tiempo, y por
considerar diferentes métodos de entrada en el exterior, no estando tan

centrado en la inversion directa.

En este modelo se supone que los agentes estan dotados de una racionalidad
imperfecta y que se desenvuelven en un entorno de incertidumbre. En este
contexto, las empresas optan por adentrarse en el exterior en sucesivas
etapas, las cuales se caracterizan por ir de menos a mas compromiso de
recursos, movimiento que va intrinsecamente asociado a la adquisicion de
una mayor experiencia y conocimiento'®. Asi, comienzan sus operaciones en

el exterior con exportaciones puntuales y no regulares, siguen con

% El conocimiento es conseguido a través de vivir experiencias en los mercados penetrados.
Asf, tal como indica Alonso (1994), estaria relacionado con el tipo de conocimiento
enfatizado por Penrose (1959), referido al conocimiento técito, que sélo se puede obtener a
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exportaciones mediante agentes o representantes independientes, para, a
continuacién, implantar una filial de ventas en el exterior, y acabar
finalmente con el establecimiento de una subsidiaria productiva'!. Esta
cadena de establecimiento se produce en cada pais entrado. En este sentido,
también el modelo establece que las empresas que se adentran en el exterior
lo hacen, en primer lugar, en aquellos paises o zonas en las que percibe que
existe una menor distancia psiquica, que es definida por Johanson y Vahine
(1977) como los factores que obstaculizan el flujo de informacién entre la
empresa y el mercado, y que incluye las diferencias lingiiisticas, culturales,
en los sistemas politicos, en los niveles educativos o en el nivel de
desarrollo industrial’’>. A medida que la empresa adquiere mayor
experiencia y conocimientos con sus operaciones exteriores, pasa de
adentrarse, con la cadena de establecimiento mencionada, de las zonas con

menor distancia sociocultural a aquellas zonas con mayor distancia

percibida.

parnr de un proceso de aprendizaje y experimentacion, en contraposicion al conocimiento
objetivo facilmente transmisible y codificable

) La implantacién de una subsidiaria comercial en el exterior puede ser vista como la
ultima de las etapas relacionadas con el proceso exportador, o también como la primera de
las etapas asociadas a la inversion directa. No obstante, ya que el volumen de recursos
comprometidos que esta filial de ventas supone es mucho menor que lo que puede suponer
una filial productiva en el exterior y es, por tanto, mas parecido a los recursos que se pueda
destinar a operaciones de exportacion, es mas idoneo tomar esta implantacién de una filial
comercial como el ultimo paso de las operaciones que ticnen que ver con el proceso de
exportacién. La implantacion de una filial de produccion es, asi, un salto mayor, que forma
%arte del proceso ligado a la inversion directa.

Aungue habitualmente la distancia psicolégica puede estar correlacionada positivamente
de manera determinante con la distancia geografica, esto no es siempre asi. En Espafia, por
ejemplo, estd claro que la distancia psicolégica con Sudamérica puede ser percibida como
mucho menor que con los paises del este de Europa, que estdi més préximo
geograficamente.
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Este modelo es especialmente valido para las empresas pequefias y
medianas, asi como para las empresas que se encuentran dando sus primeros
pasos internacionales, porque son estas empresas la que menos recursos y
conocimientos tienen y, por tanto, son las que mas padecen la incertidumbre
del entorno (Alonso y Donoso, 1994, Martinez, 2000). No obstante,
tampoco ha estado este modelo exento de criticas. Entre ellas destacan,
siguiendo a Alonso (1994) y Andersen (1993), la ausencia de un analisis
explicativo referente a como se inicia el proceso de internacionalizacién y a
la secuencia de las diferentes fases seguidas. El incremento en el
conocimiento del mercado lleva a un aumento en el nivel de compromiso
internacional y al revés. Pero como ambos estan ligados con los recursos
comprometidos en los mercados internacionales, se produce una cierta
tautologia en el modelo, lo que dificulta en grado sumo su
operacionalizacién practica y su contrastacion aplicada. Por otro lado,
también parece que es un proceso que no esta limitado en el tiempo: no se
especifica el momento en que se producen los cambios en las diferentes
etapas ni cuanto dura cada una; y hay un cierto determinismo en el proceso:
las etapas propuestas parecen una secuencia obligada por el que debe
transitar la empresa, sin dejar espacio a elementos individuales propios de la

empresa o factores relacionados con el entorno, (Alonso, 1994).
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Grafico 1.2: Modelo de Uppsala. Nivel tedrico y operativo.

Nivel tedrico:

Conocimiento del mercado ~———Pp Decisiones de compromiso
Compromiso con el mercado Actividades actuales

Nivel operativo:

Etapa 1: Distancia psicologica
Actividades no regulares +
de exportacion
Etapa 2: Eleccion de nuevos
Exportaciones por representantes mercados
Desarrollo independientes (agentes)
dentro de Etapa 3: Desarrollo
un pais Establecimiento de una filial a través de los paises
de ventas
Etapa 4:
Filial de produccién

Fuente: Andersen (1993)

Otras explicaciones sobre determinantes de la inversion directa extranjera
son las que aparecen resumidamente en el cuadro 1.3, junto con las

aportaciones vistas en los epigrafes anteriores y el modelo de Uppsala.

Cuadro 1.3: Teorias sobre inversién directa

Teoria Autores mds Aspectos claves
destacados
Ventajas de la empresa | Hymer (1960), La inversion directa se produce por la

Kindleberger (1969) |existencia en el seno de la empresa
inversora de ventajas de propiedad de
tipo  tecnolégico, organizativo, de
marketing, que le permiten ser

competitivas y compensar  las
dificultades de operar en un entorno
foraneo.
Internalizacién. Buckley y Casson La empresa que realiza inversion directa
(1976) internaliza las actividades generadoras de

valor afiadido en vez de confiar en el
mercado, debido a los altos costes de
transaccién (informacién, negociacion,
hacer cumplir contratos) implicitos en el
mercado internacional para determinados
tipos de operaciones y bienes (como la
tecnologia)
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Ecléctica

Dunning (1977, 1993)

La empresa inversora ha de poseer
ventajas especificas de propiedad, en el
sentidlo  Hymer-Kindleberger,  para
invertir en el exterior; asi como ha de
percibir  beneficioso internalizar su
actividad en el seno de la empresa
(siguiendo la teoria de la internalizacién).
Ademas, y como novedad, el lugar donde
se dirija la inversion directa ha de poseer
ventajas de localizacion, tales como
amplitud de mercado, o bajos costes de
produccién

Fases de desarrollo de
la internacionalizacion
(escuela de Uppsala)

Johanson y Vahine
(19717, 1990),
Johanson y
Wierdersheim-Paul
(1975)

La inversién directa es la dltima de las
fases de internacionalizacién por las que
pasa una empresa. A medida que ésta va
adquiriendo m4s experiencia en los
mercados internacionales, va aceptando
mayores compromisos, hasta acabar por
realizar inversiones directas. Asimismo,
primero realizara inversiones en aquellos
lugares en los que la distancia
sociocultural sea menor, para
posteriormente, al ganar experiencia,
adentrarse en lugares mds lejanos
culturalmente.

Ciclo vida del producto | Vernon (1966) La inversidon directa en el exterior se
produce como consecuencia de las etapas
por las que atraviesa el ciclo de vida de
un producto. En Ia etapa de maduracion y
estandarizacién del mismo, se producira
inversiones directas alli donde mas
rentable se convierta la produccion.

C(.)mport.amiento Knickerbocker (1973), | La inversién directa se extiende debido al

oligopolista Vernon (1974), efecto de seguimiento de las empresas

Flowers (1976), rivales que ya han invertido en el

Graham (1978) exterior, o para compensar la inversién
en el propio pais de empresas de otros
lugares.

Acumula.cién Cantwell (1989, La inversién directa estd ligada a la

tecnologica 1991) competencia tecnoldgica entre empresas

y a la acumulacion de tecnologia en el
seno de una empresa

Proceso decisional

Aharoni (1966)

La inversién directa es un proceso
decisional en el que tiene una gran
trascendencia la estructura organizativa
de la empresa y el papel que juegan sus
directivos
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Diversificacién de Agmon y Lessard La inversion directa es contemplada
riesgos (1977), Rugman como una via para diversificar los riesgos
(1979) geograficamente

Areas monetarias

Aliber (1970, 1971)

La inversion directa se lleva a cabo por
las empresas en dreas de moneda fuerte
sobre areas de moneda débil, porque de
ese modo pueden tomar prestado mds
barato, al cargarseles una prima de riesgo
menor que a las empresas domésticas

Aproximacion
macroeconémica

Kojima (1978), Ozawa
(1979)

Distinguen entre dos tipos de inversiones,
las generadoras de comercio y las
inhibidoras de comercio, siendo las
primeras del estilo japonés y las segundas
estadounidenses.

Fuente: Elaboraci6n propia.

1.3. La teoria de los costes de transaccion: la teoria clave sobre métodos

de entrada en el exterior

Las aportaciones recientes de la literatura sobre internacionalizacion,

especialmente la literatura aplicada, estdn poniendo especial énfasis en los

determinantes del modo de entrada en el exterior por parte de una empresa

doméstica, tema que va més alla de cules son los factores explicativos de la

realizacion de inversion directa en el exterior. Los modos de entrada en el

exterior pueden ser multiples y cada uno de ellos, ademas, puede envolver

diferentes modalidades (un caso particular es, asi, dentro de la inversién

directa, la disyuntiva entre filial propia y joint venture, tema de interés en

esta tesis). Cada uno de estos modos de entrada tiene una relacién concreta

con el grado de control que supone, el monto de recursos comprometidos y

el riesgo que se soporta. Modos de entrada que impliquen un control mayor
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(filiales productivas propias) iran asociados a un mayor beneficio, pero
también a un compromiso de recursos mayor, a una menor flexibilidad y a
un mayor riesgo soportado13 . En el grafico 1.3 se ofrecen algunas de las
diversas maneras que puede escoger una empresa para penetrar en el

exterior.

Gréfico 1.3: Modos de entrada en el exterior.

+contro}

A

Filial de produccién

Empresa mixta produccion

% Empresa montaje

Xportacion directa (delegacion)

® Exportacién directa

(agente/distribuidor)

» Exportacion indirecta

-control

-riesgo/compromiso $+riesgo/compromiso

Fuente: Rialp (1999a)

1 Siguiendo a Hill et al (1990), el grado de control es la autoridad sobre la toma de
decisiones operacional y estratégica. Mientras que los recursos comprometidos son aquellos
recursos dedicados a un proyecto y que no pueden ser destinados a usos alternativos sin
pérdida de valor (cuanto mayores sean los recursos comprometidos en un proyecto, menor
sera también el grado de flexibilidad de la empresa). Finalmente, por su parte, el riesgo que
soporta la entrada en el exterior, tiene que ver con la incertidumbre sobre el entorno y con
la posibilidad que se disipen las ventajas especificas de la empresa que se internacionaliza
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Diferentes teorias de las vistas en el epigrafe anterior, sobre determinantes
de la inversion directa en el exterior, pueden ser utilizadas para explicar los
determinantes de la eleccion del método de entrada en el exterior mas
adecuado. Asi, el paradigma ecléctico de Dunning se puede usar para
discriminar entre los métodos de entrada de exportacion, licencias, o
inversion directa en el exterior; y el proceso de internacionalizacion de
Uppsala, para discriminar entre exportaciones, filiales de ventas y filiales de
produccién. No obstante, la gran mayoria de estudios aplicados que han
tratado el tema de qué determina la eleccion del modo de entrada en el
exterior, se han centrado basicamente en la opcion entre establecer acuerdos
contractuales en el exterior, formar filiales en la forma de joint ventures o
establecer filiales de plena propiedad, es decir, el uso de formas
independientes de entrada en el exterior, de formas cooperativas o de formas
totalmente integradas (o dos de estas tres opciones, esto es, joint venture
frente a filial propia, o de miltiples opciones, graduadas segun el grado de
control ejercido). Y para explicarlo se han basado mayormente en la teorfa
de los costes de transaccion. En este epigrafe, en primer lugar, se presenta la
aplicacién de las aportaciones de Williamson sobre costes de transaccion al
ambito de la inversién directa mediante autores como Teece o Hennart, y
posteriormente se presenta el tratamiento de los costes de transaccion en el
marco tedrico de los métodos de entrada en el exterior, y, mas en concreto,
respecto a la disyuntiva filial propia o joint venture. Finalmente, se revisan

otras aportaciones alternativas a la teoria de los costes de transaccion.
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1.3.1 Antecedentes

La teoria de los costes de transaccion arranca con las aportaciones de Coase
(1937). Sin embargo, su trabajo quedé relegado del debate tedrico hasta los

trabajos de Williamson (1975, 1981, 1985, 1991)14.

Aunque la teoria de los costes de transaccion elaborada por Coase (1937)
fue aplicada al terreno de la internacionalizacion mediante inversion directa
por Buckley y Casson (1976), dando lugar a la teoria de la internalizacién,
los conceptos mas ligados a los desarrollos de Williamson fueron
especialmente tenidos en cuenta por otros autores con interés en estudiar el
proceso de inversién directa, notablemente Teece (1983, 1986) y Hennart
(1982, 1986, 1991a). Teece, en concreto, establece que el atributo mas

importante a considerar para examinar si €s conveniente o no internalizar la

4 Williamson considera que usar el mercado para realizar transacciones conlleva costes
adicionales a los de produccién, tanto costes ex-ante como costes ex-post: costes de
informaci6n, negociacion y escritura de los contratos, o costes de hacer cumplir los
contratos y vigilar el respeto exacto a los mismos. Si los costes de usar el mercado para
llevar a cabo determinada transaccién (costes de produccién mas transaccién) son mayores
que los costes de usar la organizacién empresarial, la solucién més eficiente sera la de
internalizar esta transaccion. El contexto econdmico en el que se realizan las transacciones
esté caracterizado por la existencia de agentes econémicos dotados de racionalidad limitada
y proclives al comportamiento oportunista. El hecho de que en las transacciones los agentes
sean limitadamente racionales hace que sea imposible llegar a acuerdos contractuales
completos, y el hecho de que los agentes muestren comportamientos oportunistas hace que
los acuerdos incompletos a los que se llegue sean usados por las partes deshonestamente
con el fin de conseguir su propio beneficio a costa del de los demas. Dado estos
comportamientos puede ser mejor internalizar las transacciones en el seno de la empresa.
Por otro lado, Williamson establece que las transacciones tienen tres dimensiones que
determinan la necesidad de usar la organizacion interna en lugar del mecanismo de precios.
En primer lugar, la frecuencia con la que se llevan a cabo las distintas transacciones; en
segundo, la incertidumbre del entorno; y en tercer lugar, y como dimensién més importante,
la existencia de activos especificos a la relacidn, es decir, activos que si se usaran en otras
relaciones o se usaran por otras partes diferentes a las implicadas, su utilidad disminuiria

43



Capitulo 1: Andlisis teérico y aplicado: determinantes IDE y modo de propiedad de las filiales

actividad en el interior de la empresa es el grado en que las partes han
realizado inversiones en activos especificos. Dada esta existencia de activos
especificos, es mas probable que puedan darse actuaciones oportunistas por
parte de otros agentes implicados, que disipen las ganancias derivadas de los
activos poseidos por la empresa. Asi, segin Teece, la empresa multinacional
ubicard la planta productiva en aquellos lugares donde los costes de los
factores lo hagan mas ventajoso respecto a producir en el pais doméstico, y
la empresa inversora serd aquella que posea activos que sean una potencial
fuente generadora de ingresos, y que se enfrenten a elevados costes de
transaccion en el pais de destino de la inversion, debido a su alto grado de
especificidad, lo que ocurre, por ejemplo, con la tecnologia. Si no hay un
marco adecuado de proteccion legal en el pais de destino (un adecuado
sistema de patentes), la empresa con ventajas tecnologicas puede estar en
una situacion desfavorable con lo que tendera a internalizar su actividad.
Como aportacién esencial, Teece sostiene, ademds, que determinados
conocimientos estan dotados de un fuerte componente tdcito, asi, aun
cuando pueda existir un sistema legal de proteccién sélido, es
extremadamente dificil transferir estos conocimientos y mds ain cuando
¢stos estan imbricados en la organizacién como un todo. Los problemas
contractuales (de proteccion) y de transferencia creceran asi con el grado de

dificultad del know-how implicito.

totalmente. La mayor frecuencia, incertidumbre, y especificidad de activos hace mas
conveniente la internalizacién de actividades en el seno de la empresa.
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Por otro lado, Hennart sostiene que el tipo de organizacién perfecta es
aquella que cumple tres caracteristicas: informar a los agentes de las
necesidades de los otros, compensarlos por su comportamiento productivo y
controlar la negociacion. Si no existiesen costes de transaccidn, estas
funciones serian perfectamente desempefiadas por el sistema de precios.
Pero, en la realidad, siempre hay imperfecciones en los mercados, con lo
cual los costes de transaccion (costes de informacidn, negociacion, y hacer
cumplir los contratos) seran siempre positivos. Y esto es debido, siguiendo
los postulados de Williamson, a la racionalidad limitada y la tendencia al
oportunismo de los agentes econémicos, en un contexto de incertidumbre
del entorno y de informacion asimétrica entre los agentes. Una manera de
solventar estos problemas es con la internalizacién de las actividades, ya
que de este modo se reducirian los incentivos a engafiar, ya que se romperia
el enlace entre desempefio y output. Y esto es debido a que la organizacion
interna supone un tipo de organizacion totalmente diferente a la del
mercado, en la que los empleados son recompensados por su obediencia a

las 6rdenes de un empresario organizativo centralizado.

Hennart esta en total sintonia con el pensamiento y los trabajos de Teece ya
mencionados. Aunque afiade como novedad el mayor énfasis en la
importancia de la reputacion de la empresa y la calidad de sus productos,
certificados por una marca de prestigio. Las marcas, asi, harian la misma

funcién que las patentes. El problema que en este caso se suele producir,
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aparte del problema de imitaciéon no autorizada, es que la empresa que
recibe el contrato pueda disminuir la calidad de los bienes o servicios
realizados. Este comportamiento es muy dificil que pueda ser detectado y

seran todos los establecimientos de la marca los que se resentiran.

Aunque hay algunas diferencias entre la aproximacion de la teoria de la
internalizacion y la de los costes de transaccion en el contexto de las
empresas multinacionales, los enfoques de Buckley y Casson son muy
parecidos a los de Hennart y Teece. Una de las diferencias que surgen es
que los britanicos Buckley y Casson defienden que con la internalizacion de
actividades en el seno de la empresa se crea un mercado interno
descentralizado que funciona mediante precios-sombra. En cambio,
Hennart, sobre todo, y Teece, mas vinculados al pensamiento de
Williamson, sostienen que al internalizar actividades en el seno de la
empresa, no se crea ningin mercado interno, sino que se cambia totalmente
el modo de operar: el mecanismo de precios es sustituido por un mecanismo
centralizador, esto es, las 6rdenes del empresario organizativo. No obstante,
Rugman (1986) indica que sus diferencias son mas de forma que de fondo.
Asi, aunque en apariencia la obra de Buckley y Casson pueda estar mas
alejada de los postulados de Williamson que la obra de Teece o Hennart',
sostiene que los tedricos de la internalizacion han desarrollado y discutido la
mayoria de los casos examinados por los autores mds transaccionalistas,

como la naturaleza de bien publico del conocimiento, la incertidumbre del
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comprador, o el riesgo de disipacién de las habilidades y conocimientos de
la empresa que se internacionaliza. Sin embargo, los tedricos de la
internalizacion como Buckley y Casson no han tratado estos temas en el
marco de los conceptos de oportunismo, especificidad de activos, o
incertidumbre que caracteriza la obra de Williamson y que si han sido

considerados explicitamente por autores como Teece o Hennart.

1.3.2 La teoria de los costes de transacciéon aplicada al estudio de los

determinantes del modo de entrada en el exterior

Aunque la mayor parte de estudios que utilizan las nociones de la teoria de
los costes de transaccién para investigar los determinantes del modo de
entrada en el exterior han sido aplicados, son de destacar algunas
aportaciones tedricas concretas, como Gatignon y Anderson (1986), Hill et
al (1990) y Alonso (1994)'°, que incorporan desarrollos teéricos especificos
basados en la mencionada teoria y aplicables al problema concreto de la

eleccion del método de entrada'’.

