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Capitulo 2: Base de datos: metodologia y andlisis descriptivo

2.1 Introduccion

Presentado el estado de la cuestion en la literatura tedrica y aplicada sobre
los determinantes de la inversion directa extranjera y el modo de propiedad
de las filiales, se entra en la parte original de esta investigacion, que tiene
como objetivo explicar los determinantes y las causas de la inversion directa
productiva realizada por las empresas manufactureras catalanas en el
exterior, asi como qué determina el modo de propiedad escogido de sus
filiales. Estas cuestiones se tratan mediante la contrastacion de diferentes
hipétesis, y a través de la propuesta de diversos modelos econométricos,
basicamente modelos de regresion logistica binomial y modelos de datos de

recuento.

Para ello, en primer lugar, en este capitulo se presentan los datos utilizados
para construir las variables dependientes y explicativas que se usan en los
dos siguientes capitulos de esta tesis, capitulos que presentan diferentes
modelos econométricos explicativos, respectivamente, de los determinantes
de la inversora directa mediante filiales productivas de una muestra de
empresas catalanas manufactureras, y del modo de propiedad de dichas

filiales elegido para materializar esta inversion directa.
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Estos datos provienen, en primer lugar, de una encuesta realizada a
empresas manufactureras catalanas de las que se sabia que a mediados de
2001 tenian al menos una filial productiva en el exterior'. El censo se ha
obtenido de la publicacion Les multinacionals industrials catalanes, 2001,
realizada por la Direccid General d’Industria del actual Departament de
Treball, Indistria, Comerg i Turisme de la Generalitat de Catalufia (DGI,
2001). Este censo recoge las empresas del sector industrial (no considerando
energia ni industrias extractivas, por tanto sélo centrandose en la
manufactura), que tienen su centro de decision ubicado en Catalufia y mas
del 50% de su capital social pertenece a espafioles, y que, al mismo tiempo,
mantienen al menos una filial productiva en el exterior. En el estudio se
identificaban 164 empresas multinacionales, con un total de 368 filiales
productivas extranjeras. A principios de 2002, se envi6 a estas empresas un
cuestionario, preguntindoles una serie de datos basicos?, de caréacter
microeconémico, relativos a sus actividades internacionales detalladas y
algunas caracteristicas empresariales. A partir de sus respuestas se
obtuvieron variables para luego ser incorporadas en los modelos

explicativos econométricos de los capitulos siguientes’.

' Esta tesis se centra en la inversién directa productiva, ya que, siguiendo a la escuela
ndrdica de Uppsala, las filiales comerciales se consideran la tltima de las etapas de
implantacién comercial en el exterior, mientras que la inversién directa se considera ligada
a la produccion.

% Ver anexo

? Como ya se remarcé en la introducci6n, la razén de centrarse en Catalufia se debe a varios
motivos: debido al hecho de que se va a estudiar el fenémeno de inversién directa en el
ambito de empresa, mediante el método de obtencién de datos via encuesta, es
recomendable centrarse en un dmbito mas reducido para obtener mejores resultados. Y la
razén de centrarse en el sector industrial es porque en Catalufia, a diferencia del estado
espafiol, este sector es mas dindmico relativamente al sector de servicios, en cuanto a
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Aparte de variables relacionadas con las empresas inversoras, también era
necesario para el andlisis explicativo econométrico, obtener variables que
tuvieran que ver con las caracteristicas de los paises en los que se ubica la
inversion de las empresas manufactureras catalanas. Para obtener datos de
estos paises se han usado varias fuentes. En primer lugar, datos del Banco
Mundial y de las Naciones Unidas, para caracteristicas relativas a producto
interior bruto, presencia industrial o de inversion directa, inflacidn,
infraestructuras y cualificacién de los trabajadores. En segundo lugar, se han
usado datos de la publicacion Institutional Investor, para aproximar el nivel
de riesgo de los paises en los tltimos afios. Y en tercer lugar, se ha utilizado
Hofstede (1980, 2001) para tener datos objetivos sobre distancia

sociocultural entre Espafia (y Catalufia) y el resto de paises.

En los siguientes epigrafes se realiza un andlisis descriptivo de la base de
datos empresarial usada, asi como se presentan las caracteristicas obtenidas
para empresas y para paises, segun las fuentes citadas en los parrafos
anteriores, caracteristicas que permiten componer las variables que se

utilizan en los modelos econométricos explicativos de los capitulos 3 y 4°.

inversién directa realizada ( en esto se vuelve a incidir en el apéndice de este capitulo). Se
estudia a nivel microeconémico, de empresa, porque es el mas indicado para tratar el
fenémeno, ya que son las empresas individuales las protagonistas de esta inversién, y los
factores determinantes estdn arraigados en ella, aunque también se hace mencidn a factores
macroeconémicos de localizacién de los paises receptores de su inversion.

4Cabe decir que en lo que se esta interesado en los modelos explicativos econométricos de
los capitulos 3 y 4 es en qué determina la inversion directa actual de una empresa en un pais
o qué determina el que actualmente la filial productiva que se mantiene en el exterior sea de
plena propiedad o de propiedad compartida. Es por eso que las variables que se utilizan
para su explicacion se corresponden con datos actuales, tanto en referencia a caracteristicas
empresariales, como referente a los paises en cuestion, de los cuales se tomé la media de
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Finalmente, con el objetivo de enmarcar el contexto general del tema objeto
de esta tesis: la inversion directa, se ofrece un apéndice en el que se realiza
un analisis descriptivo de la evolucion de los flujos de inversion directa
hacia el exterior y procedente del exterior (total y manufacturero) para
Espafia y Catalufia, en el periodo 1993-2001; asi como su distribucién
geografica y sectorial en este periodo reciente. Al mismo tiempo, se hace
mencion paralelamente a la evolucion geografica y sectorial mundial, y se
dan unas breves pinceladas de la evolucion de la inversion directa en Espafia

y en el mundo en los tltimos decenios.

2.2 Analisis descriptivo de la base de datos empresarial

De las 164 empresas a las que se les remiti6 el breve cuestionario, se obtuvo
respuesta completa de 117, colocindose el porcentaje de respuestas
obtenidas en el 71,3%, en comparacion con el censo utilizado, procedente
de la publicacion de Fontrodona y Hernandez (2001), Les multinacionals
industrials catalanes, 2001. Estas empresas a su vez son propietarias de 268
filiales en el exterior’, y estan repartidas por sectores segtin se muestra en el
cuadro 2.1. Respecto al censo de la Direccié General d’Industria (DGI,
2001), de donde se obtuvo la informacion, se puede destacar que, de manera

similar, se observa que los sectores mds internacionalizados son la quimica,

los ultimos 7-10 afios, en general, dependiendo de los casos y segun la disponibilidad de los
datos.

° Esto representa un 72,8% del total de filiales que se obtiene en Fontrodona y Hernandez
(2001), aunque este dato no es estrictamente comparable por cuanto algunas filiales
recogidas en esa fuente habian dejado de existir o bien se habian realizado nuevas
inversiones.
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el sector de maquinaria, y el de alimentacion y bebidas, junto al sector textil
y de productos metalicos (considerado conjuntamente con el de material
eléctrico y electronico). La diferencia mas destacable radica en el mayor
peso en este estudio del sector quimico, maquinaria y productos metalicos y

el menor del sector del textil y de la alimentacion.

Cuadro 2.1: Distribucion por sectores de las 117 multinacionales manufactureras catalanas
del estudio

Sector BD Tesis (2002) DGI (2001)
(porcentaje) (porcentaje)

Alimentacion y bebidas 9,4 11,0
Madera y corcho 4,3 -
Magquinaria 16,2 15,9
Material de transporte 6,9 6,7
Material eléctrico 6,9 15,9**
Material electrénico, instrumentos 43 -
precisién, maquinaria oficina,
Optica
Productos minerales no metalicos 2,6 3,7
Edicion, artes gréficas 43 9,1*
Caucho y materias pldsticas 7,7 --
Cartén y papel 34 --
Metalurgia y fabricacién productos 5,6 --
metalicos
Quimica 18,8 16,5
Textil, cuero y confeccion 9.4 14,6
Otros --- 6,7

Notas: *Considerado junto a cartén y papel.
** Considerado conjuntamente a material electrénico y metalurgia y fabricacion
de productos metalicos.

Fuente: Fontrodona y Hernandez (2001) y elaboracion propia

Las filiales de las 117 empresas multinacionales de las que se tiene registro
completo, se ubican en el exterior por zonas de la manera indicada en el
cuadro 2.2. Respecto a los datos de la publicacion varias veces mencionada,

destaca el menor peso del Resto de Europa y sobre todo de Africa, y el
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mayor peso del resto de zonas, especialmente de la Unién Europea. Se ha de
tener en cuenta que, siguiendo a Fontrodona y Herndndez (2001), se incluye
México en la zona del NAFTA, junto a Estados Unidos y Canada, por razén
del uso que encontraron que jugaba México para las empresas
manufactureras catalanas como plataforma para entrar en Estados Unidos®.
Si México se considerara con Latinoamérica, el peso de ésta se acercaria
mas al peso de la Unién Europea. Por otro lado, si se tiene en cuenta el
conjunto de las 117 multinacionales catalanas, éstas se ubican con sus 268

filiales productivas consideradas en este estudio en 46 paises diferentes’.

Cuadro 2.2: Distribucién por areas de las 268 filiales de las multinacionales manufactureras
catalanas del estudio

Sector BD Tesis (2002) DGI (2001)

(porcentaje) {porcentaje)
Africa 5,0 10,5
América Latina 24,5 25,1
Asia y Oceania 12,7 12,0
NAFTA 16,2 16,1
Resto de Europa 8,3 10,3
Unién Europea 33,2 25,8

Fuente: Fontrodona y Hernandez (2001) y elaboracion propia

En los cuadros 2.3 y 2.4 se muestra la distribucién por tamaiios y el peso de
exportaciones sobre ventas de las empresas multinacionales catalanas de las
que se disponen de datos suficientes, para ver desde otra perspectiva la

representatividad de las mismas, en comparacién con la base de referencia.

¢ Cazorla (1997) también pone énfasis, cuando considera la realizacién de inversion directa
en México, en el hecho de que este pais se encuentra en un tratado de libre comercio con
Estados Unidos y Canada.

7 Entre estos paises, aparecen alguno nuevo que no estaba en la publicacién mencionada,
como Australia.
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En el caso del tamaiio, si se comparan los datos de la base de referencia
(DGI, 2001) y los obtenidos en esta tesis, se observa que en ambos casos
predominan las empresas pequefias, con una facturacion inferior a los 30
millones de euros anuales® No obstante, fijandonos en los diferentes tramos
de la distribucién se observa, en nuestro caso, una mayor preponderancia de
las empresas mas grandes. Compatible con el hecho de que nuestro tamafio
medio de la muestra esta en torno a 750 trabajadores, mientras que en la

base de referencia es ligeramente superior a 600 trabajadores.

Relacionado con esto, las empresas de la muestra con la que se trabaja en
esta tesis se caracterizan por tener una apertura ligeramente mayor respecto
en el exterior (en comparacién con las empresas contempladas en la base de
referencia), teniendo en cuenta el indicador del peso de las exportaciones
sobre las ventas, como se observa en el cuadro correspondiente. De todas
formas, en cualquier caso, tanto en lo que hace referencia a la distribucion
por tamafios de las empresas como el peso de exportaciones sobre ventas, y
en consonancia con lo que ocurre con la distribucién sectorial y por zonas
de inversién, se puede observar que no difiere en demasia la muestra
considerada de la base de referencia, con lo que se puede concluir que la

muestra es suficientemente representativa de las empresas que estdn

% Cabe decir, no obstante, que en la comparacién no se est4 considerando el total de 117
empresas de que se disponen de datos directos a partir del cuestionario, sino un namero
ligeramente menor, cercano al centenar, ya que algunas empresas si bien si proporcionaban
el nimero de empleados, no hacfan lo mismo para la facturacién. En cambio, Fontrodona y
Hernandez (2001) consideran solamente la facturacién, con lo cual es necesario, para
comparar, referirse a esta medida de tamafio.
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incluidas en este censo sobre las empresas manufactureras catalanas con

inversiones productivas en el exterior.

Cuadro 2.3 Distribucién por tamafios (facturacion) de las

117 multinacionales

manufactureras catalanas del estudio

Tamaiio BD Tesis (2002) DGI2001)
(porcentaje) (porcentaje)
0-6 millones euros 21,2 12,3
6-30 millones euros 27,5 39,9
30-60 millones euros 16,3 20,2
60-300 millones euros 23,8 19,6
Mis de 300 millones euros 11,2 8,0

Fuente: Fontrodona y Hernandez (2001) y elaboracion propia

Cuadro 2.4 Distribucion por peso de las exportaciones de las 117 multinacionales

manufactureras catalanas del estudio

Peso de las BD Tesis (2002) DGI (2001)
exportaciones sobre las (porcentaje) (porcentaje)
ventas
0-25 34,2 40,5
25-50 35,1 33,1
50-75 19,7 17,8
75-100 11,0 8,6

Fuente: Fontrodona y Herndndez (2001) y elaboracién propia

En cuanto al modo de propiedad de las filiales, si se centra el andlisis en las

117 empresas multinacionales de las que se poseen datos completos, se

dispone de informacion relativa al modo de propiedad de 228 filiales, lo que

supone el 85% del total de filiales que mantienen estas empresas en el
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exterior’. El 57% de estas filiales son joint venture, esto es, la empresa
catalana mantiene entre el 10% y el 95% del capital de la filial, mientras que
el 43% restante son filiales de plena propiedad, esto es, la empresa catalana
mantiene una participacién superior al 95%'°. El porcentaje de filiales joint
venture es cinco puntos mayor que el que se obtiene en Fontrodona y
Hernandez (2001)!'. La clasificacién porcentual entre filiales de plena
propiedad y de propiedad compartida segiin areas geograficas es la que se
muestra en el cuadro 2.3. Respecto al censo de donde se pudo obtener la
informacion (DGI, 2001), el peso de las joint ventures es mayor en Asia,
NAFTA, Africa y Resto de Europa y menor en Latinoamérica. El porcentaje
para la Union Europea es, en cambio, casi idéntico'?. El que la distribucion
sea tan dispar en algunas zonas respecto a Fontrodona y Hernandez (2001),
como pasa en Resto de Europa, Asia o Africa, se debe a que se disponian de
pocos datos de propiedad de filiales en esas zonas, y de que se ha tenido que

trabajar con solo 228 filiales en total. Ademas, el criterio aqui usado es el de

? De algunas filiales no se pudo conseguir la informacién relativa a su grado de propiedad,
debido al hecho de que o bien las empresas lo consideraban informacion relevante
estratégica y no la facilitaban, o bien que no estaba claro si el porcentaje de participacion
era mayor al 95% que normalmente se ha usado en la literatura aplicada para considerar una
filial de plena propiedad en detrimento de considerarla una joint venture.

1 Cabe destacar que las empresas catalanas duefias de estas 228 filiales de las que se
poseen datos sobre modo de propiedad, son ligeramente mas grandes y mas abiertas en el
exterior que el conjunto de empresas multinacionales catalanas manufactureras de las que
se poseen datos, mientras que la distribucién geografica de sus filiales no difiere apenas de
la presentada en el cuadro correspondiente considerando 268 filiales.

! Otros trabajos que también ofrecen datos sobre proporcién entre joint venture o filiales
propias para el caso espaifiol, como Durén (1987), Campa y Guillén (1996), Lépez y Garcia
(1998), encuentran resultados dispares, por ejemplo, en el primer caso poco més de la mitad
de las filiales son propias, mientras que en el tltimo caso se pueden considerar propias en
torno al 40% y en el segundo, con datos de fuentes secundarias, como el Censo de 1986 de
inversiones espafiolas en el exterior, se encuentra que el 65% eran filiales propias.

12 El mayor peso de las filiales de plena propiedad en la Uni6én Europea, también es un
rasgo que se apunta en otros trabajos como Campa y Guillén (1996), o Lopez y Garcia
(1998).
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considerar filial propia a la empresa con més del 95% del capital, mientras

que no se especifica cudl es el criterio usado en Fontrodona y Hernandez

(2001).

Cuadro 2.5 Distribucién por areas de las 228 filiales segiin la propiedad

Sector Plena Propiedad Plena Propiedad

propiedad | compartida | propiedad compartida

BD Tesis BD Tesis DGI (2001) DGI (2001)

(2002) (2002)

Africa 14% 86% 45% 55%
América Latina 48% 52% 40% 60%
Asia y Oceania 23% 77% 35% 65%
NAFTA 38% 62% 48% 52%
Resto de Europa 35% 65% 57% 43%
Unién Europea 62% 38% 63% 37%

Fuente: Fontrodona y Hernandez (2001), y elaboracién propia

Y, por ultimo, se hace mencidn a la distribucion sectorial de estas filiales de
las que se poseen datos completos, aun cuando los datos no se puedan
comparar directamente con los de la publicaciéon varias veces mencionada,
por cuanto se utiliza diferente clasificacion sectorial, no estd especificado el
criterio usado por Fontrodona y Hernandez (2001) para separar las filiales
entre plena propiedad y joint ventures, y, ademas, el nimero de filiales
consideradas en nuestra muestra y en el censo es muy diferente. Asi, se
encuentran algunas disimilitudes destacables como el mayor peso que se

observa en este caso en el uso de joint ventures por parte de las empresas del
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textil y de las alimentarias, y el menor uso relativo de esta modalidad de

riesgo compartido entre las empresas del material de transporte'*.

Cuadro 2.6 Distribucién por sectores de las 228 filiales segiin propiedad

Sector Plena Propiedad Plena Propiedad
propiedad compartida | propiedad | compartida
BD Tesis BD Tesis | DGI (2001) | DGI (2001)
(2002) (2002)
Alimentacion y bebidas 43,8% 56,2% 55,4% 44,6%
Madera y corcho 33,3% 66,7% -- -
Magquinaria 42,9% 57,1% 50,0% 50,0%
Material de transporte 53,3% 46,7% 77,1% 22.9%
Material eléctrico 18,2% 81,8% 40,8%** 59,2%**
Material electrénico, 90,9% 9,1% - -
instrumentos precision,
magquinaria oficina, éptica
Productos minerales no 72,2% 27,8% 39,5% 60,5%
metalicos
Edicion, artes gréficas 50,0% 50,0% 46,2%* 53,8%*
Caucho y materias plasticas 25,0% 75,0% - --
Cartén y papel 50,0% 50,0% -- -
Metalurgia y fabricacion 40,0% 60,0% -- -
productos metilicos
Quimica 40,0% 60,0% 35,3% 64,7%
Textil, cuero y confeccion 18,2% 81,8% 50,0% 50,0%
Otros - - 53,3% 46,7%

Notas: *Considerado junto a cartén y papel .
** Considerado conjuntamente a material electrénico y metalurgia y fabricacién
de productos metalicos.

Fuente: Fontrodona y Hernandez (2001), y elaboraci6n propia

3 Asi, si bien en el caso de las empresas inversoras, la representatividad de estas 117
empresas que suponen més del 70% de las empresas de la base de referencia, es adecuada,
en el caso de las joint ventures de las que se disponen de datos (62% del total) la
representatividad cabe tener en cuenta que es menor.
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2.3 Caracteristicas empresariales consideradas

De estas empresas multinacionales manufactureras catalanas se obtuvieron,
a través de la encuesta enviada, una serie de caracteristicas empresariales
que suponian aproximaciones a las ventajas de propiedad/internalizacién en
sentido dunningniano y estaban acorde con la teoria de los costes de
transaccion. El objetivo era formar variables a usar en los modelos
econométricos de los capitulos siguientes, a partir de estas caracteristicas
empresariales. Se han escogido, de las muchas variables de este tipo que se
han usado en la literatura aplicada, aquellas variables que han ofrecido
mejores resultados explicativos, segin lo que se analizo en el capitulo 1,
tanto en el caso del analisis de los determinantes de la inversién directa
extranjera, como en el de modos de entrada en el exterior, en general, y
especialmente en el de eleccion del modo de propiedad de las filiales
externas. Ya que el objetivo no es el de ofrecer un modelo que se ajuste
perfectamente para explicar la propension inversora productiva de las
empresas multinacionales manufactureras catalanas, o el modo de propiedad
escogido de sus filiales productivas en el exterior, sino el de comprobar en
el concreto y novedoso caso que nos ocupa, si se cumplen una serie de
hipétesis claves refrendadas por la literatura aplicada, al amparo de la
literatura tedrica sobre la materia, que hacen mencion a concretas variables
empresariales y de paises, con el objetivo de caracterizar el comportamiento

de las empresas multinacionales manufactureras catalanas.
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De este modo, las variables empresariales consideradas en esta
investigacion recogen caracteristicas relativas al tamafio de la empresa,
experiencia, ventajas tecnolégicas, de diferenciaciébn del producto, y
valoraciones de los empresarios en torno a la especificidad de los activos de

la empresa y grado en que éstos son tacitos y dificiles de comunicar'.

a) Tamario empresarial

Una de las variables mas enfatizadas en la literatura tedrica y aplicada sobre
determinantes de la inversién directa ha sido el tamafio empresarial. La
hipotesis subyacente es que cuanto mas grande sea la empresa en cuestion,
mas inversion realizard en el exterior, debido al hecho de que disfrutara de
mas ventajas de propiedad. Asi, tendra menores dificultades para obtener la
suficiente financiacion para instalar una nueva filial en el exterior o comprar
una ya existente, mayores posibilidades de obtener economias de escala, y
menores problemas para obtener la suficiente informacién para realizar

dicha inversion directa. Al mismo tiempo, los estudios que han analizado los

' Otras variables empresariales también utilizadas en la literatura aplicada no han sido
usadas por considerarlas mds secundarias en su utilizacién y por haberse obtenido en los
resultados aplicados menor evidencia, ademas del hecho de que son més dificiles de
obtener, por ejemplo, en el caso del estudio de determinantes de la inversion directa, el
salario medio de la empresa o la proporcién de trabajadores no productivos sobre el total. A
este respecto, Caves (1974), pone de manifiesto como estas variables, proxys de las
capacidades organizativas y de habilidad de los trabajadores, se suelen comportar peor en
cuanto a significatividad que las variables relacionadas con activos tecnoldgicos (I+D) o
diferenciacion de producto (publicidad). O por ejemplo, el hecho de que una filial
represente una diversificacion respecto a la matriz o que esté en una industria de recursos
primarios (en el caso de los determinantes que subyacen a la decision de constituir una
filial propia o compartida), que sobre todo en el caso espafiol, no ha sido usado, y que
particularmente en el primer caso, se encontré que en la base de datos manejada no daba
lugar a suficiente variabilidad.
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determinantes del modo de propiedad de las filiales en el exterior, también
han utilizado el tamafio de la empresa globalmente considerada (o a veces,
el tamafio relativo entre la empresa y la filial que se ha constituido), en el
bienentendido de que cuanto mayor sea €ste, menos necesidad tendra la
empresa -al tener mds recursos relativos- de acudir en busca de la ayuda de
algun socio externo'®. El tamafio, asimismo, ha sido una variable que se ha
medido a través de la facturacion o ventas de la empresa, o bien a través del
nimero de empleados. En la encuesta a las empresas manufactureras
catalanas se preguntaba ambas cuestiones, pero el nimero de respuestas
obtenidas ha sido mayor en el caso del numero de trabajadores, con lo que
en los estudios econométricos de los capitulos subsiguientes se trabajara con

dicha medida del tamafio'®.

b) Experiencia de la empresa

Tal y como se analiz6 en el capitulo 1, una variable fundamental que se ha
considerado en los estudios aplicados y tedricos, tanto a la hora de estudiar
los determinantes de la inversion directa en el exterior como, sobre todo, a

la hora de estudiar el modo de propiedad de las filiales, siempre ha sido la

® Todas las hipdtesis en torno a la influencia esperada de las diferentes variables
independientes utilizadas sobre la inversion directa y el modo de propiedad de las filiales,
sera objeto de analisis detallado en los siguientes capitulos, por lo que aqui s6lo se presenta
someramente.

