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Resumen

En el presente artículo se analiza la decisión de abastecimiento de mercados exteriores por parte
de las empresas manufactureras españolas, considerando que éstas toman estas decisiones atendien-
do tanto a los elementos de heterogeneidad empresarial como a las ventajas de localización de los dis-
tintos mercados. Así, se desarrolla un modelo teórico y se contrasta con información para una mues-
tra amplia de empresas manufactureras españolas. Los resultados alcanzados corroboran la
relevancia del tamaño, eficiencia, restricciones financieras y de las ventajas de localización tanto en
el origen como en el destino en la internacionalización de las empresas. Además, se ha ofrecido evi-
dencia de que las empresas españolas adoptan estrategias de inversión horizontal en relación a sus
filiales en países avanzados pero, sobre todo, de inversión vertical en los de menos nivel de desarro-
llo, como se esperaba.

Palabras clave: estrategias de internacionalización, exportación, inversión directa, heterogenei-
dad empresarial, manufacturas.
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Abstract

This article analyzes the decisions of Spanish manufacturing firms to supply foreign markets. The
paper considers heterogeneity both at the firm level and the market level. A theoretical model is deve-
loped and tested with the information available for a large sample of Spanish manufacturing firms. The
results obtained confirm that the size, efficiency and financial constraints, at he firm level, and the
locational advantages both at the origin and destination, are factors that shape the internationaliza-
tion decisions of companies. As the theoretical model predicts, Spanish companies adopt horizontal
investment strategies with respect to their subsidiaries in advanced countries and vertical investment
strategies for subsidiaries operating in less developed countries.

Keywords: internationalization strategies, exporting, foreign direct investment, firm heterogeneity,
manufacturing.
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1. Introducción

El estudio de los procesos de internacionalización de las empresas ha sido trata-
do de forma muy intensa en la literatura económica, aunque sólo en las dos últimas
décadas ha superado los enfoques agregados o sectoriales, en función del desarrollo
de modelos teóricos que enfatizan el papel de las características diferenciales de las
empresas (heterogeneidad) sobre estas decisiones, pero también de la elaboración de
bases de microdatos que permiten su contrastación. En este sentido, otra de las
características de este conjunto amplio de trabajos es la habitual separación en el
estudio de las decisiones de exportación, por un lado, y de inversión directa (IED),
por otro, generando modelos de elección binaria (Bernard y Wagner, 2001, o Ber-
nard y Jensen, 2004). Así, en el contexto del estudio de las decisiones de inversión,
que parecen llevar aparejada una mayor complejidad y variabilidad, es donde pri-
mero surge el interés por el análisis empresarial. De hecho, en las décadas de los
ochenta y noventa los trabajos empíricos se fundamentaban en la conocida teoría
ecléctica de Dunning (1980, 1988, 1993), que recogían a su vez un conjunto disper-
so de aportaciones que trataban de ser ordenadas en una trilogía de determinantes de
la decisión de internacionalización de las empresas: ventajas de propiedad, de loca-
lización y de internalización.

Sin embargo, y a pesar de que la teoría insistía en la necesaria posesión de estas
ventajas de forma conjunta, la disponibilidad informativa hizo preeminente el estu-
dio de las ventajas de localización en la determinación de la estrategia de abasteci-
miento de los mercados foráneos, atribuyendo a las del origen características de pro-
piedad e internalización. En este sentido, los trabajos empíricos que se centraban en
analizar la decisión de internacionalización mediante exportación o IED se realiza-
ban utilizando alguna variante de los modelos de gravedad (Bergstrand, 1985 y
1989, y Kleinert y Toubal, 2010). En los años noventa, una serie de trabajos (véase,
por ejemplo, Markusen y otros, 1996) desarrollaron un modelo integrador de la
internacionalización de las empresas donde se podían «explicar» las decisiones de
exportación y de inversión extranjera directa horizontal y vertical, en el que se intro-
dujeron muy escuetamente las dotaciones factoriales1.

Más recientemente, y ya en esta última década, desde la aparición del trabajo de
Melitz (2003) la literatura sobre las decisiones de internacionalización de las empre-
sas se ha centrado en explicar el motivo de las estrategias de internacionalización a
partir de las características intrínsecas de las empresas (heterogeneidad empresarial)
y de los costes hundidos de internacionalización. De hecho, aunque ese novedoso
trabajo sólo se centraba en la decisión de exportación de las empresas, otros como
los de Helpman y otros (2004), Head y Ries (2004) y Yeaple (2003a) han extendido
el análisis para las decisiones de inversión horizontal y vertical respectivamente2.

1 Las dotaciones a las que suelen hacer referencia son el trabajo cualificado y no cualificado.
2 En HELPMAN (2006) se puede consultar una revisión de esta literatura teórica donde se repa-

san estos y otros modelos propuestos.
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En este sentido, esta nueva teoría del comercio internacional, o New New trade-the-
ory (Baldwin y Robert-Nicoud, 2008), ha seguido enfatizando el comportamiento
heterogéneo de las empresas, tratando de profundizar en la forma en que se adoptan
estas decisiones y la interrelación con otras variables que describen el comporta-
miento o estrategia empresarial (Fariñas y Martín-Marcos, 2007 y 2010; Constanti-
ni y Melitz, 2008; Atkenson y Burstein, 2010; Máñez et al., 2009). Así, la literatura
ha evolucionado hacia concebir que la decisión de internacionalización y la deno-
minada heterogeneidad empresarial son interdependientes (Damijan et al., 2010; Aw
y otros, 2011). Finalmente, sólo un reducido número de trabajos han contemplado
que la decisión de internacionalización puede llevarse tanto mediante comercio
como por inversión directa (Head y Ries, 2004; Tomiura, 2007; Todo, 2010; Ober-
hofer y Pfaffermayr, 2011).