Basicamente, las conclusiones que se desprenden de estos trabajos es que

una empresa que penetra en el exterior lo hard mediante el método mas

"> Aunque todos se fundamentan en la obra pionera de Coase (1937).

' Otros autores como Buckley y Casson (1998) o Root (1994), también desde el enfoque
de los costes de transaccién, sostienen interpretaciones similares para el problema de la
opcidn de los diferentes métodos de entrada en el exterior.

' Una excepcién es Hill et al (1990), que también incluye en su planteamiento otro tipos de
variables: las variables estratégicas. Y donde tiene en cuenta la influencia de cuestiones
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integrado posible, esto es, filiales propias, si le interesa mantener un control
total sobre la actividad. Y esto sera asi si los activos de la empresa
(tecnoldgicos o de marketing) son especificos y generan una elevada renta
potencial, ya que, en este caso, mas le interesard a la empresa que se
introduce en el exterior proteger estos activos de la posible apropiacion
indebida del socio con el que colabore, dado el supuesto comportamiento
oportunista del mismo. Ademds, en algunos casos, este know-how
empresarial puede ser altamente tacito, dificil de codificar y transmitir, con
lo cual se dificultara su compartimiento inteligible con un socio'®. En el
mismo sentido, un método mas integrado de penetracion en el exterior
permitird a la empresa mantener para ella sola todos los futuros potenciales
beneficios, con lo que en entornos extranjeros con un mayor crecimiento y

prosperidad, le puede interesar penetrar con filiales de plena propiedad.

Pero, por otro lado, un método mas integrado de penetracion, como una
filial propia, implica también que la empresa que se introduce en el exterior
soporte un mayor riesgo y un mayor compromiso de recursos (y, por tanto,
también una menor flexibilidad). Con lo que, para paliar este hecho, en
entornos en los que la empresa padezca una elevada incertidumbre externa e
interna optara por métodos menos integrados de penetracion en el exterior.

Y esto sucede en paises donde sea mayor el riesgo asociado de operar en €l

como el grado de oligopolio del mercado en el que opera la empresa, o el tipo de estrategia
internacional perseguida por la empresa, esto es, multidoméstica o global.

'8 Alonso (1994) contempla especificamente que las ventajas en activos tecnolégicos es una
razén de mas peso para la mayor integracién que las ventajas en activos de marketing.
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por su incertidumbre econémica e inestabilidad politica, en paises donde sea
mayor la distancia cultural percibida (tanto porque sea un pais
objetivamente distinto al propio, como porque la empresa disponga de una
escasa o nula experiencia en ese entorno); o si la empresa no tiene una gran
experiencia general en el ambito de la gestion de operaciones
internacionales'. En estos casos, serd necesario el concurso de un socio,
para compartir los riesgos y mantener la flexibilidad, o para obtener la
informacidén necesaria para poder operar de manera satisfactoria en entornos

desconocidos.

En el mismo sentido, otros autores, como Kogut (1988), Hennart (1988,
1991b), Contractor y Lorange (1988) y Klein y Zif (1992), se han ocupado
también de analizar en términos mas teoricos el problema de la eleccion del
método de entrada en el exterior, pero circunscribiéndolo solamente a la

opcion concreta entre establecer una filial propia o una filial compartida con

' No obstante, cabe decir, que Gatignon y Anderson (1986) defienden que desde la teoria
de los costes de transaccion también seria posible argumentar lo contrario en el caso de la
distancia cultural. Asimismo ofrecen explicaciones alternativas en el caso de la experiencia
de la empresa. Asi, sostienen que es posible que empresas mds inexpertas también puedan
ser proclives a acceder a métodos mas integrados de penetracién en el exterior, por un
cierto componente etnocéntrico de estas empresas, que les lleve a querer tener en puestos de
responsabilidad en el extranjero a gente de su confianza, lo que es més factible con una
filial propia. Por otro lado, en el caso de una mayor distancia sociocultural, también la
empresa que penetra en el exterior puede encontrar mas conveniente optar por una filial
propia, ya que en entornos distantes, mas dificil le puede resultar confiar en un socio y
valorar correctamente el desempefio de éste. Ademas, en entornos distantes, la empresa
necesitard realizar inversiones especificas en capital humano para acostumbrar a los
trabajadores extranjeros a sus propios métodos de operar. Y ante activos especificos, la
teoria de los costes de transaccién indica que es més aconsejable optar por internalizar las
actividades en el interior de la empresa totalmente, esto es, optar por una filial propia.
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socios (joint venture)®®. Estos estudios han remarcado que los motivos
subyacentes a la realizacion de una joint venture son, entre otros, el de
reducir riesgos o disminuir incertidumbre, conseguir que sea mas facil
realizar una diversificacion de producto o que sea mas rapido entrar en un
nuevo mercado y obtener beneficios, tener acceso a tecnologia o
conocimientos de caracter complementario (de comercializacion o sobre un
mercado de interés, geografico o sectorial), evitar la competencia aliandose
con el competidor (comportamiento estratégicos de caracter general), evitar
la actitud hostil del gobierno del pais de destino®', o facilitar la expansién

inicial de una empresa con poco experiencia o escaso tamafio.

Pero es necesario explicar por qué es ésta la opcion que elige la empresa en
vez de optar por el establecimiento de un contrato u otro tipo de acuerdo que
no implique la creacion de una nueva entidad o por qué la empresa decide
compartir la propiedad en vez de adquirir la totalidad de la misma. La razén
de que no se establezca un contrato es la existencia de elevados costes de
transaccién en el mercado. Con la joint venture se ponen en comun los
intereses de las empresas, y se disminuyen los problemas debidos a la
existencia de esos costes de transaccion (costes de informacién, negociacion

de contratos, en entornos inciertos, con activos especificos, y en un contexto

2 Una joint venture es la constitucion, por parte de dos o mas empresas, de un ente
independiente separado, mediante la puesta en comun de una serie de recursos en esta
entidad y siendo recompensados con una parte de los beneficios residuales que este ente
consiga. También, segtin Hennart (1988), una adquisicion parcial de una empresa por parte
de otra se podria considerar una joint venture.

2! En algunos casos la opcidn por el establecimiento de una joint venture no es tal, sino una
obligacién impuesta por el gobierno del pais de destino.
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donde los agentes econémicos son limitadamente racionales y proclives a la
actuacién oportunista). Y la razéon de que no se opte por una filial
plenamente propia es porque puede no ser factible el haber de replicar los
activos poseidos por las otras empresas con las que se quiere cooperar, al ser
estos conocimientos que se quieren compartir, especificos de la empresa que
los posee y bienes publicos en el interior de la misma. Ademas, adquirir la
empresa que interesa puede resultar inviable por los altos costes de esta
opcidn, porque los activos que interesan pueden no poder escindirse del
resto, y porque puede resultar costoso el dirigir una empresa con personal
derivado de otra empresa con diferente filosofia de trabajo (Hennart, 1988).
Con la eleccién de una joint venture, sin embargo, cabe decir que no
desaparecen del todo los motivos que desaconsejan realizar contratos, como
el oportunismo: el socio puede llegar a ser competidor una vez que ha
aprehendido los conocimientos propios de la otra empresa, especialmente
gravoso en el caso de que se trate de activos y conocimientos especificos o
que den lugar a una elevada renta. Por tanto, también en este caso se
justificaria la opcion por establecer una filial plenamente propia en

detrimento de una joint venture.

De este modo, Hennart (1991b), en concreto, expone una serie de hipotesis
en torno a cuiando especificamente la empresa optaria por instalar una filial
propia y cudndo optaria por establecer una joint venture. Asi, sostiene que

se decantard por una joint venture para beneficiarse del conocimiento del
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socio con el que colabora. Y esto lo hara en mayor medida en el caso de que
la empresa no tenga experiencia en el mercado o sector en el que penetra, o
si pretende acceder al control de recursos propiedad de las empresas locales,
ya sean naturales o tecnologicos. Por otro lado, sostiene que para que se
acabe en una joint venture y no en una adquisicion total de una empresa ya
existente o en la creacién de una nueva empresa, importa la distancia
sociocultural entre paises, ya que si ésta es mayor, las dificultades para
dirigir la empresa y los empleados autéctonos seran mayores, y por lo tanto
se necesitara el concurso de un socio local para que se ocupe de ello. A su
vez, cuanto mayor sea el crecimiento de la industria o pais en que se
penetre, mas necesidad habra de hacerlo rapidamente para aprovecharse de
la coyuntura, y la forma mas factible de conseguirlo es mediante una joint
venture, ya que la compra total de una empresa o la creacién de una nueva
exigen mas tiempo®’. Asimismo, cuanto més pequefia sea una empresa,
menos recursos tendra para adquirir totalmente una empresa o crear una
nueva, por lo que sera necesario también contar con la ayuda de un socio
para penetrar en el mercado extranjero. En cambio, se optara por un filial
propia cuanto mds costoso sea realizar una joint venture y esto se produce
mayormente cuando la matriz va a transferir a la filial conocimientos
especificos y/o tacitos, o cuando van a compartir la misma marca, tanto por

el riesgo de que el socio se aproveche de las ventajas de la empresa y acabe

2 Esto es contrario a lo sostenido por Hill et al (1990), que piensan que cuanto maés
atractivo sea el mercado y mas crezca, mas probabilidad habra de entrar por filial propia.
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convirtiéndose en un competidor, como por la dificultad de transmitir el

know-how implicito.

1.3.3 Otras aportaciones

Una alternativa a la utilizacién de la teoria de los costes de transaccion para
la determinaciéon del modo de entrada mas conveniente, la constituye la
teoria de las capacidades organizativas, que se halla basicamente en Madhok
(1997). Este enfoque parte de considerar a la empresa como un conjunto de
recursos que son transformados en capacidades a través de procesos
dindmicos, interactivos y especificos de la empresa, donde las habilidades
individuales, organizativas y tecnoldgicas estan consideradas en conjunto.
Lo que le interesa a la empresa a la hora de elegir el modo de entrada mas
adecuado no es la minimizacion de los costes de transaccidn, sino mantener
el valor de sus activos o know-how, que suponen una potencial fuente de
ingresos. Mientras el objetivo en los estudios de costes de transaccion es
explotar una ventaja, en el caso del marco de las capacidades organizativas,
el interés se centra tanto en el uso eficiente de los recursos y capacidades de
las empresas como en su desarrollo eficaz”. Con este marco general, las
proposiciones mas importantes que subyacen en la teoria de Madhok son

las siguientes:

B Que sucede a través de la interaccion y asimilacion de las tecnologias y capacidades
generales de otras empresas.
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1.

Existen dos tipos de know-how o habilidades de la empresa, uno mas
genérico y otro ligado a la organizacién e individuos que forman parte
de la empresa. En el caso de que este segundo tipo de know-how sea
superior al primero, la empresa optara por medios de implantacion en el
exterior que impliquen mayor control, para que no se erosione su valor,
al ser éste mayor para la empresa que transfiere. Desde la teoria de
costes de transaccion, segiin Madhok, se seguiria la misma conclusion
pero por la razén de que al transferir los activos a un tercero habria mas

posibilidad de que se disipara el valor por comportamientos oportunistas

Si el mercado en que penetra la empresa tiene un componente intrinseco
a las empresas que actiian alli que es mas importante que el componente
genérico, habrd una mayor necesidad por parte de la empresa que se
internacionaliza de realizar entradas que impliquen la colaboracién con
otras empresas, ya que si trasladase los activos en el interior de la
empresa a un lugar del que no se dispone de todo el conocimiento
necesario, habria mayor posibilidad de erosionar el valor. En el caso de
la teoria de los costes de transaccion, no se ponia énfasis en la erosion

del valor en este caso, y si en la incertidumbre operativa asociada.

Cuanto mas necesidad tenga la empresa de desarrollar capacidades

nuevas respecto a explotar las poseidas, mas posibilidad habra que entre
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en el exterior mediante férmulas que impliquen menor control y una

colaboracion con otras empresas®*.

1.4 Estudios aplicados internacionales sobre determinantes de la

inversion directa

En este apartado se analizan aquellos trabajos relevantemente
representativos de los estudios aplicados sobre determinantes de la inversion
directa extranjera que se han realizado en el plano internacional, siguiendo
las directrices del paradigma ecléctico dunningniano. Para ello se procede a
agruparlos en diferentes categorias, teniendo en cuenta si se centran en el
pais, sector o empresa, si consideran inversion directa hacia el exterior o
procedente del exterior, y si ponen mas énfasis en determinantes de
propiedad/internalizacién o localizacién®. En el cuadro 1.4 se sintetizan
diferentes estudios que han considerado para el analisis los determinantes
(ventajas) macroecondmicos de localizacion de los paises huésped que

atraen dicha inversidn directa.

* No obstante, Anderson (1997) critica a esta teoria la dificultad de medicién del grado de
inherencia de las habilidades de las empresas al igual que el conocimiento del mercado.

® En el terreno aplicado, dada la dificultad de medir factores que aconsejan la
internalizacién de actividades en el seno de la empresa, es decir de costes de transaccion
tales como costes de informacién o problemas para negociar el contrato y hacerlo cumplir,
éstos siempre han solido ser subsumidos bajo caracteristicas aproximativas de ventajas de
propiedad (como contenido tecnolégico de los activos, aproximado por gastos de I+D o
diferenciacién de producto, aproximado por gastos de publicidad) en el bienentendidf) que
el mercado para este tipo de activos llevaran parejos unos mayores costes de transaccion, y
para superarlos, serd més conveniente internalizar la actividad y realizar inversion directa.

55



Capitulo 1: Anélisis teérico y aplicado: determinantes IDE y modo de propiedad de las filiales

Cuadro 1.4: Trabajos sobre determinantes de localizacién de la inversion directa

Autores Modelizacion Variable Variables explicativas
dependiente significativas
Root y Inversion directa no Flujos de PIBpc (+)
Ahmed extractiva en 70 paises | inversion Tasa de crecimiento PIBpc (+)
(1979) en vias de desarrollo. directa no Grado de urbanizacion (+)
Andlisis discriminante. | extractiva Infraestructura (peso sobre el
recibidos PIB de comercio, transportes y
comunicaciones) (+)
Estabilidad politica (+)
Integr. econémica (+)
Kravis y 1966. Actuacién de Exportaciones | Costes laborales corregidos por
Lipsey filiales de EEUU en 49 |de las filiales |la productividad (-)
(1982) paises. Regresién lineal. jde EEUU PIB (+)
ubicadas en 49 | PIB al cuadrado (-)
paises. Grado de apertura comercial (+)
Scarpelanda | 1953-1977. Inversion de | Aumento en el | PNB pais destino (+)
y Balough | EEUU en seis miembros | valor de la Tasa de crecimiento del PNB
(1983) de la CEE. Reg. lineal | inversién &)
directa de Menores aranceles (+)
EEUU IDE preexistente (+)
Schneider y | Inversion directa hacia | Flujos de PIB real pais destino (+)
Frey (1985) |54 paises en desarrollo | inversion Tasa de crecimiento PIB real
Afios 1976, 1979, 1980. | directa )
Regresion lineal. recibidos por | Tasa de inflacién (-)
54 paises en Déficit de balanza c\c (-)
desarrollo. Costes salariales unitarios (-)
Riesgo del pais (-)
Ayuda multilateral recibida (+)
Ayuda recibida de paises
comunistas (-)
Ayuda recibida de paises
occidentales (+)
Coughlin et | Inversion en EEUU Contemplan la | Superficie del estado (+)
al (1991) segun estados. 1981- probabilidad de | Renta per cépita (+)
1983. Modelo logit que se Trabaj. industriales (+)
condicional. seleccione un | Salario medio trabaj.
estado productivos(-)
determinado Porcentaje de trabajadores
como ubicacion | sindicados (+)
de una concreta | Tasa de paro (+)
inversion Infraestructura (carreteras,
directa en ferrocarriles, aeropuertos) (+)
detrimento del | Impuestos (-)
resto. Gastos para atraer inversion (+)
Wheelery | Inversiones Gastos de PNB pais destino (+)
Mody manufactureras de subsidiarias de | Calidad infraestructuras (+)
(1992) EEUU en 42 paises. EEUU en cada |Peso de manufacturas y mineria
1982-1988. Regresion | pafs. respecto al PNB(+)

lineal. Panel de datos

Nivel de inversién directa
recibida en pais de destino(+)
Restricciones a inversion
directa (<)

56




Capitulo 1: Analisis tedrico y aplicado: determinantes IDE y modo de propiedad de las filiales

Koechlin Inversion directa Flujos reales de | Costes laborales pais de destino
(1992) industrial de EEUU a 23 | inversioén )
paises. 1965-1995, directa Impuestos (-)
tomado de dos afios en | industrial Distancia geografica entre
dos afios. EEUU al pais |EEUU y pais destino (-)
Observaciones: 230 de destino PIB pais destino (+)
Panel de datos Riesgo politico (-)
Pais de destino es anglo-
parlante (+)
Pais destino depende de EEUU
(+)
PIB CEE (+)
Buigesy Inversién de Japén y Participacion | Exportaciones destinadas a la
Jacquemin | EEUU en la CEE. 1988- | comunitaria en |CEE (+)
(1992) 1990 y 1980-1989. la inversion Barreras no arancelarias en la
Nivel industrial. 27 y 63 | directa de CEE (+)
observaciones. EEUU o Jap6n
Regresion lineal. en actividades
industriales.
Leey Inversion directa de Flujos de PIB pais destino (+)
Mansfield EEUU a diferentes inversion Stock de inversion directa
(1996) paises (14) en 1990, directa EEUU a | preexistente (+)
1991, 1992. Regresién | 14 paises Valoracién de debilidad del
lineal. Panel de datos respeto a los derechos de
propiedad en pais destino(-)
Fordy Considera filiales 1: para cada VABpc sector (+)
Strange manufactureras filial, si esta Salarios (-)
(1999) japonesas en 7 paises de |concreta filial [ Productividad (+)
Europa. Periodo 1980- |estd en un pais |IDE japonesa en pais (+)
1995. Modelo logit concreto (valor y niimero)
condicional. 520 filiales }0: en los seis Grado de sindicacion (-)
y 7 posibles restantes casos | Nivel educativo (+)
localizaciones (paises) Si el pafs habla inglés (+)
Morriset Inversion directa Flujos de Apertura comercial (+)
(1999) recibida por 29 paises inversién PIB (+)
africanos diferentes, en | directa recibida | Crecimiento econémico (+)
periodo 1990-1997. 2 por cada pais | Recursos naturales (+)
regresiones. Regresion | africano
con datos de panel y
cross-section.
Observaciones: 236 y 29
Altomonte | Inversion directa hacia | 1: Si hay PIBpc (+)
(2000) 10 paises de Europa inversion en Poblacion, tamaiio (+)

Central y Oriental
(Bulgaria, Rep. Checa,
Hungria, Estonia,
Letonia, Lituania,
Polonia, Rumania,
Eslovaquia y
Eslovenia).39 industrias,
6 afios.Probit con datos
panel

industria 1 del
pais j afio t

Salarios relativos UE-pais(+)
Riesgo del pafs (-)

Volatilidad econ6mica (d.e. del
indice de produccion (-)
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Pistoressi Inversién directa Flujos de PIB(+)
(2000) dirigido a América inversién Riesgo del pais(-)
Latina (7 paises) y el directa per Grado de apertura (+)
Sudeste asiatico (6 cépita hacia Déficit balanza por cuenta
paises). 1982-1995. Latinoamérca y | corriente (-)
Regresién con datos de | el sudeste Nivel educativo (-)
panel asidtico Deuda externa per capita (+)
Indice de eficiencia burocratica
(+)
Ayuda externa recibida (+)
Yangetal |Inversién directa Flujos de Tipo interés (+)
(2000) recibida por Australia, | inversion Salarios (+)
1985-1994. 35 directa Apertura comercial (X+M/PIB)
observaciones. agregados )
trimestrales. Regresion | procedentes del | Inflacién (-)
lineal exterior
Cheng y Inversion en 29 regiones | Flujos de Infraestructura (+)
Kwan chinas. 1985-1995. inversién Coste salariales (-)
(2000) Regresion lineal directa en cada | Renta regional pc (+)
Panel de datos region Stock de inversion directa
existente (+)
Politica preferencial (+)
Ramirez Inversién directa Flujos de 1. PIB mexicano (+)
(2002) recibida por México. inversion Costes laborales unitarios
1.Como proporcién de | directaen mexicano {-)

su PIB (1982-2000).
Método de
cointegracion

2. Inversion recibida por
México (61-94) de 10
paises. Datos de panel.
3. Inversion recibida por
32 regiones mexicanas
en proporcion a su PIB,
1995-1997. Datos panel.

proporcion del
PIB

2. Arancel mexicano (-)
Exportaciones hacia México del
pais en funcién dei PIB
mexicano (+)

Diferencial de crecimiento del
PIB entre México y la economia
considerado (+)

3. Peso de los trabajadores
manufactureros respecto a total
)

Salarios mexicano (+)
Aproximacién al PIB regional
(+)

Educacion (+)

Densidad poblacién (-)

Fuente: Elaboracion propia

Estos estudios expuestos en el cuadro 1.4 han tratado como variable a

explicar, generalmente, los flujos de inversion directa recibida por concretos

paises (0 medidas similares): ya haya sido analizada la inversioén recibida

por un conjunto de paises en desarrollo (Root y Ahmed, 1979, Schneider y

Frey, 1985), por paises o zonas concretas (Scaperlanda y Balough, 1983,
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Buiges y Jacquemin, 1992, Pistoressi, 2000, Morriset, 1999, Altomonte,
2000, Yang et al, 2000, Ramirez, 2002), o incluso, la inversion recibida por
concretas regiones de concretos paises (Coughlin et al, 1991, Ramirez 2002,
Cheng y Kwan 2000)®. Y se han analizado los determinantes
macroecondmicos -aproximadores de las ventajas de localizacion
dunningnianas- asociados a estos paises que determinan la inversion directa
recibida, mediante, basicamente, técnicas de regresidon cross-section o,
incluso, mas recientemente, mediante técnicas de datos de panel, segiin los

casos y la base de datos disponible®’.