1® La baja respuesta de las empresas encuestadas sobre la plantilla de sus filiales en el
exterior, impide, en el capitulo 4, considerar el tamafio relativo como variable
independiente en el modelo econométrico correspondiente, que estudia los determinantes
del modo de propiedad de la filial, por lo que se volvera a utilizar el tamafio absoluto como
variable explicativa.
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experiencia. En el primer caso, esto se ha defendido desde el punto de vista
dunningniano resaltando que la experiencia es una ventaja de propiedad de
las empresas, pero también desde el punto de vista de la escuela nérdica de
Uppsala se ha defendido que las empresas empiezan su proceso de
internacionalizacién mediante exportaciones, para seguir después, a medida
que aumenta su experiencia, y por tanto, su confianza, habilidades y
conocimientos, con la implantacién de filiales comerciales, y, finalmente,
acabar realizando inversiones directas productivas. Ello querra decir que
una experiencia internacional comercial extensa tendra influencia positiva
en la realizacion de inversion directa productiva y en mayor cuantia'’. Y en
el segundo caso, desde el punto de vista de los costes de transaccidn, la
mayor experiencia ha sido asociada a una menor incertidumbre y a una

mayor opcion por entrar con métodos mas integrados.

Esta experiencia se ha podido considerar en algunos casos como experiencia
general de la empresa, aproximada por los afios de antigiiedad de la misma.
Pero mayoritariamente se ha usado la experiencia internacional de la
empresa. Tanto desde el punto de vista de la inversién directa, tomando a tal
efecto los afios que han pasado desde la primera experiencia inversora, el
numero de filiales que mantiene en la actualidad o bien una medida de

ambas cosas. Como también considerando la experiencia internacional en

17 Esta teorfa se ha defendido que es especialmente vélida para las empresas pequefias y
medianas, como son, en general, las empresas multinacionales manufactureras catalanas
objeto de estudio, que han sido catalogadas por Fontrodona y Hemandez (2001) como
multinacionales de bolsillo, siguiendo un término acufiado por el diario Financial Times.
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sentido més amplio, tomando a tal efecto la realizacién de exportaciones o,
incluso, la tenencia de filiales comerciales en el exterior. Y de igual modo,
tomando los afios pasados desde la primera experiencia de esta indole, la
importancia de dichos movimientos comerciales en la actualidad, o bien una
mezcla de ambas caracteristicas. Asimismo, también en algunos casos se ha
medido la experiencia internacional a través del nimero de paises o zonas
en las que la empresa estd presente, en este caso poniendo el enfoque en el
alcance geografico de la actividad internacional de la empresa, en vez de en
la importancia de dicha actividad internacional. Y, en relacidn, otra variable
comunmente usada ha sido la experiencia internacional en el pais (0o zona)
concreto de la inversién. De nuevo se ha podido usar o bien el caso de
inversion directa productiva y/o comercial, o bien el caso de exportaciones,
y de nuevo considerando los afios desde la primera experiencia de cada tipo
en la zona en cuestion, la importancia de dichas operaciones en la actualidad

0 una mezcla de ambas medidas.

Pues bien, a partir de los datos de la encuesta realizada a las empresas
manufactureras multinacionales catalanas, se ha podido obtener, en esta
investigacion, una serie de variables relacionadas con dicha experiencia.
Asi, a partir del dato del afio de fundacion de la empresa, se ha obtenido una
medida de su experiencia general, como el nimero de afios de existencia. En
cuanto a la experiencia internacional comercial, se han tomado dos medidas

para el modelo sobre determinantes de la inversion directa: el porcentaje de
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exportaciones sobre ventas y el numero de filiales comerciales poseidas en
el exterior's. Asimismo, se ha intentado comprobar el impacto del alcance
geografico de esta actividad internacional para la explicacion de la inversién
directa, tomando dos variables: una que cuenta el numero de zonas
geograficas (definidas como se presentd en el cuadro 2.2) en las que esta
presente comercialmente la empresa estudiada, y otra ficticia que se fija en
si la empresa en cuestion tiene actividad comercial en la concreta zona
estudiada de cuantia considerable’®. Para el modelo explicativo
econométrico del capitulo 4, que estudia las variables explicativas del modo
de propiedad de las filiales, se ha considerado la experiencia general,
variables acerca de la importancia y el alcance geografico de las filiales
poseidas (considerando en este caso el nimero de filiales en general), y la
variable ficticia mencionada anteriormente, ademas de la edad de la filial
(afos transcurridos desde su implantacion), suponiendo, en este tltimo caso,
que cuanto mas afios, mas probabilidad de que esta filial sea de plena
propiedad, porque mayor experiencia se habrd reunido en su gestion,

pudiéndose haber adquirido al socio su participacion.

'® La pregunta sobre el niimero de afios que han transcurrido desde la realizacién de la
primera experiencia exportadora y el namero de afios pasados desde la implantacién de la
primera filial comercial, ha sido contestada en menor proporcién por las empresas
encuestadas, con lo que la medida de la experiencia internacional comercial se circunscribe
a la importancia de ésta en el momento actual.

' Cabe decir que si bien en los estudios aplicados se ha usado mas la experiencia en un
pais que en una concreta zona, en el caso que nos ocupa, se ha preguntado a las empresas
por la experiencia comercial en las zonas, para maximizar el nimero de respuestas a
obtener, ya que preguntar por pais, hubiese sido mds laborioso y menor el porcentaje de
respuestas obtenidas. Ademas, la experiencia en paises vecinos puede ayudar a obtener
informacién/conocimientos sobre el pais de interés (Mutinelli y Piscitello, 1998a,b).
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¢) Ventajas tecnologicas y de diferenciacion de producto

Las ventajas tecnologicas y las ventajas de diferenciacion de producto son,
segin se revisd en el apartado tedrico y aplicado del capitulo 1 de la
presente tesis, las ventajas de propiedad mdas importantes y maés
determinantes para la realizacion de inversién directa; y generadoras,
ademas, de beneficios potenciales altos a retener y proteger de posibles
apropiaciones indebidas de un socio oportunista, mediante la creacion de
filiales propias. Estas variables normalmente se han medido a través de las
aproximaciones respectivas siguientes: porcentaje de gastos en investigacion
y desarrollo sobre ventas de la empresa que invierte y porcentaje de gastos
de publicidad sobre ventas. Si bien en la encuesta se les pedian dichos datos
a las empresas multinacionales manufactureras catalanas, el numero de
respuestas obtenidas ha sido muy bajo, por lo que, siguiendo a Gatignon y
Anderson (1988), y Mutinelli y Piscitello (1998a, 1998b) se usan datos
referentes al sector industrial para aproximar estas variables®®. Asi, los datos
de gastos de I+D sobre ventas se han aproximado mediante datos de gastos
sectoriales de innovacion en Catalufia, procedentes de la publicacion del
Instituto Nacional de Estadistica (INE), Encuesta sobre innovacion
tecnologica en las empresas 'y datos relativos al importe neto del volumen

de negocios sectorial, procedentes de la publicacion del Instituto de

2% También Lopez (1997) afirma que es licito usar estas variables en el ambito de sector, ya
que la posesion de estos activos tecnoldgicos y de diferenciacion de producto por parte de
las empresas de un sector, se refleja en una superioridad internacional del sector de
actividad en que la empresa estd integrada.
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Estadistica de Cataluiia (IDESCAT) Estadistica, produccié i comptes de la
industria®'. Mientras que en el caso de los gastos de publicidad sobre ventas
sectoriales, los datos provienen de la publicacion del IDESCAT Estadistica,
produccio i comptes de la industria, tanto en lo que respecta a la variables
gastos de publicidad y relaciones piiblicas como a datos del importe neto del
volumen de negocio. Estos datos, no obstante, han sido obtenidos por
IDESCAT considerando solamente las empresas catalanas de mas de 20
trabajadores dentro de los diferentes sectores. Cabe decir que la
desagregacion sectorial utilizada ha sido variada, en funcion de la
disponibilidad de los datos respectivos, tanto de las publicaciones
secundarias usadas, como de la propia encuesta a las empresas
multinacionales catalanas. De todas formas, en todos los casos, se ha podido
llegar a una desagregacion sectorial de entre trece a veinte sectores

manufactureros’2.

! Aunque durante toda la tesis se use el término de gastos de I+D sobre ventas, se ha de
tener en cuenta que en realidad son gastos de innovacion (donde no sélo se incluye la 14D,
sino también gastos de disefio y otra indole).

22 En el anexo a este capitulo se incluyen dos cuadros con los sectores que en cada caso se
ha considerado. Aunque puede parecer que la desagregacion no es suficientemente elevada,
si se compara con algunos estudios internacionales, sobre todo en el caso de los datos
referentes a gastos de publicidad sobre ventas (que ademds cuenta con el handicap de que
s6lo considera a las empresas de mas de 20 trabajadores), cabe decir que otros estudios para
el caso nacional han considerado todavia menos sectores, como el caso de Pla (1999) que
diferencia entre sectores de alta intensidad tecnoldgica, de media, y de baja, sin que el
resultado final se vea afectado negativamente por este hecho.
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d) Percepcion de los empresarios: especificidad e intangibilidad de los

activos

En los estudios aplicados relativos al analisis de los determinantes del modo
de entrada en el exterior y, particularmente, del modo de propiedad de las
filiales, también se han utilizado medidas subjetivas en torno a la opinion de
los empresarios sobre el grado de especificidad e intangibilidad
(“tacitness™) de los activos de su empresa. Esto se produce debido al hecho
de que la decision sobre el método a usar para entrar en el exterior es
altamente estratégica, con lo cual importa en gran medida la opinién de los
directivos implicados. Los trabajos ligados a la teoria de los costes de
transaccion han hecho hincapié en la importancia de tener activos percibidos
altamente especificos y con un mayor componente ticito por parte de la
empresa, a la hora de optar por medios mas integrados de entrada en el
exterior. Y ello debido a la necesidad asociada de proteger los activos de la
empresa de una posible apropiacién por parte del socio con el que se
colabora (que en el caso de que los activos sean especificos seria muy
gravosa), o simplemente porque serdA muy dificil colaborar
satisfactoriamente con un socio si los activos de la empresa son altamente
intangibles y tacitos y, por tanto, no se pueden transmitir de una manera
adecuada ni plena. Para obtener una aproximaciéon a esta variable de
especificidad y de intangibilidad, se ha optado por preguntar a los

empresarios su valoracién subjetiva en torno a los activos empresariales
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usando seis aseveraciones/preguntas referentes a la valoracion del grado de
especificidad de los activos y cuatro referente a la intangibilidad de los
mismos>. Las respuestas se miden en una escala de tipo Likert de siete
puntos, graduando el acuerdo que muestran los empresarios respecto a las
aseveraciones que se formulan. Su tratamiento definitivo para obtener a
partir de ellas una variable sobre especificidad de los activos y otra sobre
intangibilidad (tacitness) de los mismos, ha consistido simplemente, para
obtener una variable lo més sencilla posible, en tomar las medias de las

respuestas obtenidas?®.

2.4 Caracteristicas de los paises consideradas

Como se ha indicado anteriormente, las 117 empresas manufactureras
catalanas de las que se dispone de datos completos cuentan con 268 filiales
productivas en el exterior repartidas en 46 paises y seis zonas. Los paises
que mas se repiten son México, Francia, Argentina, Portugal, Brasil y
China, por este orden. Estos paises se caracterizan a través de una serie de
datos que recogen algunas variables de localizacion de tipo dunningniano, y

que se utilizan como factores determinantes explicativos de la inversién

3 Ver anexo donde se adjunta el cuestionario que se pasé, punto C. Para confeccionar estas
preguntas se han seguido diferentes estudios aplicados como, por ejemplo, Kim y Hwang
(1992) y Kogut y Zander (1993).

* También se podria haber obtenido la percepcién de los directivos sobre las caracteristicas
del pais de destino de la inversion, y los costes de transaccion aparejados, tal y como hace
Brouthers (2002), como alternativa a las caracteristicas objetivas de los paises. Pero eso
hubiese aumentado sobremanera la encuesta, al tener que recabar informacion sobre cada
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directa productiva catalana captada por un pais (capitulo 3). También en el
capitulo 4, sobre determinantes del modo de propiedad de las filiales, se
usan algunas de estas variables referentes a los paises, pero apoyandose, al
efecto, no en las ventajas de localizacion dunningnianas, sino en los
supuestos implicitos en la teoria de los costes de transaccién. Y de nuevo,
las variables relativas a las caracteristicas a tener en cuenta de los paises se
han tomado atendiendo a las variables que mas se han usado en los estudios
aplicados y que mejores resultados explicativos han proporcionado, con el

fin ultimo de contrastar las hipétesis de interés™.

Asi, se han tomado variables que aproximan la inestabilidad
macroeconomica del pais (a través de la inflacion), medidas relativas al
atractivo del mercado foraneo (incluyendo variables de producto interior
bruto), los costes de produccion del pais huésped (costes laborales), medidas
de riesgo del pais (en base al indice de la publicacion Institutional Investor),
medidas de distancia sociocultural (en base al trabajo de Hofstede, 2001),
medidas que aproximan economias de aglomeracion referentes al pais
(infraestructuras, presencia de inversion directa y peso de la industria
manufacturera), y, por ultimo, medidas que aproximan la importancia de los

activos creados (como medidas de cualificacion de la mano de obra, o de

mercado penetrado, dificultando, de este modo, la participacién de las empresas y su
contestacion adecuada.

% Tanto en el caso de las variables empresariales como en el caso de las variables de paises
consideradas, se ha de tener en cuenta, ademas, en la seleccién de las variables utilizadas, el
limite que supone la disponibilidad homogénea de datos.
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presencia de cientificos e ingenieros, proxy de la dotacion tecnolégica de un

pais)ZG.

Los datos necesarios para confeccionar estas variables provienen, excepto
en el caso de la medida de riesgo del pais y de la medida de distancia
sociocultural, de la base de datos del Banco Mundial World Development
Indicators, sobre todo, y de la publicacion Statistical Yearbook de la
UNESCO, para el caso concreto de alumnos en estudios terciarios y la
aproximacion al coste laboral que supone el salario manufacturero por hora

trabajada27. En todos los casos, se ha procedido a tomar la media en los

2 No se ha considerado oportuno incluir otras series de variables, también usadas en los
estudios aplicados, por diversos motivos. La depreciacion de la moneda se ha considerado
que es una variable mas acorde con otras teorias explicativas de la IDE, como las teorias de
Aliber revisadas en el capitulo 1 de la presente tesis, mientras que aqui se sigue
béasicamente las teorias de Dunning y del coste de transaccién. Tampoco se ha incluido la
variable aranceles o el grado de oposicién del gobierno del pais huésped a la inversion
directa, ya que, siguiendo el World Investment Report, 2002, se puede considerar que el
mundo actual es suficientemente abierto comercialmente en virtud de los acuerdos
sucesivos en el marco del GATT y de la OMC, y que la apertura a la inversién directa por
parte de los paises es cada vez mayor y las restricciones impuestas a cualquier modalidad
de inversion directa cada vez menores. No obstante, se puede sostener que estas cuestiones
pueden estar siendo consideradas implicitamente en la variable procedente del Institutional
Investor, sobre riesgo general del pais. Finalmente, la distancia geografica se ha omitido, ya
que se considera que la variable que de verdad tiene importancia es la distancia
sociocultural y no esta correlacionada con la distancia geografica (por ejemplo, la similitud
entre Espafia (o Catalufia) y Argentina es mayor que entre Espafia (o Cataluiia) y Rumania,
aunque la distancia geografica sea mayor). Ademds, en un mundo cada vez mejor
comunicado, gracias a las nuevas tecnologias de la informacién y la comunicacién y a
mejores transportes, mas rapidos, la distancia geogréfica puede dejar de ser un aspecto a
considerar fundamental (Liu et al, 1997). De hecho, como recoge el World Investment
Report, 2002, el mundo esta asistiendo a “la muerte de la distancia”. En cualquier caso, son
las variables consideradas en el trabajo las que mayormente han sido utilizadas en los
estudios aplicados sobre inversion directa y la que mejor resultado han proporcionado,
segun se desprende de lo repasado en el capitulo primero de la presente tesis.

" Cabe decir que la mayoria de las variables locacionales que se presentan, en los estudios
aplicados han sido mas usadas como variables determinantes de la inversién directa que
como determinantes del modo de propiedad de las filiales en el exterior. La excepcion la
constituyen las variables de potencial de mercado, riesgo del pais, distancia cultural o
activos estratégicos.
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ultimos 7-10 afios de los distintos datos, segin las disponibilidades

. . . .o 28
correspondientes, para construir las variables en cuestion™.

a) Distancia sociocultural

Para obtener una medida objetiva y homogénea de la distancia sociocultural
entre dos paises, los estudios aplicados han solido usar las medidas
derivadas de los trabajos de Hofstede (1980, 2001), como Agarwal y
Ramaswami (1992b), Tse et al (1997), Padmanabhan y Cho (1996, 1999),
Mutinelli y Piscitello (1998a, 1998b), Pan y Tse (2000), y Ramoén (2001) en
el caso espafiol”®. Hoftsede (1980) realiz6 una encuesta a 116.000
trabajadores de IBM repartidos en 40 paises a lo largo del mundo, para
estudiar cudles eran sus diferencias culturales. Con las respuestas a la
macroencuesta, elaboré un indice para cada pais en cuatro dimensiones
culturales, que eran: la distancia de poder, o ¢l grado en que los individuos
estin a gusto con las relaciones desiguales; el evitamiento de la

incertidumbre, o la tolerancia a situaciones ambiguas; el individualismo, o

% En el caso de que la variable en cuestién utilizada tuviera datos missing para algin pafs,
como ocurre con el salario por hora que aproxima el coste laboral, o con la distancia
sociocultural, lo que se ha procedido a realizar ha sido imputarle el valor del pais que mas
se le aproximara o de la media de la zona donde se ubica el pais en cuestién, siguiendo al
efecto las soluciones que se han solido tomar en la literatura aplicada cuando se han
enfrentado a este problema. No obstante, el numero de paises en que se ha tenido que tomar
esta opcién es muy limitado (seis paises).

% Otros autores han considerado la distancia sociocultural en sus aplicaciones también de
manera objetiva, pero simplificando la medida al tomar varijables dummys que recogieran si
el pais en el que se invierte es latino o anglosajon, o medidas similares. Mientras que otros
la han utilizado de manera subjetiva, preguntando a las empresa inversoras estudiadas por
su opinién sobre la distancia cultural con un pais concreto en funcién de las diferencias
percibidas en politica, economia, o cultura. No obstante, esta medida estard siempre
matizada por la experiencia de la empresa en cuestién que responde el cuestionario.
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el grado en que les interesa a los individuos satisfacer sus propias
necesidades y resolver sus propios problemas; y el grado en que las
personas valoran mas las posesiones materiales en detrimento de las
relaciones. Kogut y Singh (1988a) utilizaron estos indices para calcular la

distancia cultural entre dos paises, siendo ésta:
4

donde Ij es el indice para cada una de las cuatro dimensiones culturales (i)
del pais en consideracion (j), e Iin es lo mismo para el pais base (h), respecto
al cual se quiere medir la distancia cultural de los diferentes paises j,
siendo, finalmente, Vi la varianza de la dimension i*°. Hofstede (2001)
constituye una puesta al dia de los indices de las dimensiones culturales
sefialadas anteriormente, aumentando el nimero de paises considerados a
50, ofreciendo datos para la media de paises arabes y del este y oeste de
Africa, y afiadiendo una dimensién mas: orientacién a corto plazo o a largo,
refiriéndose a qué grado de aceptacion tienen los miembros de una
comunidad a ser pagados diferidamente por su trabajo (aunque esta
dimensién contiene muchos datos missing, por lo que no se ha incluido en la
presente tesis, centrandose meramente en el coeficiente CD de Hofstede-

Kogut-Singh). Otra caracteristica, ademas, de Hofstede (2001), es que

3% 1 os indices de Hofstede tratados segtn la formula de Kogut y Singh han sido utilizados
expresamente en Mutinelli y Piscitello (1998a, 1998b) y Ramén (2001), por ejemplo.
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recoge calculos estimados, procedentes de diversas otras fuentes, de las
dimensiones culturales mencionadas anteriormente para 16 paises
adicionales, con lo que se puede tener una medida de esta variable para casi
todos los paises considerados en nuestra muestra. Cabe decir, no obstante,
que los indices culturales de Hofstede no han estado exentos de criticas. Una
de las mas recientes procede de Shenkar (2001), el cual incide en algunas
deficiencias de los indices de Hofstede, por ejemplo, el hecho de que
considera que la distancia cultural entre A y B es simétrica, cuando no tiene
por qué serlo, o que el concepto de distancia sociocultural se ve alterado
cuando se considera a una empresa inversora con mas experiencia 0 mas
conocimiento de la zona en cuestiéon. Ademas del hecho obvio de que se
basa en una macroencuesta realizada a una sola empresa, con lo cual no es
exhaustivo ni generalizable sin lugar a error. No obstante, ha sido un indice
lo suficientemente utilizado en los estudios internacionales aplicados sobre
inversion directa y sobre todo, sobre modos de entrada y propiedad de las
filiales, como para ser considerado una medida objetiva aproximada

bastante aceptada de la distancia sociocultural entre paises.

El indice Hofstede-Kogut-Singh ha sido, pues, la fuente utilizada en la
presente tesis para tener una medida de las diferencias socioculturales
existentes entre los diversos paises receptores de la inversion y Catalufia®’.