Sin embargo, en estos trabajos más recientes se ha olvidado por completo el
papel que juegan las dotaciones factoriales en las decisiones de internacionalización
de las empresas, como si los únicos factores relevantes de este proceso fueran exclu-
sivamente los costes de transporte, los gastos de internacionalización y las caracte-
rísticas intrínsecas de las empresas, posiblemente como consecuencia de la influen-
cia del trabajo de Brainard (1997) que rechaza la relevancia de las diferencias en las
dotaciones factoriales como impulsoras de estos procesos de internacionalización y,
por tanto, supone que la inversión tenderá a ser de tipo horizontal. Sin embargo, esta
visión es superada por Yeaple (2003a y b) que muestra como la estrategia de la
empresa puede ser de tipo vertical en algunos países y horizontal en otros, dando
lugar a lo que él denomina «Complex integration» como consecuencia de la inte-
rrelación entre las dotaciones factoriales de los países y las intensidades factoriales
de las industrias o empresas.

Es por ello que, la principal aportación de este artículo es la consideración de
estas ventajas de localización –que aquí se denominan reductoras de costes y que
podrán ser en el origen o en el destino–, junto con las características de las empre-
sas –que en la nomenclatura de la Teoría OLI se asemejan a las ventajas de propie-
dad– en la determinación de las estrategias elegidas por la empresa para el abaste-
cimiento de los distintos mercados internacionales (exportación o inversión directa).

Para ello, en el siguiente epígrafe, se presenta un modelo teórico que, basado en
el de Turrión (2009), incorpora a las características empresariales las ventajas de
localización en la decisión de internacionalización. En la tercera sección se hace un
breve repaso por el proceso de construcción de la información necesaria para el con-
traste de las predicciones del modelo. Mientras, en el cuarto epígrafe se presentan
los principales resultados encontrados en la estimación econométrica del modelo
empírico propuesto que incorpora las principales hipótesis planteadas. Finalmente,
se encuentra el habitual apartado de conclusiones y consideraciones finales.

El contraste del modelo se realiza utilizando microdatos de más de 100.000
empresas españolas y analizando la decisión de abastecimiento de veintitrés merca-
dos internacionales. Los resultados alcanzados mediante un logit multinomial mues-
tran que las decisiones de internacionalización se ven favorecidas por características
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empresariales como el tamaño, la productividad y eficiencia y dificultadas en tanto
que se incrementan las restricciones financieras o el acceso a vías alternativas de
financiación. Las ventajas en el origen también juegan un papel relevante en la inter-
nacionalización. Los resultados en relación a las ventajas de localización en el des-
tino son también acordes a lo que se esperaba, de forma que determinan la estrate-
gia seguida en cada mercado concreto. Finalmente se encuentra evidencia de la
existencia de «Complex integration» en los procesos de internacionalización puesto
que se ha podido verificar que las empresas españolas adoptan estrategias de inver-
sión horizontal en relación a sus filiales en países avanzados pero, sobre todo, de
inversión vertical en los de menos nivel de desarrollo.

2. Modelo teórico

El modelo teórico considerado para el análisis de la decisión de abastecimiento
de un mercado exterior se basa en el presentado en Turrión (2009), que a su vez se
inspira en el propuesto en Petit y Sanna-Randaccio (1998). En él sesupone, por sim-
plicidad, la existencia de una empresa que produce un único bien y que disfruta de
una posición de monopolio en el mercado mundial. Además, hay dos mercados para
abastecer, el doméstico (h), donde se encuentra situada inicialmente la empresa, y el
foráneo ( f ) sobre el que se decide la estrategia de abastecimiento. Adicionalmente,
se introduce la restricción de que la empresa nunca va a abandonar el mercado de
origen, pero puede dividir el proceso productivo en dos fases (z1 y z2), y, salvo que
duplique el proceso productivo en ambos países, realizará la primera siempre en el
doméstico.

El coste medio variable con el que opera la empresa adopta la forma genérica3:

[1]

donde Azi es el coste medio constante inicial de cada una de las dos fases de pro-
ducción (z1 y z2)4, λ i representa la importancia de las economías de alcance que
depende de la realización conjunta de los dos procesos productivos5, Dlj.refleja las
distintas ventajas de localización reductoras de costes de cada uno de los dos países
considerados, entendidas en sentido amplio6 –p.e. distintos atractivos de localiza-

3 Obsérvese que para cada estrategia esta función tomará una expresión diferente, pues algunos
parámetros tendrán valores concretos diferentes.

4 En consecuencia se supone la existencia de rendimientos constantes a escala por lo que
CMe = CMg.

5 Un valor de λ < 1 implica la existencia de economías de alcance, indicando que la producción
conjunta de las dos fases productivas reduce el coste medio de producción.

6 Nótese que en este modelo el concepto de dotación factorial se utiliza de una forma más amplia
que en el marco Heckscher-Ohlin-Samuelson.
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ción como las infraestructuras, costes salariales, etc.–, Ii los gastos en la generación
de intangibles que realiza la propia empresa –como los gastos en I+D tendentes a la
obtención de innovaciones–, s los costes de transporte y aranceles por unidad de
producto en los que la empresa incurre si decide exportar el bien al final de cada fase
productiva y µi es el porcentaje de bienes de cada fase que son exportados. Por otro
lado, a y q representan la sensibilidad del coste medio a las dotaciones factoriales y
las inversiones en intangibles, respectivamente. Los subíndices z1 y z2 aluden a las
dos fases de producción, mientras que i, l, j1, j2 y n hacen referencia, respectiva-
mente, a la estrategia de abastecimiento del mercado exterior elegida por la empre-
sa, las distintas dotaciones reductoras de costes, el país en que se realizan las fases
de producción primera y segunda en que se ha dividido el proceso productivo y cada
una de las veces que se repite todo el proceso productivo de forma completa –por
ejemplo, porque se establezcan ambas fases en dos ubicaciones distintas–. Final-
mente, ω es la proporción, sobre el total de producción de la empresa, que supone
cada uno de los procesos productivos completos con los que ésta opera. Así, si una
empresa no duplica el proceso productivo (n = 1), entonces ω1 = 1. Por el contrario,
si lo hace (siendo n = 2), entonces ω1+ ω2 = 17.