Entre las variables explicativas usadas con mas asiduidad destacan, de una
manera muy notoria, las variables relacionadas con el tamafio del pais
receptor de la inversion directa, ya haya sido aproximado mediante el
producto interior bruto o el producto nacional bruto. Asimismo, también se
han utilizado aproximaciones al grado de capacidad adquisitiva de dicho
mercado (como PIB per capita) o incluso a su grado de dinamismo, medido
por la variable tasa de crecimiento del PIB o PNB. Estas variables, que son
especialmente importantes para aquellas inversiones que persiguen la

busqueda de mercados como objetivo fundamental, han arrojado de manera

%% Y ya sean flujos provenientes de algun pais en particular o en general.

7 Esto es, si se disponia de datos de diversos paises receptores de la inversién en un afio
concreto, o datos de inversién recibida por varios paises en varios afios. En menos
ocasiones se disponia de un solo pafs a estudiar en una serie temporal larga, lo que ha sido
estudiado mediante técnica econométricas relacionadas con serie temporales, como
métodos de cointegracion También en algunas ocasiones la variable dependiente adoptada
ha sido cualitativa, tomando dos posibles valores 1: si se da concreta condicion, 0: en caso
contrario, y las variables independientes buscaban explicar la probabilidad de que se
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persistente un signo positivo en su significacion. Del mismo modo, los
estudios analizados han utilizado en gran medida variables relativas a los
costes laborales de los paises receptores de la inversion, que normalmente
han dado una influencia significativa negativa sobre la inversion directa
recibida, especialmente en aquellos casos en los que con la inversion directa
se buscaba el acceso a recursos naturales, tales como una mano de obra

barata®®,

Otras variables significativas han sido, segun lo que se desprende del cuadro
que se analiza, las variables relacionadas con el grado de estabilidad politica
del pais receptor de la inversion directa (o riesgo en general), el grado de
estabilidad econémica (aproximado por datos de inflacion o de saldo de
balanza de cuenta corriente), la existencia de una buena infraestructura, los
menores obstaculos impuestos por el gobiermno del pais huésped a la
inversion del exterior, la presencia de inversion directa en el pais receptor (o
en el caso de que el objeto de estudio se haya centrado en la inversion
manufacturera, la presencia de una elevada densidad industrial), la apertura
comercial en el exterior del pais en cuestion (ligado a unos menores

aranceles)”, y la menor distancia geogréfica o cultural con respecto al pais

produjera el suceso 1. Son los modelos de regresion logit o probit, en los que se volverd a
incidir.

%No obstante, ha habido excepciones, de tal manera que en algun caso ha aparecido la
variable costes laborales con un signo positivo, sintoma de que en ocasiones atrac més una
mano de obra cualificada y no tan barata, o bien una poblacién con altos ingresos, que
puedan realizar unas compras de mas valor afiadido.

* No obstante, también se ha encontrado que a veces influye méas en la captacién de
inversién directa los mayores aranceles o la menor apertura comercial. Esto ocurre en el
caso de que la inversién directa y los movimientos comerciales sean percibidos como
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huésped de la inversién (en el caso de analizar los flujos provenientes desde

un pais hacia otros)®.

Estas variables explicativas normalmente han sido aproximadas mediante el
uso de fuentes secundarias. Las aproximaciones utilizadas, asimismo, han
sido diversas. En el caso de riesgo del pais, normalmente se han usado
proxys provenientes de publicaciones como [Institutional Investor o
similares. En el caso de infraestructuras, se han usado diferentes
aproximaciones, como infraestructura viaria (kilometros de carretera
respecto a superficie, por ejemplo), o también medidas de infraestructura
ferroviaria o aeroportuaria (Couglin et al, 1991, Cheng y Kwan, 2000). Y en
el caso de distancia sociocultural, se han usado también publicaciones
secundarias (como Hofstede, 1980), se han tomado proxys como si los
paises en cuestion hablaban la misma lengua, o, bien, se han propuesto
dummys que consideraban diferente grupos culturales de paises, como

anglosajones y latinos, entre otros.

En una linea similar, estan los estudios que analizan los determinantes
explicativos de la inversion directa recibida por concretos sectores en

funcién de sus caracteristicas (cuadro 1.5). Estas caracteristicas de los

sustitutivos. En el caso de complementariedad, en cambio, la mayor apertura comercial
incide positivamente

*® A nivel regional, se observa, en cambio, una mayor incidencia explicativa determinante
de variables como la renta regional, la infraestructura, la cualificacion de los trabajadores, y
los impuestos o las medidas fiscales para atraer inversién directa
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sectores aproximan las ventajas de propiedad/internalizacion de las

empresas que invierten en ellos (Bajo, 1991).

Cuadro_1.5: Trabajos sobre determinantes de la inversion directa seguin caracteristicas de
las industrias (sectores en general) receptoras” .,

Autores Modelizacion Variable dependiente  Variables explicativas
significativas

Caves (1974) |Inversion realizada | Ventas realizadas por | Gastos de publicidad /
en Canada y Reino | empresas controladas | ventas industrial (+)
Unido. 1965-1967. | en mas de un 50% por | Gastos de I+D/ventas

64 industrias en el | capital extranjero. &)

primero y 52 Porcentaje de producto
industrias en el en EEUU de empresas
segundo. con ventas >100 M. (+)

Promedio ventas por
planta para plantas que
suman hasta el 50% de
producto(+)

Porcentaje de producto
de EEUU proveniente
de empresas multiplanta
(+)

Trabajadores no
productivos/ totales (+)
Salario por trabajador en
la industria (+)
Producto por trabajador
en las plantas mayores
/idem en pequefias (+)

Lall y 45 industrias Porcentaje de las Concentracién industrial

Siddharthan EEUU. 1974, ventas industrialesen |EEUU (-)

(1982) Regresion lineal EEUU que son fruto | Porcentaje de producto
de empresas proveniente de empresas
extranjeras multiplanta (+)

Producto medio por
planta (ecas. escala) (-)
Tasa efectiva de
proteccion industrial

()

3! Cabe decir que en este caso, industria se refiere a sector, aunque en la mayoria de casos
los sectores considerados han sido industriales. De hecho, la mayor parte de los estudios
sobre inversién directa se han ocupado de la inversion manufacturera, y menos de la de
servicios, y de igual modo, se han ocupado en mayor medida de la inversion productiva que
de la comercial.
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Kimy Lyn Cinco industrias Flujos de inversién Poder monopolistico (q
(1987) estadounidenses. | directa a estas de Tobin) (-)
Afios 1974-1983. | industrias Gastos de publicidad
Regresion normal. sobre ventas (-) 1
Panel datos Gastos I+D/ventas (+) 2
Activos fijos / ventas (-)
Tamafio (ventas) (+)
Interaccion 1-2 (+)
Kumar (1990) {Inversién en la Cuota de empresas Gastos de publicidad s/
India. 1978-1981. | controladas por capital | ventas industrial (+)
49 industrias. extranjero (si tiene Gastos de I+D/ventas (-)
Regresion lineal. | més del 25% del Peso trabajadores no
Panel datos capital), seglin ventas. |productivos sobre total
)
Peso del salario de los
trabajadores mejor
pagados respecto el total
salarial (+)
Importaciones sobre
output industrial (+)
Industria es de bienes de
consumo (-)
Ratnayake Invgrsién directa | Porcentaje de ventas | Salarios / trabajador (+)
(1993) recibida por que correspondena | Gastos de publicidad s/
Australia. 1985. empresas extranjeras | ventas industrial (+)
132 industrias. Gastos de [+D/ventas(+)
Regresion lineal. Porcentaje de
empleados en
establecimientos de mas
de 100 (tamafio) (+)
Concentracién (+)
Beneficios s/ ventas (+)
Exportaciones respecto
al output (+)
Proteccion nominal (+)
Numero de empresas
i multiplanta (+)
Driffield y Inversion directa | Gasto neto de capital | Ventaja comparativa
Munday recibida por Reino | en industrias con industrial (X/M) (+)
(2000) Unido. 1984-1992. | presencia extranjera Gastos pub./ ventas (+)

102 industrias.
Regresion lineal.

Gastos I+D /ventas (+)
Economias de escala (+)
Gasto de capital en
industrias de sectores
domésticos (-)

Ratio de concentracién
)

Beneficios (+)

Ventas (tamaifio) (+)
Tasa de crecimiento de
las ventas industriales

)

Fuente: Elaboracién propia
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En estos estudios econométricos, normalmente, la variable a explicar ha
sido los flujos de inversion directa captados por el sector en consideracion, o
bien la cuota de ventas de las empresas extranjeras en el mencionado sector
(o una medida similar). Y de manera unanime, los estudios se han centrado
en el analisis de un concreto pais, por ejemplo, Kumar (1990) en la India,
Caves (1974) en Canada y Reino Unido, y Ratnayake (1993) en Australia.
En buena parte de las ocasiones se ha dispuesto, asimismo, de datos acerca
de un nimero considerable de sectores en diferentes afios, o de datos para
un afio s6lo y mas sectores a considerar; lo que ha sido estudiado mediante

regresiones clasicas o regresiones con datos de panel.

Las variables explicativas mas utilizadas y con mejores resultados han sido
generalmente y sobre todo, variables aproximadoras de las ventajas
tecnoldgicas y de diferenciacion de producto del sector (en la gran mayoria
de las ocasiones, referidos, respectivamente, al peso de los gastos de
investigaciéon y desarrollo y de publicidad sobre las ventas), que
normalmente han arrojado un resultado positivo®>. Otras variables que han
sido usadas de manera satisfactoria por los investigadores en este caso
concreto son el salario del sector en consideracion, o la proporcion de
trabajadores no productivos (o de mas cualificacion) respecto al total, que

estd aproximando las capacidades organizativas y de habilidad de los

32 Aunque en el caso de la inversién en Estados Unidos, y debido a la fortaleza relativa
comercial de las empresas autdctonas, la variable aproximadora de la ventaja de
diferenciacion de producto arroja un signo contrario en Kim y Lyn, (1987). Asimismo, en
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trabajadores de los sectores en estudio, y por ende de las empresas

3

inversoras®®; medidas de capitalizacion (ratio capital/activos o

capital/trabajadores), tamafio, presencia de economias de escala
(aproximado por el peso de las empresas mayores sobre el total),
importancia de las empresas multiplanta, grado de concentraciéon y
proteccion del sector, o nivel de beneficios; todas con una incidencia

significativa sobre la inversion directa recibida.

En relacion con los dos tipos de trabajos analizados (cuadros 1.4 y 1.5), se
encuentran aquellos estudios que indagan sobre los determinantes de la
inversion directa atendiendo a las diferencias relativas en las ventajas de
propiedad y/o localizacion de los paises implicados (emisor/receptor). Son

estudios comparativos bilaterales, como los recogidos en el cuadro 1.6.

Cuadro 1.6: Trabajos sobre ventajas comparadas de propiedad vy localizacién entre paises

Autores Modelizacion Variable Variables explicativas
dependiente significativas
Veugelers Paises de la Filiales extranjeras |Idioma comun (+)
(1986) OCDE. Aiio del pafs i en el pais | Vecindad (+)
1980. j como porcentaje | PIB pais destino corregido por
Observaciones: | de filiales totales | grado de apertura (+)
306. Regresion | de pais i Apertura comercial * vecindad
lineal. )
Apertura comercial * inverso de
la distancia (+)

FBCF /PIB del pais destino(-)

el caso de la India, la variable aproximadora de las ventajas tecnolégicas tiene incidencia
negativa en Kumar (1990), debido a la debilidad relativa de las empresas autdctonas indias
3 No obstante, Caves (1974) encuentra que las variables que tienen una incidencia
significativa relativa mas importante son las variables aproximadoras de las ventajas
tecnoldgicas y de diferenciacién de producto y no tanto este tipo de variables relacionadas
con los trabajadores del sector.
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Culem (1988) |Inversion directa | Flujos de inversién | PIB pais receptor (+)
cruzada entre directa del pais i al | Tasa de crecimiento del PIB del
EEUU, jrespecto al PIB | pais receptor (+)
Alemania, del pais i Diferencia PIB entre el pafs
Francia, Reino emisor y el receptor (+)
Unido, Holanda Aranceles (-)
y Bélgica. 1969- Costes salariales pais (-)
1982. Regresion Diferencia costes salariales pais
lineal. Panel de emisor y receptor (-)
datos Exportaciones del pais i al j /PIB
deli(+)
Diferencias en el tipo de interés
del paisiyj (+)
Koguty Inversiones Entradas en cada | Gastos I+D/ ventas en ind.
Chang (1991) | japonesas en industria de EEUU | japonesas (+) 1
industrias de procedentes de Gastos [+D/ ventas en ind.
EEUU. 1976~ empresas estadounidenses (+)
1987. 297 japonesas. Suma dos anteriores (+)
industrias. Tasa crecimiento de 1 (-)
Regresién Concentracién industrias
binomial japonesas (+)
negativa Concentracién industrias de
EEUU (+)
Existencia de restricciones
voluntarias a la exportacién por
parte de Japon (+)
Yamawaki Inversion Numero de Exportaciones japonesas a EEUU
(1991) japonesa en trabajadores de las | (+)
EEUU. 1986. empresas Trabajadores industriales EEUU
Filiales de subsidiarias )
distribucién japonesas Gastos I+D/ventas EUU (+)
operando en operando en Productora de bienes de consumo
EEUU conméas |EEUU )
del 50% del
capital siendo
Japonés. 44
industrias. Nivel
industrial.
Regresion lineal
Martin y Paises OCDE. Flujo de inversion | PIB pais emisor (+)
Velazquez Flujos directa entre pares | Peso de los trabajadores
{1996b) bilaterales. 24 de paises de la dedicados a I+D en emisor (+)
paises. 1983- OCDE. PIB receptor (+)
1992. Regresion PIBpc receptor (+)
con datos de Stock capital humano receptor
panel. (+)
Distancia geografica emisor-
receptor (-)
Infraestructuras de transporte
receptor (+)
Restricciones a inversion directa
en el exterior del pais emisor (-)
Restricciones a inversion directa
del exterior en pafs receptor (-)
Si comparten frontera (+)
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Pugel et al Inversion Trabajadores de las | Gastos de I+D sobre ventas
(1996) japonesa en filiales japonesas | industrias japonesas (+)
industrias en EEUU respecto | Tasa de crecimiento de lo
manufactureras | a trabajadores anterior {-)
de EEUU. industriales totales, | Gastos de publicidad sobre
Observaciones: | para cada industria | ventas en ind. japonesas (+)
440. Modelo Gastos de publicidad sobre
Tobit ventas en industrias
norteamericanas (-)
Producto de la industria EEUU
respecto al producto total (-)
Sectores protegidos EEUU (+)
Grosse y Inversion en Flujos de inversion | PIB emisor (+)
Trevino EEUU, directa del pais Distancia geogréfica entre emisor
(1996) procedente de exteriora EEUUy |y EEUU (-)
diferentes paises. | valor de las ventas | Distancia cultural (-)
1980-1991. 160 | de las filiales en Depreciacién délar (+)
observaciones. EEUU de los Capitalizacién bursitil entre
Regresion lineal. | paises extranjeros | emisor y EEUU (+)
Anand y 1974-1991. Nivel | Entradas en cada | Suma de gastos en I+D sobre
Kogut (1997) |industrial. industria de ventas de sector EEUU y emisor
Inversion en EEUU. )
EEUU (segin Concentracion industrial EEUU
sus industrias), )
por parte de Publicidad sobre ventas industria
diferentes paises EEUU (+)
emisores. Producto industrial EEUU (+)
Observaciones: Crecimiento producto industrial
1371. Regresion EEUU (+)
binomial Concentracion industrial pais
negativa emisor (+)
Importaciones industriales
EEUU (+)
Liuetal Inversién en Flujos de inversion | Salarios chinos respecto al pais
(1997) China por parte | directa en China emisor (-)
de 22 diferentes |realizaday PIB China / PIB emisor (+)
paises en un planeada. Depreciacién moneda china (+)
periodo de 12 Exportaciones chinas al emisor
afios. Regresion (+)
lineal. Panel Importaciones chinas del emisor
datos +)
Distancia cultural (-)
Bassoaumina | Estudio de la Numero de bancos | Tamafio sector bancario en el
(1999) presencia de extranjeros pais de origen (+)

banca extrajera
en Francia en
periodo 1982-
1996. Regresion
lineal. Panel
datos

presentes en
Francia, seglin pais
de origen.

Flujos comerciales entre Francia
y el pais origen (+)

Distancia geografica entre ambos
paises (-)
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Kuemmerle 32 compaiiias de | 1: si el laboratorio | Si inversidn es en Japon respecto

(1999) electronica y tiene por objeto a otros paises(-)
farmacia. aumentar las Si inversion es en Europa
Inversion en capacidades respecto a otros paises (+)
laboratorios empresariales. Gastos de I+D sobre PIB en pais
ubicados en receptor respecto al emisor. (+)
paises Ventaja comparativa revelada
extranjeros. receptor y emisor (+)
Observaciones: PIB receptor respecto a emisor (-
136 laboratorios. )
Regresion Porcentaje de poblacion con
logistica estudios terciarios respecto al
binomial. total en pais receptor en

comparacién con el origen (+)

Fuente: Elaboracion propia

En este tipo de estudio, normalmente, se ha analizado los determinantes de
la inversion directa en funcién de las caracteristicas del pais receptor y
emisor, considerandose los aspectos macroeconoémicos Y, en ocasiones, se
ha puesto el énfasis en los aspectos microeconomicos, atendiendo a las
diferencias entre los sectores de unos y otros paises. La variable dependiente
a explicar ha sido en general (en el caso de analizarlo en un nivel
macroeconomico) los flujos de inversion de un pais a otro (Culem, 1988,
Martin y Veldzquez, 1996, Liu et al, 1997), o el nimero de filiales
(Veugelers,1986). Y en el caso referente a los sectores, se han usado las
entradas sectoriales, el nimero de trabajadores, o las ventas de las filiales
sectoriales de un pais en otro (Yamawaki, 1991, Kogut y Chang, 1991,

Pugel et al, 1996, Anand y Kogut, 1997)*.

* Cabe indicar que este tltimo tipo de problemas ha estado bastante enfocado en el estudio
de las entradas japonesas en Estados Unidos
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En el enfoque macroeconémico, se utilizan técnicas econométricas de
regresion con datos de panel y cross-section®. Las variables explicativas
mas usadas y con mejores resultados significativos han sido la diferencia
entre el producto interior bruto de los paises implicados, la distancia
geografica/cultural, las relaciones comerciales mantenidas, los costes
laborales diferenciales entre el pais receptor y emisor, y las ventajas
tecnoldgicas relativas (Martin y Velazquez, 1996)*°. Cabe tener en cuenta,
sin embargo, que Culem (1988) encuentra que las conclusiones obtenidas no
difieren si se considera la diferencia relativa entre paises (por ejemplo, en el
caso del producto interior bruto), o se usan estas medidas por separado. Asi,
aunque el paradigma ecléctico considera especificamente las diferencias
relativas en ventajas de propiedad o localizacion como determinantes de la
inversion directa extranjera, segin Culem (1988) el tratamiento relativo o

absoluto de los datos no distorsionaria los resultados.