Se considera que a mayor distancia sociocultural, menos atractivo de

31 Al no ofrecer Hofstede (2001) datos de Catalufia, se han tomado los correspondientes a
Espafia
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localizacion tendra el pais receptor, y menor, por tanto, sera la inversion
directa realizada en el pais y paralelamente, mayor probabilidad habra de
optar por formar una joint venture, si se instala una filial en este pais de
destino, dada la incertidumbre asociada a operar en entornos muy disimiles
al propio. Ademas, en el primer caso, desde el punto de vista de la escuela
de Uppsala, se ha defendido que el proceso de internacionalizacion de una
empresa siempre conlleva que primero se trasladen a aquellos lugares mas
similares socio-culturalmente, para luego proceder a hacerlo a lugares mas
lejanos. Para empresas como las manufactureras catalanas analizadas, que se
encuentran en las primeras etapas de la fase de inversion directa productiva,
habida cuenta de que no cuentan con demasiadas filiales en el exterior ni
han comenzado hace relativamente tanto tiempo, se deberia observar
claramente que la distancia socio-cultural menor atrae la inversion directa, y

en mayor cuantia.

b) Riesgo del pais

Para hallar un indice objetivo del riesgo del pais, en la presente tesis, se
sigue, al igual que en numerosos estudios aplicados, como Mutinelli y
Piscitello (1998a, 1998b), Contractor y Kundu (1998), Pan y Tse (2000) y

Ramon (2001), el indice que recoge la publicacion Institutional Investor*®.

32 Otros autores han usado también medidas objetivas de riesgo del pais sirviéndose para tal
fin de otras fuentes secundarias, como los indices publicados por BERI, S. A., o el
International Country Risk Guide del Banco Mundial, o considerando medidas como el
numero de huelgas o conflictos politicos como Schneider y Frey (1985). Y otros autores
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Este indice se calcula desde 1979 y se publica semestralmente. Se basa en
una encuesta a mas de 100 representantes de los Bancos mds importantes a
nivel mundial donde, en una escala de 0 a 100, los encuestados valoran el
riesgo percibido para cada pais (0: mayor riesgo, 100: menor riesgo). El
Institutional Investor pondera estas respuestas por medio de una ratio que
tiene en cuenta el nivel de sofisticaciéon de cada banco en el analisis y el
estudio de la concesidon de créditos (Ramon, 2001). Aunque esta medida
puede presentar algunas limitaciones, como por ejemplo, el centrarse en el
riesgo econdmico-financiero-politico percibido por los bancos mas
importantes, y que influye en la concesion de créditos, lo cual no tiene por
qué corresponderse exactamente con el riesgo del pais para una empresa
manufacturera inversora como las que nos ocupan en la presente tesis, su
uso relativo en los estudios aplicados internacionales sobre inversion directa
(general e industrial) y, sobre todo, sobre métodos de entrada en el exterior
y modo de propiedad de las filiales, hace pensar en su alta aceptacion para
aproximarlo. En la presente tesis, asi pues, se ha considerado como medida
del riesgo existente en el pais, una media de los indices publicados en los
ultimos 14 semestres, considerando que a mayor riesgo del pais (menor
valor del indice de Institutional Investor), menor sera su atractivo locacional

y menor inversion atraera, al mismo tiempo que mayor probabilidad habra

han preguntado simplemente por la percepcion al respecto de la empresa inversora
encuestada, tomando asi esta variable en términos subjetivos. Al mismo tiempo, cabe
destacar que esta medida de riesgo del Institutional Investor puede estar implicitamente
considerando la actitud del gobierno huésped sobre inversién directa.
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de realizar una joint venture dada la necesidad de protegerse de este mayor

riesgo.

¢) Inflacion

Otra variable de localizacion enfatizada por los estudios teéricos y aplicados
sobre la materia ha sido la inestabilidad macroeconémica de los paises
receptores de la inversion. Aqui se ha tomado, siguiendo la mayoria de
estudios aplicados al efecto que lo han utilizado, medidas de inflacion de los
paises de destino de la inversion directa (variacion del indice general de
precios al consumo). El supuesto es que cuanta mayor sea la inestabilidad
macroeconomica en la nacién en la que se invierte (mayor inflacién), menor
serd la ventaja de localizacion y el atractivo del pais en cuestion y, en

consecuencia, menor la cantidad de inversion directa abocada.

d) Atractivo del mercado: producto interior bruto

Si se atiende al atractivo del mercado del pais en cuestion en el que se
invierte, es remarcable que la variable utilizada por antonomasia ha sido el
producto interior bruto, ya sea en términos absolutos y a precios reales,
indicador del tamafio del mercado, o ya sea considerando el dinamismo del
mismo, en base a la tasa real de crecimiento de dicho producto interior

bruto, € incluso, también se ha solido considerar el producto interior bruto
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real per cépita, como indicador del poder adquisitivo. En el presente estudio
se consideran los tres tipos de variables. La hipdtesis implicita es que cuanto
mayor sea el atractivo de localizarse en un mercado, por cuanto mayor sea el
PIB absoluto del pais de destino, su PIB per cépita o su tasa de crecimiento,
y, por tanto, mayores sean las perspectivas de beneficios para una empresa
inversora, mayor inversion directa captara dicho pais receptor. También en
el caso del problema de optar por una filial propia o compartida, los
estudios aplicados han usado la variable del PIB y su tasa de crecimiento,
implicando que un mayor indicador en el pais de destino, puede hacer optar
a la empresa por una filial propia, para aprovecharse totalmente de los

beneficios a obtener.

e) Costes laborales

Otra ventaja de localizacion puesta claramente de manifiesto por los
estudios tedricos y aplicados sobre la materia, son los costes laborales del
pais en cuestion, como indicador esencial de los costes de produccién del
mismo. En la presente tesis, se considera como aproximacion a los costes
laborales de los paises, la medida de salarios manufactureros por hora

trabajada®’. La idea subyacente es que a menores costes laborales y de

% Una limitacién de esta medida es que no se incluye los impuestos que el empresario ha de
pagar por el trabajador al Estado, por lo que el salario y el coste laboral podrian diferir y no
constituir asi el primero un buen indicador del segundo. Asimismo, también podria haber
sido conveniente contar con medidas de productividad laboral manufacturera fiables, ya
que lo que acaba por importar no es tanto el salario o el coste laboral sino este indicador
corregido por la productividad. Pero las fuentes utilizadas no offrecian datos fiables y
homogéneos para todos los paises para tratar ambos casos. En cualquier caso, como indica
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produccion en el pais receptor, mayor atractivo de localizacién y mayor
inversion directa se realizard en este pais, por cuanto, al soportar menores
costes, la empresa podrd obtener mayores beneficios de localizar la

produccion alli.

f)  Economias de aglomeracion

En los estudios mas recientes aplicados, se han empezado a incorporar
variables que tienen que ver con las economias de aglomeracion del pais de
destino, como la presencia de inversion directa (medida aqui como flujos de
inversion directa procedentes del exterior, neto, y en porcentaje sobre el PIB
del pais en cuestion) y el peso del sector manufacturero en el pais de destino
(medido aqui también en términos relativos, es decir, tomando el valor
afiadido bruto manufacturero en porcentaje del PIB)**. El hecho de que sean
mayores estos indicadores en el pais huésped, lleva implicito el que la
empresa que invierte alli pueda contar con mejores trabajadores, ya

adiestrados a trabajar con empresas manufactureras y extranjeras, con

Koechlin (1992), es posible que la multinacional sea capaz de introducir, gracias a una
posible superioridad tecnoldgica, su propia productividad en la filial en la que invierta, por
lo que importarfa los salarios del pais, pero no tanto el nivel de productividad local. En
cambio, contintia argumentando, si que seria importante tener en consideracion la calidad
del trabajo. Aunque €l lo considera tanto conjuntamente como separado, aqui se ha
considerado separado: los salarios por un lado y la calidad del trabajo, por otro, aproximado
por el porcentaje de alumnos de terciaria sobre la poblacion. No obstante, relacionado con
esto, otros autores han usado directamente indicadores de salarios para aproximar el coste
laboral, sin preocuparse por medidas de calidad del trabajo, como es el caso de Dunning
(1977), Schneider y Frey (1985), Coughlin et al (1991), o Wheeler y Mody (1992). Incluso,
Yang et al (1991) para el caso de Australia, obtienen que este indicador se comporta mejor
si se considera solamente los salarios que si se modifica por la productividad.
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mejores empresas proveedoras de bienes y servicios, mas especializadas, y
con la posibilidad de aprovecharse en mayor medida de posibles avances
tecnolégicos®. Y, al mismo tiempo, la mejor dotacién de infraestructura
facilita a la empresa inversora extranjera su trabajo organizativo, operativo y
logistico (en este caso, se ha tomado de la base de datos la medida de
kilémetros de carretera respecto a la superficie, para aproximar la cantidad
de dicha dotacién de infraestructura)*®, Cuanto mayores sean estas medidas
de economias de aglomeracién, mas importante serd la inversién directa

realizada en este pais en cuestion.

g) Activos estratégicos

También en los estudios aplicados, cada vez se ha dado mas importancia al
hecho de que es posible que la inversion directa realizada en el exterior sirva
para proveerse de activos creados que incorporar a la propia empresa, para
aumentar sus propias capacitaciones y actualizar sus conocimientos. Sobre
todo en el caso de empresas inversoras provenientes de paises con menor
dotacion tecnolGgica y de menor cualificacién laboral invirtiendo en paises

con mejores dotaciones. Asi, en este caso, paises con mayores activos

** En el caso del peso industrial, una medida méas adecuada hubiese sido poder contar con el
peso de cada industria manufacturera por separado, en vez de en términos agregados, pero
la base de datos no proveia esta informacién de manera homogénea y completa.

** Las tres medidas de economias externas ya enfatizadas por Marshall en el siglo XIX y
mas recientemente por Krugman (1992).

*® La base de datos no ofrecia para el suficiente nimero de paises datos mas adecuados para
medir la dotacién de infraestructura (por ejemplo, presencia de ferrocarriles, puertos o
aeropuertos), ni tampoco permitia distinguir entre diferentes tipos de carretera en esta
medida, para aproximar no ya la cantidad sino la calidad de dicha infraestructura
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creados, tanto de capital humano como de capacidad tecnolégica, pueden
atraer mas inversiones y aumentar la probabilidad de querer realizar joint
ventures con sus empresarios locales. En esta tesis, para aproximar estas
variables, se incorporan datos de alumnos de ensefianza terciaria respecto a
la poblacion para aproximar el capital humano, y para aproximar la mejor
dotacién tecnoldgica se aportan datos de cientificos e ingenieros por 1000

habitantes®”.

2.5 Conclusiones

En sintesis, la base de datos que se utiliza en la presente tesis para estudiar,
mediante modelos econométricos, los factores determinantes de la inversion
directa extranjera de las empresas multinacionales manufactureras catalanas
y el modo de propiedad de sus filiales productivas, se compone tanto de
variables referentes a las propias empresas como a los paises receptores de
su inversion. Para el primer caso se ha realizado una encuesta a cada una de
las empresas catalanas registradas en el censo de la Direccié General
d’Industria (DGI, 2001) recogido en la publicacion de Fontrodona y
Hernandez (2001). Se han obtenido datos empresariales relativos a 117
empresas, propietarias de 268 filiales productivas en el exterior (del 85% de

las cuales se sabe también su clasificacién en filiales propias o conjuntas),

37 Hubiese sido interesante también medir el grado de esfuerzo tecnolégico mediante
indicadores de I+D o similar, pero no se ofrecia en la base de datos de manera homogénea
para suficiente nimero de paises.
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ubicadas en 46 paises diferentes®®. A partir de esta encuesta, se han obtenido
datos empresariales referentes al tamafio, diversas medidas de la
experiencia, ventajas tecnoldgicas y de diferenciacion de producto
sectoriales, y percepcion de los directivos en torno al grado de especificidad
y el componente tacito de los activos empresariales. Y para el segundo caso,
se han usado las fuentes secundarias siguientes: Hofstede (1980, 2001),
Institutional Investor, World Development Indicators del Banco Mundial y
Statistical Yearbook de 1a UNESCO, obteniendo datos macroeconomicos de
los paises receptores referentes a inestabilidad econdmica, economias de
aglomeracién, activos creados tecnoldogicos y humanos, distancia
sociocultural, medidas de atractivo del mercado (tamafio, dinamismo y

poder adquisitivo del mismo), coste laboral y riesgo general del pais en

consideracion.

% Al compararlo con la base de referencia, se observa que, a pesar de algunas salvedades y
particularidades, el grado de representatividad es suficiente, sobre todo en el caso de las
empresas consideradas y su inversién productiva en el exterior, objeto de estudio del
capitulo 3, y quizds en menor medida, en el caso de las filiales productivas mantenidas en el

exterior y su clasificaciéon entre joint ventures y filiales propias, objeto de estudio del
capitulo 4
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ANEXO: Encuesta vy sectores industriales usados para variables I+D vy

publicidad

En este anexo se ofrece la encuesta que se dirigio a las 164 empresas

multinacionales catalanas industriales que aparecian en la relacion publicada

en Les multinacionals industrials catalanes, 2001, asi como los sectores

industriales utilizados para confeccionar las variables de I+D y publicidad

empleadas.

Empresa:
Sector:
Direccién:
Poblacidn:
Cédigo Postal:
Teléfono:

Fax:

A. Informacion sobre las filiales productivas en el exterior

Encuesta niimero:

Filial (pais) Afio de % participacion actual | Facturacion afio 2000 Trabajadores a
constitucién (1 295%, 0 <95%) (millones de pesetas) 31/12/2000
1. 1 0
2. 1 0
3. 1 0
2. 1 0
3. 1 0
6. 1 0
7. 1 0
8. 1 0
9. 1 0
10. 1 0
1. 1 0
12. 1 0
13. 1 0
12. 1 0
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B. Caracteristicas de la empresa

—

R A i

Aflo de constitucion

Facturacién global de la empresa (afio 2000)

Nimero total de trabajadores de la empresa (31/12/2000)

Gastos de investigacion y desarrollo en porcentaje de ventas (aprox.)
Gastos de publicidad en porcentaje de ventas (aprox.)

Porcentaje que representa sus exportaciones sobre ventas (aproximado)
Aifio en que comenz6 su actividad exportadora

Nuamero de filiales comerciales en el exterior

Afio de instalacién de la primera filial comercial

C. Valoraciones subjetivas en torno a la empresa

Marque con un circulo lo que corresponda. 1: Nada de acuerdo 7. Totalmente de acuerdo

10.

Nuestra tecnologia de produccion es totalmente especifica y propia
1 2 3 4 5 6 7
Nuestro sistema de organizacién de la produccién es totalmente especifico y propio
1 2 3 4 5 6 1
Nuestro producto esta totalmente adaptado y es especifico para los consumidores
1 2 3 4 5 6 7
Preservar la calidad de nuestro producto es imprescindible para la empresa
1 2 3 4 5 6 7

Preservar la reputacion de nuestra marca es imprescindible:

1 2 3 4 5 6 7

Seria dificil cambiar a otro negocio totalmente diferente nuestras inversiones en capital fisico y
humano
1 2 3 4 5 6 17
Nuestra tecnologia es altamente compleja (dificil de explicar y entender)
1 2 3 4 5 6 7
Nuestro sistema de organizacién es dificil de hacer entender totalmente a través de documentos y
manuales
1 2 3 4 5 6 7
Es necesario un proceso de formacién amplio de los trabajadores nuevos
1 2 3 4 5 6 7
Es imposible entender el funcionamiento de Ia empresa sin un tiempo de experiencia interna:

I 2 3 4 5 6 1
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D. Actividad comercial de Ia empresa en diferentes zonas del mundo

Centroy | Union NAFTA (Estados | Resto Africa Asia
Sur Europea | Unidos, México y de
América Canadd) Europa

Tiene actividad
comercial en la
zona

Porcentaje  de

exportaciones
que va a la zona
Afio en que
comenzd a
exportar aqui
Nimero de
filiales

comerciales en
la zona

Afio en que
instalé la
primera  filial
comercial aqui

154




Capitule 2: Base de datos: metodologia y analisis descriptivo

Sectores utilizados para confeccionar la variable de gastos de I+D sobre ventas

Alimentacion, bebidas y tabaco

Cuero y calzado

Textil

Confeccion y peleteria

Madera y corcho

Carton y papel

Edicion y artes gréficas

Quimica

Caucho y plasticos

Productos minerales no metalicos
Metalurgia y fabricacion de productos metélicos
Magquinaria y equipo mecénico

Maguinas de oficina, calculo y ordenadores
Instrumentos de optica y relojeria
Maquinaria electrica

Equipos electronicos

Material de transporte

Otro material transporte

Muebles

Otras industrias manufactureras

Sectores utilizados para confeccionar la variable de gastos de publicidad sobre ventas

Alimentacion, bebidas y tabaco
Textil, confeccion, cuero y calzado
Madera y corcho

Papel, Edicién y Artes graficas
Industria quimica

Caucho y plastico

Producto minerales no metalicos
Metalurgia y fabricacién de productos metalicos
Magquinaria y equipo mecénico
Miéquinas de oficina e instrumentos
Equipos eléctricos y electrénicos
Fabricacién de material de transporte
Otras industrias manufactureras
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Apéndice: Evolucion reciente de los flujos de inversion directa

espaiioles v catalanes

En este apéndice se revisa, de forma breve, la evolucion reciente de los
flujos de inversién directa, bruta, de Espafia y Catalufia hacia el exterior y
procedente del exterior del estado espaiiol, para situar el contexto general
del tema de estudio de esta tesis, esto es, la inversion directa. En concreto, la
exposicion se centra en el periodo 1993-2001, ya que ha sido durante esta
etapa cuando la inversion hacia el exterior -la que mas interesa desde el
punto de vista de esta tesis- ha experimentado un mayor dinamismo. No
obstante ello, en un primer epigrafe se realiza una exposicién sobre la
evolucion a lo largo del siglo XX de los flujos de inversién directa, tanto a
nivel mundial como espafiol. En un segundo epigrafe, se analiza la
evolucion agregada general ¢ industrial (manufacturera) en particular, tanto
de la inversion directa hacia el exterior como de la inversion directa
extranjera de Espafia y Catalufia. Y posteriormente, se pasa a analizar las
cifras desagregadas sectorial y geograficamente, poniendo especial énfasis
en el caso de la inversion directa hacia el exterior, y haciendo también
referencia a lo que sucede a nivel mundial. En un anexo, ademas, se
exponen algunas caracteristicas relativas a la metodologia para la
contabilizacion de la inversion directa extranjera que sigue la actual
Direccion General de Comercio e Inversiones del Ministerio de Economia,

que es la que se contempla en este apéndice, por ser la unica que ofrece
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informaciéon desagregada, poniendo especial énfasis en los cambios
metodologicos producidos en los ultimos afios, y comparandola

someramente con la alternativa que ofrece el Banco de Espafia.

A.1 Evolucion historica de los flujos de inversion directa mundial y espafiol

En la historia de la inversion directa extranjera se pueden distinguir cuatro
grandes etapas, siguiendo a Buesa y Molero (1998) y Duran (2001). Una
primera, desde la mitad del siglo XIX y hasta la segunda guerra mundial en
la que la inversion directa extranjera fue fruto de la expansion de las
economias que habian realizado la revolucién industrial, y donde esta
inversion se concentraba en la explotacion de los recursos naturales
(agricultura y mineria), construccién y explotacién de infraestructuras
(ferrocarril, telefonia) y servicios publicos urbanos (agua, gas, electricidad).
Una segunda, desde la década de 1950 y hasta la década de 1970, en la que
la inversidn directa en el exterior aumento en gran medida, y donde adquiri6
especial relevancia la inversiéon directa extranjera en el sector
manufacturero, realizada entre paises avanzados, mayoritariamente, sobre
todo en el caso de manufacturas intensivas en tecnologia'. Una tercera,
desde la década de 1970 hasta la década de los noventa, en la que después
de una caida relativa de los flujos de inversion directa extranjera mundial a

consecuencia de la crisis petrolera, en la década de 1980 la inversion directa

1 . . . . . . . .
Las inversiones en actividades poco intensivas en este factor, también iban, desde los
paises avanzados hacia los paises en vias de desarrollo (como América Latina)
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extranjera experimenté nuevamente un gran empuje, mas espectacular que
en los afios sesenta, en un contexto de liberalizacion de los movimientos
internacionales de capital, y donde la inversién directa extranjera tendi6 a
ubicarse mas en el sector servicios, con origen en los paises mas avanzados
y con destino en los paises mas desarrollados, y, en una pequefia parte, en
paises en vias de desarrollo con especial mencion al sudeste asiatico. Y una
cuarta etapa, desde los noventa hasta la actualidad en la que la inversion se
concentr0 mdas en los sectores de telecomunicaciones, financiero,
electricidad, gas, petrdleo, agua y que se ha debido basicamente a la formula
de adquisiciones y fusiones a nivel mundial. Estos flujos de inversién son
protagonizados por los paises avanzados y por las multinacionales de los
paises en desarrollo y el destino se ha diversificado, aumentado la

importancia de los paises menos avanzados.

Esta evolucion de la inversion directa extranjera a nivel mundial tiene su
influencia también a nivel espafiol. Asi, las primeras inversiones directas
procedentes del exterior tuvieron lugar en Espaiia a finales del siglo XIX, e
iban destinadas tanto al sector de transporte (ferrocarril), como a explotar
recursos naturales (mineros) y al desarrollo de servicios publicos como
agua, gas, o electricidad. A consecuencia de la Guerra Civil Espafiola y el
posterior periodo de autarquia, la inversion directa del exterior se frend
considerablemente. Paralelamente, la inversion directa hacia el exterior de

Espafia era despreciable. A raiz del Plan de Estabilizacion de 1959 se
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liberalizé en parte la legislacion sobre inversion directa extranjera, lo que
permitio, junto a las reformas econémicas emprendidas -las cuales
posibilitaron una mayor estabilidad macroeconémica-, que se volviese a
captar inversion directa en cuantia considerable. En esta época, los flujos
provenian mayoritariamente de Estados Unidos y se concentraban en
sectores industriales de baja y media tecnologia, como por ejemplo, la
quimica, y €l sector de maquinaria y eléctrico (Duran, 2001). En 1973, se
empezd a liberalizar también la inversion directa hacia el exterior y los
flujos empezaron a crecer, aunque muy timidamente, ya que aln las
empresas espafiolas no eran lo suficientemente competitivas para
involucrarse en el exterior mediante inversion directa. La entrada de Espaiia
en 1986 en la entonces Comunidad Econdémica Europea, que le dotd de
estabilidad institucional, una mayor liberalizacion de los flujos de capital,
culminado en 1992%, y una mayor liberalizacioén de los movimientos de los
factores productivos, culminado con la entrada en el Mercado Unico
Europeo, en 1993, se unieron a la realizacion de mejoras en infraestructuras,
a la consecucién de avances en la estabilidad economica y politica, y al
hecho de que Espaiia empezaba a contar con una mano de obra cualificada y
aun relativamente barata, y con un tamafio de mercado considerable. Todo
junto propici6 un aumento sin precedentes en la cantidad de inversion
directa recibida. El origen geogrifico de estos flujos se ubicaba ya

mayoritariamente en los paises de la Unidén Europea, y los sectores a los que

? Tanto para la inversi6n directa extranjera como para la inversion de Espafia en el exterior.
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se dirigian eran sobre todo pertenecientes al sector servicios’. Por su parte,
la inversion directa hacia el exterior, aunque también aumenté de manera
intensa a partir de 1986, ain mantenia un papel muy secundario en
comparacion. No obstante, poco a poco fue creciendo debido a que las
empresas espafiolas iban siendo cada vez mds competitivas, motivado en
parte, por la presencia de capital extranjero en la economia espafiola, lo que
posibilité una mejora de las empresas en capacitacion técnica y organizativa
y un aumento de la cualificacién y preparacion del personal. En la década de
los noventa, mientras la inversion directa procedente del exterior aun con
altibajos y una cierta ralentizacion relativa en la primera mitad, se mantuvo
estable en su senda de crecimiento, lo mas espectacular fue el crecimiento
sin precedentes de la inversion directa espafiola en el exterior, sobre todo a
partir de mediados de la década de 1990. Este aumento ha venido
protagonizado sobre todo por las grandes inversiones de empresas espafiolas
de servicios, especialmente a Latinoamérica, como Repsol-YPF, Telefonica,
Iberia, BBVA, SCH, que tuvieron que refugiarse en el exterior al
liberalizarse sus sectores o presentar €stos una mayor competitividad, y
cuyas mayores ventajas de propiedad devienen de haber operado protegidos
de la competencia en Espafia durante muchos afios. Estas empresas
aprovechan su mejor nivel tecnolégico u organizativo en entornos como el

latinoamericano, caracterizado por un mercado extenso, por una mayor

3Estas tendencias estaban en consonancia con lo acaecido en el ambito mundial en los
ochenta: crecimiento espectacular de los flujos de inversién directa y protagonismo del
sector servicios.