Además, el nivel de gasto en tecnología e intangibles (Ii) es una variable endó-
gena, cuyo nivel se determina simultáneamente al proceso de decisión del mecanis-
mo de abastecimiento del mercado foráneo –internacionalización–. En este sentido,
se ha supuesto que se trata de una actividad centralizada y que se lleva a cabo tenien-
do en cuenta su rentabilidad para el conjunto de la empresa, en función de los ingre-
sos que aporte en la determinación del precio del bien final –innovaciones de pro-
ducto–, el ahorro en costes medios –en caso de innovaciones de proceso u
organizativas– y el coste que implica este tipo de actividades. Así, y como es habi-
tual, se supone que la generación de intangibles es perfectamente transferible den-
tro de la empresa, independientemente de la ubicación de sus establecimientos8. El
coste adicional de realizar estas inversiones en tecnología e intangibles se introdu-

cen en la función de costes totales de la forma , donde γ > 0, incorporando la

posible existencia de costes de asimilación tecnológica.
De la misma manera, la empresa ha de soportar unos costes fijos derivados de la

instalación de sus establecimientos productivos, así como unos impuestos netos
–que aquí se supondrán no relacionados con el nivel de producción–, que depende-
rán del país en que se instalen (Gz,j)9. Asimismo, siempre que la empresa venda sus

γ I 2

2

7 Funciones de coste similares a esta –con la excepción de la inclusión de las dotaciones factoria-
les– se pueden encontrar en PETIT y SANNA-RANDACCIO (1998, 2000), DE BONDT et al. (1988)
y VEUGELERS y VANDEN HOUTE (1990).

8 Como se plantea, por ejemplo, en HELPMAN (1984) o MARKUSEN (1995, 1998).
9 Los gastos de instalación se refieren a la amortización de las inversiones fijas realizadas por la

empresa como consecuencia de su instalación. También se incluyen las subvenciones a la instalación
y pueden diferir entre países dependiendo de las ventajas fiscales que se establezcan en cada uno de
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productos en el mercado foráneo incurrirá en unos gastos de comercialización F,
como consecuencia de su desconocimiento.

Por último, la empresa se enfrenta a una función de demanda inversa en cada país
que toma la siguiente forma:

pj = aj – bjXj + cjIi

aj ≥ 0, bj ≥ 0, cj ≥ 0,     j = h, f [2]

siendo pj el precio del bien final en el país j, Xj la cantidad demandada en el mismo
e Ii los gastos en intangibles realizados por la empresa. Los parámetros aj, bj y cj
serán positivos y representan el precio inicial, la sensibilidad del precio a la cantidad
demandada y a los gastos de innovación y generación de intangibles, respectivamen-
te. En este sentido, como es habitual 1/bj mide el tamaño del mercado del país j.

Así pues, en este contexto, las estrategias de internacionalización que la empre-
sa puede adoptar son:

1. Monopolio no internacionalizado (empresa doméstica): la empresa monopo-
lista lleva a cabo todas las fases de producción del bien en el país donde tiene
la empresa matriz (h) y abastece únicamente al mercado local ( j1 = j2 = h y
n = 1). En la función de coste medio variable, se podrían producir economías
de alcance (λi ≤ 1) y la proporción de producción exportada sería nula
(µi.= 0). La empresa asumirá unos costes de instalación por las dos fases pro-
ductivas en el país de origen (G1h + G2h) y sus ingresos serán obtenidos por
las ventas del bien en ese mismo mercado. Al no vender en el mercado extran-
jero no asume los costes de comercialización (F = 0).

2. Monopolio exportador (exportación): la empresa elabora el bien completa-
mente en el país de origen (h), desde donde abastece al mercado nacional y
mediante la exportación al foráneo ( j1 = j2 = h y n = 1), aprovechando las
posibles economías de alcance (λi ≤ 1). En este caso, los costes fijos asumi-
dos por la empresa son los mismos que en el caso anterior (G1h + G2h), aun-
que en esta estrategia tendrá que acometer unos gastos de comercialización en
el mercado foráneo (F > 0). Además, como la empresa exporta el bien, tiene
que asumir los costes de transporte por cada unidad vendida en ese mercado
(µ1 = 0 y µ2 = Xf /(Xh + Xf ) > 0). Por el contrario, obtendrá unos beneficios
extraordinarios al vender el bien terminado tanto en el mercado doméstico
como en el foráneo.

3. Monopolio con dos plantas (inversión directa horizontal): la empresa repite el
proceso productivo en cada uno de los dos países considerados (n = 2) y,

ellos. En trabajos como PETIT y SANNA-RANDACCIO (1998) y FOSFURI y MOTTA (1999) para
el caso de los gastos de instalación y HAUFLER y WOOTON (2006) para la imposición, se introdu-
cen de forma similar.
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desde cada ubicación abastece su mercado respectivo, ello le permite aprove-
char las economías de alcance (λi ≤ 1) y evitar los costes de transporte rela-
cionados con la venta del producto en mercados distintos al de producción
(µ1 = 0 y µ2 = 0 en ambos procesos productivos). De este modo, la empresa
asume los gastos de instalación dos veces (G1h + G2h + G1f + G2f) y unos
gastos de comercialización (F > 0). Sin embargo, obtiene unos ingresos extra-
ordinarios por la venta del producto en el mercado extranjero.

4. Plataforma de exportación y abastecimiento del mercado foráneo (inversión
directa vertical)10: la empresa divide el proceso productivo, llevando a cabo la
primera fase de producción en el país de origen (h) y la segunda fase en una plan-
ta de producción situada en el otro país ( f ) donde obtiene el bien final ( j1 = h,
j2 = f, aunque n = 1), para exportar una parte de dicha producción al país h. Así,
la empresa asume los costes de transporte del proceso intermedio (µ1 = 1) y sólo
los de la producción vendida en el origen [µ2 = Xh/(Xh + Xf) < 1]. En este caso
no es posible aprovechar las economías de alcance (λi = 1) y asume el coste de
instalación de la primera fase en el país h (G1h) y de la segunda en el país f (G2f).
Además, debe hacer frente a los costes de comercialización en el país extranje-
ro (F > 0).

En resumen, en las tres primeras estrategias descritas la producción se hace de
manera conjunta, por lo que las economías de alcance jugarán un papel importante
en la reducción de costes, mientras que en laestrategia de inversión de tipo vertical,
estas economías de alcance no existen. Por otro lado, en cualquiera de las estrate-
gias que suponen inversión (vertical y horizontal), dado que en la función de costes
medios variables aparecen las dotaciones factoriales del país foráneo –al producir al
menos una fase productiva allí– si éstas son mejores que las del país de origen incre-
mentarán los beneficios agregados de la empresa.