En los analisis a nivel industrial, las técnicas econométricas utilizadas han
sido mas variadas. De esta manera, cuando se ha estudiado la inversiéon

directa usando como variable a explicar las entradas sectoriales de un pais

3 Segiin la disponibilidad de la base de datos: varios afios y varios paises, 0 un afio y un
niimero mayor de paises.

* En el caso de Martin y Velazquez (1996), no usan tanto la diferencia entre el pais emisor
y receptor de diversas variables explicativas macroecondmicas aproximadoras de
ventajas/caracteristicas de propiedad o localizacién, sino que lo que realizan més bien es
introducir al mismo tiempo variables relacionadas con el pais receptor y con el pafs emisor.
En el caso del primero, por ejemplo, destacan positivamente la infraestructura o la
cualificacién laboral, que serian ventajas de localizaciéon. Asimismo, tanto les sale
positivamente significativo el producto interior bruto del pafs emisor como el del pais
receptor: en el primer caso, aproximador de ventajas de propiedad y en el segundo,
aproximador de ventajas de localizacion relacionadas con el tamafio.
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en otro, se han utilizado modelos de regresion binomial negativo, y en el
caso de ventas y numero de trabajadores, la modelizacion Tobit. Las
variables explicativas que han permitido alcanzar resultados mas
concluyentes han sido las ventajas tecnologicas del sector emisor y receptor,
la suma de ambas®’, las ventajas de diferenciacion de producto y el grado de
concentracion del sector en consideracion, tanto del pais emisor como del

receptor”.

No obstante, lo que mas interesa para el objetivo de esta investigacién son
aquellos trabajos que han estudiado los determinantes de la inversion directa
en el exterior de las empresas (o sectores/industrias) inversoras, en funcion
de las caracteristicas/ventajas de propiedad e internalizacién de las mismas.
Mencion aparte merecen los trabajos de Tepstra y Yu (1988), Yu (1990), Li
y Guissinguer (1992) y Breumenhjelm y Svensson (1996), en los que,
ademas, se consideran variables de localizacion de los paises receptores de

la inversion directa de estas empresas objeto de estudio.

*7 Esto significa que es mas importante el efecto empuje de las ventajas tecnoldgicas del
emisor que el efecto atraccién de las ventajas tecnolégicas del receptor (Kogut y Chang,
1991).

® Menci6n aparte merece Kuemmerle (1999), que propone un modelo de regresién
logistica binomial para analizar de qué depende que un laboratorio concreto implantado en
el exterior tenga por objeto aumentar sus capacidades tecnolégicas en vez de explotarlas,
siendo significativamente positivo, por ejemplo, una mayores ventajas tecnologicas
relativas o una mayor cualificacién de los trabajadores por parte del pais receptor.
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Cuadro 1.7: Trabajos sobre inversién directa hacia el exterior segiin caracteristicas de las

empresas (o industrias) inversoras y segtin caracteristicas del pais receptor

Autores Modelizacion Variable Variables explicativas

dependiente

Wolf (1977) | Nivel industrial. 95 | Ventas filiales Tamafio medio empresarial
industrias de EEUU | EEUU sobre en la industria (activos) (+)
invirtiendo fuera. produccidn Proporcion de trabajadores
Regresion normal. | doméstica que son cientificos y similar

)

Juhl (1979) Inversién directa de | Stock de inversién | Peso de la primeras
Alemania en pafses | directa materias respecto al output
en vias de desarrollo. | manufacturera. )

Nivel industrial. 21 Interaccion entre tamaiio
industrias. Afios (trabajadores en empresas
1971, 1973, 1975. de més de 500 respecto al
Regresion lineal total de trabajadores) y
capital humano (diferencia
capitalizada al cuadrado
entre salarios medios y
salarios de trabajadores no
cualificados) (+)

Lall (1980) 25 industrias EEUU, | Ventas extranjeras Gastos publicidad s/ ventas

invirtiendo fuera. de las filiales +)
Regresion lineal. estadounidenses Gastos I+D s/ ventas(+)

como porcentaje de | Producto por

la produccion establecimiento (+)

doméstica Trabajadores no
productivos/ total
trabajadores (+)
Salarios por trab.
productivo (+)
Salarios medio por
trabajador (+)

Sleuwagen Nivel industrial. Ventas de las filiales | Gastos de I+D sobre ventas

(1985) Datos de 1977. 26 de EEUU respecto al | (+)
industrias. Inversion |total de ventas Trabajadores no
directa de EEUU. mundiales de las productivos respecto al total
Regresion lineal. multinacionales O]

EEUU, en cada Tamafio (ventas) (+)

industria Gastos de ventas y
administrativos respecto al
valor de las ventas (+)

Grubaugh Nivel empresarial. 1. Los activos de las | Tamaiio (activos) (+)

(1987) 186 empresas de filiales extranjeras Gastos de I+D / ventas (+)

EEUU invirtiendo
fuera. Logit
binomial.

de la empresa
sonmas del 10% de
los activos totales

Diversidad productiva (n°
industrias en las que esta
inmerso) (+)

Blomstrém y
Lipsey (1991)

Nivel empresarial.
941 observaciones.
Inversién directa de
empresas
estadounidenses.

Ventas de filiales de
EEUU.

Tamafio (ventas) (+)
Capital (planta y equipos
por trabajador) (+)
Salario / trabajador (+)
Gastos 1+D / ventas (+)
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Jeon (1992) Inversion directa de | Stock de inversién | Paises desarrollados:

Corea del Sur en directa Tamaiio empresa (activos)

industrias manufacturera a31 |(+)

manufactureras de diciembre 1989. Tasa de crecimiento real de

paises en desarrollo economia coreana. (+)

(101 observaciones) Si la inversion es en Hong,

y desarrollados (67 Kong, Japén o Singapur (+)

observaciones). Si invierte en Canada o

Nivel empresarial. USA(#)

Modelo Tobit. Paises en vias de desarrollo:
Salario medio por
trabajador (+)

Tasa crecimiento PIB Corea
)

Trabajador/activos
(intensidad de trabajo) (+)

Belderbos y Nivel empresarial. Comparacién de si la | Gastos de ventas s/ ventas

Sleuwagen Inversion de empresa tiene filiales | (+)

(1996) empresas japonesas |en Europa o Gastos de I+D s/ ventas (+)
de electronica. 204 | Norteamérica Coste de los trabajadores no
empresas. Modelo respecto a no productivos respecto al total
logit multinomial tenerlas o tenerlas en | (+)

el sudeste asiatico Valor capital sobre coste
laboral (intensificacién de
capital) (+)
Tamafio (empleo)(+)
Beneficios s/ capital fijo (+)
Pertenencia a un grupo
horizontal junto a la mayor
presencia de filiales de este
grupo (+)
Pertenencia a un grupo
cliente-proveedores junto a
la mayor presencia de
filiales de este grupo (-)

Pfaffermayer | Inversion directa de |Flujos de inversion | Inversion anteriormente

(1996) manufacturas directa hacia el efectuada (+)
austriacas. 1981- exterior Gastos de I+D sobre output
1991. 7 industrias. +)

Regresion VAR Trabajadores / output (+)

Louri et al Inversion griegaen | Comparacién de que | Tamafio de la empresa

(2000) los Balcanes. 1991- | la empresa sélo respecto a su industria

1995. 292 empresas.

Regresion logistica

realice inversion
directa a que realice
exportaciones o
ambas

(activos)(+)

Crecimiento ventas (+)
Exportaciones / ventas (+)
Trabajadores / ventas (+)
Experiencia (nimero de
mercados geograficos
diferentes en los que opera
la empresa (+)
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Terpstray Yu
(1988)

Nivel empresarial.
Inversion de
agencias de
publicidad de
EEUU. 1972, 1984.
1066 y 1131
observaciones. Logit
binomial

1: si la empresa tiene
subsidiaria en
concreto pais

PIB pais destino (+)
Tamaiio empresa (ingresos)
)

Experiencia internacional
(peso de los ingresos
extranjeros) (+)

Stock de EEUU en receptor
)

Filiales poseidas por sus
competidores en el pais de
destino (+)

Yu (1990) Nivel empresarial. I: si la empresa tiene | Experiencia internacional
100 empresas de subsidiaria en (peso de ventas
EEUU invirtiendo en i concreto pais extranjeras)(+)
86 paises. Logit PIB pais destino (+)
binomial PIB pc (+)
Riesgo del pais (-)
Proximidad geogrifica (+)
Tamafio empresa
(activos)(+)
Gastos publicidad/ventas(+)
Gastos I+D sobre ventas (+)
Liy Inversion directa de | 1:silaempresaha |PIB pais destino (+)
Guissinger empresas de aumentado el Stock de IDE del pais de
(1992) servicios en Europa | niimero de filiales en | origen en el de destino (+)
Occidental, Japény |el periodo en cada | Distancia cultural (-)
Norteamérica. Afios |region No restricciones a inversién
1976-1986. 168 directa en pais destino (+)
empresas operando indice de competitividad
en nueve sectores de segiin relacion: filiales en
servicios. Modelo el exterior poseidas por el
logit binomial. Nivel pais destino por sector y
empresarial filiales del exterior en el
pais destino y sector (+)
Presencia de competidores
con filiales en el pais de
destino por sector
(oligopolio) (+)
Crecimiento del tamafio de
la empresa (+)
Breumenhjelm | Multinacionales 1: si la empresa tiene | Peso de los trabajadores de
y Svensson suecas invirtiendo en | filial en un pais la industria en la que se
(1996) 18 paises. 1330 concreto (logit) halla la empresa respecto a

observaciones. Nivel
empresarial.
Regresion logit y
Tobit.

En otro modelo
paralelo toma como
dependiente, las
ventas de las filiales
en el pafs concreto
(tobit)

trabajadores totales (+)
Peso exportaciones s/
ventas (+)

PIB receptor (+)

Peso de cientificos en pais
de destino (+)

Distancia cultural (-)
Gastos I+D s/ ventas (+)
Salario medio empr. (+)
Coste de capital inicial de la
planta (+)

Fuente: Elaboracién propia
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Este tipo de estudios, generalmente, se han fijado en un grupo de empresas
(o sectores) de un concreto pais (o de varios), que invierten en el exterior,
con la intencién de comprobar cuiles de sus variables empresariales,
aproximadoras de las ventajas de propiedad/internalizacién dunningniana,
tienen incidencia significativa y explicativa en la realizacion de inversion
directa. Como variable dependiente a explicar, normalmente, se ha tomado
las ventas de las filiales que mantiene la empresa en el exterior, en términos
absolutos o relativos, aunque a veces también se ha podido usar medidas

similares, como activos, stock de inversion directa, nimero de trabajadores

0, incluso, niimero de filiales, segtin la disponibilidad de los datos.

Por otro lado, los investigadores han trabajado, de manera general, con un
conjunto de datos de seccion cruzada, con numerosos empresas
involucradas en el exterior en una cuantia concreta, en un afio considerado.
En el caso de que se tratara los determinantes de la inversién directa en el
exterior en el ambito sectorial, a veces también han utilizado datos de panel,
con datos de varios sectores y para diversos afios. La técnica econométrica
usada ha sido normalmente la de la regresion lineal clasica, matizada por el
hecho de que los datos manejados fueran en seccidn cruzada o datos de
panel. No obstante, a veces, se han planteado modelos de regresion logistica
binomial (Grubaugh,1987; Belderbos y Sleuwagen, 1996), en los que se
explica la probabilidad de que la empresa en cuestion tenga filiales respecto

a no tenerlas (0 que tenga mas filiales respecto a menos), que sea mas

%% Considerando todos los paises donde invierten o tomando s6lo una zona concreta.
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importante su internacionalizacién mediante inversion directa’® o,

finalmente, que se disponga de filiales en mdas zonas respecto a menos.

En cuanto a las variables explicativas que mas a menudo han surgido como
especialmente significativas, es de destacar, por encima de todo, el tamafio
de la empresa en cuestion, ya sea aproximado segln las ventas globales, el
nimero de trabajadores o los activos poseidos, las ventajas tecnoldgicas y
de diferenciacion de producto de la empresa“; y en menor medida,
aproximaciones a las ventajas de organizacion y habilidad de los
trabajadores*?, el nivel de capitalizacion de la empresa o el nivel de
beneficios; todas con una incidencia positiva en la realizacién de inversién
directa®. De igual manera, es relevante indicar que en este caso, y sobre
todo en lo que respecta a la inversién directa procedente de empresas de
pequefia y mediana dimension o de paises con una menor tradicion
inversora, una variable que ha aparecido también como positivamente
significativa es la que mide la experiencia internacional, ya sea como
inversion previa (Pfaffermayer, 1996), como peso de las exportaciones
sobre ventas, o como numero de mercados geograficos diferentes en los que

se halla inmersa la empresa (Louri et al, 2000).

% Como Grubaugh (1987), donde se explica la probabilidad de que los activos de las
filiales de la empresa en consideracién sean mayores que el 10% del total de activos
empresariales

I Aproximadas, de manera general, por el peso de los gastos de investigacién y desarrollo
sobre ventas y por el peso de los gastos de publicidad sobre ventas, respectivamente

#2 Como salario medio de la empresa, o proporcién de trabajadores con estudios superiores
“ Por tanto, mas o menos, las mismas variables que han resultado determinantes para el
caso revisado en el cuadro anterior, aunque en este caso, el tamafio, las ventajas
tecnol6gicas y de diferenciacion de producto adquieren un mayor protagonismo.
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Como se ha remarcado, mencién aparte se ha de otorgar a los trabajos de
Tepstra y Yu (1988), Yu (1990), Li y Guissinguer (1992) y Breumenhjelm y
Svensson (1996). En estos casos, lo que se pretende estudiar es de qué
depende la probabilidad de que una empresa tenga filiales en un pais
concreto (o las haya aumentado), usando la técnica econométrica de la
regresién logistica binomial*, y considerando tanto caracteristicas de la
empresa en  cuestion, para aproximar las  ventajas de
propiedad/internalizacién dunningnianas como datos macroeconémicos de
paises, para aproximar sus ventajas de localizacién, atrayentes de la
inversién directa de las empresas objeto de estudio. Las variables
explicativas con mayor incidencia significativa vuelven a ser, para el caso
de las empresas, y con un signo positivo, las variables de tamafio, las
ventajas tecnologicas y de diferenciacion de producto45 y la experiencia
internacional*’. Como variables de localizacion de los paises, destaca
negativamente la distancia geogrifica o cultural, y positivamente, las

variables de tamafio (producto interior bruto), estabilidad del pais en

cuestiéon, o la inversién directa acumulada como aproximacién a las

“ A veces, también se ha intentado explicar de qué depende las ventas de las filiales de una
empresa en un pais en concreto, como en Breumenhjelm y Svensson (1996), mediante una
modelizacién econométrica especial: los modelos Tobit, especialmente indicados para
aquellos casos en que muchas observaciones toman el valor cero

» Aunque es de destacar que en el caso de Yu (1990), no encuentra que la variable
aproximadora de las ventajas de diferenciacion de producto sea significantemente
explicativa de la realizacién de inversion directa en los paises menos desarrollados.

* Que en este caso ha solido usarse mayormente y con mejores resultados que en los
anteriores trabajos recogidos en el cuadro que se estd analizando. Tanto tomado como el
peso de exportaciones sobre ventas, por ejemplo Breumenhjelm y Svensson (1996) para el
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economias de aglomeracion, en terminologia de Wheeler y Mody (1992).
Otras variables también consideradas, aunque menos predominantemente,
han sido el capital humano del pais receptor de la inversion directa o su

grado de apertura a la inversion directa.

1.5 Estudios aplicados internacionales sobre determinantes del modo de

propiedad de las filiales en el exterior

En este epigrafe se procede a realizar una breve sintesis de aquellos trabajos
aplicados que establecen cuales son las variables que determinan que la
empresa que se introduce en el exterior lo haga mediante un método
integrado (filiales propias), en detrimento de otros medios que impliquen un
control menor. En primer lugar, se ofrecen aquellos estudios aplicados mas
relevantes y representativos que se ocupan especificamente de los
determinantes de la decision de instalar una filial de plena propiedad en el
exterior en detrimento de una filial compartida y posteriormente, se centra la
atencion en modelos que buscan explicar los determinantes del modo de
entrada en el exterior en general. Todos ellos, amparandose, generalmente,
en nociones procedentes de la teoria de los costes de transaccion aplicada al
ambito de la internacionalizacion y de los métodos de entrada en el exterior.

Al respecto, los estudios aplicados han considerado filiales propias a

caso de [as multinacionales suecas, como el peso de las ventas extranjeras en Yu (1990),
por ejemplo.
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aquellas empresas extranjeras en las que la empresa inversora posee mas del
95% del capital. Mientras que en el caso de joint venture, el porcentaje

correspondiente oscila entre el 10% y 95%.

Entre los trabajos que analizan los determinantes de la opcion por ubicar en
el exterior una filial de plena propiedad o una de propiedad compartida,
destaca el trabajo pionero de Stopford y Wells (1972). Estos autores
analizan el caso de empresas estadounidenses y obtienen que las variables
explicativas mas significativamente determinantes de la probabilidad de
crear una filial propia son la realizacion por parte de la filial de actividades
similares a la matriz, si la empresa tiene una elevada experiencia en el pais
donde se localiza esta filial*’ , y si la empresa realiza importantes gastos de
publicidad y de investigacion y desarrollo respecto a ventas, que aproxima
sus ventajas en diferenciacion de producto y tecnolédgicas,
respectivamente“. Mas recientes son los trabajos que se recogen

resumidamente en el cuadro 1.8 y que se analizan a continuacion.

47 En estos dos casos serd menos necesario el concurso de un compafiero con nuevos
conocimientos que no posea la empresa en cuestion.