160



Capitulo 2: Base de datos: metodologia y anélisis descriptivo

estabilidad macroeconémica relativa en la década de los noventa* y en los
que se han dado procesos de privatizacion importantes en los ultimos afios.
No obstante, también es muy importante el papel desempefiado por
empresas no tan grandes del sector manufacturero, que se estan adentrando
cada vez mas en el exterior mediante inversion directa y que se apoyan en
su elevada capacidad tecnolégica (muchas veces de caracter tacito (Duran,
2001)) o, a veces, en su reputacion de marca (como Pescanova, Chupa-
Chups o Zara), y que invierten en paises avanzados (como la Unién
Europea) en busca de activos estratégicos y para distribuir exportaciones y
en paises mas atrasados (como Latinoamérica) para proveerse de trabajo
barato, aprovecharse de una amplio mercado o explotar su mayor nivel
tecnologico relativo. Muchas de estas empresas ademas han seguido un
proceso de internacionalizacién similar al descrito por la escuela de
Uppsala, en el que primero se han adentrado en mercados mas cercanos
culturalmente, para posteriormente pasar a mercados mas lejanos y en el que
primero se han adentrado mediante formulas mas sencillas (exportaciones,
filiales comerciales), antes de dar el paso a instalar inversiones productivas.
No obstante, estas empresas industriales espafiolas pertenecen
mayoritariamente a sectores de intensidad tecnoldgica moderada, como el

sector de la alimentacion, bebidas y tabaco, textil y confeccion o

* Aunque Gltimamente esto ya no sea cierto, como indican los problemas en Brasil o los
graves problemas economicos y sociales en Argentina, los cuales, junto a la desaceleracion
economica mundial que se ha vivido en el afio 2001 -agravada por los atentados del 11 de
septiembre-, han provocado que la inversion directa espafiola en el exterior haya caido de
manera acusada en 2001, y que a lo largo de 2002 haya habido intentos de desinversion,
como por ejemplo, el caso de Campofrio en Argentina.
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componentes de automocion, y su capacitacion tecnologica o de marca esta
todavia alejada de las empresas multinacionales mas importantes del
panorama internacional, al igual que ocurre con las grandes empresas

multinacionales espafiolas del sector servicios.

A nivel internacional, los flujos de inversion directa extranjera recibidos por
Espafia han pasado de representar en el periodo 1985-1990, de media un
4% del total mundial a ser un 4,8% en el periodo 1990-1995 y un 3% en
2001, mientras que los flujos de inversion directa hacia el exterior han
pasado de un 0,8% en 1985-1990 a un 1,5% en 1990-1995 y un 4,5% en
2001 (segun datos de la UNCTAD, 2002). A su vez, la participacion de
Espafia en el stock de capital mundial recibido ha pasado de ser el 1% en
1985 al 3,8% en 1995 y al 2,3% en 2001, mientras que en el caso de la
participacion en el stock de capital mundial emitido, las cuotas respectivas
son del 0,6%, 1,3% y 2,8%. Con esto, se observa a nivel mundial, como la
inversion directa recibida del exterior fue muy importante relativamente en
el periodo subsiguiente a la entrada de Espaiia en la Comunidad Econémica
Europea, en 1986, y como en los Gltimos cinco afios ha sido la inversién

directa hacia el exterior la que ha adquirido el mas notable protagonismo.
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A.2 Evolucidn reciente de los flujos agregados de inversion directa hacia el

exterior y procedente del exterior, espafioles y catalanes.

En este epigrafe se muestran algunos graficos en los que se recogen la
evolucion de los flujos agregados de inversion directa hacia el exterior y
procedente del exterior del estado espafiol, tanto para el conjunto estatal
como para Catalufia, y para el periodo 1993-2001, siguiendo para ello, los
datos de la Direccién General de Comercio e Inversiones del Ministerio de
Economia’®. Esto se ofrece tanto en el plano general como considerando el
nivel manufacturero, y en términos reales, habiendo diferenciado para ello

el nivel general de precios espafiol y catalan, segiin las estadisticas del INE.

Respecto a lo primero, en los graficos A.1 y A.2 se observa que tanto para el
caso de Espafia como para el catalan, los flujos de inversion directa hacia el
exterior (IDEE) eran poco cuantiosos con relacion a los flujos procedentes
del exterior (IDE) al inicio del periodo, es decir en 1993 —cosa que sucede
de forma mas acentuada en el caso catalan-; pero a finales de esta etapa y a
partir del afio 1998, especialmente, estos flujos crecen espectacularmente y
empiezan a igualarse a los flujos de inversion directa extranjera e incluso, en
el caso espafiol, se observa claramente como ya los superan. No obstante,

esta evolucion estd matizada por lo que ha ocurrido en el afio 2001, en el

3 Estos datos y la evolucién (hasta cierto punto) difieren de la ofrecida por el Banco de
Espafia, ya que la metodologia seguida por ambos es diferente. En el anexo al apéndice se
oftece el grifico siguiendo los datos del Banco de Espafia, para Espaiia y agregado a nivel
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que los flujos de inversion directa, han vivido un disminucion bastante

considerable®.

Gréfico A.1: Evolucidn de los flujos de inversién directa. Espafia. 1993-2001 (millones de euros)
(precios constantes de 1993).
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Fuente: Direccidon General de Comercio e Inversiones e INE

general —que es lo tinico disponible con esta fuente- , asi como una pequefia explicacién de
la metodologia seguida por ambas fuentes.

8 Esto ha sido debido al periodo de crisis econémica internacional que se ha vivido en el
afio 2001, y ademas, en el caso de la inversién hacia el exterior, esta disminucién se podria
explicar por la menor inversion hacia América Latina (e incluso desinversion) por parte de
las empresas espafiolas, debido a la crisis por la que atraviesan muchos de estos paises,
especialmente Argentina, y por el agotamiento de los procesos de privatizacién, que han
sido muy importantes en el proceso de inversiéon (Molina, 2002, Lépez y Garcia, 2002).
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Gréfico A.2: Evolucién de los flujos de inversion directa. Catalufia. 1993-2001 (millones de euros)
{precios constantes de 1993).
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...... IDEE Catalunya

IDE Catalunya

Fuente: Direccién General de Comercio e Inversiones ¢ INE

Si se atiende al peso que representan los flujos de inversion directa hacia el
exterior (IDEE) y procedente del exterior (IDE) de Catalufia en relacion al
conjunto del estado espafiol (grafico A.3), y su evolucion en este periodo
1993-2001, se observa una cierta disparidad. Asi, en el caso de la evolucion
de la inversion directa extranjera (IDE), el peso de Catalufia en el total ha
disminuido claramente a partir de 1998, de tal manera que ha pasado la
proporcion del 24% en 1993 a ser del 13%, aproximadamente, en los tres
ultimos afios. En cambio, en el caso de la inversion directa hacia el exterior,
la participacion de Catalufia en el total, ain con oscilaciones, se ha
mantenido estable en torno al 10%, si se omite el Gltimo afio, en el que los
flujos de inversion directa catalana en el exterior han disminuido en mayor

proporcion que los de Espafia hacia fuera.
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Gréfico A.3: Peso de Catalufia en los flujos de inversion directa espafioles. Periodo 1993-2001
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Por otro lado, si atendemos al segundo aspecto que se va a enfatizar en este
epigrafe, es decir, la evolucion de los flujos agregados de inversion directa
hacia el exterior y procedente del exterior de Espafia, tanto a nivel estatal
como catalan, y para el periodo 1993-2001, en el caso concreto de las
manufacturas’, se observa en los graficos A.4 y A.S5, una situacién altamente
similar. En efecto, en el caso espafiol se constata que los flujos de inversion
directa hacia el exterior (IDEE) no tenian apenas importancia en
comparacion con los flujos de inversion directa extranjera (IDE) en 1993;
pero, en cambio, a partir de 1998, se ha producido un aumento muy

significativo, de tal manera que en el afio 2001 ya ha superado la cifra de los

7 Esto es, el sector secundario sin considerar la produccién y distribucién de gas o
electricidad, que cada vez estd mas relacionado con el sector de servicios, sin considerar las
industrias extractivas y finalmente, sin considerar la construccion.
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flujos extranjeros®. Y en el caso de la economia catalana, ocurre
practicamente lo mismo; asi, si bien en 1993 los flujos hacia el exterior
(IDEE) eran sensiblemente inferiores a los flujos de inversion directa
extranjera (IDE), el crecimiento de los primeros ha sido relativamente
espectacular en el periodo 1998-2000, de tal manera que en los dos tltimos
afios los flujos de inversion directa hacia el exterior superan a los
procedentes del exterior de Espafia, y esto a pesar de la disminucion de

ambos flujos en el afio 2001°.

Grafico A.4: Evolucién de los flujos de inversién_directa manufacturera. Espafia. 1993-2001
(millones de euros) (precios constantes de 1993)
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% Debido a que en el afio 2001, si bien los flujos de inversién directa en general han
disminuido, éste no ha sido el caso de los flujos de inversion directa espafiola
manufacturera en el exterior.

? Referente a lo que ocurre en el afio 2001, se ha de remarcar que los datos tienen cardcter
provisional.
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Grafico A.5: Evolucién de los flujos de inversion directa manufacturera. Catalufia. 1993-2001
(millones de euros){precios constantes de 1993)

2500
2000
1500 A
1000 4
500
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
] IDE manuf. Catalunya - - - - - IDEE manuf Catalunya

Fuente: Direccion General de Comercio ¢ Inversiones ¢ INE

Y, para finalizar, si atendemos al peso de Catalufia en los flujos estatales de
inversién directa manufacturera hacia el exterior y procedente del exterior
de Espaifia, y a su evolucion en la etapa considerada, 1993-2001 (grafico
A.6), observamos en ambos casos una marcada oscilacién en el periodo,
aunque, si exceptuamos lo ocurrido en el afio 2001, afio negativo para la
evolucion de los flujos de inversion directa (més en el caso de Catalufia), se
encuentra que en el caso de la participacion de Catalufia en Espafia en los
flujos de inversién directa hacia el exterior, se ha mantenido en el entorno
del 35% e incluso ha aumentado mas all4 del 45% en el afio 2000, mientras

que en el caso contrario, considerando el peso de Catalufia en Espaiia para
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los flujos de inversion directa manufacturera del exterior, éste ha ido

disminuyendo, desde 1997.

Grafico A.6: Peso de Catalufia en los flujos de inversidén directa manufacturera espafioles. Periodo
1993-2001
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A.3 Distribucidn geogrdfica de los flujos de inversion directa

A nivel mundial, la inversion directa extranjera ha tendido a concentrarse en
los paises mas desarrollados, en concreto en la Triada (Estados Unidos,
Japén, Unién Europea), produciéndose una polarizacion respecto a los
paises menos desarrollados. En 2001, la Triada supone el 62% de los flujos
recibidos y el 83% de los emitidos (World Investment Report, 2002).
Ademas, el 88% de las 100 primeras multinacionales estan domiciliadas en
paises de esta Triada. No obstante esta concentracion, en los paises en vias

de desarrollo también han aumentado los flujos de inversion directa
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extranjera en los Gltimos afios, especialmente en el sudeste asidtico, China,
Latinoamérica y Europa del Este'®. Asi, si bien en 1990 el 5,3% del stock de
capital extranjero emitido procedia de los paises en vias de desarrollo y de
Europa Central y Oriental, en 2001 este porcentaje era del 12,2%; vy, al
mismo tiempo, si en 1990 el 26% del stock de inversién directa recibida
tenia como destino a los paises menos avanzados y Europa Central y
Oriental, en 2001 este porcentaje es del 34,2%, con datos del World
Investment Report, 2002. Aunque cabe decir que dentro de los paises en
desarrollo y de Europa Central y Oriental también se produce una
concentracién de facto en la captacion de los flujos de inversion directa
procedente del exterior''. Los paises en desarrollo mas importantes en
cuanto a captacién de inversion directa en el afio 2001 han sido China,

México y Brasil"?

, mientras que en los paises mas desarrollados destacan
Estados Unidos, Reino Unido o Francia, (estando Espafia en la duodécima
posicién mundial, detrds de China, México o Brasil). Por lo que respecta a

la inversion realizada, destacan Estados Unidos, Francia, Benelux, o

Alemania (Espafia estd en la novena posicion mundial).

19 En estos tres tultimos con respecto a la inversién directa recibida y en el primero tanto
referente a la inversién directa recibida como a la emitida.

11" Asi, los cinco primeros paises en vias de desarrollo captadores de inversién directa,
concentran €l 62% del total de flujos a este tipo de paises, y lo mismo es cierto en Europa
Central y Oriental, donde los primeros cinco paises concentran el 75% del total de
inversidn directa recibida por la region en 2001

2 En Africa destacan como captadores de inversion directa Sudafrica, Marruecos, Argelia,
o Nigeria y en el drea de Europa Central y Oriental, Polonia, la Republica Checa, Rusia,
Hungria o Eslovaquia. En Latinoamérica es destacable ademas el declive de los flujos
captados por Argentina, que respecto a 2000 ha disminuido un 70%. Y en el area de Asia-
Pacifico, también destaca junto a China, Singapur, Tailandia o la India.
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Se pasa ya a analizar la evolucion geografica en el periodo 1993-2001 de los
flujos de inversion directa del exterior y hacia el exterior, espafioles y
catalanes, teniendo en cuenta el promedio de los flujos anuales de inversién
directa en ambos sentidos. En el caso de la distribucion geogréfica de los
flujos de inversion directa procedente del exterior, y atendiendo en primer
lugar al caso de Espafia (cuadro 1), se observa que el peso primordial lo
tienen los paises de la Uniéon Europea, con casi el 75% de los flujos
extranjeros totales entrados origindndose en esta zona, siguiéndola en
importancia Estados Unidos con un porcentaje en torno al 17%. En el caso
catalan, la preponderancia de los paises comunitarios es incluso todavia
mayor, ya que mas del 80% de los flujos provenientes del exterior de
Espaiia con destino a Cataluiia, se originan en estos paises13 . En cambio, el
peso de Estados Unidos, ha sido inferior relativamente, con un porcentaje
del 6%. También en comparacion, los paises europeos no comunitarios -esto
es, Suiza (sobre todo), Turquia, Islandia y Noruega- y Japdn tienen en
Catalufia una importancia mayor que en Espafia como paises originarios de
la inversion directa extranjera. Con relacion a otros paises de la Union
Europea, el peso de los flujos intracomunitarios son mayores, y el peso de

. . 14
los Estados Unidos como inversor, menor .

" La Unién Europea es, de hecho, desde 1986, cuando Espafia se incorpora a la entonces
Comunidad Econémica Europea, la zona que predomina en los flujos de inversion directa
espafioles en general y por Comunidad Auténoma.

' En el caso concreto de las manufacturas, lo mas destacable es que el peso de la Union
Europea es todavia mayor, en detrimento del papel jugado por Estados Unidos
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Cuadro A.1; Distribucidén peogrifica de los flujos de inversién directa procedentes del
exterior. Espaiia v Catalufia 1993-2001

Porcentagje Espaiia Cataluiia
Unidn Europea 73.20 80.13
Paises europeos no comunitarios 3.99 5,97
EEUU 17,18 4,53
Japon 1,14 6,03
Paraisos fiscales 2,01 2.05
Otros 2,48 1.29

Fuente: Direccién General de Comercio ¢ Inversiones

Si se entra en concreto en cudl es la importancia de cada pais de la Union
Europea en los flujos de inversion directa extranjera, se observa en el caso
espafiol y en el catalan (graficos A.7 y A.8) que es Holanda el pais mas
importante. No obstante, cabe decir que tanto en el caso holandés, sobre
todo, como en el belga o el luxemburgués, en parte, estos flujos provienen
en buena medida en segunda instancia, encontrandose su origen primero en
otros paises, pero cuyas empresas han optado por crear sociedades holding
en estos lugares para disfrutar de mayores ventajas fiscales en forma de
menores impuestos, y desde ellas realizar las inversiones sucesivas. Aparte
de estos paises, en el caso espaifiol, destacan como origenes con mas
preponderancia, Francia, Reino Unido y Alemania, por este orden, con
pesos aproximados del 16%, 15% y 12% del total de flujos procedentes de
la Union Europea, respectivamente. En el caso catalan, destaca la mayor
importancia de Francia y Alemania, con relacion a lo que ocurre a nivel

espafiol, con pesos respectivos del 20% y 18%, y, en cambio, la menor
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relevancia de los flujos cuyo origen estan en el Reino Unido (con un peso de

s6lo el 9,7% en el total de flujos con origen en la Unién Europea)'’.

Grafico A.7: Distribuciéon geografica de los flujos de inversion directa procedentes de la Unién
Europea. Espafia. 1993-2001
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Grafico A.8: Distribucion geografica de los flujos de inversion directa procedentes de la Unién
Europea. Catalufia. 1993-2001
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Fuente: Direccion General de Comercio e Inversiones

"> En el caso de las manufacturas, lo mas destacable es el peso mayor de Alemania, Italia, y
Reino Unido, mientras que el peso de Francia se mantiene.
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Por lo que respecta a la distribucion geografica de los flujos de inversion
directa de Espafia y Catalufia hacia el exterior del estado espaiiol, el cuadro
A.2 muestra que, si bien para Catalufia, de igual modo a lo que ocurria en el
caso anterior (en aquel caso como origen de los flujos), el destino
mayoritario lo constituye los paises de la Union Europea, no ocurre lo
mismo para el caso de Espafia, donde tienen practicamente igual
preponderancia los destinos de la Union Europea y de Latinoamérica, siendo
éste ultimo destino mucho mas minoritario para el caso cataldn, en
comparacion'®. Asi, el peso de la Unién Europea en el caso catalan es del
54,2% y en Espaiia es del 41,5%, mientras que Latinoamérica tiene un peso
en el global de flujos de inversion directa de Espafia hacia el exterior del
40,4%, por tan solo un 20,1% para el caso de Cataluiia. El tercer destino por
orden de importancia para Catalufia es Estados Unidos con un peso del
7,5%, mayor que el peso que representa para Espafia. Otra diferencia
destacable respecto a la distribucién geografica de los flujos de inversion
directa hacia el exterior del estado espafiol, es el papel que juegan los paises
de Europa Central y Oriental y de Africa, con més peso relativo para el caso
catalan mientras que para Espafia apenas tienen relevancia. Asimismo,
también sobresale el mayor peso que tiene para Catalufia los paises europeos

no comunitarios como destino de la inversion directa. Esto es asi debido

'® La importancia de la Unién Europea y Latinoamérica se ha mantenido constante a lo
largo del tiempo, segin se desprende de Moreno (1975), Durdn y Sanchez (1981), Morén
(1994) y Maté (1996a), aunque antes de 1986 era mayor el peso iberoamericano y, a raiz de
la entrada de Espafia en la Comunidad Europea, el peso de la Uni6én Europea crecié mds,
superando en importancia a Latinoamérica, para que a partir de la década de 1990 volviera
a tomar protagonismo esta zona como captador de la inversién directa espafiola.
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Cuadro A.2: Distribucién geogréfica de los flujos de inversién directa destinados en el
exterior. Espafia v Cataluiia. 1993-2001

Porcentaje Espafria Catalufia
Unién Europea 41,52 54,18
Paises europeos no comunitarios 2,59 6,25
EEUU 5,14 7,48
Asia 1,86 0,45
Paraisos fiscales 0,72 1,92
Europa Central y Oriental 0,36 2,68
Africa 0,72 1,92
Latinoamérica 40,39 20,06
Otros 7,20 6,92

Fuente: Direccién General de Comercio e Inversiones

Entrando en concreto en el caso de la Unioén Europea (graficos A.9 y A.10),
el pais mas importante como destino de los flujos de inversion directa tanto

1%, De todas formas, el

catalanes como espaiioles en general, es Portuga
comportamiento para Espafia y Catalufia es dispar. Asi, si en el caso
espafiol, los flujos hacia el pais luso suponen el 28% del total de flujos hacia
la Unién Europea, para el caso cataldn suponen sélo, en comparacion, el
20%. El segundo destino en orden de importancia para Espafia y Cataluiia,
lo constituye Holanda, aunque en este caso, como ya se ha remarcado con
anterioridad, la inversion que se realiza es mayoritariamente de tipo holding,
en concordancia a lo que ocurre para los paraisos fiscales. Para Cataluiia, el
peso holandés es sensiblemente inferior (18% frente a 24,5% para el caso

espafiol). El tercer destino en orden de importancia para Catalufia es Francia

con el 17,5%, peso muy superior al que representa el pais galo para el

una localizacion atractiva por sus menores costes laborales, sus amplios mercados y por su
entrada préxima a la Unién Europea.
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primordialmente al papel que ha jugado Suiza como destinatario de los
flujos de inversion directa catalana en los ultimos afios'’. Por su lado, Asia
representa aun un papel muy reducido en la atraccion de inversion directa,
N ~ 18 .
pero, no obstante mayor para Espafia que para Catalufia . En referencia a lo
que sucede en otros paises comunitarios, el peso de Latinoamérica es muy
superior en el caso espafiol, y, en cambio, el peso de la inversién dirigida a

los paises de Europa Central y Oriental es relativamente muy inferior'”.

En el caso concreto de las manufacturas y considerando Espafia, la Union
Europea tiene un peso en el periodo 1993-2001 del 49%, mientras que
Latinoamérica solamente tiene un peso del 32%, por tanto, es mayor la
preponderancia de Latinoamérica en el caso del sector de servicios. Caso
contrario, en cambio, ocurre en Cataluiia, ya que al considerar las
manufacturas, el peso relativo de Latinoamérica aumenta. Por otro lado, en
el caso manufacturero se observa una mayor diversificacion de los destinos,
ya que es mayor el peso relativo de zonas como Asia (donde China tiene el

protagonismo), Africa y Europa Central y Oriental.