En consecuencia, la empresa optará por la estrategia que maximice sus benefi-
cios, siendo las expresiones de los beneficios óptimos en cada una de ellas11:

[3a]( )hhNI
h

NI
GGM

B 21
2*

2
+−=∏ γ

10 En TURRIÓN (2009) también se desarrolla una estrategia que supone que la empresa no ven-
den en el país f que se denomina Plataforma de exportación pura, pero que no es más que un caso con-
creto de ésta.

11 En TURRIÓN (2009) se resuelve el problema de maximización para cada una de las estrategias
y se comparan dos a dos todas ellas, de forma que se obtiene la influencia de las distintas variables exó-
genas consideradas sobre la decisión óptima de abastecimiento del mercado exterior. En la construc-
ción de las expresiones de beneficio no se toma directamente la función de costes medios, sino que se
construye la función de costes totales tomando el coste por unidad en cada fase del proceso producti-
vo, considerando la ubicación de la empresa y el lugar de venta de la producción, multiplicándolo por
la cantidad correspondiente, por lo que los parámetros µ. desaparecen. Por simplicidad, en las expre-
siones del beneficio aquí presentadas se ha supuesto que sólo existe una dotación reductora de costes
y que la sensibilidad de los costes y de la demanda a la inversión en intangibles no depende de la fase
del proceso productivo, ni del país donde se ubiquen.



192 CUADERNOS ECONÓMICOS DE ICE N.º 82

[3b]

[3c]

[3d]

siendo:

donde ρ = (c + θ), ρ ≥ 0, y, además, mh = ah – (A1 + A2)λ, mhf = ah – (A1 + A2)
y mff = af – (A1 + A2) y son el margen precio-coste inicial12 (Petit y Sanna-Randaccio,
1998). Adicionalmente se supone que los costes marginales y los precios son positi-
vos y que la empresa es activa en cualquiera de las estrategias que lleve a cabo.Ade-
más, Bh, Bf y L son estrictamente positivas por las condiciones de segundo orden, por
los supuestos de actividad de la empresa y porque las cantidades vendidas deben ser
mayores o iguales a cero. Además, obsérvese que los primeros sumandos de cada una
de las expresiones de beneficio óptimos anteriores dependen tanto de las dotaciones
factoriales, los costes de transporte y de las economías de alcance.

Una vez conocidas las expresiones del beneficio óptimo asociadas a cada opción
de internacionalización de la empresa, se hace necesario conocer cuál es la que
resulta más ventajosa y que determinará la estrategia de internacionalización final-
mente elegida por la empresa. En última instancia, dicha decisión dependerá de los
valores que alcancen los costes de transporte (s), de las dotaciones factoriales reduc-
toras de costes en ambos países (Dh y Df), de los gastos de instalación que se deben
acometer en ambos países (Gh y Gf), de los gastos de comercialización del país de
destino (F), de la magnitud de las economías de alcance (λ) y del tamaño de los paí-
ses (1/bh y 1/bf). Mediante dicha comparación se pueden sacar conclusiones rele-
vantes sobre cuáles son los factores que hacen dominar una estrategia sobre otra.

Una vez se comparan dos a dos las expresiones de beneficios óptimos de cada
estrategia y, a modo de resumen, se obtiene que, como cabía esperar, los costes de

( ) ( ) FGGMMMBMB
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0)( 21 >++= hhhNI DDmM αα
0)( 21 >−++= sDDmM hhfEX αα

0)( 21 >++= fffIH DDmM αα
0)2( 211 >−++= sDDmM fhhfIV αα  

0)( 212 >−++= sDDmM fhffIV αα

)2( 2ργ −= hh bB

)2( 2ργ −= ff bB  y
)(2 2
fhfh bbbbL +−= ργ  

12 Este término hace referencia a la diferencia entre el término constante de la función inversa de
demanda, a, y el coste marginal inicial, A.
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transporte incentivan todas aquellas estrategias de internacionalización que los evi-
ten (empresa doméstica e inversión horizontal), y van en detrimento de aquellas que
sí que incurren en ellos (exportación e inversión vertical). En cuanto a los gastos de
instalación, los relativos al país de origen desincentivan aquellas estrategias que los
deben asumir (empresa doméstica y exportación) e incrementan la probabilidad de
internacionalizarse mediante inversión vertical, mientras que los del destino actúan
de forma inversa. Por otro lado, los mayores gastos de comercialización fomentan
las estrategias de empresa doméstica e inversión vertical sin abastecimiento que no
incurren en ellos y desestimulan el resto de estrategias. En cuanto a las dotaciones
factoriales, las del país de origen y destino afectan de manera opuesta en todos los
casos. Así a mejores (o mayores) dotaciones factoriales reductoras de coste en el
destino y peores (o menores) en el origen, más probables serán las estrategias de
inversión y menos las de exportación y empresa doméstica. Adicionalmente, las eco-
nomías de alcance incentivan todas aquellas estrategias que producen de forma con-
junta ambas fases del proceso productivo (empresa doméstica, exportación e inver-
sión horizontal) y afectan de manera negativa a las de inversión vertical como es
obvio. Por último, no parece que el tamaño del país de origen afecte a la decisión de
internacionalización, mientras que el tamaño del país de destino afecta positiva-
mente a la inversión horizontal y a la vertical y de manera negativa a la empresa
doméstica, mientras que muestra un signo ambiguo en relación a la exportación.

El modelo aquí presentado ayuda a entender la lógica seguida por la empresa en
su decisión de abastecimiento de un mercado foráneo pero, necesariamente, intro-
duce un conjunto de supuestos, algunos de los cuales tan solo facilitan la deducción
de las expresiones analíticas óptimas. Así, por ejemplo, la introducción de compe-
tencia no altera de forma importante las conclusiones deducidas del modelo (Petit y
Sanna-Randaccio, 2000), pero pone de manifiesto la relevancia tanto de la estrate-
gia de diferenciación del producto, como todos aquellos aspectos de heterogeneidad
empresarial que repercuten en una mayor competencia. En este sentido, un resulta-
do del modelo que aquí no se explota es la determinación conjunta de la estrategia
y de la cantidad invertida por la empresa en la generación de intangibles. En Turrión
(2009) se muestra que las estrategias que implican inversión directa internacional
–vertical u horizontal– conllevan un gasto mayor en intangibles que la exportación
y ésta superior a la empresa doméstica. Así, y en consonancia con las aportaciones
de Melitz (2003) o Helpman y otros (2004), sólo las empresas con mayor eficiencia
podrán asumir los costes de la internacionalización –que aumentan en el caso de la
inversión directa frente a la exportación– porque les permite tener una ventaja sobre
sus competidores en el mercado local y foráneo. 