8 En este caso, mas gravoso resultaria que el socio se apoderase para beneficio propio de
las potenciales altas rentas generadas con la explotacion de estas ventajas.
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Cuadro 1.8: Trabajos aplicados internacionales sobre determinantes de la propiedad de las

filiales.
Autores Modelizacion Variable Variables explicativas significativas
dependiente
Gatignon y Empresas Filial propia | Gastos I+D/ventas industria en la
Anderson estadounidenses vs joint que se halla matriz({+)
(1988) penetrando en el venture Pais alto riesgo (-)
exterior. (1960- Gastos publicidad/ventas industrial
1975). 1267 )
observaciones. Experiencia (entradas hasta la
Logit binomial entrada corriente) (+)
Pais destino latinoamericano o
germanico (-)
Pais destino tiene restricciones a
propiedad extranjera (-)
Kogut y Singh | Entradas en Joint ventures | Gastos I+D/ventas industriales (+)
(1988b) Estados Unidos de | vs filial plena | Tamafio relativo (activos matriz
empresas propiedad entre filial) (-)
extranjeras.108
obs. Logit
binomial
Gomes- Empresas EEUU | Joint venture | N° filiales en igual industria que la
Casseres invirtiendo fuera. | versus filial

(1989, 1990)

1532
observaciones.
Logit binomial

propia

matriz(-)

Familiaridad con pais destino (-)
PIB industrial de pais destino (+)
Filial en pais que restringe el grado
de propiedad (+)

Filial en industria recursos
primarios (+)

Gastos [+D/ventas industria matriz
)

Gastos publicidad/ventas industria(-)
Porcentaje de empresas en industria
de matriz con patentes produccion(-)
Activos matriz menores a la media
en su industria (+)

Activos filial (+)

N° matrices con al menos una filial
en la misma industrial (+)
Crecimiento PIB pais de destino (+)

Hennart
(1991b)

Entradas en
Estados Unidos de
empresas
japonesas. Afio
1985. 158
observaciones.
Logit binomial

Filial propia
vs joint
venture

Filial esta sector diferente a la matriz
)

Filial esta sector recursos
primarios(-)

Tasa crecimiento industria
penetrada (-)

Edad de la filial (+)

Experiencia internacional en EEUU
(afios desde primera filial alli) (+)
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Makino y Entradas en Japon | Filial propia | Filial en sector diferente a la matriz
Neupert de empresas de vs joint )
(2000) EEUU. 131 venture Filial en sector de recursos
observaciones. primarios (-)
Logit binomial Tamafio relativo filial-matriz
(activos) (-)
Tasa crecimiento industria entrada
()
Filial vende al mercado local (-)
Filial industria quimica (-)
Participacion relativa de directivos
EEUU en consejos de filial (-)
Hennarty Empresas Joint venture | Tamafio (ventas) (+)
Larimo (1998) | japonesas y vs filial Gastos I+D/ventas (+)
finlandesas propia Concentracién ind. EEUU (-) (No
invirtiendo en Finl.)
Estados Unidos. Concentracion al cuadrado (+)(No
266 japonesas Finl.)
(1978-1987). 135 Filial industria de recursos primarios
finlandesas (1977- (+)(No Finl.)
1993). 4010bs. Experiencia empresa en EEUU (-,
Logit binomial Finl.)
Madhok Empresas EEUU y | Filial propia | Distancia sociocultural percibida (+)
(1998) Europa, entrando | vs joint Capacidad internacional percibida
en el exterior. 130 | venture )
observaciones. Experiencias previas de joint venture
Logit binomial. )
Experiencia internacional *
volatilidad del entorno percibida (-)
Mutinelli y Experiencias Filial propia | Gastos I+D/ventas industria italiana
Piscitello internacionales de | vs joint considerada (-)
(1998a, empresas italianas. | venture Trabajadores cualificados respecto a
1998b) 1322 entradas totales en industria (-)

externas. Logit
binomial

Filial en ind. de recursos primarios
(+)

Filial en distinta industria que matriz
Q)

Tamafio matriz (+)

Experiencia (afios desde 1° entrada
hasta corriente) (+); (media de los
afios desde 1° entrada hasta la
corriente y n° filiales que mantiene
entonces) (+)

Matriz ha realizado inversiones
anteriores en igual o parecido pais
()

Distancia cultural (-)

Riesgo (-)

Tamafio filial /matriz (n°
trabajadores)(-)

Tamafio al cuadrado (+)
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Padmanabhan | Empresas Filial plena Gastos I+D/ventas (+)

y Cho (1996, |japonesas propiedad vs | Restricciones pais destino a plena

1999) manufactureras filial de propiedad(-)
invirtiendo en 36 | propiedad Distancia cultural (+)
paises desde 1996 |compartida | Experiencia (afios entre 1* inversion
a1991. y corriente) (+)

Observaciones: Experiencia de filial propia: afios
1519 (1996) y 605 desde 1* experiencia* n° de
(1999). experiencias (+)

Regresion logistica

binomial

Brouthers y Empresas Filial plena | Distancia cultural (-)

Brouthers procedentes de propiedad vs |Riesgo pafs * Distancia cultural (+)

(2001) Holanda, filial de Tamafio empresa (trabajadores) (+)
Alemania, Gran propiedad Experiencia en la zona
Bretafia y USA, compartida | (afios desde primera inversion en la
invirtiendo en zona) (+)

Hungria, Polonia,
Rep. Checa, Rusia
y Rumania. 231
observ. Logit
binomial

Asieduy Empresas de Filial plena ] Act. intangible (ventas/act.

Esfahani EEUU invirtiendo | propiedad vs |tangibles) (+)

(2001) en el exterior. filial de Experiencia (edad multinacional)(+)
1996. 2416 propiedad Edad de la multinacional » 2(-)
observaciones. compartida | Experiencia internacional (nimero
(1523 sisoloes de filiales) (-) (no para
considerada manufacturas)
ind.manufacturera) Nuimero de filiales al cuadrado (+)
. Regresion probit (no para manufacturas)
binomial Diversidad de la multinacional (-)

Organiz. filial independiente matriz
)

Gastos de investigacion sobre ventas
(industrial) (+), no para
manufacturas

Industria es de recursos (+)
Porcentaje importaciones de la filial
2]

Producto de los dos anteriores (-)
Pais receptor realiza restricciones
propiedad (-)

Capital humano en el pais de destino
(mas numero de afios de estudio, o
mas trabajadores no agricolas) (+)
{no para manufactura)

Patentes concedidas a empresas
locales (-)

N¢ teléfonos medios (-)

Instituciones adecuadas (-)

Afinidad cultural (+)
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Brouthers Empresas de la Filial propia [ Costes de transaccion percibidos (+)

(2002) Unién Europea. vs Joint Restricciones legales y riesgo de la
Afio base 1995. venture inversion percibidos (-)

Logit binomial

Fagre y Wells | Empresas EEUU | Porcentaje de | Transferencias internas (+)

(1982) invirtiendo en propiedad de | Gastos publicidad/ventas industria
Latinoamérica. filial matriz (+)

1975. Regresién Gastos I+D/ ventas (+)
lineal. N° productos de la empresa (+)

Lecraw (1984) | Filiales de EEUU, |Porcentaje de | Liderazgo tecnologico percibido (+)
Europa, Japon y propiedad de | Gastos publicidad/ventas (+)
algunos paises en | filial Activos filiales (+)
desarrollo en Exportaciones/ventas (+)
industrias Activos matriz (+)
manufactureras en Flujos recursos entre matriz y filial
5 paises asiaticos. respecto a ventas (-)

Regresion lineal Atractivo pais destino percibido (-)
N¢ inversores que ya han entrado en
pais destino (-)

Tiempo (-)
Matriz Jap6n o pais en desarrollo (-)

Shan (1991) Joint ventures de | Porcentaje de | Cantidad invertida (-)

Estados Unidos en | participaciéon | Duracién venture (+)

China (1980- en la joint JVes de recursos respecto a otros (+)

1987). 141 venture [0,1] ]IV es de servicios respecto a otros (-

observaciones. JV es de construccidn respecto a

Modelo Tobit otros (-)

Localizada en costa china o Pekin(+)
Venture ptblica (-)
No. de socios chinos (-)

Asieduy Empresas de Porcentaje de | Activos intangible (ventas/act.

Esfahani EEUU invirtiendo |propiedad de |tangibles) (+)

(2001) en el exterior. la filial de Diversidad de la multinacional (-)
1996. 331 Joint venture | Industria es de recursos (-) (s6lo para
observaciones. el sector manufacturero)

Regresion truncada Porcentaje importaciones filial (+)
Pais de destino realiza restricciones
propiedad (-)

Capital humano en el pais de destino
(més numero de afios de estudio) (+)
Patentes otorgadas a empresas
locales (-)

Instituciones adecuadas (-)

Afinidad cultural (+)

Agarwal y 183 empresas de | Joint Venture |Filial propia vs JV minoritaria:

Ramaswami EEUU invirtiendo |minoritaria, | Ventajas de propiedad (tamafio,

(1992b) en 29 paises entre | igualitariay | experiencia y gastos I+D) (-)
1985y 1989. mayoritaria y | Ventajas de localizacion (PNBpc
Regresion logit filial propia | pais destino, alfabetizacion,
multinomial. poblacion urbana, no riesgo pais y

menores restricciones del mismo)(+)
Distancia cultural (distancia de
poder, evitar incertidumbre,
individualismo) (-)

Vent. Propied. * Vent. Localiz. (+)
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Erramilli et al | Inversiones Joint venture | Tamafio (ventas)(-)
(1997) coreanas. (1988- |minoritaria, | Gastos [+D/ventas (+)
1990). 177 igualitaria, Gastos public./ventas (-)
observaciones. mayoritaria, | Activos fijos/ventas (intensidad de
Regresion logistica | filial propia | capital)(-)
multinomial Pais de destino desarrollado *
intensidad tecnoldgica alta (-)
Pais de destino desarrollado
*diversificacion de producto alta (+)
Pais de destino desarrollado *
intensidad capital alta (+)
Pan (1996) Joint ventures en | Joint venture | Gastos de publicidad /ventas
China (1979- minoritaria, | industria entrada (+)
1992). 4223 igualitaria, Duracion prevista de la joint venture
observaciones. mayoritaria | (+)
Regresion logistica Input de capital extranjero(+)
Riesgo de China (+)
Inversion en la joint venture(-)
Distancia cultural (+)
Intensidad competitiva en la
industria entrada (ventas
PYMES/ventas) (+)
Socio es extranjero (+)
Localizacién en las principales
ciudades chinas o en el sur (+)
Barbosa 'y Filiales Filial de Tamatio filial (+) (Portugal)
Louri (2002) | manufactureras propiedad Intensidad capital sector (-)
extranjeras en minoritaria, | Rentabilidad sector (+) (Grecia)
Portugal , 1992 mayoritaria o | Crecimiento sector (+) (Grecia)
(469) y Grecia, plena Concentracion sector (-) (Grecia)
1997 (363). Dos propiedad. Intensidad I+D (+) (Portugal)
regresiones logit Origen inversion directa (distancia
multinomial por cultural) (-} (Grecia)
separado, una para Gastos de ventas sobre ventas(-)
cada pais (Grecia)
Contractor Filiales EEUU en [Ratiodelas [Restricciones del pais de destino (+)
(1990) 47 paises. Afio joint venture | Requerimientos de importaciones,
1977y 1982.47 | minoritarias o | exportaciones y contratacién local
observaciones. igualitarias del pais destino (+)
Regresién lineal. | respecto al Estabilidad pais (+)
total PIB pais destino (+)
Porcentajes de las ventas totales de
filiales de EEUU que va a parar al
pais destino ()

Fuente: Elaboracién propia

En el cuadro 1.8 se pueden observar dos tipos diferentes de trabajos. En
primer lugar, aquellos que utilizan como variable dependiente una variable

cualitativa que toma dos posibles valores (1: si la filial es propia (o joint
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venture), y 0: caso no contemplado anteriormente)”’, de tal manera que lo
que se busca explicar son los determinantes de la probabilidad de que se
opte por implantar la filial de tipo 1 en lugar de la del tipo 0. Esto esta
tratado mediante modelos de regresion logistica binomial®’. Y en segundo
lugar, aquellos trabajos que, o bien se fijan en el porcentaje de propiedad de
la empresa estudiada sobre la filial considerada, utilizando métodos de
regresion econométrica o modelos mas sofisticados (Tobit)5 ! 0 bien
contemplan cuatro posibles valores para la variable dependiente, esto es, si
es filial joint venture minoritaria, si es igualitaria, mayoritaria o filial de
plena propiedad, lo que es modelizado mediante un modelo de regresion
logistica multinomial, en el que se busca explicar qué determina la
probabilidad de que se dé una opcion respecto a la categoria base (que

normalmente es la JV minoritaria)*> .

El objeto de estudio ha sido, normalmente, las filiales de un conjunto de
empresas de un pais implantadas en el exterior en un concreto momento del

tiempo o durante un period054. Y el andlisis se ha centrado, mayormente, en

* En el cuadro, la opcion aparecida en primer lugar es la que se categoriza como 1.

** En algunos caso, también se ha planteado un modelo probit, como Asiedu y Esfahani
(2001), pero metodoldgicamente son casi idénticos.

*! Como caso un tanto diferente, destaca Contractor (1990), que se fija en la ratio de las JV
minoritarias e igualitarias respecto al total

52 En el cuadro se ofrece los determinantes de la opcién filial propia vs JV minoritaria.

%3 Gatignon y Anderson (1988) encuentran que ofrece mejores resultados explicativos si se
trata la disyuntiva filial propia o joint venture que si se considera cuatro opciones: JV
minoritaria, JV igualitaria, JV mayoritaria y filial de plena propiedad.

* En general, en una zona o, incluso, en un pais determinado. Normalmente, ademas, estos
estudios se han fijado en las filiales de las que disponian un conjunto de empresas en el
momento presente del estudio, o en un periodo concreto, pero las variables dependientes y
explicativas usadas se referian al momento de la entrada. Una excepcién es Hennart
(1991b) que disponia de informacion relativa a las variables en el momento presente y no
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las caracteristicas de las empresas propietarias de las filiales y de los paises
donde han implantando dichas filiales, como determinantes de Ia
probabilidad de que la filial en cuestién fuese propia en lugar de compartida
con algin socio, intentando contrastar al efecto, basicamente, diferentes
hipotesis emanadas desde la teoria de los costes de transaccion y ya

revisadas en el epigrafe 1.3.%°

Asi, segun lo que se desprende de los trabajos presentados en el cuadro 1.8,
una empresa implantara con mas probabilidad una filial de plena propiedad
en el exterior si tiene un mayor tamafio (tanto absoluto como en relacién a la
filial donde invierte), si es mayor el esfuerzo en investigacion y desarrollo o
en publicidad -variables “proxys” de las ventajas tecnologicas y de

56,57

diferenciacion de producto, respectivamente-', y si es mayor la

experiencia de la empresa que penetra en el exterior, general y

en la entrada, con lo que afiade como variable explicativa la edad de la propia filial. Esto
serd relevante para el analisis aplicado de este trabajo

% Cabe decir que en el caso de Estados Unidos, mediante el Harvard’s Multinational
Enterprise Project se elabord una base de datos con todas las filiales estadounidenses de las
187 empresas mas importantes, que se establecieron desde 1900 hasta 1975, lo que hizo
disponer a los investigadores de una informacién abundante, valiosa y fiable para estudiar a
las subsidiarias norteamericanas. En el caso de Italia también se dispone de una base de
datos similarmente potente, segin Mutinell y Piscitello (1998a,b). En cambio, en Espafla,
hay limitaciones severas en cuanto a informacion de la inversion directa realizada, filiales y
de modo de propiedad de las filiales, individualizados por empresa

% Si no se dispone de estos datos individualizados por empresas, se aproxima mediante
datos en el ambito de sector (Gatignon y Anderson, 1988; Mutinelli y Piscitello,
1998a,1998b)

%7 En este caso, a veces, las mayores ventajas tecnolégicas han ido aparejadas a una mayor
probabilidad por optar por una joint venture, por ejemplo en Mautinelli y Piscitello
(1998ab). Esto puede ser debido a que las empresas mas comprometidas tecnolégicamente
pueden estar interesadas en aumentar sus capacitaciones y habilidades formando una joint
venture con un socio aventajado, antes que proteger sus propios activos. Esta explicacion
entronca con el pensamiento de Madhok (1997).
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circunscribiéndola al pais donde instala la filial®®

. Cabe decir, sin embargo,
que en este Gltimo caso, si bien al considerar la experiencia concreta en el
pais (o zona) donde se invierte la variable ha arrojado resultado favorable a
la mayor probabilidad de implantar una filial de plena propiedad, en el caso
de considerar la experiencia internacional inversora en general el resultado
ha sido mas ambiguo. En este sentido, Gatignon y Anderson (1988),
Padmanabhan y Cho (1996,1999), y Mutinelli y Piscitello (1998a,b) han
encontrado una significacién positiva entre experiencia y probabilidad de
que se opte por una filial propia en detrimento de una joint venture; mientras

que Asiedu y Esfahani (2001) encuentran un resultado contrario".

Por el lado de los paises y sus caracteristicas consideradas, destaca
sobremanera la inclusion en este tipo de estudios de la variable distancia
sociocultural entre el pais emisor y el receptor de la filial. El resultado
obtenido ha sido, no obstante, ambiguo. Mayoritariamente se ha obtenido
que la distancia sociocultural impacta negativamente en la probabilidad de
que la empresa opte por implantar una filial productiva de plena propiedad
(Gatignon y Anderson, 1988, Gomes-Casseres, 1989,1990, Mutinelli y

Piscitello, 1998 a,b, y Asiedu y Esfahani, 2001). Sin embargo, Pan (1996),

%% Segun el nimero de filiales o el periodo de tiempo transcurrido desde la implantacion de
la primera filial, o una mezcla de ambas cosas. Otras medidas de la experiencia han sido el
miimero de paises diferentes donde se halla presente la empresa con filiales o la experiencia
general de la misma, medido como edad de la multinacional (Asiedu y Esfahani, 2001).
Asimismo, Madhok (1998), o Padmanabhan y Cho (1999) han considerado la experiencia
previa en la implantacion concreta de filiales de plena propiedad

» Otras variables usadas, de menor importancia, ha sido si la filial representa una
diversificacién respecto a la matriz, es decir, esta involucrada en un sector de actividad
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Padmanabhan y Cho (1996, 1999) y Madhok (1998), obtienen un resultado
contrario. El riesgo o inestabilidad del pais donde se va a implantar la filial
también tiene capacidad explicativa en sentido negativo: a mas riesgo,
menos probabilidad de implantar una filial propia. Y, finalmente, otras
variables utilizadas han sido la presencia de activos creados en la economia
huésped (Asiedu y Esfahani, 2001), las restricciones a la plena propiedad, o
el atractivo del mercado, segin su producto interior bruto o su tasa de
crecimiento. Respecto a esto wltimo, también ha sido ambiguo el resultado:
Gomes-Casseres (1989,1990) y Hennart (1991b) obtienen que la mayor tasa
de crecimiento es favorable a la joint venture y Makino y Neupert (2000) y

Barbosa y Louri (2002), alcanzan un resultado contrario.

Por ultimo, se destaca que, a diferencia de lo analizado para los estudios del
epigrafe anterior, en este caso se han usado con mas asiduidad medidas
subjetivas de percepcion de los directivos involucrados en el proceso de
implantacion de la filial en el exterior, ya que al ser ésta una decision
estratégica, y estar basada en nociones dificiles de medir -provinientes de la
teoria de los costes de transaccion- importa en mayor medida sus opiniones
en torno a una serie de variables del pais huésped y también de los propios
activos de la empresa. Los trabajos de Madhok (1998), que incorpora la
percepcion de los directivos sobre sus propios activos, o Agarwal y

Ramaswami (1992b) y Brouthers (2002), que introducen variables que

diferente, o si el sector de actividad es un sector de recursos primarios, en cuyos casos
también es mas probable que se opte por una joint venture.
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recogen la opinion de los directivos sobre la importancia de los costes de

transaccidn percibidos, asi como el riesgo del pais en cuestion, ilustran las

investigaciones con variables de corte subjetivo.

Cuadro_1.9: Trabajos aplicados internacionales sobre determinantes del modo de entrada en el

exterior
Autores Modelizacion  Variable Variables explicativas
dependiente significativas
Erramilli Empresas de Tiene control total | Experiencia (n° afios entre primera
(1991) servicios (filial propia, entrada y corriente) (-) y
estadounidense | sucursal, canal (diferentes continentes en los que
s invirtiendo exportador interno) | se halla) (-)
fuera. 151 vs no lo tiene Experiencia "2(+)
observaciones. | (exportaciones con | Distancia cultural (-)
Logit binomial | intermediarios, Fabricacion en pais origen (-)
licencias, joint
ventures)
Kimy Empresas Filial propia, joint Filial propia vs licencia:
Hwang multinacionales { venture, licencia concentracion global percibidas
(1992) EEUU de )
manufacturas. Sinergias globales percibidas (+)
96 Motivaciones estratégicas globales
observaciones. percibidas (+)
Logit Riesgo pais destino percibido (-)
multinomial No familiaridad con pais destino
percibida (-)
Naturaleza tacita del know-how
empresarial percibido (+)
Agarwal y Empresas No entrada, entrada | Filial propia vs JV:
Ramaswami | estadounidense |por exportaciones, Tamafio (ventas) y experiencia
(1992a) s del leasing joint ventures o filial | multin. percibida (+).
invirtiendo en | propia Potencial de mercado percibido (+)
Brasil, Jap6n y Filial propia vs exportacion:
Reino Unido. Diferenc. producto percibido (-)
96empresas. Potencial mercado percibido (+)
285 Riesgo contractual pais destino
observaciones percibido (-)
(96*3)-3. Logit Diferenciaci6n de producto y
multinomial riesgo contractual pais destino
(percibidos)(+)
Potencial de mercado y riesgo de
inversién (percibidos) (-)
Kogut y Traspaso de Filial propia vs joint | Codificabilidad (-)
Zander innovaciones. | venture, licencias o | Ensefiabilidad (-)
(1993) 82 contratos Complejidad (+)
observaciones.

Logit binomial.
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Brouthers et | PYMES de Integracion (filial Modos més integrados implican

al (1996) software propia), cooperacién | mayores ventajas de propiedad
estadounidense | (joint venture) e (tamafio y experiencia
s invirtiendo independencia internacional, diferenciacién
fuera. 72 (licencias) producto, adaptabilidad producto e
observaciones. intensidad tecnoldgico: todo
Andlisis de subjetivo); y mayores ventajas de
varianza y localizacién pais destino (demanda
procedimiento mercado, costes de produccién,
Duncan. diferencias culturales,

infraestructura mercado: todo
percibido).