' Suiza, al igual que Holanda, por ejemplo, pese a no ser considerada como un paraiso
fiscal, s que se destaca por mantener una fiscalidad reducida, por lo cual la inversién que
se destina aqui es mayoritariamente de tipo holding.

'* No obstante, a lo largo del tiempo, se observa una mayor diversificacién en los destinos,
no ya tan concentrados en Unién Europea y Latincamérica.

'” Martin (2001) destaca que es preocupante este retraso relativo espafiol en la penetracién
inversora en los mercados de Europa Central y Oriental, por cuanto estos paises constituyen
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Cuadro A.2: Distribucion geografica de los flujos de inversion directa destinados en el
exterior. Espafia v Catalufia. 1993-2001

Porcentaje Esparia Catalufia
Unién Europea 41,52 54,18
Paises europeos no comunitarios 2,59 6,25
EEUU 5,14 7,48
Asia 1,86 0,45
Paraisos fiscales 0,72 1,92
Europa Central y Oriental 0,36 2,68
Africa 0,72 1,92
Latinoamérica 40,39 20,06
Otros 7,20 6,92

Fuente: Direccién General de Comercio e Inversiones

Entrando en concreto en el caso de la Union Europea (graficos A.9 y A.10),
el pais mas importante como destino de los flujos de inversion directa tanto

1. De todas formas, el

catalanes como espafioles en general, es Portuga
comportamiento para Espafia y Catalufia es dispar. Asi, si en el caso
espafiol, los flujos hacia el pais luso suponen el 28% del total de flujos hacia
la Unién Europea, para el caso catalan suponen sélo, en comparacion, el
20%. El segundo destino en orden de importancia para Espafia y Cataluiia,
lo constituye Holanda, aunque en este caso, como ya se ha remarcado con
anterioridad, la inversién que se realiza es mayoritariamente de tipo holding,
en concordancia a lo que ocurre para los paraisos fiscales. Para Cataluiia, el
peso holandés es sensiblemente inferior (18% frente a 24,5% para el caso

espafiol). El tercer destino en orden de importancia para Catalufia es Francia

con el 17,5%, peso muy superior al que representa el pais galo para el

una localizacién atractiva por sus menores costes laborales, sus amplios mercados y por su
entrada proxima a la Unién Europea.
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conjunto de Espafia (inferior al 9%). Italia y Reino Unido también
representan un porcentaje mas elevado del total de flujos de inversién
directa a la Unién Europea para el periodo considerado 1993-2001, en el
caso catalan que en el espafiol (Reino Unido es de hecho el cuarto destino
europeo para Catalufia); al contrario que lo que acontece para Bélgica y
Luxemburgo, que tienen un peso mucho mayor para el caso espafiol (es el
tercer destino europeo mas importante), y que, al igual que ocurria con la
inversion directa destinada a Holanda, se debe al hecho de ser paises de

reducida fiscalidad®'.

En el caso concreto de las manufacturas, se observa que el peso de Holanda
y Bélgica-Luxemburgo disminuye a la tercera parte, mientras que el peso de
Portugal o Francia se dobla, asi como también aumenta el peso de Italia o
Reino Unido, como destino de la inversion manufacturera en el periodo
1993-2001. Constatandose asi que la inversion en estos paises de mayor

beneficio fiscal es basicamente en empresas holding.

? Aparte de la proximidad cultural y geografica, el protagonismo de este pais se puede
deber a que al estar mas atrasado relativamente a Espafia, es més fécil para las empresas
espafiolas inversoras explotar sus ventajas relativas.

2z Respecto a afios anteriores, y siguiendo por ejemplo a Moreno (1975), Moran (1994) y
Maté (1996a), sigue destacando el peso de Portugal, Francia y Holanda. Italia ha
disminuido un poco su preponderancia relativa, mientras que el Reino Unido la ha
aumentado. Francia o Italia, atraen inversién espafiola y catalana debido a la pequefia
distancia sociocultural que les separa y al gran flujo comercial que les une.
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Grafico A.9: Distribucién geografica de los flujos de inversion directa destinados a la Unién Europea.
Espafia. 1993-2001

OFrancia

O Holanda
CAlemania
Oltalia

EReino Unido
OPortugal
Bel-Luxemburgo
Ootros

Fuente: Direccion General de Comercio e Inversiones

Grafico A.10: Distribucion geografica de los flujos de inversion directa destinados a la Unién
Europea. Cataluiia. 1993-2001

OFrancia

B Holanda

O Alemania
Oltalia

B Reino Unido

O Portugal
Bel-Luxemburgo
Dotros

Fuente: Direccion General de Comercio e Inversiones

Y finalmente, se revisa el caso de Latinoamérica por paises, tanto para
Catalufia como para Espafia (graficos A.11 y A.12). En el caso catalan, es
claramente Argentina el pais latinoamericano preponderante como destino
de los flujos de inversion directa en el exterior en el periodo 1993-2001,
teniendo un peso claramente superior que en el caso espafiol (para Catalufia,

el 39% de los flujos de inversion directa con destino a Latinoamérica,
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acaban en Argentina, mientras que para Espaiia este porcentaje es del 28%).
Para Espafia, en cambio, el pais preponderante es Brasil (con el 30% de los
flujos de inversion a Latinoamérica), siendo en el caso catalan el segundo
del ranking (peso del 23%). Seguidamente, mientras que para Espafia, en
este periodo 1993-2001, el pais mas importante ha sido Chile (11,3%) (para
Catalufia, su peso es comparativamente menor, 7%), para el caso de
Cataluiia lo constituye México (14%) (en Espaifia, el peso de México, es
solo del 9%). Pert tiene un peso mayor para Espafia que para Catalufia,

mientras que lo contrario ocurre con Colombia??.

En el caso concreto de inversiones en manufacturas para Espafia, el papel
protagonista de Brasil se mantiene, mientras que el peso de México es
mucho mayor (el triple) y menor el peso de Chile, Peri y Argentina, donde
sobre todo han preponderado la inversion en servicios (mas en los dos
primeros casos, ya que el peso de Argentina en la inversion manufacturera
es también relevante: 15,7%, en tercera posicion detras de Brasil y
México)”. Para Catalufia, la tendencia es similar: peso preponderante de
México, Argentina y Brasil en la captacion de flujos de inversion directa

manufacturera.

** Siguiendo a Moreno (1975), Moran (1994) y Maté (1996a), en décadas anteriores a las
analizadas también cra destacable €l peso de Argentina o Chile, en la inversion directa
espaiiola. México ha disminuido su peso v Brasil lo ha aumentado.

*> En este wltimo pais, la inversion también persigue aprovecharse del hecho de que México
forma parte del NAFTA. drca de libre comercio. juntamente a Estados Unidos y Canadi.
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Grafico A.11: Distribucion geografica de los flujos de mnversion directa destinados a Latinoamérica.
Espaiia. 1993-2001

O Mexico

B Brasil

O Chile
OArgentina
B Colombia
O Venezuela
Peru

O Otros

Fuente: Direccion General de Comercio ¢ Inversiones

%
Grafico A.12: Distribucion geografica de los flujos de inversion directa destinados a Latinoameérica.
Catalufia. 1993-2001

O Mexico

E Brasil
OChile
OArgentina
Colombia
O Venezuela
Peru

0 Otros

Fuente: Direccion General de Comercio e Inversiones

A.4 Distribucion sectorial de los flujos de inversion directa

A nivel mundial, es destacable el cambio acaecido en los ultimos 12 afios: el
peso del sector servicios ha aumentado en detrimento del sector agricola e
industrial. Pero, mientras en los paises desarrollados, actualmente destacan

la inversion en servicios y energia, en los paises en vias de desarrollo lo
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hacen, en cambio, los sectores de manufacturas. Dentro de las manufacturas,
en los paises desarrollados destaca especialmente los sectores de
maquinaria, material de transporte, material eléctrico o electronico,
instrumentos de precision y quimica, mientras que en los paises en via de
desarrollo destacan relativamente sectores mas intensivos en trabajo y
menos en tecnologia: textil, confeccion y piel o madera y derivados®. Y en
el sector de servicios destaca relativamente mas las inversiones en
instituciones financieras, comercio, transporte y comunicaciones y servicios
a empresas; en los paises en desarrollo; y finanzas y hoteles y restauracion
en los paises menos desarrollados (Velazquez, 2000 y World Investment

Report, 2002).

Se entra ya en el analisis de la evolucion sectorial en el periodo 1993-2001
de los flujos de inversion directa procedente del exterior y hacia el exterior,
espafioles y catalanes, teniendo en cuenta el promedio de los flujos anuales
de inversion directa en ambos sentidos. Si se atiende en primer lugar a los
flujos de inversion procedentes del extranjero, y se consideran los tres
grandes sectores productivos: el sector agricola, el industrial (en sentido
amplio, incluido construccion) y el de servicios, se observa que mientras

que tanto para los flujos de inversion directa extranjera con destino a

* De hecho, las inversiones directas en actividades mas intensivas en tecnologia estan
fuertemente concentradas en los paises mas desarrotlados, mientras que las menos, estdn
mas dispersas. Paralelamente, mientras que las multinacionales de los paises mis
avanzados se dedican en gran medida a los sectores mds avanzados, las de los paises en vias
de desarrollo se dedican a sectores industriales mas intensivos en trabajo, como
alimentacién o mineria.
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Cataluiia, en especial, como a Espafia, en general, el sector agricola apenas
tiene una representacion infima —més infima en el caso cataldn-, el caso del
sector industrial y de servicios difiere para los destinos estudiados.
Efectivamente, si bien en el caso espafiol, la mayor inversion es recibida por
el sector servicios, con un 60% de los flujos totales, en el caso de inversion
directa extranjera con destino a Catalufia, el peso del sector servicios es s6lo
ligeramente superior al industrial. En relacion a otros paises avanzados, el
peso del sector servicios es menor en los flujos de inversion directa captados

del exterior.

Entrando en el sector industrial, en concreto, en sentido amplio, se observa
en el caso de la inversion directa extranjera con destino a Espafia (cuadro
A.3), que el 44,9% de los flujos corresponde al sector catalogado como otras
manufacturas® , en las cuales, destaca sobremanera el apartado de material
de transporte, y en menor medida el sector de metalurgia y fabricacion de
productos metalicos y el de productos minerales no metalicos, construccion
de maquinaria y material eléctrico y electrénico. Otros sectores destacables
son el sector quimico, con un peso del 24,6% del total de inversion directa
industrial, el sector alimentario (con un 13,2%) y la industria del papel,

edicion y artes graficas (con un 7,4%)*. En el caso cataldn, en

* Los cuadros van referidos a la clasificacién que ofrece directamente la Direccion General
de Comercio ¢ Inversiones. Mientras que el comentario mas detaliado sobre algunos
sectores demasiado agregados como el de otras manufacturas, se realiza dentro del texto.

% gi se considera cada sector individualmente, los sectores mas importantes son quimica,
material de transporte, alimentacién, minerales no metalicos, papel, edicion y artes graficas
y metalurgia y fabricacién de productos metdlicos, por este orden.
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contraposicion, se observa que tiene mayor importancia el sector quimico y
derivados por si solo que el catalogado como otras manufacturas (en el cual
vuelve a destacar el material de transporte). Mientras que el sector de
alimentacidn tiene un peso sensiblemente menor que en el caso espafiol (un
7,6% del total de flujos de inversion directa extranjera industrial).
Igualmente menor peso relativo revierte el sector de papel, edicion y artes
graficas, mientras que tiene mas importancia relativa la industria textil y de
la confeccidon. Produccidon y distribucion de agua, gas y electricidad,
construccién e industrias extractivas y energéticas, pese a tener un peso
poco destacable tanto para la atracciéon de inversién directa industrial en
Espafia como en Cataluiia, tiene una preponderancia relativa mayor en el
caso espafiol. En relacion a otros paises avanzados, el peso de los sectores
industriales més intensivos en tecnologia, como material eléctrico o
electrénico e instrumentos de precision es menor en el caso espafiol y

catalan a la hora de atraer inversion directa del exterior.

Cuadro A.3: Distribucién sectorial de los flujos de inversién directa procedentes del
exterior (Sector industrial v construccion). Espafia v Catalufia. 1993-2001

Porcentaje Esparia Catalufia
Prod/distr. Eléctrica, gas y agua 3,27 1,53
Ind. Extractivas, refino petroleo 1,40 0,65
Alimentacion, bebidas y tabaco 13,18 7,55
Ind textil y confeccion 1,88 5,26
Papel, edicion, artes graficas 7,43 5,62
Quimica, caucho y plésticos 24,59 45,13
Otras manufacturas 44,88 32,42
Construccién 3,37 1,84

Fuente: Direccién General de Comercio e Inversiones
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En el caso del sector servicios (cuadro A.4), por otro lado, se observa que si
bien para Espafia el mayor peso en el total de flujos de inversion directa
extranjera lo tiene el sector de gestion de sociedades y tenencia de valores,
con el 28,4% del total de flujos terciarios, en el caso catalan, esta
preponderancia estd compartida con el sector de comercio (en torno al 25-
26% cada uno). Este Gltimo sector, ademas, tiene un peso comparativo en
relacién al conjunto espafiol mucho mas importante (24,8% frente a 16,3%).
Los sectores de intermediacion financiera y de actividades inmobiliarias y
de servicios, en cambio, tercero y cuarto en el ranking, tanto para Espafia
como para Cataluiia, tienen un peso comparativamente mayor en el caso
espaifiol. Finalmente, también es destacable que, mientras que para Espafia el
sector de transporte y comunicaciones tiene un peso del 9,4% y el de
hosteleria s6lo del 2,8%, en Catalufia ambos pesos son similares, en torno al

5,5%

Cuadro A.4.: Distribucién sectorial de los flujos de inversion directa procedentes del
exterior (Sector servicios). Espafia y Catalufia. 1993-2001

Porcentaje Esparia Catalufia
Comercio 16,29 24,80
Hosteleria 2,79 5,63
Transportes y comunicaciones 9,40 5,37
Intermediacion financiera, banca y seguros 18,45 16,84
Actividades de inmobiliaria y servicios 21,28 19,56
Gestion de sociedades y tenencia de valores 28,44 25,90
Otros 3,34 1,90

Fuente: Direccidon General de Comercio e Inversiones
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En segundo lugar, se estudia el caso de la inversion directa con origen en
Espaiia, en general, o en Catalufia, en particular, con direccion en el exterior
del estado espafiol, segiin su distribucion sectorial. Analizado por grandes
sectores, en este caso ocurre algo similar a lo analizado en el caso de la
inversion directa procedente del exterior. Asi, para el caso de Catalufia es
mucho mas importante que para Espafia la inversion directa en el exterior
con destino al sector industrial en relacidn al sector de servicios, aunque el
sector mayoritario lo constituya el sector terciario ~igual que ocurre a nivel
mundial, para los paises mas avanzados-, (asi, en el caso de Espafia el 18%
del total de flujos de inversién directa hacia el exterior del estado espafiol se
destina al sector industrial en el periodo 1993-2001, mientras que para
Catalufia es el 43%, siendo las cifras respectivas para el caso de los
servicios, en contraposicion, del 81% para Espafia y el 57% para Catalufia).
Nuevamente, el sector agricola apenas reviste importancia para ambos

. . 2
casos, lo que es mucho mis acentuado para la comunidad catalana®’.

En el cuadro A.4, se entra a considerar el sector industrial (en sentido
amplio). El peso mas importante dentro de este sector, por lo que se refiere
al destino de la inversion directa de Espaiia hacia el exterior, es el sector de

produccion y distribucion de gas, agua y electricidad®® (con el 24,6% del

7 Maté (1996a) también pone de manifiesto la superioridad de la inversion en el sector de
servicios en la los afios anteriores a los analizados aqui (en sociedades holding y el sector
financiero, tal y como sucede en el periodo analizado). La influencia del sector servicios ha
aumentado en el tiempo, ya que en la década de 1970, siguiendo a Moreno (1975) su
preponderancia no era tan acusada.

8 No obstante, este sector tiene actualmente incluso mas de servicio que de actividad
productiva industrial.

185



Capitulo 2: Base de datos: metodologia y andlisis descriptivo

total de inversion directa industrial), mientras que en el caso cataldn lo
constituye el sector otras manufacturas (con un 29,4%), donde destaca el
sector metalico, de minerales no metalicos, material de transporte, material
eléctrico, y construccion de maquinaria, aunque el mayor peso en solitario,
lo tienen los sectores quimicos y de alimentacion (con pesos respectivos del
15,1% y 19,3%), junto al sector produccion y distribucion de electricidad,
gas y agua, que no es un sector tan importante para Catalufia como para
Espafia (18,5% frente al 24,6%), igual que el sector de industrias extractivas
y refino de petrdleo, que apenas reviste importancia en el caso catalan.
Mientras que en el caso espaiiol, el peso de otras manufacturas y de
alimentacion, bebidas y tabaco y quimica, es menor en comparacion (22%,
15,4%, vy 9,8%, respectivamente)zg. Otras cuestiones a destacar son el mayor
peso relativo como destino para la inversion directa de Cataluiia en el
exterior de los sectores papel, edicion y artes graficas, en relacion a Espaiia
y el menor peso relativo en cambio del sector de la construccién. En
relacién a lo que ocurre a nivel mundial para los paises mas avanzados,
destaca el mayor peso relativo de sectores menos intensivos
tecnolégicamente, como el sector de alimentacion, bebidas y tabaco, muy

importante sobre todo en el caso catalan.

? En el caso espafiol, los sectores manufactureros mas importantes como destino de la
inversién directa hacia el exterior en el periodo 1993-2001, han sido, quimica,
alimentacién, minerales no metdlicos, papel, edicién y artes graficas, metalurgia y
fabricacién de productos metilicos y material eléctrico y electronico. Estos sectores no se
diferencian en demasia con los sectores ya destacados por Moreno (1975) o Maté (1996a)
como sectores industriales preponderantes en la inversion directa espaiiola hacia el exterior
en las décadas anteriores, con especial referencia al sector de alimentacién, productos
minerales no metalicos y metélicos, o papel, edicién y artes graficas. No obstante, destaca
el aumento del papel de industrias intermedias, como por ejemplo, la industria quimica.
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Cuadro A.5: Distribucién sectorial de los flujos de inversion directa hacia el exterior
(Sector industrial v construccion). Espaiia v Catalufia. 1993-2001

Porcentaje Espaiia Catalufia
Prod/distr. Eléctrica, gas y agua 24,61 18,46
Ind. Extractivas, refino petroleo 17,00 0,43
Alimentacién, bebidas y tabaco 15,40 19,27
Ind textil y confeccion 0,50 1,10
Papel, edicion, artes graficas 5,83 14,38
Quimica, caucho y plasticos 9,74 15,10
Otras manufacturas 22,04 29,34
Construccién 4,87 1,90

Fuente: Direccién General de Comercio e Inversiones

Y, por ultimo, se entra en el andlisis de la distribucién sectorial segin los
sectores de destino dentro de los servicios tanto para la inversion directa
hacia el exterior de Espafia como de Cataluiia (cuadro A.6). Para ambos
casos, se observa que la mayor parte de la inversion directa terciaria que se
realiza corresponde a la gestion de sociedad y tenencia de valores, por tanto
inversion de tipo holding, que, de hecho, es mas importante para Espafia que
para Catalufia. Aparte de este tipo de inversion, el sector de servicios
mayoritario para el caso espafiol, como destino de la inversion directa, es el
sector de intermediacion financiera (banca y seguros) (con el 20% del total
de inversion directa terciaria hacia el exterior), mientras que para el caso
catalan también lo constituye este sector, pero con un peso relativo, en
comparacion con Espafia, ain mayor (23,8%). Seguidamente se sitia en el
caso catalan, el sector de comercio (con un peso del 14,6%), en cambio en
Espafia, este sector reviste menor importancia (5,6%). En contraposicion, el

sector mayoritario para Espaiia detras de la intermediacion financiera es el
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sector de transporte y comunicacion (con un peso en el total de inversién
directa terciaria hacia el exterior del 11,6%), que contrasta con la poca
importancia de este sector para el caso catalan (1,3%). Por ultimo, remarcar
el poco peso relativo de hosteleria, menor en el caso catalan que en el
espafiol, y el mayor peso para Catalufia del sector de actividades
inmobiliarias como destino de la inversion directa hacia el exterior (7,1%

frente a 3,7%)*°.

Cuadro A.6: Distribucién sectorial de los flujos de inversion directa hacia el exterior
(Sector servicios). Espafia v Cataluiia. 1993-2001

Porcentaje Esparia Cataluria
Comercio 5,59 14,56
Hosteleria 0,82 0,47
Transportes y comunicaciones 11,56 1,30
Intermediacién financiera, banca y seguros 20,05 23,81
Actividades de inmobiliaria y servicios 3,68 7,07
Gestion de sociedades y tenencia de valores 56,79 51,37
Otros 1,51 1,42

Fuente: Direccion General de Comercio e Inversiones

3% La evolucién es similar a la que mantienen los paises mas avanzados a la hora de realizar
inversion directa en el exterior, con preponderancia del sector financiero, transporte y
comunicaciones o comercial (si no se tiene en cuenta la inversion en empresas holding)
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ANEXO al Apéndice: Apuntes metodolégicos

Durante todo el apéndice se ha utilizado la informacion procedente de la Direccion
General de Comercio e Inversiones, ya que es la fuente de origen nacional que
ofrece mas datos sobre inversion directa extranjera, no tan sélo a nivel agregado,
sino también desde el punto de vista desagregado sectorial y geograficamente, y
desglosado por comunidades autonomas (y a su vez, dentro de éstas,
desagregadamente sectorial y geograficamente). No obstante, si sélo interesa las
cifras agregadas, otra posible fuente es la informacion procedente del Banco de
Espafia, de su registro de caja y de su publicacion de Balanza de Pagos. En el
grafico AX.1 se observa la evolucion de los flujos de inversion directa de Esparia
en el exterior y del exterior a Espafia a nivel agregado durante el periodo 1993-
2001

En este grafico se observa algo similar a lo apuntado al comentar el grafico A.1,
con datos de la Direccion General de Comercio e Inversiones. Es decir, si bien los
flujos de inversién directa de Espaiia en el exterior (IDEE) al inicio del periodo,
esto es, en 1993, eran bastante menores a los flujos de inversion directa procedente
del exterior del estado espaiiol (IDE), a partir de mediados de la década de los
noventa, la inversion hacia el exterior crece espectacularmente, mientras los flujos
de inversion directa procedente del exterior se ralentizan en comparacién
ligeramente, y esto ha continuado siendo asi hasta la actualidad, aun con los
aumentos significativos de los afios 1999 y 2000 y la disminucion del afio 2001. Lo
mas destacable, por diferente, con relacion al grafico A.1 es la mayor ralentizacion
en el grafico AX.1 que muestran los flujos de inversion directa del exterior y el
crecimiento mas acusado y tempranero de los flujos hacia el exterior, junto con lo
que ocurre en el afio 2001, en el cual, en el grafico procedente de la Direccién
General de Comercio e Inversiones, contrasta la muy ligera disminucién de los
flujos en el exterior con el decrecimiento fuerte de la inversién del exterior, en
cambio en este grafico AX.1, el decremento de la inversion en el exterior es
también muy significativo. Tanto una como otra fuente siguen metodologias y

definiciones diferentes que, ademas, en el caso de la Direccion General de
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Comercio e Inversiones, se ha visto sometida Gltimamente (en el periodo 1993-

2001) a cambios.