Otro aspecto que debe contemplarse en cualquier proceso de internacionaliza-
ción se relaciona con las restricciones financieras que tenga la empresa matriz y que
en ocasiones dificultan la posibilidad de llevar a cabo las inversiones necesarias
–instalación y comercialización– y que, por tanto, impedirán las estrategias de inter-
nacionalización (Chaney, 2005; Manova, 2008, y Muuls, 2008).

Precisamente en estos aspectos debe situarse el papel del tamaño de la empresa,



eliminado por completo en el modelo al suponer rendimientos constantes. Así, intro-
ducir la posible existencia de economías de escala favorecería a todas las estrategias
que concentran la producción en un punto geográfico para abastecer varios merca-
dos (especialmente en el caso de las exportadoras). Sin embargo, el tamaño de la
empresa juega un papel crucial en el análisis de las restricciones financieras, pre-
viamente analizadas, reduciéndolas substancialmente, lo que va a potenciar todas las
estrategias de internacionalización frente a las empresas domésticas. 

3. Datos

La información sobre los mercados que abastece cada empresa mediante expor-
taciones se ha tomado del Directorio de Empresas Exportadoras e Importadoras
(DEEI) que mantiene las Cámaras de Comercio en colaboración con la Agencia Tri-
butaria (AEAT). Dicha base de datos recoge hasta los cien principales mercados
geográficos (países o territorios) a los que exporta cada una de las empresas. No obs-
tante, esta información se encuentra disponible solo para aquellas empresas que han
decidido colaborar haciendo pública la información fiscal en relación a sus flujos
comerciales. De momento estos datos sólo son accesibles vía web y de forma indi-
vidualizada empresa a empresa y, además, sin que sea posible obtener información
sobre su NIF, lo que dificulta su fusión con otras fuentes de microdatos. Por todo
ello, se ha restringido el período de estudio al año 2008, obteniendo información de
los mercados abastecidos exteriormente para 6.292 empresas13.

La segunda fuente informativa de microdatos ha sido el Sistema de Balances Ibé-
ricos (SABI), base de datos de carácter mercantil que elabora INFORMA. En ella,
para cada empresa, se ofrece información sobre sus principales agregados contables,
su actividad económica (sector/es de actividad según la CNAE93 a cuatro dígitos,
actividad comercial exterior, etc.) y sobre la estructura de su propiedad, así como
sobre las empresas en las que participa, indicando, en este caso concreto, el porcen-
taje de propiedad y el país en que radica la sede de la participada. En esta base de
datos se obtiene información para 116.482 empresas que realizan actividades manu-
factureras (aunque no sea como actividad principal) y que son activas y con empleo.
Esta fuente permite disponer de información sobre las filiales de empresas españo-
las en el extranjero. Así, siguiendo el criterio del FMI, se ha considerado que una
empresa tiene una participación significativa y cierto poder de decisión, cuando
supera la propiedad del 10 por 100 de su capital social14.

El principal problema que ha tenido que solventarse para utilizar ambas fuentes
de forma conjunta ha sido, precisamente, su fusión. La única posibilidad factible era
confrontar los nombres de las empresas, pero ello ofrece grandes problemas puesto
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13 Este es el número de empresas que contenía la base de datos en junio de 2011 correspondientes
al ejercicio 2008.

14 Modificar este criterio hasta el 50 por 100 no altera significativamente el número de filiales de
empresas españolas en el extranjero.
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que a los fallos tipográficos de todo tipo que dificulta dicha unión, se suma la falta
de criterios comunes, tanto entre bases como dentro de cada una de ellas, en el tra-
tamiento de ciertos nombres –por ejemplo, la existencia de distintos idiomas, la
manera en que se designan las formas sociales, las abreviaturas, los acentos, etc.–
Todo ello, ha requerido un minucioso análisis de estas alteraciones con el objeto de
poder asignar una equivalencia que ha desembocado en la creación de un algoritmo
de transformación alfanumérico. La fusión de ambas fuentes solventando sus inco-
herencias permite disponer de una muestra de 103.469 empresas15.

La variable dependiente es la forma de abastecimiento elegida por cada empresa
a cada uno de los mercados internacionales considerados. Esta decisión puede ser de
no abastecimiento o empresa doméstica (valor 0), abastecimiento mediante exporta-
ciones (valor 1) o implantando una filial en ese mercado (valor 2), en caso que se pro-
duzcan simultáneamente exportaciones e inversión se asume esta segunda opción.  

Para la elaboración de la variable dependiente se requiere definir la amplitud de
los mercados internacionales a abastecer. Habida cuenta del alto número de países y
territorios distintos a los que comercian o mantienen filiales las empresas españolas
(en torno a 200), se han definido sólo 23 mercados internacionales, a partir de la
agrupación de países. En consecuencia, en cada una de estas zonas la empresa puede
presentar una estrategia entre las tres señaladas, lo que supone un total de 2.379.787
observaciones. En el Cuadro 1 se presenta un desglose tanto de la muestra de empre-
sas como de las observaciones (mercados potenciales) a abastecer por las empresas.

15 Así, 6.105 empresas se encuentran tanto en DEIE como en SABI. De ellas, 501 no ofrecen
información de empleo, 2.118 no manifiestan la realización de actividad manufacturera alguna. Ade-
más, en la muestra final se incluyen todas las empresas manufactureras de SABI que bien declaran no
realizar actividad comercial exterior (exportación o inversión en el exterior) y las que tienen filiales en
el exterior.