Tse et al Penetraciones | Exportaciones, Lazos diplomaticos China-pais

(1997) en China licencias, joint origen (+, Jap6n)

(1979-1993). | venture, filial propia | Experiencia China en atraer

2998 (de menos a més operaciones extranjeras (1979:1,

observaciones. | control) 1980:2...) (+)

Regresion Distancia poder (+)

lineal. Valor de la operacion (+)
Localizacién regional (ZEC) (+)
Nivel gobierno negociador menor
(&)

Pany Tse Penetraciones | Exportaciones, Localizacién regional (ZEC,

(2000) en China licencias, joint ciudades abierta) (+)
(1979-1998). | venture, filial propia ] Riesgo China (-)

14080 (de menos a mas Distancia poder (+)
observaciones. | control) Evitar incertidumbre (-)
Logit binomial, Volumen comercio China y pafs
ordinal, origen (+)
procedimiento Lazos diplomaéticos (-)
CATMOD Gastos publicidad/ventas industria
china (+)
Ventas/activos industria china
(tamafio) (+)
Importaciones chinas respecto
exportaciones (+)
Importaciones pais origen respecto
exportaciones (-)
Empresa de EEUU (+)

Contractor y | Andlisis del Franquicia, contratos | Riesgo percibido (-)

Kundu sector hotelero | servicios, joint PIB pc pais destino (-)

(1998) internacional. | venture, filial propia, | Experiencia (afios desde primera
1131 (de menos a mas entrada internac. y n° propiedades
observaciones. | control) fuera del pais origen) (+)

Logit ordinal Necesidad percibida de tamario (+)

Fortaleza de la marca y el sistema
de reservas percibidas (+)
Habilidad empresa para ejercer
control y mantener calidad
percibida (+)
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Davisetal [Empresasdela |Penetracion Las empresas que usan
(2000) industria del mediante filial mayoritariamente filiales propias
papel EEUU propia, usando son las que comparten mas
penetrando recursos externos o | recursos con sus filiales de I+D,
fuera. 129 mixto equipos, campaiias de publicidad,
observaciones. vendedores o materias primas. Y
Analisis las que usan recursos externos en
discriminante mayor medida son las que perciben
las caracteristicas del pais de
destino como mas importante para
su estrategia: riesgo mercado,
diferencias culturales,
restricciones, costes de transporte
o aranceles.
Meyer Empresas de Filial de plena Mejor construccion de
(2001) Alemania propiedad, joint instituciones para pasar del
Occidental y venture, licencia, comunismo al capitalismo (-)
Gran Bretafia | exportaciones (de Experiencia global (trabajadores
invirtiendo en | mas a menos en filiales respecto al total) (-)
Repiiblica control) Si los bienes elaborados son
Checa, finales (-)
Hungria, Gastos de [+D (-)
Polonia, Rusia Tamafio (-)
y Rumanfa. 576 Transferencia de tecnologia y
observaciones know-how empresarial (-)
en total.
Modelo logit
ordinal

Fuente: Elaboracion propia

Los estudios centrados en ¢l modo de entrada (cuadro 1.9) investigan los
factores explicativos de la decision de la empresa que se introduce en el
exterior de optar por la plena propiedad y el control total de las actividades
en detrimento de medios de penetracion mas flexibles. Estas opciones —filial
propia, joint venture o establecimiento de licencias y contratos en general-
se han tratado mediante modelos de regresion logistica multinomial® y bajo
hipotesis surgidas, basicamente, de la teoria de los costes de transaccion.

Los modelos de regresion logistica binomial constituyen también una

® Lo que se reporta en el cuadro es la probabilidad de optar por una filial propia en
detrimento de hacerlo por el método que se indique en cada caso.
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aproximacion metodoldgica alternativa cuando se consideran dos opciones:
control total o uso de recursos externos. Una parte de la literatura, ademas,
incluye como métodos de entrada, junto a la posibilidad de implantar una
filial propia, una joint venture o negociar un contrato, la posibilidad de
exportar (o medidas similares) o de no entrar. Este tipo de planteamiento se
ha tratado generalmente mediante modelos de regresion logistica ordinal, en
tanto que implica un orden (de menos a mas control o viceversa), intentando

buscar los determinantes que explican el optar por el método mas integrado.

En estos estudios se ha otorgado una gran importancia a la percepcion de los
directivos de las empresas que se posicionan en el exterior, tanto en lo que
respecta a la percepcién en torno a caracteristicas de localizacion de los
paises donde se ubican, como a la percepcion sobre los activos y
conocimientos de la propia empresa. En este sentido, Kim y Hwang (1992)
y Kogut y Zander (1993) indagan sobre conceptos como la naturaleza ticita
del know-how empresarial, la complejidad, codificabilidad o ensefiabilidad

de los métodos empresariales(’l.

Normalmente, estos estudios se suelen fijar en las empresas de algtn pais (o
de varios) que penetran en el exterior (0 en algiin pais o zona concreta).
Dichas investigaciones utilizan como variables explicativas tanto variables

empresariales (objetivas o percibidas) como variables relativas a los paises

¢! Mencién aparte merece el trabajo de Agarwal y Ramaswami (1992a), que ofrece medidas
subjetivas de todas las variables explicativas propuestas.
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donde se localizan (objetivas o percibidas). Se contemplan todas las
entradas producidas durante un periodo de tiempo, o en un momento dado, o
bien se solicita a la empresa que informe acerca de la entrada mas reciente
llevada a cabo. Las variables con mayor capacidad explicativa, basicamente,
han sido las mismas que se han analizado al tratar el cuadro anterior: el
tamafio, las ventajas tecnoldgicas, la naturaleza ticita de los activos
empresariales y el know-how, seglin percepcion del empresariado®, o la
experiencia internacional inversora general (que a veces se ha encontrado
que era determinante de la opcion por un método mas integrado: Agarwal y
Ramaswami, 1992a, Contractor y Kundu, 1998, Meyer 2001, y a veces,

por un método menos integrado: Erramilli 1991%

). Y en cuanto a variables
de paises, vuelve a destacar la distancia sociocultural (objetiva o percibida),
como en Erramilli (1991) y Kim y Hwang (1992) -aunque en este tltimo
caso esta percepcion estd matizada por la experiencia de la empresa en el
pais en cuestién a penetrar: a mas experiencia, menos distancia percibida-;

el riesgo (objetivo o percibido) del pais en consideracion (Pan y Tse, 2000,

Kim y Hwang, 1992) o el potencial de mercado, a veces en contra de un

%2 A mas intangibilidad percibida, mas probabilidad de optar por métodos mas integrados
de penetracion, porque sera muy dificil comunicar de manera inteligible al socio estos
conocimientos La explicacion, por tamto, es diferente al razonamiento sobre ventajas
tecnol6gicas, medido a partir de los gastos de I+D sobre ventas, que empujaria a optar por
una filial propia como medio de proteger los conocimientos empresariales de la apropiacion
indebida por parte de algan socio.

6 Aunque este autor encuentra una relacién cuadrética entre la opcién por métodos mas
integrados y la experiencia.
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método de entrada mas integrado (Contractor y Kundu, 1998), y a veces a

favor (Brouthers et al ,1996)%.

1.6 Estudios aplicados para el caso espaiiol

En Espafia existen tres enfoques en las investigaciones aplicadas sobre la
inversion directa. Un primer grupo se centra en explicar la evolucion de la
inversion directa, asi como los sectores de origen y destino y el componente
geografico de dicha inversion, en diferentes momentos del tiempo65 . En
estos estudios no se establecen los determinantes microecondmicos o
macroecondmicos asociados a la realizacion de inversion directa, a partir de
estimaciones econométricas. Desde otra aproximacion metodologica, sin
embargo, se disponen de dos lineas de trabajo. Una primera que, a partir de
encuestas a empresarios acerca de la toma de decision sobre inversiones
directas, estiman los determinantes y las causas de dicha inversion; y una
segunda que plantea ecuaciones econométricas a contrastar, siguiendo los

tratamientos formales realizados para otros paises. En este epigrafe se

® También se ha de remarcar los estudios teéricos de O’Farrel et al (1995) y MacNaughton
(1999), en los que se debaten cuestiones relacionadas con los trabajos empiricos que han
tenido como objetivo detectar los determinantes de los métodos de entrada en el exterior
por parte de las empresas que se internacionalizan. Entre otras cuestiones, se debate si
considerar todo tipo de formas de entrar en el exterior o solo las que le interesa al
investigador, o c6mo medir la distancia sociocultural o el riesgo de un pais, si
objetivamente o segiin la percepcion de la empresa internacionalizada

¢ Como Moreno (1975, 1982), Marin (1982), Alonso y Cadarso (1982), Molero (1985),
Fernandez (1987), Moran (1994), Duce (1995), Duran (1995), Sudrez-Zuloaga (1995),
Lopez y Garcia (1997), Gonzélez y Montes (1996), Maté (1996a), Martin y Maté (1997),
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centra el analisis en estos dos ultimos tipos de estudios mencionados —
aunque con mas énfasis en los estudios econométricos por ser la
metodologia por la cual se ha optado en la tesis- y para ello se diferenciara
entre el caso de la inversion directa extranjera recibida y el caso de la
inversion directa emitida en el exterior —poniendo mas énfasis en este
segundo tipo, por ser el objeto de estudio que se ha escogido en el presente

trabajo de investigacion.

Asi, en el caso de los trabajos que analizan los factores determinantes de la
inversion directa extranjera en Espafia mediante encuestas a empresas,
destacan los estudios de Buesa, Molero y Casado (1995) y Pelegrin (1998).
En el primer caso se trata de encuestas realizadas a empresas holandesas y
alemanas ubicadas en Espafia, y en el segundo caso, de empresas japonesas.
Estos estudios se centran primordialmente en identificar los factores de
localizaciéon mas importantes que han atraido a las empresas foraneas. En el
caso de las empresas japonesas, destacan como factores explicativos
importantes los relacionados con el mercado, tanto a nivel europeo como
doméstico; mientras que los factores de costes no han sido tan tenidos en
cuenta. A nivel regional, destacan factores ligados al mercado doméstico, la
cualificacion de los trabajadores, la existencia de infraestructuras adecuadas
o de incentivos a la ubicacion de empresas. En cuanto a las empresas

holandesas, los factores mas importantes son los costes, las condiciones

Ruesga y Bichara (1998), Buesa y Molero (1998), Alonso (1999),Costa (1999), Delgado et
al (1999), Jaén et al. (2001), y Lopez y Garcia (2002).
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legales y sociales espafiolas, los incentivos fiscales o el mercado. Y en el
caso de las empresas alemanas es mucho mas importante el mercado que las

consideraciones institucionales o de costes®.

Atendiendo ya a la inversion directa en el exterior, también existen diversos
estudios que analizan, mediante el método de encuestas y preguntas directas
a los empresarios, los factores determinantes de esta inversion, tanto de tipo
locacional respecto al pais de destino como de identificacion de ventajas de
la propia empresa inversora. Entre los estudios pioneros destacan el de
Nueno et al (1981), Duran y Sénchez (1981) y Duran (1987, 1989). Estos
autores sostienen que las empresas inversoras espafiolas en el exterior tienen
un mayor tamafio o una mayor madurez que las empresas domésticas,
producen bienes de tecnologia intermedia, tienen gastos de I+D sobre ventas
mayor que la media espafiola y han salido en el exterior, entre otras cosas,
debido a la saturacién del mercado interno o a la necesidad de mantener

cuota de mercado, aparte de la voluntad de explotar sus ventajas

tecnoldgicas incipientes.

% Entre los estudios sobre inversién directa del exterior también destacan los trabajos de
Iranzo (1991), Martinez Serrano y Myro (1992) o Martin y Veldzquez (1996a), como tres
trabajos cuya intencién es medir la presencia de capital extranjero en Espafia. Los
segundos, ademds, realizan un estudio de la inversién directa extranjera a través de la
recopilacion de noticias de adquisiciones y fusiones de empresas espafiolas por parte de
extranjeras, aparecidas en la prensa econdmica entre 1986-1990. Segiin ellos, las empresas
extranjeras que invierten en Espafia se caracterizan por tener mayores ventajas tecnologicas
que las espaiiolas, segin el numero de patentes registradas en Estados Unidos. Por otro
lado, afirman que entre las variables locacionales espafiolas mds atrayentes estarian las
perspectivas de crecimiento interno o la incorporacion de Espaiia a la Comunidad Europea,
mientras que los costes laborales menores no serian la clave.

95



Capitulo 1: Anélisis tedrico y aplicado: determinantes IDE y modo de propiedad de las filiales

Estudios mas recientes (Fernandez y Casado, 1995; Cazorla, 1997; Galan et
al, 2000; Galdn y Gonzélez, 2001), demuestran que el tamafio y el
crecimiento del mercado de destino, la ventaja de costes de los factores de
produccion, la afinidad cultural, las infraestructuras, la concentracion
industrial, la estabilidad politica, o a veces, incluso, la busqueda de capital
humano, son factores explicativos de la inversion directa, asociados a
factores macroecondémicos de los paises de destino de dicha inversion. Y en
cuanto a caracteristicas empresariales esenciales, se destaca la capacidad
tecnoldgica e innovadora de la empresa, el conocimiento y experiencia
acumuladas -por ejemplo, a través de exportaciones previas-, un cuerpo
directivo con vocacion internacionalizadora, la capacidad organizativa y los
recursos intangibles de la empresa, el valor de su capital humano, la
reputacion e imagen de la empresa y la necesidad de controlar los factores

- 1067
estratégicos empresariales”'.

Otro caso interesante lo constituye Diiran y Ubeda (1997, 2001a), que
realizan encuestas a empresas que participaron en diferentes Expoctenias
para analizar su intencion inversora. Las conclusiones que extraen en el
primer trabajo es que las ayudas a la inversion sirven para que las empresas

decidan invertir, siempre y cuando la empresa ya posea inversiones

87 También es de resaltar el trabajo de Martinez (2000), que se centra en el proceso
internacionalizador general de empresas pequefias y medianas alicantinas. Entre sus
resultados se destaca que el proceso sigue el modelo de Uppsala: primero las empresas se
adentran en el exterior con métodos que suponen menor implicacion de recursos (como
exportaciones indirectas) y posteriormente, al acumular experiencia, se decantan por
métodos mas atrevidos (incluso inversion directa). No obstante ello, encuentra que las
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productivas (y en menor medida si tienen filiales comerciales). Y, en el
segundo trabajo, a partir de una analisis logistico, comprueban que tienen
mayor probabilidad de invertir aquellas empresas que ya cuenten con
experiencias inversoras productivas previas o comerciales en entornos

distantes, como Asia%,

A continuacién se analizan los trabajos que usan modelos econométricos
para investigar los factores determinantes tanto de la inversion directa hacia
el exterior como del exterior. En el cuadro 1.10 se muestran los trabajos

representativos del segundo caso: inversion directa procedente del exterior.

Cuadro 1.10: Estudios econométricos sobre determinantes de la inversién directa extranjera
hacia Espaiia

Autores Modelizacion Variable Variables explicativas significativas
dependiente
Donges 1959-1974. Volumen de Coste laboral relativo entre pais
(1976) Variables de inversién directa |emisor y Espafia (+)
paises. Regresion | extranjera hacia | Tasa de crecimiento del PIB (+)
lineal. Espafia. Total, y
procedente de
EEUU, Suizay
RFA.

razones que explican las decisiones de internacionalizacién se pueden hallar en la teorfa de
la internalizacion y ecléctica

%  Finalmente, también son destacables los estudios sobre casos concretos de
internacionalizacion inversora, como los trabajos de Durdn (1997,1998, 1999), que analiza
en profundidad la experiencia internacional inversora de diferentes empresas espafiolas de
relevancia, por ejemplo Inditex, el actual Santander Central Hispano o Mapfre, asi como la
experiencia inversora espafiola concreta en Latinoamérica; Laredo y Suérez (1997),
Camisoén et al (1997) o Sanchez (2001), que se centran en analizar el proceso de
internacionalizacién de sectores concretos de la economia espafiola: en concreto el de la
electricidad, el del mueble o el financiero. O los trabajos incorporados en un ntimero
reciente de la revista Informacion Comercial Espafiola (2002), donde se analiza diferentes
casos de empresas espafiolas inversoras de los sectores financieros, obras publicas,
telecomunicaciones y transporte, electricidad y energfa, textil o medios de comunicacion.
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Felipe y 1970-1990. Volumen de PIB (+)
Fernandez Variables de inversion directa | Indice de cotizacién bursétil (+)
(1991) paises. Regresion | extranjera hacia | Riesgo politico (-)
lineal Espatia. Coste laboral relativo, entre Espafia
y pais emisor (-)
Bajo (1991) | 1961-1988. Volumen de PIB (+)
Variables de inversion directa | Inflacién (-)
paises. Regresion | extranjera hacia | Coste laboral relativo entre Espafia y
lineal. Espafia. pais extranjero (+/-) (+ para
Distingue entre | inversion manufacturera y - para
inversion inversién no manuf.)
manufactureray | Pertenencia a la Comunidad Europea
no (+) (negativo para Estados Unidos)
manufacturera. Y | Saldo de la balanza por cuenta
flujos corriente respecto al PIB (+, para
procedentes de | Estados Unidos)
Estados Unidos y | Proteccion nominal (+, para Estados
de la Comunidad | Unidos)
Europea.
Bajo (1991) | 1980. Variables | Volumen de Diferenciacion producto (ratio
sectoriales inversion directa | gastos publicidad y ventas) (+)
(industria extranjera Economias de escala (valor afiadido
manufacturera). |recibida por cada | por establecimiento) (-)
Regresion lineal. | sector Ratio capital-trabajo (+)
manufacturero Capital humano (+)
(20 sectores) Cualificacién trabajador (+)
Importacion s/consumo aparente (+)
Proteccién nominal (+)
Bajoy 1961-1989. Volumen de PIB (+)
Sosvilla Variables de inversion directa | Inflacién (-)
(1992) paises. Regresion | extranjera hacia | Proteccion nominal (+)
lineal, con Espafia. Tipo de cambio entre peseta y paises
cointegracion Distingue entre | industrializados (-)
inversién Coste del uso del capital (-)
manufactureray | (inv.Manufac.)
no Coste laboral relativo entre Espafia y
manufacturera. Y ] pais extranjero (-) (inv. No manuf.)
flujos Pertenencia a la Comunidad Europea
procedentes de la | (+, para paises de la CEE)
Comunidad
Europea
Garciade la |1960-1989. Volumen de Tamafio del mercado(+)
Cruz (1992) { Variables de inversion directa | Crecimiento mercado(+)
pafses. Regresion | extranjera Inflacién (-)
lineal recibido por Inestabilidad politica(-)
Espaiia. Grado apertura externa (+)
Diferenciando Entrada CEE (+)
total y por paises
seleccionados
Diaz de 1970- IDE real recibida | PIB(+)
Sarralde y 1992.Variables | Manufactureray | Inflacion (-)
Martinez de paises. no manufacturera | Riesgopais/inestabilidad politica (-)
(1996) Regresién lineal |y procedente de | Incorporacién Espaiia a CEE (+)

la CEE y USA

Depreciacion peseta (+)
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Bajoy 1986-1993. Volumen de Gastos I+D/ventas (+)
Lopez- Variables inversion directa | Trabajadores en I+D/total
Pueyo sectoriales, en extranjera trabajadores (+)
(1996) general. recibida por Exportaciones/ventas (+)
Regresion lineal, |sectores Importaciones/consumo aparente (+)
datos de panel. | manufactureros | Saldo balanza c/c respecto al PIB (-)
(8x20) espafioles (20 Productividad (+)
sectores) Crecimiento sector (+)
Tipo de cambio peseta respecto a
OCDE (-)
Expectativas de tipo de cambio (+)
Inflacién diferencial (-)
Campay 1988-1992. Volumen de Beneficios (+)
Guillén Variables inversién Publicidad/ventas (+)
(1996) sectoriales. recibido por Ventaja comercial revelada (+)
Manufactura. sector
Regresion, datos | manufacturero
de panel (5x27) | (27 sectores)
Campay 1988-1992. Volumen de PIB emisor (+)
Guillén Variables de inversion directa | PIB per capita emisor (-)
(1996) paises. extranjera Relaciones comerciales (+)
Regresion, con | recibida por Nimero cientificos emisor (-)
datos de panel Espafia segtin Pertenencia a OCDE emisor (+)
(5x30) pais (30) Pertenencia a Latinoamérica del
emisor (+)
Nivel de inversion directa en el
exterior respecto al PIB del emisor
&)
Garcia 1992, Variables | Sibanco Tamafio (+)
Blandén empresariales. extranjero estd | Experiencia multinacional (+)
(1996) Regresidn presente en Competitividad en el pais de
logistica Espafia en el afio | origen(+)
binomial considerado Distancia geografica(-)
Muiioz 1987-1995, por | Volumen de Tamafio mercado
(1999) trimestres. inversion directa | (PIB) (+)
Variables de extranjera Ganancia media trabajador (+)
paises. Regresion | recibida por Cualificacion trabajador (+)
lineal Espafia.
Rabanal 1990-1995. Probabilidad (y |Proteccion nominal contra pais i en
(2001) Variables de volumen: industria j (-)
industria y pais. | regresion Costes de transporte desde pais i (+)
Regresion lineal, | Tobit)de que un | Economias de escala en industria j
datos de panel. | sector reciba (VAB por establecimiento) (+)
18 paises, 6 afios, | inversion directa | Economias de escala al cuadrado (-)
sectores CNAE- | de un pais Gastos I+D mas pagos tecnolégicos
93.2268 (regresion probit) [ respecto a ventas en industria j (-)
observaciones. Gastos publicidad respecto a ventas,
Regresién Probit industria j (+)
y Tobit Diferencia del PIB en PPA entre