Grafico AX 1 _Evolucion de los flujos de mversién directa. Espafia. 1993-2001 (mullones de euros)
(precios constantes de 1993) Banco de Espaiia

BO000 7 == = =~ mm me v e mmn a N ey
50000
40000 -
30000 -
20000 -
10000 -
0 ' . . . . . .
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 200t
IDE « -~~~ IDEE |

Fuente Banco de Espafia ¢ INE

En el caso del Banco de Espaiia, durante el periodo 1993-2001, ha seguido la
metodologia que se desprende de las directrices del V Manual del Fondo Monetario
Internacional. Algunas caracteristicas de esta metodologia, siguiendo a Duce
(1996), Donoso (1997), y Banco de Espaiia (2001,2002), son, por ejemplo, que el
concepto de inversion directa incluye las acciones y participaciones de capital de
una empresa extranjera en manos de nacionales o de una empresa nacional en
manos de extranjeros -segun sea el concepto de inversion directa hacia el exterior o
procedente del exterior, respectivamente-, que cumplan la caracteristica de superar
el 10% del capital social de la entidad participada®. Ademas se considera en el
concepto de inversion directa los préstamos y demas financiacion entre empresas
del mismo grupo empresarial y la inversién en inmuebles. El criterio que se sigue
para clasificar a la inversion directa es actualmente el criterio de la direccion, en

lugar de la tradicional clasificacion en activos y pasivos (Duce, 1996), y, por otro

31 A este respecto, cabe indicar que antertormente se consideraba que la participacién en empresas,
para que pudiera ser considerada mversion directa con las notas de estabihidad y participacién efectiva
en la gestién que eso implica, habia de superar el 20% del caprtal social de la empresa en la cual se
estuviera participando
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lado, las cifras que ofrece el Banco de Espafia son los flujos netos de inversion

directa (inversiones, descontadas las desinversiones).

Los datos que se han utilizado en los graficos realizados, cuya fuente principal es la
Direccion General de Comercio e Inversiones (anterior Direccién General de
Transacciones Exteriores), proceden de su Registro de Inversiones Exteriores. Este
Registro se cred como consecuencia de la entrada en vigor de la anterior normativa
espafiola sobre inversiones exteriores, el Real Decreto 671/1992, de 2 de Julio
(BOE del 4 de julio) sobre inversion extranjera en Espaiia, y el Real Decreto
672/1992, de 2 de Julio (BOE del 4 de julio) sobre inversion espaifiola en el
exterior, creados para culminar la liberalizaciéon de los movimientos de capital,
adaptando la legislacion espaifiola en la materia a la europea. Estos decretos
establecian la obligacion de declarar las inversiones, una vez realizadas, en el plazo
de un mes para las inversiones extranjeras y en tres meses en el caso de las
espaiiolas. A partir de entonces, empez6 a entrar en desuso los expedientes de
verificacion y autorizacién, procedentes de la misma Direccion General, que habia
sido la fuente principal para obtener datos de inversion directa en afios previos. Los
datos provenientes de los expedientes de verificacion y autorizacién no estaban
exentos de problemas, como por ejemplo, siguiendo a Duce (1996), Muiioz (2000)
y la propia Direccion General de Comercio e Inversiones, que los datos se referian
a proyectos de inversion, no a inversion efectivamente realizada, pudiendo darse el
caso de que la inversion no se realizara nunca; ademas, dado que habia un plazo de
seis meses desde la obtencidon de la verificacién hasta la realizacion, inversiones
realizadas en un aiio podrian figurar como hechas en el afio anterior, por ejemplo.
Por otro lado, mediante los expedientes se recogian sélo las inversiones con
importe superior a 250 millones de pesetas, por lo tanto, no era la totalidad de las
inversiones realizadas, y no habia manera, de igual modo, de obtener datos de
aquellas inversiones no sujetas al tramite de verificacion/autorizacién. Con los
datos del Registro, a partir de 1993, se obtiene ya informacion de todas las
operaciones realizadas y con mayor ajuste temporal, permitiendo, ademas, tener

acceso no sélo a la inversion bruta, como en el caso de los expedientes, sino
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también a la neta, ya que la obligacion de declaracion en el Registro es tanto para

inversiones como desinversiones’2.

Los reales decretos de 1992 aun imponian la obligacion de pasar el tramite de
verificacion/autorizacion a ciertos casos de inversion, aunque éstos eran muchos
menos numerosos que los casos obligatorios en la legislacion de 1986, antecesora
de los reales decretos de 1992. Asi, siguiendo a Mufioz (1999, 2000), a partir de
1992, en el caso de la inversion extranjera, se habia de someter ésta a verificacion
previa, por ejemplo, cuando la participacion extranjera superara el 50% del capital
social y el importe total de la inversion (o el capital social mas reservas) superara
los 500 millones de pesetas, cuando la inversion procediera de paraisos fiscales, o
cuando se procediese a la constitucion o ampliacion de sucursales o
establecimientos (o préstamos) que superasen los 500 millones de pesetas o
procediesen de paraisos fiscales. En 1986, en cambio, habia de someterse a
verificacion la inversion que supusiera el 50% o mas del capital (y superase los 250
millones de pesetas33), o la constitucioén, ampliacion o adquisicion de sucursales o
establecimientos®. En el caso de la inversion directa en el exterior, se sometia a
verificacion si la inversion superaba los 250 millones de pesetas, si el destino era
paraisos fiscales y si la entidad extranjera objeto de la inversion tenia como objeto
la tenencia de valores. Finalmente, requerian autorizacion en el caso de la inversién
directa extranjera, a titulo de ejemplo, las inversiones de paises no comunitarios en
el sector del juego, television, radio, transporte aéreo y actividades de defensa
nacional (en este caso, también si procedia de la Union Europea) como produccion
o comercio de armas, por ejemplo. Asi como en el caso de las telecomunicaciones
o concesionarios de servicios finales, cuando la participacion extranjera superase el
25% del capital social. En 1986 el nimero de actividades sometidas a este tramite
era mayor, asi, por ejemplo, todas las inversiones extranjeras cuya actividad fuesen
las mencionadas mas arriba habian de someterse al tramite de autorizacion (no sélo

las procedentes de paises no comunitarios).

32 No obstante, en los graficos del capitulo se han utilizado datos de inversion bruta, porque era los
datos mas facilmente obtenibles en el &mbito de una desagregacion notable, que era lo que interesaba.
33 Segiin orden de 1991

3% por tanto, se¢ observa como en 1986, era casi la totalidad de la inversién directa la que se
contemplaba y en 1992 en cambio, cada vez es menos la inversion directa sometida a verificacién.
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Ademas, la legislacion de 1992 aportd como novedad la inclusion del criterio de
residencia, en lugar del de nacionalidad para definir la inversion extranjera o
espafiola en el exterior. En la legislacion de 1992, igual que en la precedente, se
distinguia entre inversion directa, en cartera, inmuebles, y otras formas de
inversion. De tal manera que entraba dentro del concepto de inversion, la inversién
directa, definida como la participacion en sociedades espafiolas o extranjeras
(segiin sea inversi6n extranjera o espafiola) cuando el inversor pudiera, por la toma
de tal participacién influir de manera efectiva en el control o gestion de la
sociedad, y esto se presumia si la participacion era igual o mayor al 10% del capital
social de la sociedad participada®, o cuando el inversor pudiera formar parte de su
6rgano de administracién; la constitucion o ampliaciéon de sucursales o
establecimientos y la concesion de préstamos cuya vida media superara los cinco
afios entre sociedades del mismo grupo empresarial; la inversién en cartera,
definida como adquisicion de acciones de sociedades, por parte de no residentes
que no constituya inversién directa y la adquisicion de valores negociables
representativos de empréstitos emitidos por residentes; asi como la inversién en
bienes inmuebles y otras formas de inversion no contempladas en las definiciones

anteriores.

Asi estaban las cosas, hasta 1999, cuando con la necesidad de adaptarse al Tratado
de la Unién Europea y seguir avanzando en la culminacién definitiva de la libertad
absoluta de movimientos de capital, se aprobé el Real Decreto 664/1999 de 23 de
abril sobre inversiones exteriores (BOE de 4 de mayo), el cual supuso
modificaciones sustanciales respecto a la situacion hasta entonces vigente. En este
real decreto, se acordd la supresion del tramite de verificacion y autorizacion
previa, manteniéndose sélo la obligatoriedad de la declaracion con posterioridad a
la ejecucion de la misma. No obstante, en determinados supuestos de inversiones
procedentes o con destino a territorios o paises calificados como paraisos fiscales,
se exige, ademas de la declaracion antes citada, una con caracter previo. Y de igual
modo, si la inversién exterior se efectia en el ambito de una norma sectorial
especial (en sectores con regulacion especial), la operacion debera superar el

requisito administrativo que la disposicion sectorial en cuestion establezca. Por

35 En el caso de inversiones en Espafia de sociedades espaiiolas con participacion extranjera mayor al
50% del capital social, también era considerada inversion directa (Molina, 2002).
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otro lado, en el caso de inversiones extranjeras en actividades relacionadas con la
defensa nacional, asi como en el caso de adquisiciones de inmuebles con fines
diplomaticos por parte de paises no miembros de la Unidn Europea, se requiere

autorizacion previa.

E, igual que sucedia con anterioridad, se distingue dos registros, una para las
inversiones en sociedades no cotizadas y otras para las inversiones en valores
negociables. Es el primer registro el que se ha seguido aqui, ya que la informacion
contenida es la que més se asemeja a la inversion directa realmente realizada®. En
esta nueva normativa, no se distingue ya entre inversion directa, en cartera, en
inmuebles y otras formas de inversion. Asi, siguiendo a Molina (2002), la inversién
extranjera (o de Espaiia en el exterior) es definida como la participacion en
sociedades espaifiolas por parte de no residentes (o sociedades no residentes por
parte de residentes espafioles), la constitucion y ampliacion de la dotacion de
surcursales, la adquisicion de valores negociables representativos de empréstitos, la
participacion en fondos de inversiones, la adquisicion de bienes inmuebles de mas
de 500 millones de pesetas® o que provengan o se realicen en paraisos fiscales, la
inversion en fundaciones o cooperativas, si la participacion supera los 500 millones

de pesetas®® y no se realice o provenga de paraisos fiscales.

Segun la Direccion General de Comercio e Inversiones, con la nueva legislacion de
1999, y a partir del 24 de mayo -fecha en la que entra en vigor-, dejan de estar
sujetos a declaracion y, por tanto, pasan a no ser contemplados en el Registro de
Inversiones en sociedades no cotizadas (fuente utilizada en el presente apéndice),
en el caso de la inversién extranjera en Espaifia, los préstamos concedidos a
sociedades espaiiolas con vida media superior a cinco afios con el fin de mantener
vinculos econdmico duraderos, las inversiones efectuadas por sociedades espafiolas
con participacion extranjera en su capital superior al 50% y por sucursales y
establecimientos de no residentes, la constitucion y ampliacion de establecimiento

y los anticipos reintegrables a establecimientos y sucursales; y en el caso de la

3 Aungque también contemple la inversién en cartera (participacién menor al 10% del capital social),
inversion en inmuebles y otras formas de inversién y, en cambio, no contemple la inversioén directa
materializada en valores negociables; ya que estos tipos de modalidades de inversiones son menores.
37 250 millones en el caso de inversion de Espafia en el exterior

38 250 millones en el caso de inversién de Espaiia en el exterior.
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inversién espafiola en el exterior, los préstamos concedidos a sociedades
extranjeras con vida media superior a cinco afios, las inversiones realizadas por
establecimientos y sucursales en territorio espafiol de personas juridicas
domiciliadas en el extranjero o personas fisicas no residentes en Espafia y las
inversiones en establecimientos y las concesiones de anticipos reintegrables a
sucursales y establecimientos. Quedando asi, por tanto, recogidas en las
inversiones extranjeras en Espafia del Registro de Inversiones en Sociedades no
cotizadas, los flujos de inversiones en sociedades no cotizadas y la constitucion y
ampliacion de la dotacion de sucursales. Y en el caso de la inversion espafiola en el
exterior, los flujos de inversion espafiola en sociedades no cotizadas, los flujos de
inversion en sociedades cotizadas en las que el inversor adquiere al menos un 10%
del capital social de la empresa exterior’” la constitucion y ampliacion de dotacion
de sucursales, y otros tipos de operaciones de inversién, como, por ejemplo, la
constitucion de cooperativas o fundaciones, cuando el valor de la operacion sea de
més de 250 millones de pesetas o siempre que tengan como destino paraisos
fiscales. Con todo esto, es obvio que se produce una ruptura metodolégica en 1993,
al entrar en vigor los reales decretos 671/1992 y 672/1992, de 2 de julio y otra
ruptura en 1999. Los datos ofrecidos en los graficos, no obstante, proceden de la
serie homogénea para el periodo 1993-2001 realizada por la Direcciéon General de

Comercio e Inversiones, segiin las directrices del Real Decreto 664/1999 del 23 de
abril

% Esto, por tanto, es una novedad importante, ya que antes quedaba recogido en el Registro de
Valores Negociables, y a partir de 1999, se recoge en ¢l Registro de Inversiones en Sociedades no
cotizadas
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Capitulo 3: Los factores determinantes de la inversién directa

productiva en el exterior de las empresas multinacionales

manufactureras catalanas: un modelo explicativo.

3.1 Introduccién

En este capitulo se contrastan una serie de hipdtesis claves sobre los
determinantes que estan detras de la realizacién de inversion directa
productiva en el exterior por parte de las empresas manufactureras catalanas
de la muestra obtenida, con el objetivo de conocer las causas de la inversién
directa en el caso que nos ocupa. Y para ello, se sigue basicamente la teoria
ecléctica de Dunning, diferenciando entre variables de propiedad’,
internalizacién y localizacion, al amparo de los estudios aplicados sobre la
materia, para ver si en el caso del sector manufacturero catalan se cumplen
las hipotesis seleccionadas. En el capitulo siguiente, se estudian los
determinantes del modo de propiedad de las filiales catalanas productivas en
el exterior, por medio de un modelo basado en la teoria de los costes de

transaccion y al amparo de la literatura aplicada tratada en el capitulo 1.

Se ha seguido una metodologia de tipo sucesivo o multietdpico, en la linea

propuesta por Svensson (1998), que establece que para estudiar la inversion

! Durante toda la parte aplicada de esta tesis se estd considerando las O, del paradigma
ecléctico de Dunning revisado en el capitulo 1, ya que son las mas relevantes para la
empresa que apenas ha comenzado el proceso de internacionalizacién productiva, como es
el caso catalan. Al igual que también se tiene en consideracion la internalizacion por
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directa es preciso, en primer lugar, considerar un modelo en el que como
variable dependiente se tome el hecho de si una empresa ha entrado en un
mercado exterior, esto es, si ha establecido filiales en un determinado
momento del tiempo, y cual ha sido el volumen de su inversion. En este
caso, las observaciones disponibles son referentes a la empresa, pais, y
momento del tiempo. En una segunda fase, cuando la decision de entrada ya
estd tomada, es necesario considerar las filiales extranjeras de las empresas
domésticas, y especificar si la filial es una adquisicién o una nueva entrada,

o si es de plena propiedad o de propiedad compartida.

En el mismo sentido, Pan y Tse (2000), por su parte, proponen un modelo
jerarquico para estudiar el modo de entrada de una empresa doméstica en el
contexto internacional. En primer lugar distiguen si la decision de realizar
una entrada supone una posesion de acciones extranjeras. En segundo lugar,
establecen las diferentes opciones en cada alternativa; asi, la eleccion en el
caso de modos de entrada que implican posesion de acciones extranjeras es
entre montar una filial de plena propiedad o una filial de propiedad
compartida (joint venture). Dentro de cada una de estas elecciones, a su vez,
como se aprecia en el siguiente grafico, abren otras alternativas que también

pueden ser estudiadas.

apropiabilidad, mas que la internalizacién por coordinacion, conceptos ya tratados en el
capitulo 1.
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Grafico 3.1 : Modelo jerarquico de la eleccion del modo de entrada

[Eleccién del modo de entrada]

Modos sin acciones| Modo coh acciones|
Exportaciones  Acuerdos contractuales Joint ventures Filiales propias
Directas Licencias Minoritarias Nueva Entrada
Indirectas Contratos I+D Igualitarias Adquisicién
Otras Alianzas Mayoritarias Otras

Otras

Fuente: Pan y Tse (2000)

De lo establecido en estos dos trabajos se infiere que para analizar la
inversién directa de las empresas domésticas en el exterior, es preciso, en
primer lugar, estudiar los determinantes de que se produzca dicha inversion
directa de una empresa en un pais concreto, y en qué cuantia. Y en segundo
lugar, determinar por qué las empresas que han optado por penetrar en
determinado pais por medio de la inversion directa han elegido una filial de

plena propiedad en detrimento de una filial de propiedad compartida. De
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esta manera, se estin planteando dos tipos diferentes de problemas a

estudiar. Y son los que van a ocupar el capitulo 3 y 4 de la presente tesis.

En este tercer capitulo se proponen tres modelos econométricos para
explicar los determinantes que motivan que las empresas manufactureras
catalanas de la muestra manejada -presentada en el capitulo anterior- hayan
realizado inversion directa productiva en los diferentes paises en los que se
hallan y en qué cuantia. Un primer modelo (epigrafe 3.2) es el que se centra
solamente en las variables referentes a las caracteristicas propias de las
empresas consideradas -que aproximan sus ventajas de propiedad e
internalizacioén derivadas de la teoria ecléctica’ para explicar el volumen de
inversion directa productiva mantenida en el exterior; en un segundo modelo
(epigrafe 3.3) se analiza la influencia de las variables macroecondémicas de
los paises donde hay inversion catalana, para explicar los determinantes del
volumen de inversion directa abocada; y un tercer modelo (epigrafe 3.4)
tiene en cuenta ambas caracteristicas, para explicar los determinantes de la

presencia de una empresa catalana en un pais concreto mediante filiales

2 A este respecto cabe reiterar que en los modelos aplicados, ante la dificultad de medir
conceptos de la teorfa de la internalizacion (tales como costes de negociacion de los
contratos, costes de informacion, costes de vigilar su cumplimiento...), se ha solido utilizar
las mismas variables aproximadoras de ventajas de propiedad para aproximar también las
ventajas de internalizacién. La racionalidad subyacente es que en el caso, por ejemplo, de
activos tecnolégicos o de diferenciacién del producto, que constituyen ventajas de
propiedad para la empresa que se internacionaliza, los mercados para estos productos
conllevan, por la propia idiosincracia de los mismos, altos costes de transaccién aparejados,
por lo que la empresa optard por internalizar su uso, produciéndose asi en términos
practicos, un cierto solapamiento entre las variables de propiedad e intemalizacion.
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productivas3 . Para ello se utilizan las variables independientes relativas a
empresas y paises que ya se presentaron en el capitulo anterior. Para
analizar los datos, se utilizan modelos de regresion logistica binomial y
modelos de Poisson (caso particular de los modelos con datos de recuento) y
se usan los paquetes estadistico-econométricos SPSS y Limdep®. Con este
modo de proceder, es posible comparar los resultados obtenidos con los
disponibles en la literatura aplicada, la cual ha optado mayormente por
estudiar separadamente los factores empresariales y los factores de paises,
siendo analizados ambos, conjuntamente, sélo en algunos casos
minoritarios’. Ademas, las variables dependientes que se utilizan son
diferentes, estando en los dos primeros casos interesados en el volumen de
inversion directa realizada por una empresa catalana o el volumen de
inversion catalana captada por un pais extranjero y, en el otro, en la
probabilidad de que una empresa catalana mantenga inversiones productivas

en un pais extranjero.

* En los dos primeros modelos se explican los determinantes que motivan la inversién
directa teniendo en cuenta la propension inversora, esto es, la cantidad de inversion directa
abocada en el exterior, mientras que en el tercer caso se estudia la probabilidad inversors,
esto es, si existe inversion directa productiva de una empresa en un lugar.

% Sobre los modelos Logit y Poisson, vease anexo al final de la tesis.

> Esto ha sido asi debido a problemas de disponibilidad de datos, o a un interés limitado a
un concreto aspecto de la inversion directa
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3.2 Estimacion con variables empresariales

3.2.1 Especificacion y planteamiento de hipotesis

En este primer caso, lo que se propone es un modelo econométrico que
muestre qué determinantes ligados a las empresas y aproximadores de las
ventajas de propiedad e internalizacion en la terminologia de John Dunning,
determinan la cuantia de la inversion directa productiva mantenida en el
exterior por las empresas manufactureras catalanas de la muestra analizada,
contrastando al efecto una serie de hipétesis asentadas en la literatura tedrica

y aplicada sobre el tema®.

Para ello se proponen dos modelos explicativos. Un primer modelo en el
que se explica la probabilidad de que una empresa catalana mantenga mds
de una filial productiva en el exterior. Entendiendo que si posee mds de una
filial, su proceso inversor en el exterior es un proceso mas comprometido y
con mas visos de continuidad en el tiempo, y no un caso puntual y casual. Y
un segundo modelo, complementario, en el que la variable a explicar es el

niimero de filiales productivas en el exterior que mantiene cada empresa’.

¢ Cabe decir que no es el objetivo de esta tesis el realizar unos modelos econométricos que
expliquen perfectamente y ajustadamente los determinantes de la inversi6n directa, sino que
lo que se pretende es observar en el caso novedoso que se presenta (empresas
manufactureras catalanas con inversion productiva fuera) el cumplimiento de una serie de
hipétesis tedricas, ampliamente constrastadas en la literatura aplicada internacional, y en
menor medida para el caso de Espafia, en cuanto al comportamiento de unas concretas
variables, relativas a paises y empresas, para comprender mejor las causas de esta inversién
directa en el exterior.

7 Un procedimiento similar para el caso espafiol fue seguido por Lépez (1997).

201



Cap. 3: Determinantes de la IDE productiva de las EMN manufactureras catalanas

No se ha utilizado la variable ventas de las filiales en el exterior o numero
de trabajadores de la filial, que es una aproximacion mucho mas correcta del
volumen de inversion directa mantenida, por el bajo porcentaje de
respuestas dadas por las empresas a esta pregunta, razén por la que se ha
optado por el niimero de filiales. No obstante, en el apéndice 2 de este
capitulo se ofrecen datos relativos a 65 empresas que si aportaban
informacion relativa a las ventas de las filiales, constatando que Ias

conclusiones obtenidas en este capitulo se mantienen®.