CUADRO 1
EMPRESAS EN LA MUESTRA Y SU ABASTECIMIENTO DE MERCADOS

EXTERIORES

Abastecimiento de mercados exteriores*

MedianteGrupo de empresas
Número No Mediante Mediante exportación Totalsegún su presencia

abastecidos exportación inversión e inversiónen mercados exteriores
directa directa

Domésticas 98.387 2.262.901 0 0 0 2.262.901
Sólo exportan 3.008 50.376 18.808 0 0 69.184
Sólo hacen inversión directa 1.605 33.797 0 3.118 0 36.915
Exportan y hacen inversión
directa 469 4.714 5.112 122 839 10.787

Total 103.469 2.351.788 23.920 3.240 839 2.379.787

NOTA: * Se considera mercado a cada una de las 23 agrupaciones de países que se han configurado (véase apén-
dice).
FUENTE: Elaboración propia a partir de SABI y DEEI.
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CUADRO 2
DISTRIBUCIÓN DEL NÚMERO DE EMPRESAS SEGÚN

EL NÚMERO DE MERCADOS QUE ABASTECEN
Y SUS ESTRATEGIAS

Sólo Sólo

EX+IED TotalPaíses exportación inversión

(EX) extranjera
(IED)

1 640 1.073 264 1.626
2 430 290 75 700
3 304 133 38 438
4 218 76 17 281
5 228 40 13 261
6 169 28 10 202
7 166 19 4 184
8 168 13 3 171
9 135 10 1 141

10 147 5 3 149
11 110 3 0 120
12 118 3 1 122
13 106 2 0 101
14 96 1 0 103
15 97 0 1 91
16 67 1 0 69
17 50 0 0 52
18 63 1 0 45
19 56 0 0 59
20 46 0 0 65
21 35 0 0 51
22 23 0 0 36
23 10 0 0 28

Total 3.482 1.698 430 5.095

FUENTE: Elaboración propia a partir de SABI y DEEI.

Para configurar los distintos mercados internacionales se ha tenido en considera-
ción tres criterios: el primero, los acuerdos de integración regional recogidos por la
OMC en la base de datos del Sistema de Información Sobre los Acuerdos Comer-
ciales Regionales (SI-ACR) y, especialmente, la relativa a las uniones aduaneras que
se encuentran en vigor. El segundo criterio ha considerado la localización geográfi-
ca de los países, lo que ha permitido agrupar países y territorios que no pertenecen
a los mismos acuerdos regionales. Finalmente, el tercer criterio ha considerado que
el número de empresas que abastecen los distintos mercados, bien sea mediante
exportación o inversión, no se aleje de forma importante de 500 (en el Apéndice se
ofrece una relación de los países incluidos en cada uno de los mercados internacio-
nales considerados). En los Cuadros 2 y 3 se presenta el número de empresas que
llevan a cabo cada una de las distintas estrategias según su presencia en los distin-
tos mercados.
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CUADRO 3
NÚMERO DE EMPRESAS MANUFACTURERAS ESPAÑOLAS

QUE ABASTECEN CADA MERCADO INTERNACIONAL

Sólo Sólo

EX+IED TotalPaíses exportación inversión

(EX) extranjera
(IED)

Africa Central y Occidental 1.210 116 37 1.363
Africa Meridional y Oriental 586 6 2 594
Asia Sur y Este 922 46 10 978
Asia-Pacífico 1.367 112 31 1.510
Balcanes 801 104 20 925
Benelux 764 8 4 776
Centroamérica y Caribe 441 16 4 461
Centro-Europa 433 10 4 447
China 601 127 36 764
Comunidad Estados Independientes 761 45 10 816
Cono Sur de América 588 22 4 614
Escandinavia 1.063 33 10 1.106
Este de Europa 1.682 208 46 1.936
Francia 1.236 182 47 1.465
Magreb 1.699 211 72 1.982
Norteamérica 2.226 391 104 2.721
Oceania 1.303 178 41 1.522
Oriente Medio 758 62 11 831
Península Arábiga 891 364 86 1.341
Portugal 1.463 459 129 2.051
Reino Unido-Irlanda 578 22 2 602
Sur de Europa 1.750 450 113 2.313
Zona Andina 820 72 16 908

FUENTE: Elaboración propia a partir de SABI y DEE.

Las variables independientes seleccionadas responden a características de
empresa en España –que básicamente identifican la heterogeneidad empresarial que
en el paradigma OLI se denominan ventajas de propiedad, de sector español de ori-
gen– que nos permiten obtener indicadores de ventajas de localización en el origen
que solo pueden ser sectoriales –y de mercado de destino– que identifican las ven-
tajas de localización en el destino. 

Los datos individuales de las empresas han sido obtenidos en su totalidad –salvo
el mencionado previamente en relación a los destinos comerciales– de SABI16.

16 Para ello, se ha debido estimar primero el estado de actividad de las empresas, puesto que una
empresa que haya dejado de operar puede aparecer como activa, porque no se ha disuelto legalmente.
Aquí, se han considerado como tal en 2008 a aquellas empresa que tienen información para alguno de
los tres años del período 2007-2009 que no declaran el comienzo de su actividad en ese período y que
no declaran estar en alguno de los estados de inactividad (Concurso de acreedores, en liquidación,
disuelta, inactiva, etcétera). Para el resto de empresas consideradas activas, aunque sin información
para 2008, se le somete a un proceso de imputación lineal de las variables continuas sobre la base de
valores pasados y futuros, siguiendo la propuesta de RUBIN (1987). 



En relación a las características de las empresas que captan la heterogeneidad
empresarial, se dispone de información sobre el tamaño de las empresas (TAMAÑO),
medido por su empleo, del que se espera un signo positivo para la estrategia de inter-
nacionalización y quizá algo superior para la exportación por el efecto de las econo-
mías de escala. Además, se han construido dos variables que identifican distintos
aspectos de la eficiencia con que operan las empresas: la productividad del trabajo y
el tamaño de la empresa en relación al óptimo del sector. La productividad media del
trabajo (PRODUCTIVIDAD) (miles de euros por trabajador), se ha aproximado
como la ratio entre los ingresos brutos ordinarios de explotación y el empleo; el tama-
ño relativo frente al óptimo sectorial (EFICIENCIA) se obtiene dividiendo el empleo
de la empresa y el promedio ponderado de los tamaños óptimos, calculados siguien-
do la propuesta de Comanor y Wilson (1967), de los sectores en que la empresa
opera17. En ambos casos se esperan signos positivos relacionados con la estrategia de
internacionalización si bien de mayor cuantía en el caso de la IED.