Espafiay paisi (+)
Depreciacién peseta (+)
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Batallay 1986-1999. Volumen de PIB emisor (- Catalufia) (+ Espafia)
Costa (2001) | Variables de inversion directa | Indice relativo impuesto sociedades
paises. Regresion | extranjera entre pais emisor respecto a
lineal, datos de | recibida por Espaiia/Catalufia (+)
panel (14x7) Espaflay PIB receptor (+ para Catalufia)
Cataluiia Tipo de cambio (+ para Espafia)
procedentes de | Indice relativo de costes salariales
seis paises de la | unitarios entre Espafia/Catalufia y el
UE y de Estados | resto de paises (-)
Unidos. Liberalizacién movimientos de
capital (+ para Espafia)
Bajoy 1986-1992. 20 Flujos de Economias de escala (formacién
Lépez- sectores inversién directa |bruta de capital fijo respecto a
Pueyo manufactureros. |recibida por los | trabajadores) (-)
(2002) Regresién lineal | sectores respecto | Gastos de publicidad sobre ventas (-)

con datos de
panel. Variables
de sector y pais.

a ventas

Gastos de I+D sobre ventas (+)
Trabajadores en I+D sobre valor
afiadido (+)

Exportaciones sobre ventas (+)
Importaciones respecto a consumo
aparente (+)

Crecimiento del consumo aparente
del sector (+)

Depreciacion de la moneda (+)
Expectativas de apreciacién de la
moneda (+)

Fuente: Elaboracién propia

En estos estudios recogidos en el cuadro, destacan dos tipos diferentes de
aproximaciones. Por un lado, aquella que ha intentado analizar los
determinantes macroeconémicos de localizacion que atraen los flujos de
inversion directa hacia Espafia y, por otro lado, los trabajos que se ocupan
de analizar los determinantes, mas microecondémicos, explicativos de los
flujos de inversion directa recibidos por determinados sectores espafioles
(normalmente industriales, como en la literatura internacional), haciendo el
supuesto que estas caracteristicas sectoriales estan aproximando las ventajas
de propiedad de las empresas que invierten. En el primer caso, normalmente

se ha dispuesto de un periodo dilatado de tiempo y se ha usado la

{

modelizacion de regresion aplicada a seri_es temporales; o bien la base de
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datos la componian los flujos de inversién de determinados paises en
Espaiia para un conjunto de afios, lo que ha sido tratado mediante técnicas
de regresion con datos de panel y ha permitido fijarse, de manera notoria, en
las caracteristicas relativas entre Espafia y el pais emisor®. En el caso
segundo, o bien se ha usado una base de datos en seccion cruzada (un afio y
diferentes sectores receptores) o, mas comunmente, datos de panel
(inversion captada por diferentes sectores en varios afios)’’. Caso aparte es
el de Rabanal (2001), en el que se plantea estudiar la probabilidad (y el
volumen) de inversion en un sector espafiol concreto, por un pais concreto,
en un determinado afio, explicado simultaneamente en funcién de variables
macroecondémicas espafiolas (absolutas o relativas al pais emisor) y
variables microeconémicos de los sectores espafioles, mediante una
regresién probit y tobit con datos de panel’".

En general, los resultados indican que las variables explicativas
macroecondmicas mas determinantes para la atraccién de inversion directa

por parte de Espaiia han sido el tamaiio del mercado, positivamente (PIB, en

® En el caso de Campa y Guillén (1996) practicamente se fijan exclusivamente en las
caracteristicas del pais emisor de los flujos, para intentar aproximar a nivel
macroeconémico las ventajas de propiedad de dicho pais, obteniendo como resultado
destacado que los paises mds ricos y desarrollados invertian menos en Espafia en el periodo
considerado, no asi los paises con los que se mantenian mayores relaciones comerciales y
estaban més proximos culturalmente.

™ Menci6n aparte merece el trabajo de Garcia Blandon (1996), en el que se ocupa de la
probabilidad de que en un concreto momento un banco extranjero mantenga sucursales en
Espafia, explicado mayormente por variables de propiedad del banco extranjero

7! Cabe sefialar que en este trabajo (igual que en Hanson et al , 2001), la teoria se trata no
desde el punto de vista dunningniano, que es el que se sigue en esta tesis, y en la mayorfa
de los trabajos analizados aqui, sino desde el punto de vista de los trabajos de Markusen
(1984, 1997) o Markusen y Venables (1998), mas relacionados con la teoria del comercio
internacional.
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términos absolutos o relativo al pais emisor); los costes laborales espafioles
(absolutos o relativos), que se ha relacionado con la inversion directa
captada tanto negativamente (Donges, 1976, Felipe y Fernandez, 1991),
como positivamente (Bajo, 1991, 1992, Muifioz, 1999), indicando que a
veces no ha atraido tanto unos menores costes laborales, sino unos salarios
superiores, asociados a una mayor cualificacion de la mano de obra o una
mayor capacidad adquisitiva del mercado. Y con incidencia negativa,
destaca la inestabilidad econémica espafiola (inflacion absoluta o
diferencial, o saldo de la balanza por cuenta corriente) y la inestabilidad
politica (a veces aproximada por variables dummys que recogian el efecto
de la transicion politica espafiola o la incorporacién de Espafia a la Union
Europea’). Otras variables con incidencia positiva en la inversién directa

han sido el grado de apertura al exterior, o la depreciacion de la peseta.

En cuanto a las variables sectoriales mas determinantemente significativas,
cabe destacar especialmente el papel de las ventajas tecnologicas o de
diferenciacion de producto de los sectores espafioles considerados,
normalmente de manera positiva; y, en menor medida, las referentes a
economias de escala, grado de capitalizacion, cualificacion de los
trabajadores y nivel de productividad, apertura comercial e importancia de

. . . .y e T3
las ventajas comerciales, o beneficios, también de manera positiva’™.

72 En este ultimo caso, la variable dummy recoge una mayor estabilidad politica.

 También puede destacarse los trabajos de Egea y Lopez-Pueyo (1991a, 1991b), aunque
no contrastan ninguna ecuaci6én econométrica. A través de un andlisis de conglomerados,
encuentran que los factores sectoriales atrayentes de la inversién directa extranjera a
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Finalmente, para terminar con la inversion directa extranjera, debe
remarcarse que en el caso de Catalufia, aparte del trabajo econométrico de
Batalla y Costa (2001) analizado en el cuadro, también es de destacar el
trabajo de Sola et al (2001), que ofrece un estudio de casos en profundidad
para 38 empresas multinacionales industriales con presencia estable en
Catalufia™. Del mismo modo, Hermosilla y Ortega (2001) estudian el caso
de 40 empresas multinacionales afincadas en Catalufia, buscando los
factores explicativos de esta decision locacional y encontrando como
principal condicionante en el momento de entrar, el mercado, a lo que se
suman la dotacion de infraestructuras, o la busqueda de recursos eficientes.
Por otro lado, en la decision de realizar nueva inversién por parte de las
empresas multinacionales ya instaladas, incide determinantemente la

cualificacion de los trabajadores y la rentabilidad de las filiales ya instaladas

en la zona’>.

En el cuadro 1.11 se presentan los estudios aplicados que estiman modelos
econométricos para analizar los factores determinantes de la inversion

directa de Espaiia en el exterior.

Espaiia son la demanda interna del sector, la produccién, la formacién bruta de capital fijo
o las exportaciones; mientras que los factores locacionales regionales mas importantes son
la renta per cépita y por empleado, el porcentaje de poblacion con estudios secundarios y
terciarios, y una estructura productiva apoyada en el sector industrial y de servicios.

™ Otro trabajo de esta indole, es decir, el estudio descriptivo de las empresas
multinacionales presentes en Catalufia, pero mas antiguo es Cabana (1986).

" Cabe sefialar que el estudio de la inversién directa extranjera en Espafia es una referencia
obligada para conocer los factores que explican la inversién espafiola o catalana en el
exterior, de ahf que se le haya dedicado unas lineas en esta tesis.
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Cuadro 1.11: Estudios econométricos sobre determinantes de la inversién directa de Espaiia

en el exterior

Autores Periodo, nivel y Variable dependiente  Variables explicativas
modelizacion significativas
Arrainza y 1976/1977 y Si empresa espafiola | Tamarfio (Cuota mercado) (+)
Lafuente 1977/1978. Nivel | realiza inversion Exportaciones/ventas (+)
(1984) de empresa. directa en €l periodo | Experiencia (si la empresa ha
Logit binomial. | considerado realizado inversiones en el
64 y 44 obs. periodo precedente) (+)
Campay 1988-1992.Nivel | Volumen de inversién | Beneficios (+)
Guillén (1996, | sectorial. directa originaria de Gastos publicidad/ventas (+)
1998) Regresion lineal | cada sector Ventaja comercial revelada
Panel datos manufacturero (27) )
(27x5)
Campa y 1988-1992. Nivel | Volumen de inversiéon | (1) PIB receptor ()
Guillén (1996, |de pais. hacia cada pais que PIB per cépita receptor (+)
1998) Regresién lineal | busca fabricar sin N° cientificos receptor (+)

(datos de panel) |tecnologia OCDE (+)

(34x5) espafiola(1),distribuir | (2)PIBpc receptor (~)
exportaciones(2), o Relaciones comerciales con
fabricar con tecnologia | Espafia (+)
espafiola (3) OCDE (+)

IDE mundial y espafiola al

pais receptor (-)

(3)N° cientificos receptor(-)

Relaciones comerciales con

Espafia (-)

OCDE (+)

IDE mundial y espafiola

destinada al pais receptor (1)
Maté (1996b) | 1989. Nivel Si la empresa tiene Gastos de I+D sobre valor

empresarial. sucursales en el afiadido (+)

Datos de la exterior y/o activos Valor afiadido por trabajador

Central de financieros netos a (productividad) (+)

Balances. largo plazo en moneda | Profesionales/ namero

Anélisis logit extranjera trabajadores totales (capital

humano) (+)
Importaci./compras (-)
Exportaciones/ventas (+)
Tamafio (ventas)(+)
(x-m)/(x+m) (+)

Lépez (1997) | 1988-1994. Nivel | Si la empresa ha Gastos en [+D(+)

de empresa.
Logit binomial.
Y regresion
lineal. 125
observaciones

realizado mas de una
inversion en el
periodo.

Y nimero de
inversiones realizadas
en el periodo

Tamafio(facturacién) (+)
Tamaiio® (-)

Concentracion mercado (+)
(1 regresion)

Filial empresa extranjera (-)
(22 regresion)

Pertenencia al sector de Ia
alimentacion (-)
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Gutiérrez y Encuestaa Si la empresa sigue Tamaiio (-)

Heras (2000) | empresas implantacion en el Si la primera inversién fue
innovadoras exterior progresivo en |realizada antes de 1986 (+)
madrilefias y el tiempo y/o espacio | Si realiza actividades de I+D
€mpresas con )
inversion directa Si la empresa pertenece al
entre 1988 y sector servicios (-)

1995.
Observaciones
finales: 87. Nivel
de empresa.
Logit binomial

Molero (1998) | Encuesta a Si empresa ha llegado | Sector econémico avanzado
empresas a fase de realizar tecnoldgicamente (+)
innovadoras. 205 |inversion directaen el | Empresa controlada por
casos validos. exterior respecto a capiten el exterior (-)

Nivel de empresas que exportan | Afios que llevan los
empresa. o licencian pero no propietarios dirigiendo la
Regresion realizan inversion empresa (+)
logistica directa Pagos tecnolégicos (+)
binomial Ingresos tecnoldgicos(-)
Si posee alguna actividad
tecnolégica poco comin
respecto a no tener ninguna
)
Si posee muchas actividades
tecnoldgicas poco comunes
respecto a ninguna (~)

Pla (1999) Encuesta a Si empresa tiene filial | (1)Afios exportando (+)
empresas con de ventas respecto a Afios desde fundaci6n(-)
experiencia exportaciones s6lo (1) | Tamaiio (trabajadores)(+)
internacional. Si empresa tiene filial | Red de proveedores (+)
1997. de produccién Intangibilidad activos (+)
Nivel de respecto a filial de Sector tecnolégico medio y

empresa. 323
empresas. 200
validamente
usados en el
modelo. Modelo
logit binomial

ventas y exportaciones
sélo (2)

bajo respecto a alto (-)
Pais de destino: UE o
Latinoamérica (+)
(2)Arios desde fundacion(+)
Tamafio (+)

Red de proveedores (+)
Intangibilidad activos(+)
Especificidad activos (+)
Sector tecnoldgico bajo
respecto a alto(-)

Sector tecnolégico medio
respecto a alto(+)
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Ramon (2001)

Encuesta a
empresas
hoteleras
espafiolas con
propiedades en el
exterior en 1999.
Nivel de
propiedad en el
exterior (323
observaciones).
Variables
explicativas de
empresa y pais
destino.

Logit ordinal

Diferentes modos de
entrada: de menos a
maés control
(franquicia, contrato
gestion,
arrendamiento, joint
venture, filial de plena
propiedad)

Indice riesgo pais destino (+)
(riesgo alto: 0, riesgo bajo:
100)

Distancia cultural con pais
destino (+)

PIB pc receptor(+)

IDE recibida por receptor /
PIB (+)

Tamafio de la empresa
(ingresos por ventas)(+)
Experiencia (nimero de
establecimientos foraneos
respecto al total) (-)
Importancia concedida al
tamaiio (-)

Importancia concedida a la
marca, la imagen y el control
de calidad (+)

Lépezy 1988-1994. Nivel | Si la filial en el Si pais de destino es de
Garcia (1998) | de filien el exterior es de plena Latinoamérica respecto a ser
exterior. propiedad y nueva de la UE (+)

Variables adquisicion o si Gastos en I+D (-)
explicativas de | significa joint venture |Experiencia:
empresa y paises | o adquisicion si ha realizado mas de una
222 casos. inversion directa en el
Regresion periodo (+)
logistica Si empresa esta en sector
binomial regulado
)
Si empresa est4 en sector
servicios (+)
Lopezy 1988-1996. Nivel | Si la filial en el Si pais de destino es no-
Garcia (1999) | de filien el exterior es de plena OCDE y no Latinoamérica
exterior. propiedad y nueva respecto a ser Francia, Italia o
Variables adquisicién o si Portugal (-)

explicativas de
empresa y pais.
315 casos.
Regresion
logistica
binomial

significa joint venture
o adquisicién

Gastos en I+D (-)

Si empresa ya tiene
experiencia en realizar joint
venture o adquisicion (-)
Numero de filial que significa
1a filial en consideracion (+)
Numero de filial al cuadrado

(&)

Fuente: Elaboracién propia
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Las investigaciones sobre inversion espafiola en el exterior son mucho
menores en niimero respecto a los trabajos sobre inversion extranjera en
Espafia, debido a que la inversion directa hacia el exterior no ha tenido una
importancia realmente destacable hasta mediados de los noventa. Los
estudios de inversion directa hacia el exterior se han centrado mas en el
ambito empresarial. Esto se produce de manera légica porque interesa, sobre
todo, estudiar las caracteristicas empresariales que determinan la inversion
directa. Por otro lado, importa relativamente menos los atractivos
locacionales del pais de destino que determinan que las empresas

domésticas espafiolas salgan en el exterior.

En el cuadro 2.8 se distinguen dos tipos de estudios. El primero analiza los
determinantes de la inversion directa hacia el exterior de las empresas
espafiolas (o sectores: Campa y Guillén, 1996, 1998) y el segundo estudia
los determinantes del modo de entrada elegido por las empresas espafiolas.
El primer grupo ha utilizado una base de datos formada por variables
dependientes y explicativas relacionadas con las empresas inversoras en el
exterior, excepto en los trabajos de Arrainza y Lafuente (1984) y Maté
(1996b), donde también se han usado datos de empresas no inversoras. Se
ha tratado de analizar los determinantes empresariales (aproximadores de las
ventajas de propiedad/internalizacion) que inciden en la probabilidad de
realizar inversion directa respecto a no realizarla, o de invertir mas respecto

a menos (Lopez, 1997, segin numero de filiales), generalmente tratado
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mediante la modelizacién logit binomial’®. La excepcién la constituye el
trabajo de Campa y Guillén (1996, 1998), enfocado a nivel sectorial, y que
es tratado mediante métodos de regresion con datos de panel. Las variables
que normalmente han solido arrojar resultados mas determinantemente
significativos de la mayor probabilidad y propension a invertir son las
ventajas tecnologicas de la empresa, el tamafio, la experiencia exportadora o
inversora previa y, en menor medida, otras variables como productividad,
ventajas de diferenciacion de producto, habilidades organizativas de la
empresa, beneficios o ventajas comerciales reveladas, todas con incidencia

positiva’’.

Campa y Guillén (1996, 1998) ofrecen un andlisis un tanto diferente, que es
el considerar los flujos de inversion directa que van de Espafia hacia
diferentes paises, para diferentes objetivos, explicandolo a partir de las

variables macroeconémicas de localizacion de estos paises. Como

7 Arrainza y Lafuente (1984) y Maté (1996b) obtienen los datos empresariales que
necesitan de fuentes secundarias, en el primer caso Las Grandes Empresas Industriales
Espafiolas -actualmente inexistente- y el trabajo de Durdn y Sénchez (1981), en el cual se
ofrecia informacion de los expedientes de verificacion de inversiones individualizados; y en
el segundo la Central de Balances del Banco de Espafia. Actualmente no estd disponible la
informacién pormenorizada individual ni en una ni otra fuente. En el primer caso, la
anterior Direccién General de Transacciones Exteriores, autorizaba a principios de los
ochenta la difusiéon de informacién a nivel empresarial. Pero esto dejé de ser asi hace ya
algin tiempo, de tal manera que ahora s6lo ofrecen datos a nivel industrial, pero no
individualizados por empresa. Y en el segundo caso, el ltimo afio disponible es 1989. Eso
unido a que el unico Censo de Inversiones en el Exterior data de 1986, y no se ha renovado,
ha hecho que los investigadores que quieran tener datos individuales de inversion directa,
por empresas, pormenorizados, hayan de realizar su propia encuesta o bien obtenerlo a
través de la prensa econémica, como hacen, entre otros Lopez y Garcia (1998, 1999).

77 Gutiérrez y Heras (2000) es un caso particular de estudio, en el que se intenta ver los
determinantes de que un conjunto de empresas hayan seguido con mayor probabilidad las
etapas uppsalianas, en el sentido de primero haberse adentrado en el exterior por medio de
métodos que impliquen menos control o haberse involucrado primeramente en paises mas
cercanos culturalmente.
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resultados a retener estd el hecho de que si se busca producir con tecnologia
espafiola, las empresas invierten en paises menos desarrollados y con menos
activos creados, al contrario que si se busca producir con tecnologia
extranjera, y que la mayor afinidad cultural tiene un impacto positivo en la

mayor inversion hacia el pais extranjero (dummy OCDE).