Para tratar el primer tipo de problema, la especificacion econométrica que se
ha seguido es la de los modelos de regresion logistica binomial (o logit
binomial), que es la especificacién correcta cuando la variable dependiente
solamente toma dos valores, como es el caso que nos ocupa (codificados
como 0, categoria base respecto a la que se compara, y 1, categoria en la que
se esta interesado). El modelo logit binomial explica, asi, la incidencia de
una serie de variables independientes sobre la probabilidad de que suceda el
acontecimiento 1 en detrimento del acontecimiento 0. En este caso, la

variable dependiente es:

Y;=1: si la empresa i mantiene mas de una filial productiva en el exterior,

Y=0: si s6lo mantiene una.

¥ Debido a esta carencia, se ha optado por plantear las dos variantes mencionadas en el
texto, para ver si los resultados a los que se llegan se ratifican en ambos planteamientos,
uno con una variable discreta y usando una menor informacién y otro con una variable
continua y utilizando una mayor informacién.
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Y para el segundo tipo de problema, se ha seguido la especificacion
econométrica de los modelos negativo binomial y modelo de Poisson, que
es la forma adecuada para tratar datos de recuento, es decir, variables
dependientes que toman valores no negativos y que no tienen un valor
absoluto elevado; variables, pues, como las manejadas en el presente
estudio, puesto que el nimero de filiales que mantiene en el exterior cada
empresa considerada de la muestra, es, obviamente, no negativo y no es
excesivamente elevado, en la mayoria de los casos. Para este segundo caso

asi, la variable dependiente es:

Yi= nimero de filiales que mantiene en el exterior la empresa i estudiada.

Las variables que se proponen como explicativas en este primer modelo son
variables de tamafio, experiencia (general e internacional comercial, y en
este ultimo caso, tanto intensidad de esta experiencia como amplitud
geogréﬁca)g, y aproximaciones a las ventajas tecnologicas y a las ventajas
de diferenciacion de producto'®. La definicion de estas variables se

encuentra en el cuadro siguiente:

? Las filiales comerciales se han considerado, siguiendo a la escuela nérdica de Uppsala,
como la altima de las etapas del proceso comercial internacional de la empresa, comenzado
por las exportaciones y previo al paso de realizar una filial productiva.

1% ya se remarcé en el capitulo anterior que ante la dificultad de obtener datos completos
relacionados con estas variables en el ambito de empresa, se ha optado por aproximarlo a
nivel industrial.
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Cuadro 3.1 : Variables consideradas en el modelo econométrico sobre determinantes
empresariales de la inversion directa en el exterior de las empresas multinacionales
manufactureras catalanas'!

Nombre Definicién

Tamaiio Niimero de empleados de la empresa en consideracion en la actualidad

Experiencia Numero de afios desde la fundacién de la empresa en cuestion hasta la
actualidad.

Exp/Ven Peso que significan las exportaciones sobre las ventas para la empresa
en consideracion en la actualidad

Fil. Comer. Numero de filiales comerciales que tiene la empresa en consideracion
en la actualidad

Num.Zonas Nimero de zonas (UE, Am.Latina, Asia, NAFTA,Africa, Resto

Europa), en que la empresa tiene experiencia internacional, en forma
de exportaciones o filiales comerciales en la actualidad

+D Peso de los gastos en investigacion y desarrollo (innovacién) en
proporcion de las ventas del sector catalan en que se ubica la empresa
en consideracién en la actualidad

Pub Peso de los gastos en publicidad (y relaciones ptblicas) en proporcion
de las ventas del sector cataldn en el que se ubica la empresa en
consideracién en la actualidad

Siendo, de esta manera, los modelos a estimar los que se exponen a

continuacion:

1. Y*=o0+BXitui o Prob (Yi=1)=F(o+BXj),
dondeY*; es una variable latente no observable (por ejemplo balance
entre beneficios y costes de implantar mas de una filial en el exterior),
F es la funcion de distribucion logistica
i: es la empresa en cuestion,
Y; = 1 se refiere a la empresa que tiene mas de una filial productiva en

el exterior,

"' Las fuentes usadas para la obtenci6n de las variables estan explicadas en el capitulo 2.
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y X, son las variables explicativas referentes a las ventajas de propiedad
e internalizacion de la empresa en cuestion, es decir,
X, = (Tamaifio,, Experiencia,, Exp/Ven,, Fil.Comer,, Num.Zonas,, I+D,,

Pub,), definidas segtin el cuadro 3.1.

Modelo 1a:
Prob(Y,=1)=F(o+B; Tamafio,+f,Experiencia, +B;Exp/Ven,+B,4Fil. Comer,+

+BsNum.Zonas,+f¢ I+D, +f7 Pub, )

2. Y= otBXtu,
donde 1: es la empresa en cuestion,
Y, se refiere, en este caso, al nimero de filiales productivas en el exterior
de la empresa en consideracion,
y X, son las variables explicativas referentes a las ventajas de propiedad e
internalizacion de la empresa en cuestion, es decir,
X, = (Tamafio,, Experiencia,, Exp/Ven,, Fil.Comer,, Num.Zonas,, [+D,,

Pub,).

Modelo 1b:
Y, = o-+B Tamafio, +f,Experiencia, +3;Exp/Ven,+p4Fil.Comer,+

+BsNum.Zonas,+f¢[+D+37Pubtu,
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El primero de estos modelos es estimado mediante una regresién logistica
binomial y el segundo modelo a través de la regresion de Poisson para datos
de recuento'”. Las variables explicativas propuestas, como ya se ha
remarcado anteriormente, son aquellas variables subyacentes a la teoria
ecléctica de John Dunning y aproximadoras de la ventajas de propiedad e
internalizacion de las empresas, que han sido mas ampliamente usadas en la
literatura aplicada’. A este efecto, cabe recordar que desde el paradigma
ecléctico se sostiene que una empresa mantendrd un mayor volumen de
inversion directa en el exterior -0 serd mas probable que realice inversion
directa en el exterior- si posee mas ventajas de propiedad. Esto es, cuantas
mas ventajas de tipo tecnoldgico o de diferenciacion de producto tenga la
empresa, y cuantas mas ventajas relativas a su tamafio, o a su experiencia.
Al mismo tiempo, para que una empresa poseedora de tales ventajas opte
por realizar inversion directa ha de tener unas ventajas de la internalizacion
de la produccion en su seno, ya que de lo contrario, optara por vender las
ventajas a empresas locales para que la exploten, aprovechando economias
de escala y de especializacion, ya que estas empresas conocen mejor el

entorno del pais de destino y tienen la ventaja de estar ya asentadas en el

2 Se ha comprobado mediante el contraste de la alpha (que como se muestra en los
resultados, no es significativa al 10% de nivel de significacién) que el modelo mas
adecuado es el de Poisson y no el més general, de la regresion binomial negativa. Ademas,
cabe destacar que al tener los datos correspondientes a la variable endégena la
particularidad de no tomar el valor de cero, asi y,=1,2....., lo que se ha hecho es realizar el
mismo modelo pero truncado en el valor de cero. El programa econométrico Limdep
%ermite ejecutar este modelo directamente.

Cabe decir a este respecto que la teorfa ecléctica ha sido més utilizada en el caso de
buscar los determinantes de la realizacién de inversion directa en el marco de la industria
manufacturera, que en el marco del sector de servicios, y asimismo, se ha usado mas en la

206



Cap. 3: Determinantes de la IDE productiva de las EMN manufactureras catalanas

territorio. Estas ventajas de internalizar derivan de la superacion de los
costes de transaccion en la negociacion de los contratos: costes derivados de
la necesaria informacion, negociacion, vigilancia para el cumplimiento de
los contratos y el coste de pérdida por incumplimiento del mismo. Segtn la
literatura tedrica y aplicada, estas ventajas son mayores en aquellos casos en
que se transacciona bienes intangibles, como la tecnologia, ventajas de
marca y de diferenciacion de producto en general, o conocimientos
derivados de la experiencia. Esto es asi debido a que las dificultades de
negociar contratos de este tipo son mayores, por el cardcter de bien puiblico
del conocimiento intangible -por lo que no serd transaccionado
eficientemente en el mercado-, por el mayor dafio si se produce una pérdida
de las rentas generadas por estos activos; o por el problema de
incertidumbre asociado: es muy dificil divulgar informacién sobre el
conocimiento sin dar a conocer el conocimiento en si, y si esto sucede, el
comprador no estara dispuesto a pagar por €l. Con lo cual, se observa un
cierto solapamiento entre las ventajas de propiedad y de internalizacion, las

cuales pueden ser medidas por las mismas variables empresariales'*.

cuestion de encontrar los determinantes de la inversion directa productiva en concreto, que
de la inversion directa comercial.

4 Arrainza y Lafuente (1984), ponen especificamente de manifiesto la dificultad de medir
las variables de internalizacién separadamente y como éstas han sido aproximadas por
variables empresariales de propiedad
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Por otro lado, desde la teoria de Uppsala’, también se hace hincapié en el
papel jugado por la experiencia como medio para conseguir conocimientos
intangibles por parte de la empresa, a través del aprendizaje sucesivo,
aumentando asi sus ventajas y su confianza para comprometerse
posteriormente en mayor medida en los mercados internacionales (desde
exportaciones hasta filiales de produccién), y sucesivamente en mercados

diferentes.

Las hipotesis que se pretenden contrastar son las siguientes:

H1: A mayor tamaiio de la empresa multinacional manufacturera catalana en
consideracion (en forma de numero de trabajadores), mas probabilidad
habra de que esta empresa mantenga mas de una filial productiva en el
exterior (por tanto, mas probabilidad de que su involucracion productiva
en el exterior sea comprometida y duradera) o, alternativamente, mas

filiales productivas en el exterior mantendra.

El razonamiento subyacente a esta primera hipdtesis es que si la empresa
inversora tiene mas tamaiio, tendrd mas ventajas de propiedad, en el
sentido de que poseera mas recursos para poder financiar una entrada en
el exterior, mediante la adquisicion de una empresa existente o la

creacion de una nueva empresa; mas posibilidades tendra de obtener un

> Que siempre se ha sostenido que era una teoria mas adecuada para analizar el proceso de
internacionalizacién de las empresas pequefias y medianas (como las que nos ocupan).
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mejor asesoramiento e informacion para hacer operativa esa opcion de
invertir productivamente en el exterior, y disfrutard de mas posibilidades
de contar con las ventajas derivadas del aprovechamiento de las

economias de escala

H2: A mayor experiencia de la empresa inversora en el exterior, mas
probabilidad habra de que esta empresa mantenga mas de una filial
productiva en el exterior (por tanto, mas probabilidad de que su
involucracién productiva en el exterior sea comprometida y duradera) o,

alternativamente, mas filiales productivas en el exterior mantendra.

En vista de que las empresas catalanas de la muestra que nos ocupa son
de pequefia dimension, y habida cuenta de la insistencia por parte de
numerosos estudios sobre el proceso de internacionalizacion, del papel
esencial que juega la experiencia para este tipo de empresas, al amparo
de la teoria de la escuela nordica de Uppsala, se ha optado en esta tesis
por otorgar un papel principal a la variable experiencia, de tal manera

que esta segunda hipétesis se va a descomponer a su vez en varias:

H2a: A mayor experiencia general de la empresa inversora en el exterior
(medida como el nimero de afios desde su fundacion), mas probabilidad
habra de que esta empresa mantenga mas de una filial productiva en el

exterior (por tanto, mas probabilidad de que su involucracion productiva
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en el exterior sea comprometida y duradera) o, alternativamente, mas

filiales productivas en el exterior mantendra.

El razonamiento subyacente seria que cuanto mas afios lleve operando la
empresa, mas aprendizaje habrd podido obtener y mayores
conocimientos intangibles acumulara dentro de la organizacién, por lo
que la empresa disfrutara de mayores ventajas de propiedad que le
llevard a poder invertir en el exterior y en mayor cuantia que si no

tuviera esta experiencia.

H2b: A mayor intensidad e importancia de la experiencia internacional
comercial de la empresa inversora en el exterior (medida como el
porcentaje de exportaciones respecto a ventas y como el nimero de
filiales comerciales mantenidas en el exterior), mas probabilidad habra
de que esta empresa mantenga mas de una filial productiva en el exterior
(por tanto, mas probabilidad de que su involucracién productiva en el
exterior sea comprometida y duradera) o, alternativamente, mas filiales

productivas en el exterior mantendra.

Esto sera debido a que cuanto mayor sea la intensidad e importancia de
la experiencia internacional comercial de la empresa, mas conocimientos
habra adquirido de los mercados exteriores y de la manera de operar en

ellos, menos incertidumbre padecera a la hora de plantearse un
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compromiso mayor en el ambito internacional, y menos costoso le
resultard. Disfrutard, de este modo, de mdas ventajas de propiedad, de
caricter intangible, y esto le llevara a invertir en el exterior de manera
productiva y en mayor cuantia que si no tuviera una extensa experiencia
internacional comercial. En linea con la escuela nordica de Uppsala,
cuanta mas experiencia haya adquirido la empresa mediante
exportaciones y filiales comerciales, mas probabilidad habra de que esta
empresa realice el paso siguiente, consistente en comprometer mas

recursos, implantando filiales de produccién, y en gran cuantia.

H2c: A mayor amplitud de la experiencia internacional comercial de la
empresa inversora en el exterior (medida como el nimero de zonas
diferentes en que la empresa tiene experiencia internacional, en forma de
exportaciones o filiales comerciales en la actualidad), mas probabilidad
habra de que esta empresa mantenga mas de una filial productiva en el
exterior (por tanto, mas probabilidad de que su involucracién productiva
en el exterior sea comprometida y duradera) o, alternativamente, mas

filiales productivas en el exterior mantendra.

El razonamiento implicito en este caso es el de que la empresa disfrutara
de mayores ventajas de propiedad, en forma de mayor conocimiento de
los mercados exteriores, cuanto mds diversificada geograficamente sea

esa experiencia. Ya que lo que podria ser determinante no es tanto la
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intensidad de esa experiencia internacional comercial sino la
variabilidad de la misma, el haberse adentrado en muchos lugares

diferentes.

Por otro lado, en relacion a H2, cabe remarcar, ademas, que los
conocimientos derivados de la experiencia son dificilmente
transaccionables en el mercado, por su cardcter intrinseco y por los
elevados costes de transaccion aparejados, con lo que la empresa
obtendrd una ventaja adicional si internaliza el uso de estas ventajas

derivadas de su experiencia internacional.

H3:A mayor posesion de activos tecnoldgicos por parte de la empresa
inversora en el exterior (aproximado por la ratio entre los gastos de
investigacion y desarrollo en el sector en el que la empresa se halla
imbricada, en porcentaje de las ventas sectoriales)'®, mas probabilidad
habra de que esta empresa mantenga mas de una filial productiva en el

exterior (por tanto, mas probabilidad de que su involucracion productiva

' En este sentido se puede cuestionar dos cosas. Por un lado, la idoneidad del uso de la
ratio comentada para aproximar la posesion de activos (ventajas) tecnolégicas, pero esta
proxy es la que se ha impuesto en los estudios aplicados sobre la materia. Y en segundo
lugar, el que la aproximacién en el ambito de industria catalana sea suficientemente
representativa de lo que ocurre en el &mbito de empresa. La poca respuesta a esta pregunta
en el cuestionario nos ha impedido usar la variable empresarial. De todas formas, otros
autores han utilizado también informacion sectorial desagregada (aunque con mas de una
veintena de sectores, como se hace aqui) con resultados satisfactorios (Gatignon y
Anderson, 1988, Kogut y Singh, 1988, y Mutinelli y Piscitello, 1998a, 1998b), al igual que
Pla (1999) y Molero (1998), que han usado variables en el 4mbito de sector diferenciando
los sectores con intensidad tecnol6gica alta, media o baja.
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en el exterior sea comprometida y duradera) o, alternativamente, mas

filiales productivas en el exterior mantendra.

Cuanto mds activos tecnoldgicos posea la empresa en cuestion, mas
ventajas de propiedad disfrutard y mas inversion directa podra realizar.
La posesion de activos tecnologicos en cuantia considerable le puede
dotar a la empresa de una ventaja suficiente para poder obviar los costes
de operar en un entorno ajeno y foraneo, permitiéndole, asi, trabajar en
los mercados exteriores de manera plenamente provechosa. Ademas,
desde el punto de vista de la teoria de la internalizacion, al estar el
mercado para la transaccion de este tipo de activos plagado de costes de
transaccion de suficiente entidad, la empresa necesitara internalizar la
actividad en su interior, y no ceder esta ventaja a otra empresa. El que la
tecnologia sea un bien piblico, con lo que el mercado no puede fijar un
precio eficiente, ya que éste seria igual a cero; o el que sea imposible
divulgar alguna informacion sobre el particular sin revelar el
conocimiento en si, constituyen razones de peso para que la empresa
encuentre los costes de transaccion asociados (de informacidn,
negociacion del contrato, vigilar el correcto cumplimiento...) como

insalvables y opte por realizar la inversion directa ella misma.

H4:A mayor posesion de bienes diferenciados por parte de la empresa

inversora en el exterior (aproximado por el peso de los gastos en
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publicidad sectoriales respecto a las ventas)'’, méas probabilidad de que
esta empresa mantenga mas de una filial productiva en el exterior (por
tanto, mdas probabilidad de que su involucracién productiva en el
exterior sea comprometida y duradera) o, alternativamente, mas filiales

productivas en el exterior mantendra.

Cuanto mas diferenciado sea el producto que ofrece la empresa, en el
sentido de que sea un bien de mayor calidad, con una marca de prestigio
o con otras cualidades productivas diversas que le confieran una
consideracion especial, mds ventajas de propiedad disfrutara la empresa
y mas posibilidades tendra de explotar productivamente estas ventajas
de manera satisfactoria en los mercados exteriores, superando el hecho
de no ser autéctona. Ademads, desde el punto de vista de la teoria de la
internalizacion, los costes de transaccion para este tipos de bienes son
muy altos, dado que si, alternativamente, se establece un contrato
(franquicia) para ceder estas ventajas, sera esencial la correcta vigilancia
del comportamiento de la parte contratante, ya que en el caso de que se

comportara de manera oportunista, la marca y calidad del producto de la

'7 Al igual que en el caso anterior, referente a la investigacion y desarrollo y los activos
tecnologicos, podria ser cuestionable la idoneidad del indicador de gastos en publicidad
para aproximar las ventajas derivadas de la diferenciacion del producto o la importancia de
una marca de prestigio, pero en cualquier caso, ha sido la aproximacioén que se ha impuesto
en los estudios aplicados. Por otro lado, puede no ser del todo correcto el aproximar la
medida empresarial a partir de datos industriales (y en este caso, con los héndicaps
afiadidos de que la desagregacion sectorial es menor que la poseida en el caso de gastos de
investigacion y desarrollo y que sélo se ha considerado para elaborar esta variable las
empresas de mas de 20 trabajadores, segin la disponibilidad en IDESCAT). No obstante, el
usar medidas sectoriales para aproximar variables en el ambito de empresa, como se ha
puesto de relieve anteriormente, ha sido algo habitualmente utilizado en la literatura
aplicada en Ia materia.
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empresa se veria dafiado y el coste no seria sufrido por el que ha
franquiciado sino por la propia empresa, con lo cual deviene inevitable
vigilar el respeto a la calidad del producto y realizar contratos completos
que lo permitan. Pero en un mundo de racionalidad limitada e
incertidumbre esto no sera posible, es por ello que la empresa optara por

invertir, manteniendo asi la ventaja en su interior.

Cabe decir que para estimar los modelos se sigue, andlogamente a las
restantes estimaciones econométricas que se presentan en esta tesis, una
regresion por pasos o stepwise regression, para seleccionar aquellas
variables mds significativas'®. Se parte, asi, de un modelo en el que se
incluyen todas las variables consideradas, para ir, paso a paso, dejando ir
aquella variable que sea menos significativa, hasta quedarse con todas las
variables significativas, con el 90% de nivel de confianza (10% de nivel de
significacion). Esta forma de operar estricta ha sido usado en la literatura
aplicada por Anderson y Coughlan (1987) y Contractor (1990), y en el caso
espafiol por Gutiérrez y Heras (2000). Ademas otros autores han utilizado
otros medios para seleccionar entre las variables aquéllas mas significativas,
como Dunning (1977), Root y Ahmed (1979), Maté (1996b), Liu et al
(1997), y Molero (1998). El nimero de observaciones de las que se dispone

es 117, correspondientes a las empresas de la muestra con respuestas

'8 En este caso no es muy relevante al no haber demasiadas variables a tomar. Pero en otras
estimaciones econométricos en esta tesis, nos encontramos con muchas variables
susceptibles de ser incorporadas y pocas observaciones relativas, con lo que es primordial,
para aumentar los grados de libertad del modelo, seleccionar aquéllas mas significativas.
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validas, segiin se vio en el capitulo 2. Los resultados se recogen en el cuadro
3.2, que se comenta seguidamente, centrando la atencién en el
cumplimiento o no de las hipétesis enunciadas que se pretendian contrastar.
Cabe decir que se presentan en este cuadro solamente aquellas variables que
resultaron significativas, segiin el procedimiento operativo descrito de la

regresion por pasos.

Cuadro_3.2: Determinantes empresariales de la inversidén directa en el exterior de las
empresas multinacionales manufactureras catalanas'®

Modelo de regresion logistica Modelo de Poisson.
binomial. Modelo 1b
Modelo 1a
Tamafio (cientos de 0,153** 0,0122%*
trabajadores) (2,853) (7,577)
Exp/Ven 0,0432%* 0,0208**
(3,795) {(5,820)
Fil. Comer. -- 0,0400**
(2,94)
I+D 0,689* 0,238*
(2,127) (2,104)
Bondad del ajuste R” Nagelkerke: 0,434 R°D: 0,572
R? de McFadden: 0,284 R’P: 0,727
x*: 46,09** x5 197,97**
Porcentaje de aciertos: alpha: 0,574
0:75,4 (1,54)
1: 73,3
Total: 74,4
Observaciones 117 117

Nota: Entre paréntesis, estadisticos z.
**Significativo al 1%
*Significativo al 5%
*Significativo al 10%

¥Solo se ofrecen las variables significativas hasta el 10% de nivel de significacién. El
modelo incluye una constante. Modelo estimado mediante el programa Limdep y SPSS
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experiencia internacional comercial de la misma, es positivo, tal y como se
aventur6, pero, en cambio, no es significativo al 10% de nivel de
significacion, con lo que no se acaban de aceptar las hip6tesis planteadas.
En cambio, en el caso de la hipétesis H2b, referente a la importancia e
intensidad de la experiencia comercial internacional, el signo es positivo y
significativo para ambos tipos de modelos, si se considera el peso de las
exportaciones respecto a ventas; y para el modelo de Poisson, cuya variable
enddgena es el numero de filiales productivas en el exterior mantenidas por
la empresa en estudio, si se considera el niumero de filiales comerciales

poseidas.