Dos variables tratan de recoger la importancia de los intangibles en estas deci-
siones. Por un lado, el capital humano se aproxima como diferencia entre el salario
medio de la empresa –calculado como cociente entre los gastos de personal y el
empleo– y el promedio ponderado de salarios de los mercados en los que opera la
empresa18 (CH EMPRESA). Por otro lado, se ha obtenido información del número
de marcas activas que posee cada empresa, si bien sólo se ha tenido en cuenta cuan-
do esta cantidad es superior a uno (MARCAS). En ambos casos, atendiendo a las
teorías de internacionalización se espera un signo positivo asociado a las estrategias
de exportación e inversión. Finalmente, cuatro variables aproximan distintos aspec-
tos financieros que pueden ayudar o dificultar el proceso de internacionalización.
Así, se han construido dos variables indicativas de obstáculos financieros como son
la ratio de endeudamiento obtenida como cociente entre la suma de los pasivos fijos
y líquidos, por un lado, y los fondos propios (ENDEUDAMIENTO) y el número de
mercados de productos en que opera la empresa (PRODUCTOS), obtenido como el
número de epígrafes CNAE93 a 4 dígitos en que la empresa declara actividad que,
por un lado puede ser interpretado como una disminución del riesgo que asume la
empresa y, por otro, va a impedir el aprovechamiento de las economías de escala de
producto específico. Entre los elementos financieros que facilitan estas decisiones
de abastecimiento de mercados exteriores habría que considerar el número de accio-
nistas societarios de la empresa (SOCIOS), así como el porcentaje de capital social
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17 El tamaño óptimo siguiendo a COMANOR y WILSON (1967) se obtiene como media arit-
mética simple de los tamaños que presentan las empresas que superan la mediana de Florence. Estos
tamaños se calculan para cada sector de actividad CNAE93-4 dígitos. Cuando una empresa opera en
varios mercados a este nivel de desagregación, se asigna a cada uno de ellos una proporción ad-hoc
pero coherente para todas sus actividades primarias, por un lado, y secundarias, por otro.Una vez real-
izadas estas asignaciones y calculados los tamaños óptimos en cada sector de actividad, se aplican las
ponderaciones anteriores para el cálculo del promedio ponderado de los tamaños óptimos sectoriales
para la empresa.

18 Obtenido de una forma semejante a la variable tamaño óptimo medio ponderado.



en manos de accionistas no residentes (CEXT) que refleja la red a la que puede tener
acceso financiero la empresa19.

La construcción de variables sectoriales que captan las ventajas de localización en
el origen se ha acometido a partir de la información contenida en SABI. Ahora bien,
primero se ha solventado el problema de la falta de representatividad de esta muestra a
partir del cálculo de coeficientes de elevación, obtenidos confrontando el número de
empresas por tramos de tamaño en SABI y en el Directorio Central de Empresas
(DIRCE)20. Para las empresas multiproducto, y una vez que se ha decidido operar con
la máxima desagregación que los datos permite  –es decir, CNAE93 a 4 dígitos– se les
asigna el coeficiente de elevación de la actividad principal, pero el cálculo de los indi-
cadores sectoriales se realiza como promedio ponderado de las actividades en que opera
la empresa, siguiendo el criterio reseñado con anterioridad (véase nota 17). En conse-
cuencia, la información sectorial tiene también un componente individual de empresa.

Las variables sectoriales tratan de captar las ventajas de localización en el origen
que favorecen –o limitan– el proceso de internacionalización. Así, se han incorpo-
rado indicadores de barreras de entrada  en estos sectores, que confieren a las empre-
sas que operan en ellos ciertas ventajas de tipo financiero, como consecuencia de la
obtención de rentas extraordinarias frente a la situación de competencia perfecta. Se
trata del índice de concentración Hirschman-Herfindahl (CONCENTRACION), y
de la intensidad de capital del sector, obtenido como la ratio entre el inmovilizado
material y el empleo (CAPITALIZACION) que, por otro lado, aproximan los gas-
tos de instalación en el origen. Otras dos variables tratan de captar spillovers de
conocimiento hacia la empresa (Todo, 2010), el capital humano sectorial (CH SEC-
TOR) aproximado como el salario sectorial medio y el porcentaje de ventas en el
sector de productos innovadores (INNOVA) obtenido de la EITE. De todos ellos se
esperan signos positivos en relación a las estrategias de internacionalización.

El último grupo de variables está  referido al mercado de destino. Para obtener el
indicador correspondiente a cada zona comercial definida a partir de la información
de los países que la conforman, se han calculado medias aritméticas ponderadas por
la población de los indicadores de país. La mayor parte de estos indicadores provie-
nen de la edición 2008-2009 del Global Competitiveness Report.

Las ventajas de localización quedan recogidas a partir del índice compuesto de
infraestructuras que recoge tanto aspectos cuantitativos como cualitativos (INFRAES-
TRUCTURAS), la estabilidad macroeconómica (MACRO), el capital humano del país
de destino medido a partir del número medio de años de escolarización (CH DESTI-
NO) –obtenido de la base de capital humano de Barro y Lee, 2010– y el salario eficiente
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19 También se construyó el indicador del mayor porcentaje en poder de un único accionista extran-
jero, pero los resultados eran totalmente equiparables.

20 En concreto, se consideran once tramos de tamaño que son los mismos con los que se obtiene
la información tabulada del DIRCE: 1-2, 3-5, 6-9, 10-19, 20-49, 50-99, 100-199, 200-499, 500-999,
1.000-4.999 y 5.000 o más trabajadores. Para la obtención de coeficientes de elevación para 2008 y
como los datos contables se cierran a 31 de diciembre de dicha fecha, la información sobre número de
empresas de SABI se enfrenta a los datos de DIRCE a 1 de enero de 2009. 