Los trabajos que se han centrado en investigar los determinantes del modo
de entrada en el exterior analizan la probabilidad de realizar una inversion
directa en lugar de utilizar solo licencias o exportar (Molero, 1998), realizar
una inversion en filiales productivas en detrimento de filiales de ventas o
exportaciones (Pla, 1999)", realizar una filial propia en detrimento de usar
las capacidades externas de algun socio, mediante la realizacion de filiales
conjuntas o adquisiciones (Lopez y Garcia, 1998, 1999)”, y, finalmente,
Ramén (2001) emplea un logit ordinal para estudiar los determinantes de la
opcion por un método mas integrado de penetracion en el exterior
(considerando de mas a menos control, las opciones de filial propia, joint

venture o diversas modalidades de contratacion).

Las variables mas determinantemente significativas de la probabilidad de

optar por un método mas integrado de penetracion en el exterior han sido las

8 En ambos casos, los autores utilizan un modelo logit binomial, y se estd comprobando
implicitamente el seguimiento de las etapas uppsallianas.
™ También mediante el planteamiento de un logit binomial.
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ventajas tecnolégicas empresariales o sectoriales®’, la intangibilidad y
especificidad de los activos, la marca y la calidad del producto percibida por
el empresario, el tamaifio, y la experiencia general, exportadora e inversora
previa’'. Y teniendo en consideracién a los paises donde se localizan,
importa la menor distancia sociocultural para optar por métodos mas

integrados®?, y el menor riesgo objetivo del pais®.

En el caso concreto de Catalufia, destacan asimismo estudios aplicados que
han tratado de analizar desde una vertiente mas descriptiva el caso de la
inversion directa extranjera de empresas catalanas en el exterior, mediante el
método de encuestas. A tal efecto destaca el trabajo de Gallo y Segarra
(1987), en el que se estudia el proceso de internacionalizacién en general de
ocho empresas familiares catalanas y lideres de su mercado. Como factores

explicativos de este proceso se encuentran la competitividad del producto y

% Lépez y Garcia (1998, 1999) encontraron que la mayor intensidad tecnolégica de la
empresa favorecia la opcion por un método menos integrado, como una joint venture. Esto
es debido a que a la empresa en cuestién le interesa mas poder optar a la posibilidad de
aumentar sus capacitaciones tecnologicas trabajando al lado de una socia, posibilidad que
tienen mas en cuenta las empresas a quienes mas importan los procesos de 1+D, de ahi el
signo negativo

8 Que en el caso de Ramon (2001) salia con signo negativo, es decir, en contra de la opcion
por métodos mas integrados, a diferencia de los otros estudios en este cuadro

%2 Medido por métodos objetivos como Ramén (2001) o a través de dummys relativas a
paises como Pla (1999) o Lépez y Garcia (1998, 1999).

8 Cabe decir que en el caso de Lépez y Garcia (1998,1999), también realizan
posteriormente otros modelos en los cuales intentan ver qué determina que se opte por
realizar joint ventures en lugar de adquisiciones, trabajo ampliado en Lopez y Garcia
(2001). En esta tesis, no obstante, se dejara de lado €l tema de los determinantes que llevan
a un inversor a adquirir una empresa en el exterior en vez de realizar una nueva inversion,
tema que ha sido tratado por ejemplo por Wilson (1980), Hennart y Park (1993), Caves y
Mehra (1986), Zejan (1990), Andersson y Svensson (1994), Barkema y Vermeulen (1998)
o Padmanabhan y Cho (1999), ni tampoco se entrara en qué determina que una empresa
opte por realizar joint ventures en vez de adquisiciones para beneficiarse de los
conocimientos del socio, tratado por Lépez y Garcia (1998, 1999, 2001) o por Kogut y
Singh (1988a) y Hennart y Reddy (1997) en el 4mbito internacional.
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el intento de mejorar la situacion econémica de la empresa, junto a
componentes de azar. Otro estudio es el de Trigo y Valera (1990), que
analizan descriptivamente, mediante encuestas, las caracteristicas de 28
empresas catalanas con inversiones directas en el exterior. Entre sus
resultados destacan que la inversion se debe a la voluntad de buscar

mercados y a la presencia comercial de las empresas en el mercado de

destino.

Un estudio de mayor dimension y mas reciente, lo constituye el de
Fontrodona y Hernandez (1998a, 1998b), actualizado por Fontrodona y
Hernandez (2001), en el cual se identifican a 106 empresas industriales
catalanas como multinacionales (164 en el segundo estudio), las cuales
disponen de 199 (368) establecimientos productivos en el exterior a finales
de 1997 (2001)**. Del analisis descriptivo de estas empresas se destaca que
las empresas multinacionales catalanas son mayoritariamente pequefias y
medianas (aunque en el segundo trabajo se observa un crecimiento de este
tamaiio medio), que apenas tienen participacion extranjera en su capital, que
su actividad productiva en el exterior todavia no es importante (aunque en
2001 lo es mas que en 1997), que realizan mas a menudo nuevas inversiones
que adquisiciones y que en casi la mitad de los casos se ha creado una joint

venture (mas para las empresas mas pequefias y en el caso de inversion en

8 A este efecto, en este trabajo los autores consideran que es empresa catalana aquella que
tiene €l 50% o mas del capital social en manos espafiolas y la sede en Catalufia, s6lo
consideran a las empresas manufactureras, y sélo consideran la opcion de haber realizado
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lugares mas lejanos socialmente), que la mayoria de empresas realizaron sus
inversiones después de 1986, y que se han instalado mayoritariamente en los
paises de la Union Europea y Latinoamérica (aunque en 2001 tienen mas
importancia destinos como la Europa no comunitaria o Africa). Entre las
razones para realizar inversidn directa en el exterior, los empresarios
destacan las de diversificar mercados y enfrentarse a la saturacién del
mercado interno, acercarse a mercados de consumo o buscar factores de
produccion baratos. Y en cuanto a los problemas con los que se enfrentan
las empresas que invierten en el exterior, sobresale el de contratar directivos
capaces y las diferencias socioculturales percibidas respecto al pais de

destino®.

1.7 Conclusiones

A partir del analisis efectuado en este capitulo primero de la tesis, se
concluye que la teoria con mayor capacidad explicativa sobre determinantes
de la inversion directa es el paradigma ecléctico (o paradigma OLI) de

Dunning; y que los estudios sobre determinantes del método de entrada en

inversiones productivas en el exterior, por tanto, tener filiales de produccion fuera de
Espafia.

8 Otro trabajo similar es el de Canals (1992). Finalmente, destacar que el tema de las
cooperaciones internacionales de diferente indole también ha sido objeto de diversos
trabajos. Asi, hay estudios descriptivos, (Rialp, 1996, Garcia et al, 1997, Lépez, 2000, o
Fernindez de Arroyabe y Arranz, 2001), y estudios econométricos, como Garcia (1995),
Rialp (1998) y Rialp y Salas (2002). Y en el caso concreto catalan, destaca el trabajo de
Rajadell (1998), que encuentra que la experiencia internacional previa mediante
exportaciones ayuda a explicar la creacién de joint ventures, que la participacién en esta
joint venture es mayoritaria o bien igualitaria, pero generalmente no minoritarias, porque la
empresa catalana quiere controlar la posibilidad de que el socio se apropie de su tecnologia
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el exterior en general (uno de cuyos casos particulares lo constituye la
opcion entre establecer una filial propia o una compartida) se han apoyado
sustancialmente en nociones e hipOtesis provenientes de la teoria de los
costes de transaccion. Estos dos enfoques tedricos son los que se va a seguir
en la parte aplicada de esta tesis, que se presenta en los capitulos

subsiguientes.

Asimismo, a partir de las aportaciones del analisis aplicado presentadas en
este primer capitulo, se concluye que las variables con mejores resultados
explicativos son las que se incluyen en los cuadros 1.12 y 1.13. De la
exposicién de los estudios aplicados para Espaiia y Cataluiia, se infiere que
no existe ninguna investigacion que afronte mediante el uso de técnicas
econométricas la cuestion de qué factores determinan la inversion de las
empresas catalanas en el exterior analizado con una base de datos a nivel
microeconémico empresarial y usando datos objetivos referentes a los
paises receptores de dicha inversion, al amparo de las nociones clasicas del
paradigma ecléctico de Dunning. Asimismo, no existe ninguna
investigacion que con el mismo tipo de base de datos estudie la penetracion
en el exterior a través de filiales propias y compartidas, siguiendo al efecto
las nociones ligadas a los costes de transaccion que los trabajos aplicados
internacionales han usado. En los siguientes capitulos, se pretende cubrir

este hueco, detallando las hipétesis a contrastar en cada caso, derivadas del

o know-how especifico; y que el pais de destino se elige por su potencial de mercado y el
volumen de negocio, aunque también importa la afinidad cultural.
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paradigma ecléctico de Dunning y de la teoria de los costes de transaccion,

y planteando una serie de modelos econométricos que permitan conocer los

determinantes y las causas de la inversion directa extranjera y el modo de

propiedad de las filiales en el caso de las empresas catalanas

manufactureras.

Cuadro 1.12: Variables determinantes de la realizacién de inversién directa

Variable

Signo

Autores

Intensidad
tecnoldgica (gastos
I+D sobre ventas,
normalmente)

Positivo

Caves (1974), Kim y Lyn (1987), Kumar (1990),
Ratnayake (1993), Driffield y Munday (2000),
Kogut y Chang (1991), Yamawaki (1991), Pugel et
al (1996), Anand y Kogut (1997), Kuemmerle
(1999), Lall (1980), Sleuwagen (1985), Grubaugh
(1987), Yu (1990), Blomstrom y Lipsey (1991),
Breumenhjelm y Svensson (1996), Belderbos y
Sleuwagen (1996), Pfaffermayer (1996), Bajo y
Lépez-Pueyo (1996), Lopez (1997), Gutiérrez y
Heras (2000), Maté (1996b), Rabanal (2001)

Intensidad
publicitaria (gastos
publicidad s/ventas,

Positivo

Caves (1974), Kim y Lyn (1987), Kumar (1990),
Ratnayake (1993), Driffield y Munday (2000),
Pugel et al (1996), Anand y Kogut (1997), Lall

normalmente) (1980), Steuwagen (1985), Yu (1990), Belderbos y
Sleuwagen (1996), Bajo (1991), Campa y Guillén
(1996), Rabanal (2001)

Experiencia Positivo Ratnayake (1993), Terpstra y Yu (1988), Yu

internacional (1990), Breumenhjelm y Svensson (1996),
Pfaffermayer (1996). Louri et al (2000), Bajo y
Lépez-Pueyo (1996), Garcia Blandén (1996),
Arrainza y Lafuente (1984), Maté (1996b)

Tamaito empresa | Positivo Kim y Lyn (1987), Ratnayake (1993), Driffield y

(activos, ventas, Munday (2000), Bassoaumina (1999), Horst

trabajadores) (1972), Wolf (1977), Juhl (1979), Sleuwagen

(1985), Grubaugh (1987), Terpstra y Yu (1988),
Yu (1990), Blomstrom y Lipsey (1991), Jeon
(1992), Li y Guissinger (1992), Breumenhjelm y
Svensson (1996), Belderbos y Sleuwagen (1996),
Louri et al (2000), Garcia Blandén (1996),
Arrainza y Lafuente (1984), Lépez (1997),
Gutiérrez Heras (2000), Maté (1996b)
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Tamafio
receptor (PIB)

pais

Positivo

Kravis y Lipsey (1982), Scarpelanda y Balough
(1983), Root y Ahmed (1979), Schneider y Frey
(1985), Coughlin et al (1991), Wheeler y Mody
(1992), Koechlin (1992), Lee y Mansfield (1996),
Morrisset (1999), Altomonte (2000), Pistoressi
(2000), Cheng y Kwan (2000), Veugelers (1986),
Culem (1988), Martin y Veldzquez (1996), Liu et
al (1997), Kuemmerle (1999), Terpstra y Yu
(1988), Yu (1990), Li y Guissinger (1992),
Breumenhjelm y Svensson (1996), Felipe y
Ferndndez (1991), Bajo (1991), Bajo y Sosvilla
(1992), Garcia de la Cruz (1992), Mufioz (1999),
Batalla y Costa (2001), Campa y Guillén (1996),
Ramirez (2002)

Costes laborales

NegativoEE

Kravis y Lipsey (1982), Schneider y Frey (1985),
Coughlin et al (1991), Koechlin (1992), Ford y
Strange (1999), Yang et al (2000), Cheng y Kwan
(2000), Altomonte (2000), Culem (1988), Liu et al
(1997), Donges (1976), Felipe y Fernandez (1991),
Bajo (1991), Bajo y Sosvilla (1992), Batalla y
Costa (2001)

Infraestructura

Positivo

Root y Ahmed (1979), Coughlin et al (1991),
Wheeler y Mody (1992), Cheng y Kwan (2000),
Martin y Velazquez (1996), Altomonte (2000).

Inestabilidad
econdémica
(inflacion,
balanza
corriente)

saldo
cuenta

Negativo

Schneider y Frey (1985), Pistoressi (2000), Yang
et al (2000), Bajo (1991), Bajo y Sosvilla (1992),
Garcia de la Cruz (1992),BajoyLépez-Pueyo
(1996)

Riesgo del pais

Negativo

Root y Ahmed (1979), Schneider y Frey (1985),
Koechlin (1992), Altomonte (2000), Pistoressi
(2000), Yu (1990), Felipe y Fernandez (1991),
Garcia de la Cruz (1992)

Nivel de IDE o
presencia industrial

Positivo

Coughlin et al (1991), Scaperlanda y Balough
(1983), Wheeler y Mody (1992), Lee y Mansfield
(1996), Cheng y Kwan (2000), Terpstra y Yu
(1988), Li y Guissinger (1992), Campa y Guillén
(1996), Ford y Strange (1999), Ramirez (2002).

Activos creados
(importancia en el
pais de destino de
los activos
tecnologicos o de
capital humano vy
similar)

Positivo

Dunning (1977), Kogut y Chang (1991),
Yamawaki (1991), Martin y Veldzquez (1996a),
Anand y Kogut (1997), Kuemmerle (1999), Li y
Guisinguer (1992), Breumenhjelm y Svensson
(1996), Ford y Strange (1999).

Distancia cultural o
geografica

Negativo

Koechlin (1992), Veugelers (1986), Martin y
Veldzquez (1996), Grosse y Trevino (1996), Liu et
al (1997), Bassoaumina (1999), Yu (1990), Li y
Guissinger (1992), Breumenhjelm y Svensson
(1996) Garcia Bland6n(1996)

Fuente: Elaboracién propia

8 A veces, no obstante, se ha encontrado un signo positivo, indicativo de la importancia de
la cualificacion de los trabajadores, y del mayor poder adquisitivo de €stos.
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Cuadro 1.13: Variables determinantes de la eleccién del establecimiento de una filial de
plena propiedad

Variable Signo Autores

Intensidad tecnolégica | Positivo®’ Gatignon y Anderson (1988), Kogut y Singh
(gastos I+D  sobre (1988b), Gomes-Casseres (1989, 1990), Hennart
ventas, normalmente). y Larimo (1998), Mutinelli y Piscitello (1998a,
También medidas 1998b), Padmanabhan y Cho (1996, 1999), Fagre
subjetivas como y Wells (1982), Madhok (1998), Lecraw (1984),
.especiﬁcidad, Agarwal y Ramaswami (1992b), Erramilli et al
intangibilidad activos o (1997), Kim y Hwang (1992), Kogut y Zander
capacidad tecnologica (1993), Brouthers et al (1996), Molero (1998),
0 competitiva percibida Pla (1999), Lépez y Garcia (1998, 1999)
Intensidad publicitaria | Positivo Gatignon y Anderson (1988), Gomes-Casseres
(gastos publicidad (1989, 1990), Fagre y Wells (1982), Lecraw
sobre ventas, (1984), Erramilli et al (1997), Pan (1996),
pormalmente).O Agarwal y Ramaswami (1992a), Brouthers et al
importancia percibida (1996), Pan y Tse (2000), Contractor y Kundu
de la marca y la calidad (1998), Ramén (2001)

de los productos

Experiencia Positivo™ Gatignon y Anderson (1988), Hennart (1991b),
internacional (general o Hennart y Larimo (1998), Madhok (1998),
respecto al pais Mutinelli y  Piscitello  (1998a,  1998b),
huésped) Padmanabhan y Cho (1996, 1999), Agarwal y

Ramaswami (1992b), Erramilli (1991), Agarwal
y Ramaswami (1992a), Contractor y Kundu
(1998), Pla (1999), Ramén (2001), Lopez y
Garcia (1998, 1999), Meyer (2001), Brouthers y
Brouthers (2001), Asiedu y Esfahani (2001)

Tamafio empresa - |Positivo Kogut y Singh (1988b), Gomes-Casseres (1989,
absoluta o relativa- 1990), Makino y Neupert (2000), Hennart y
(activos, ventas, Larimo (1998), Mutinelli y Piscitello (1998a,
trabajadores) 1998b), Lecraw (1984), Agarwal y Ramaswami

(1992b), Erramilli et al (1997), Agarwal y
Ramaswami (1992a), Pan y Tse (2000), Pla
(1999), Ramoén (2001), Brouthers y Brouthers
(2001)

%’Este signo a veces ha sido negativo, ya que en ocasiones las empresas que tienen unas
ventajas tecnologicas importantes estan interesadas en realizar una joint venture con un
socio mas preparado que ellas para poder actualizar y aumentar sus conocimientos. Otra
manera de medir esto, y la que se seguird en la parte aplicada de esta tesis, es la de intentar
comprobar si hay mas probabilidad de realizar joint ventures en el caso de que se invierta
en un pais con alta dotacién de capital humano y tecnolégico. De manera similar han
Esrocedido algunos autores como Kogut y Chang (1991), o Asiedu y Esfahani (2001).

En algunos casos se ha encontrado un signo positivo: a mds experiencia, menos
incertidumbre y menos necesidad de contar con un socio, pero también a veces ha
aparecido un signo negativo, para aquellas empresas con un componente més etnocéntrico.
E incluso en algunos casos (Erramilli,1991), un resultado cuadratico.
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Distancia cultural Negativox“r Gatignon y Anderson (1988), Madhok (1998),
Gomes-Casseres (1989, 1990), Mutinelli y
Piscitello (1998a, 1998b), Padmanabhan y Cho
(1996, 1999), Agarwal y Ramaswami (1992b),
Pan (1996), Erramilli (i991), Kim y Hwang
(1992), Brouthers et al (1996), Tse et al (1997),
Pan y Tse (2000), Pla (1999), Ramén (2001),
Lopez y Garcia (1998, 1999), Brouthers y
Brouthers (2001), Asiedu y Esfabani (2001)
Inestabilidad -o riesgo- | Negativo Gatignon y Anderson (1988), Mutinelli y
politica y econémica Piscitello (1998a, 1998b), Madhok (1998),
(volatilidad del Agarwal y Ramaswami (1992b), Pan (1996),
entorno) Contractor (1990), Kim y Hwang (1992),
Agarwal y Ramaswami (1992a), Pan y Tse
(2000), Contractor y Kundu (1998), Ramén
(2001)
Tamario (o | Positivo™ Gomes-Casseres (1989, 1990), Hennart (1991b),
crecimiento) pais Makino y Neupert (2000), Agarwal vy
receptor (o industria). Ramaswami (1992b), Contractor (1990), Lecraw
Atractivo general. (1984), Agarwal y Ramaswami (1992a),

Brouthers et al (1996), Contractor y Kundu
(1998), Ramon (2001)

Fuente: Elaboracion propia

8 Generalmente, ha salido un resultado negativo: a mas distancia sociocultural, mas
incertidumbre y necesidad de un socio. Pero también ha sido hallado un signo positivo para
esta variable, a veces, significando que a mas distancia cultural, mas probabilidad de usar
métodos de penetracién mds integrados, porque algunas empresas prefieren mantener sus
propios métodos de trabajo intactos, en entornos distantes.

*® A veces se ha obtenido un resultado positivo, por cuanto a méas tamafio y crecimiento,
mas interés en invertir en solitario y apropiarse de todos los beneficios, pero también a méas
crecimiento, mas interés en penetrar rapido y para eso serd necesario el concurso de un

socio (Hennart, 1991b)
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