En cuanto a H2b, se confirma la tesis de la teoria de Uppsala: para que la
empresa haya realizado inversiones productivas en cuantia considerable, es
necesario que posea experiencia comercial abundante. Y se confirma que la
experiencia internacional comercial es una manera que tiene la empresa
manufacturera catalana de dotarse de conocimientos intangibles,
susceptibles de ser considerados una ventaja de propiedad, que le sirva para
poder adentrarse productivamente en el exterior en cuantia considerable. En
los estudios econométricos internacionales que pretenden estudiar los
determinantes de la inversion directa, esta importancia de la experiencia
internacional comercial se encuentra por ejemplo en los trabajos de
Breumenhjelm y Svensson (1996), que estudia el caso de Suecia, Louri et al

(2000), que analiza el caso de Grecia, o Ratnayake (1993), para el caso
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australiano, considerando la experiencia internacional en sentido més
amplio. Para el caso espafiol, también en Arrainza y Lafuente (1984) y Maté
(1996b) se ha destacado la experiencia como un factor clave que determina

la mayor probabilidad y propension inversora®.

Y en referencia a H3, la hipétesis sobre el efecto positivo y significativo de
la inversion relativa en investigacion y desarrollo sectorial, que aproxima las
ventajas tecnoldgicas empresariales, se cumple perfectamente en el caso que
nos ocupa, relativo a las empresas multinacionales manufatureras catalanas
y para ambos modelos considerados. Por lo que se pondria de relieve que las
empresas catalanas explotan en el exterior unas considerables ventajas
tecnoldgicas mediante la inversion directa productiva. Resultado coincidente
con los de Caves (1974), para Canadd y Reino Unido; Lall (1980),
Sleuwagen (1985), Grubaugh (1987), Kim y Lyn (1987), Blomstrom vy
Lipsey (1991), v Anand y Kogut (1997), para Estados Unidos; Kogut y
Chang (1991), Yamawaki (1991), Pugel et al (1996) y Belderbos y
Sleuwagen (1996), para Japén; Ratnayake (1993), para el caso australiano,
Pfaffermayer (1996), para Austria, y Driffield y Munday (2000) para Reino
Unido. Y también con la literatura econométrica espafiola, como Maté
(1996b), Lopez (1997), y Gutiérrez y Heras (2000). Ademas, en el caso

espafiol, trabajos descriptivos, estadisticos o de andlisis de encuestas y

2 En el caso de la amplitud de esta experiencia, cabe destacar que si resulta positiva y
significativa en Louri et al (2000) para el caso internacional y en Garcfa Bland6n (1996)
para el caso receptor espafiol. Mientras que no ha sido tan utilizada la variable relativa a la
experiencia general de la empresa en los estudios aplicados.
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entrevistas a empresarios como Fernandez y Casado (1994), Cazorla (1997),
y Duran (2001) ponen de relieve que la percepcion y la tenencia de unas
cada vez mayores capacidades tecnoldgicas por parte de las empresas que se
adentran en el exterior mediante inversion directa, son factores

determinantes en esta decisidn inversora.

Por dltimo, en el caso de H4, referente al efecto de los gastos relativos
sectoriales en publicidad para aproximar las ventajas de diferenciacién de
producto empresarial, no se cumple en el caso catalan. No tan solo la
variable no resultd significativa sino que el signo presentado es negativo,
contrario a lo planteado en la hipdtesis. Tres pueden ser las causas. Puede
que las ventajas de marca y calidad de los productos no sean importantes,
que no sirva el indicador de gastos en publicidad para aproximarlas, o bien
que la aproximacion sectorial utilizada, no sea una proxy suficientemente
buena para este caso”. La hip6tesis se cumple en Caves (1974), Lall (1980),
Sleuwagen (1985), Kim y Lyn (1987), Yu (1990)24, Ratnayake (1993),
Pugel et al (1996), Anand y Kogut (1997), y Driffield y Munday (2000).
Aunque en el caso espafiol ha sido menos usado, también por dificultades
operativas, se obtiene un resultado favorable a la hipdtesis de la
significacion positiva de los gastos en publicidad como determinante de la

inversion directa en Campa y Guillén (1996); aunque otros autores como

Z Reiterar que la baja respuesta a esta pregunta, evitdé que se¢ pudieran usar datos
empresariales, y que no se encontr6 una proxy sectorial mejor para el caso cataln.

2 Este autor, sin embargo, encuentra que esta variable de publicidad no es significativa en
el caso de la inversion en los paises en vias de desarrollo
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Loépez (1997), tampoco encuentran significatividad a esta variable, lo que es
explicado en razéon a un relativo retraso de las empresas espafiolas en
cuestiones de diferenciacion del producto, calidad y marca de prestigio, cosa
que también se manifiesta en Duran (2001), que especificamente considera
que el esfuerzo publicitario de las empresas espafiolas es todavia débil
relativamente y que las multinacionales espafiolas realizan un esfuerzo
publicitario menor que las filiales de empresas multinacionales extranjeras
que operan en Espafia, a pesar de haber aumentado este indicador a lo largo
del tiempo. Puede ser, sin embargo, lo mas plausible considerar que si bien
en el caso de las ventajas tecnoldgicas, éstas pueden ser aproximadas de
manera adecuada por medio de la intensidad de la inversién en I+D, tal vez
en el caso de las ventajas de marca o de diferenciacion de producto, éstas no
sean aproximadas de forma correcta por medio de la intensidad en inversion

publicitaria.

Por otro lado, si se calculan los efectos marginales de las variables
explicativas significativas (valoradas éstas en la media muestral), se
encuentra, segun se desprende del cuadro 3.3, que en ambas regresiones
(tanto la logistica binomial, como la de Poisson) la variable mas importante
es la de inversion en I+D. En el primer modelo un cambio en esta variable
de una unidad, hace aumentar un 16% la probabilidad de que la empresa
disponga de més de una filial productiva en el exterior, mientras que en el

caso del segundo modelo (el de Poisson), un aumento de una unidad en el
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peso de los gastos de I+D sobre ventas hace aumentar en 0,41 el nimero de

filiales productivas en el exterior”.

3.3 Estimacion con variables de paises

3.3.1 Especificacion v planteamiento de hipotesis

En una segunda etapa se estima otro modelo econométrico tomando en
consideracion como variables explicativas, en este caso, solamente las
variables relativas a los paises en los que se hallan ubicadas las filiales
productivas de las empresas multinacionales manufactureras catalanas de la
muestra manejada. La intencién es ver qué variables de localizacion (en
terminologia dunningniana) de los paises huésped atraen la implantacién de

filiales productivas manufactureras catalanas en cuantia sustancial

Para ello, también se ha planteado dos tipos de modelos. En un primer tipo
de modelo, mediante una regresion logistica binomial, se estudian los
determinantes que explican la probabilidad de que en un pais se localicen
mas de cinco filiales productivas catalanas, lo cual significa que este pais
habra captado mas del 2% del total de filiales productivas de las empresas

de la muestra; con lo que, segun los datos manejados de la encuesta, les

2 No obstante, se ha de tener en cuenta los problemas de medicion. Asi, no es comparable
por ejemplo, en el caso de la variable tamafio, el impacto de cien trabajadores méas que el
impacto de un punto mas en el peso de los gastos de I+D sobre ventas.
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diferencia claramente del resto de los paises contemplados, de una
importancia cuantitativa residual’®. De esta manera, este pais se destaca
como un destino prioritario para la inversién directa productiva

manufacturera catalana. En este primer modelo, la variable dependiente es:

Y;=1: si el pais j mantiene mas de cinco filiales productivas catalanas,

Y;=0: si mantiene cinco o menos.

Y un segundo tipo de modelo en el que se ha realizado un analisis de
Poisson (para datos de recuento)’’, en el que se considera como variable
enddgena el numero de filiales productivas catalanas que cada pais mantiene
en su seno, siempre teniendo en cuenta las 268 filiales de la 117 empresas

de nuestra base de datos. En este segundo caso, la variable dependiente es:

Y;: niimero de filiales productivas catalanas que mantiene el pais j

Las variables explicativas utilizadas son variables que aproximan las
ventajas de localizacion de los paises. A este respecto, cabe recordar que el
paradigma ecléctico de Dunning sostiene que sera mayor la inversion directa

de una empresa en un pais (0 habrd mas probabilidad de que se produzca

% Aunque arbitrario, este limite permitia dividir claramente a los paises en 2 grupos,
aquellos con una mayor importancia y los que revestian una importancia residual. Se
probaron otros limites similares (como 4 o 6) y los resultados y conclusiones finales no
diferfan en gran medida (ver apéndice 3 del capitulo).

2" Nuevamente, en este caso, segin el contraste de Ia alpha, se infiere que el modelo mas
adecuado es el modelo de Poisson y no el mas general de la regresiéon binomial negativa.
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dicha inversion directa en el pais) si este pais tiene ventajas de localizacion
considerables. Para seleccionar estas variables de localizacion, se ha tenido
en cuenta tanto la disponibilidad homogénea de datos, como las
aportaciones de la literatura teérica y aplicada. En este sentido, las variables
que se consideran en este segundo modelo econométrico (cuadro 3.4)
capturan el efecto de atraccion del mercado del pais receptor (medido en
funcién de su tamafio —PIB-, de su dinamismo —crecimiento del PIB- y de su
capacidad adquisitiva —PIB per cépita), los costes de produccion de la mano
de obra, la incertidumbre macroeconémica y el riesgo general del pais en
consideracion, la distancia sociocultural, y como aspecto mds novedoso y
menos usado, se han incorporado también variables que miden las
economias de aglomeracion (infraestructura y peso de la inversion directa y
de las manufacturas en el pais en consideracion) y variables que aproximan

los activos tecnologicos y humanos del pais de destino (activos creados).

Cuadro 3.4: Variables consideradas en el modelo econométrico sobre determinantes
locacionales (del pais de destino) de la inversion directa en el exterior de las empresas
multinacionales manufactureras catalanas®

Nombre Definicién

Inflacién Tasa de crecimiento del indice general de precios al consumo del
pais en consideracién (media ultimos 7-10 afios)

IDE/PIB Peso de los flujos de inversion directa neta provenientes del exterior

sobre el producto interior bruto del pais en consideracion (media
ultimos 7-10 afios)

VABmanuf/PIB Peso del valor afiadido bruto manufacturero respecto al producto
interior bruto del pais en consideracion (media ultimos 7-10 afios)

Infraest. Peso del nimero de carreteras respecto a la superficie del pais en
consideracion (media tiltimos 7-10 afios)

PIB cte Valor del producto interior bruto a precios de 1995 del pais en

consideracion (media ultimos 7-10 afios)

%8 Las fuentes usadas para la obtencion de las variables estan explicadas en el capitulo 2.
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PIB pc cte Valor del producto interior bruto a precios de 1995 por habitante del

pais en consideracién (media tltimos 7-10 afios)

PIB tasa crec Tasa de variacién anual del producto interior bruto real del pais en

consideracion (media ultimos 7-10 afios)

Riesgo Indice de riesgo o inestabilidad del pais en consideracion (media

ultimos 12 semestres), segin los datos de la publicacién Institutional
Investor, que da un valor de cero al pais con més riesgo y de 100 al
de menos riesgo.

Dist. Sociocultu. Distancia sociocultural entre Espafia y el pais en consideracion

segun los datos aparecidos en Hofstede (2001), en cuatro
dimensiones culturales y calculados segiin el indice de Hofstede-

Kogut-Singh

Costes laborales Salarios manufactureros por hora del pais en consideracion (media

ultimos 7-10 afios)

Alum3? Porcentaje de alumnos en ensefianza terciaria respecto a la poblacién

del pais en consideracién (media Gltimos 7-10 afios)

Cient.ing. Nimero de cientificos e ingenieros por cada 1.000 habitantes del

pais en consideracién (media altimos 7-10 afios)

Los modelos propuestos para la estimacion, de esta manera, quedan como se

expresa a continuacion:

1.

Y*,=o+BX+u o Prob (Y,=1)= F(a+BX)),

dondeY*, es una variable latente no observable,
F es la funcion de distribucion logistica,
j: es el pais en consideracion,
Y,=1 se refiere a que el pais de destino acoja mas de cinco filiales
productivas manufactureras catalanas,
X, son las variables explicativas referentes a ventajas de localizacion del
pais en consideracion y que se definen segun se vio en el cuadro 3.4, asi,
X, = (Inflacién,, IDE/PIB;, VABmanuf/PIB,, Infraest,, PIBcte;, PIBpccte,,
PIBtasacrec,, Riesgo,, DistSociocultu;, Costeslaborales, Alum3?,

Cienting,).
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Modelo 2a
Prob(Y,=1)=F(o+B,Inflacién+B,IDE/PIB,+B3VABmanuf/PIB+f,Infraest,+
+B;sPIBcte, +BsPIBpccte;+,PIBtasacrec,+BsRiesgo,

+BoDistSociocultu,+f;oCosteslaborales, +B11Alum3*+B;,Cientingy)

2. Y= ot+BXty,
donde j: es el pais en consideracion,
Y, se refiere, en este caso, al niimero de filiales productivas catalanas que
capta el pais de destino j,
X, son las variables explicativas referentes a ventajas de localizacion del
pais en consideracién y que se definen segin se vio en el cuadro 3.4.
X, = (Inflacién,, IDE/PIB,, VABmanuf/PIB,, Infraest,, PIBcte,, PIBpccte,,
PIBtasacrec;, Riesgo,, DistSocioculty,, Costeslaborales, Alum3?,

Cienting)).

Modelo 2b
Y,=atB1Inflacion,+B,IDE/PIB;+B3VABmanuf/PIB,+B4Infraest;+BsPIBcte,
+BsPIBpccte,+B,PIBtasacrec, +fsRiesgo,+BoDistSociocultu,+B9Costeslabora

les; +B11Alum3?+f,Cienting;+u,

227




Cap. 3: Determinantes de la IDE productiva de las EMN manufactureras catalanas

Como se ha puesto de relieve, el primer modelo se estima mediante una
regresién logistica binomial y el segundo mediante la realizacion de una
regresion de Poisson, para datos de recuento. También en este caso, y dado
que se disponia de pocas observaciones (46, que es €l niimero de paises
considerados en nuestra base de datos), y bastantes variables potenciales
explicativas, para maximizar el niimero de grados de libertad del modelo®
se ha procedido a realizar una regresion por pasos sucesivos, igual que en el
anterior modelo econométrico presentado en este capitulo, para quedarse
s6lo con aquellas variables explicativas significativas al 10% de nivel de

significacion.

Las hipétesis que se plantean para su posterior contrastacién por medio de

los modelos econométricos esbozados anteriormente son las siguientes:

H1: A mayor inestabilidad macroeconémica y mayor riesgo general del pais
en cuestion (medido en base a la tasa de variacion del indice general de
precios al consumo y a través del indice de riesgo de la publicacion
Institutional Investor, respectivamente), menor probabilidad habra de
que este pais sea un destino prioritario para la inversion directa
productiva de las empresas multinacionales manufactureras catalanas
(alternativamente, menos filiales productivas catalanas estaran presentes

alli).

®Dentro de lo que cabe y siendo consciente de Ia limitacion.
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Si hay mayor inestabilidad macroeconomica o si hay mas riesgo
econdmico-politico-financiero en general en el pais en cuestion, menos
atractivo tendra este pais para implantar filiales, por cuanto mds
arriesgados e inciertos seran los resultados que estas filiales puedan

conseguir.

H2:A mayores economias de aglomeracion del pais en cuestion, mayor
probabilidad habra de que este pais sea un destino prioritario para la
inversiébn directa productiva de las empresas multinacionales
manufactureras catalanas (alternativamente, mas filiales productivas
catalanas estaran presentes alli). En este caso, y siguiendo a Wheeler y
Mody (1992), las economias de aglomeracion se han medido a través del
peso de la industria manufacturera respecto al producto interior bruto del
pais huésped, del peso de los flujos de inversion directa recibidos por
este pais (también respecto al PIB) y la presencia de infraestructuras (en

este caso tomado como la ratio kilometros de carretera por superficie).

La idea subyacente es que cuanta mayor importancia tengan estas
economias de aglomeracion, mayor atractivo poseera el pais para la
inversion directa productiva catalana, debido al hecho de que este pais
dispondra de mas empresas manufactureras y extranjeras, con lo que es
posible que cuente con mano de obra preparada para trabajar con

empresas similares que se implanten alli, como las manufactureras

229



Cap. 3: Determinantes de la IDE productiva de las EMN manufactureras catalanas

catalanas, y también es posible que cuente con empresas especializadas
en la provisién de servicios a este tipo de empresas. Ademas, cuantas
mas facilidades de infraestructura de transporte presente el pais, mas
comodidad y facilidad operativa y logistica tendra la empresa que se

implante productivamente alli para transportar sus productos3 0

H3:A mayor atractivo del mercado del pais en cuestion, mayor probabilidad
habra de que este pais sea un destino prioritario para la inversion directa
productiva de las empresas multinacionales manufactureras catalanas
(alternativamente, mas filiales catalanas estardn presentes alli). Este
atractivo del mercado se ha medido en base al producto interior bruto del
pais huésped (que denota su tamafio), al producto interior bruto per
capita (que aproxima su capacidad adquisitiva), y a la tasa de
crecimiento del producto interior bruto (que denota su dinamismo y

futuro tamatio).

Esta ha sido una de las hipétesis mas recurrentemente planteadas en la
literatura aplicada sobre la materia, segtn se vio en el primer capitulo. Y
es que ésta es la ventaja de localizacion clave para aquellas empresas

que buscan expansionarse en el exterior mediante inversion directa

* En este sentido, reiterar que unas medidas mas adecuadas para las ventajas en
infraestructura habrian tenido que ocuparse de algunas medidas de calidad de la
infraestructura de carreteras, e incluir otras medidas como las referentes a transporte por
ferrocarril, puertos o aeropuertos, pero la base de datos presentaba limitaciones a este
respecto. Asimismo tampoco ha sido posible hallar medidas homogéneas de infraestructura
de comunicaciones.
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como medio para buscar y explotar mercados atractivos, segin la
terminologia de Dunning. A mayor tamafio del mercado (o incluso de su
capacidad adquisitiva), mas posibilidades tendra la empresa de aumentar
sus ventas, de explotar posibles economias de escala y obtener mayores
beneficios. Y, por otro lado, cuanto mds crezca este mercado, cuanto
mas dinamismo presente, mejores perspectivas de ventas habra en el
futuro inmediato, con lo que sera muy interesante para la empresa

implantarse productivamente alli®!.

H4:A menores costes de producciéon en el pais en cuestion, mayor
probabilidad habra de que este pais sea un destino prioritario para la
inversiéon directa productiva de las empresas multinacionales
manufactureras catalanas (alternativamente, mas filiales productivas
catalanas estaran presentes alli). Los costes de produccion mas
importantes, y que se han solido considerar en mayor medida en los
estudios aplicados, son los costes laborales, aqui aproximados mediante

los salarios manufactureros por hora.

El razonamiento implicito es que cuanto menores sean los costes de la
mano de obra, mas barato le resultara a la empresa realizar su

produccion en el pais de destino, y, de este modo, mas competitiva sera

3! También se podria sostener que lo que importa no es tanto el tamafio de ese mercado,
sino de ese mercado considerado conjuntamente con el mercado de los paises vecinos. No
obstante, no estaria claro en qué situaciones seguir esta linea de argumentacion y en cudles
no, asi como qué tipo de vecinos considerar en cada caso.
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y mas beneficios podra obtener. Esta ha sido una variable también muy
tenida en cuenta en los estudios aplicados, sobre todo significativa para
aquellas empresas que buscan factores naturales -como pueda ser una

mano de obra barata- con el acto de invertir en el exterior.

HS5:A mayor distancia sociocultural del pais huésped (aproximada por el
indice Hofstede-Kogut-Singh, presentado en el capitulo anterior), menor
probabilidad habrd de que este pais sea un destino prioritario para la
inversion directa productiva de las empresas multinacionales
manufactureras catalanas (alternativamente, menos filiales productivas

catalanas estaran presentes alli).

El razonamiento implicito es que una gran distancia sociocultural
implica mayor riesgo para la inversion directa, por cuanto mas incierto y
extrafio resultara el pais de destino, y por tanto, menos comodidad habra
a la hora de realizar actividades generadoras de valor afiadido. A este
particular, se recuerda que el concepto de distancia sociocultural incluye
todas aquellas cuestiones que dificultan el flujo de informacion entre el
mercado y la empresa y que incluye diferencias en lenguaje, cultura,
valores sociales, en las instituciones y formas de levar los negocios...Y
que una de las maneras mas utilizadas de incorporarlo es a través de la
aproximacion de Hofstede-Kogut-Singh presentanda en el capitulo 2 de

esta tesis. Desde el punto de vista de la escuela nérdica de Uppsala,
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también se sostiene que las empresas domésticas que se
internacionalizan, lo hardn en primer lugar, en mayor medida, en
aquellos paises donde perciban una mayor proximidad cultural, y
solamente después de haber adquirido suficiente experiencia y
conocimiento aqui, se atreveran a adentrarse en entornos mas exoticos.
Para las empresas multinacionales manufactureras catalanas, que se
encuentran en las primeras fases de su proceso inversor productivo en el
exterior, se tiene que encontrar que la mayor inversion directa
productiva catalana se ha realizado en los paises mdas cercanos

culturalmente, y en los mas lejanos esta inversion habria de ser menor.

H6:A mayor presencia de activos creados (relativos al capital humano y
tecnologico) en el pais en cuestion, mayor probabilidad habra de que
este pais sea un destino prioritario para la inversién directa productiva
de las empresas multinacionales manufactureras  catalanas
(alternativamente, mas filiales productivas catalanas estardn presentes
alli). La presencia de activos creados humanos, en este caso, se
aproxima mediante el peso de los estudiantes de tercer grado sobre la
poblacién, y la presencia de activos creados tecnoldgicos se aproxima

mediante la ratio de cientificos e ingenieros por 1.000 habitantes®>.

32 Una medida més adecuada en este ultimo caso, hubiera sido el peso de los gastos de
investigacion y desarrollo, pero la base de datos presentaba algunas limitaciones al
respecto. Al mismo tiempo, otra manera de observar este mismo efecto serfa considerar los
salarios o el PIBpc, como aproximadores de la presencia de estos activos creados.
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Desde las aportaciones de Cantwell (1989), los estudios aplicados han
puesto énfasis en la importancia de los activos tecnologicos y humanos
del pais de destino como factor de atraccién de la inversion directa. Esto
se produce en mayor medida para el caso de aquellas empresas que con
el acto de invertir en el exterior persigan ampliar sus conocimientos y
ventajas>. Un pais huésped mejor dotado en cuanto a activos humanos y
tecnologicos podria, asi, atraer en mayor medida inversién de empresas
foraneas en el caso de que el objetivo de éstas fuese aumentar sus
propias capacidades, aprovechandose de los activos estratégicos del pais

de destino.

3 Otros estudios que han puesto énfasis en el factor de atraccién de la inversion directa de
estos activos creados son Kogut y Chang (1991), Pugel et al (1996), Anand y Kogut (1997),
y Kuemmerle (1999).
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