(SALARIO) construido como la ratio entre el salario (contenido en LABORSTAT) y
un indicador de eficiencia en el mercado de trabajo. Los gastos de instalación que deben
acometer las empresas extranjeras en cada país se aproximan a partir de un indicador
sobre la regulación de la inversión extranjera directa y las facilidades para su instala-
ción (REGIDE) de forma que un valor superior implica unos menores costes y que
aproxima los gastos de instalación en el destino. También se toma un indicador de
imposición bruta (TAX). Los costes de comercialización se aproximan en función de la
sofisticación de los consumidores (COMERCIALIZACION). La competencia en el
mercado foráneo se recoge desde una doble perspectiva, la correspondiente a las
empresas autóctonas (COMLOC) que mide la cantidad de empresas en dicho mercado,
y la que se relaciona con las multinacionales que recoge la presencia de este tipo de
empresas (COMEXT). El tamaño del país se obtiene como el peso que tiene su PIB
sobre el mundial (PIB). No se incluye el correspondiente al del país de origen porque
no varía entre las distintas empresas al ser todas españolas. Finalmente, el coste de
transporte se recoge a partir de la importancia de las barreras arancelarias (ARANCEL)
y la distancia (DISTANCIA) calculada como media de las distancias en línea recta (fór-
mula de Haversine) entre Madrid y todas las capitales de los países incluidos en cada
una de las zonas, evidentemente ponderada, como el resto de variables, por la pobla-
ción. En el Cuadro 4 se presenta la media de estas variables para cada una de las posi-
bles estrategias llevadas por las empresas en los distintos mercados.

4. Resultados

En el modelo que se pretende estimar, la empresa debe elegir la forma de abas-
tecimiento de cada mercado entre tres alternativas no ordenadas (no abastecimien-
to, exportación e inversión). Por este motivo, el procedimiento que parece más apro-
piado según la naturaleza de los datos es el logit multinomial (Greene, 1999). 

En consecuencia, el modelo que se estima es de la forma:

Dij = α + !
i
βi Xi + !

s
γs Xs + !

j
δj Xj [4]

Donde D es la decisión de la empresa i en el abastecimiento del mercado j y Xi,
Xs y Xj se refiere a la característica de empresa, sector de actividad en el origen y
mercados de destino.

Los efectos marginales medios de la estimación de la ecuación [4], conjunta-
mente con sus desviaciones típicas, se presentan en el Cuadro 5. Como es habitual
en estas estimaciones se obtiene un efecto asociado a cada variable independiente
para cada una de las opciones de internacionalización (exportación e inversión) fren-
te al no abastecimiento. Además, en la última columna del cuadro se presenta el test
para la hipótesis nula de igualdad de los coeficientes estimados para las alternativas
de exportación e inversión (en ambos casos frente a no internacionalización). Ello
equivale, en la práctica, a contrastar la igualdad de la influencia de dicha variable en
la probabilidad absoluta de ambas opciones. 
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En general, los resultados obtenidos están en consonancia con lo esperado y pre-
dicho en el modelo teórico. Comenzando con las variables que captan las caracte-
rísticas de las empresas, se encuentra un efecto positivo del tamaño de la empresa
en las decisiones de abastecimiento exterior, superior para la exportación que para
la inversión, lo que evidencia la mayor influencia de esta variable por la vía de las
economías de escala de producto específico que del efecto financiero. No ocurre lo
mismo con la productividad, donde estadísticamente su efecto, a pesar de ser posi-
tivo, es igual para ambas decisiones de internacionalización, posiblemente como
consecuencia de la mala medida que supone esta variable de la eficiencia con que
opera la empresa. Por ello, la introducción del tamaño eficiente relativo matiza este
resultado obteniéndose un mayor impacto en el caso de la inversión que de la expor-
tación, por supuesto en ambos casos positivo.

En relación a las variables que tratan de captar el efecto de los intangibles empre-
sariales en la decisión de internacionalización, tanto en el caso del capital humano
propio como de las marcas, se encuentra el efecto positivo esperado, si bien mayor
para la exportación que para la inversión directa, especialmente en las marcas, lo
que pone de manifiesto la importancia de la diferenciación horizontal en estos pro-
cesos de internacionalización, al menos para las empresas españolas.

Las variables que captan la influencia de las restricciones financieras ofrecen
algunos resultados que resultan complejos de interpretar. En el caso del endeuda-
miento,el signo obtenido es el esperado (negativo), si bien superior para las expor-
taciones que para la inversión, cuando, en principio, se esperaría lo opuesto, pues la
inversión asociada a la segunda alternativa es superior que en la primera. Este efec-
to se refuerza en el caso del número de socios y el capital extranjero. Ello parece
indicar que las restricciones financieras afectan más a la exportación que a la inver-
sión. Sin embargo, unido este resultado a la media de la variable para estos dos sub-
conjuntos de empresas parece que realmente lo que sucede es que las empresas que
tienen filiales en el exterior posiblemente ya han superado un cierto umbral (por
ejemplo de tamaño) que hace que estas restricciones sean menos relevantes. Final-
mente, el número de productos actúa negativamente sobre la exportación y positi-
vamente sobre la inversión directa, lo que quizá esté en consonancia con la explota-
ción de las economías de escala específicas de producto que resultan más relevantes
en el caso de la primera de las opciones y que se desaprovecha a medida que aumen-
ta el número de productos que elabora la empresa.

Entrando en el análisis de los determinantes sectoriales, que aquí se identifican
con ventajas de localización en el origen, aquellos que son indicativos de barreras
de entrada ofrecen resultados coherentes. En efecto, los gastos de instalación en el
origen afectan de forma positiva y semejante entre las dos alternativas de interna-
cionalización aunque se esperaba que afectara positivamente sólo a la inversión. Por
su parte, la concentración afecta positivamente y de forma muy importante a ambas
decisiones, pero con una intensidad mucho más elevada en el caso de la exportación.

En relación a la importancia de los intangibles sectoriales, capital humano e
intensidad de la innovación, que captan el aprovechamiento de spillovers tecnológi-
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cos y de conocimiento para las empresas del sector, también afectan positivamente
a ambas estrategias de internacionalización.

En relación a las ventajas de localización en el destino, los resultados soportan
las hipótesis planteadas, si bien con algunas excepciones que, por otro lado, son
habituales en este tipo de análisis. En relación al conjunto de dotaciones reductoras
de costes, las infraestructuras físicas del destino muestran un efecto positivo y seme-
jante en el caso de las exportaciones y de la inversión, lo que se relaciona con un
componente del coste de transporte (dotación y calidad de las infraestructuras) que
no queda recogido con la distancia. La estabilidad macroeconómica que, en princi-
pio, debería ofrecer un signo positivo lo muestra negativo. Por su parte, el capital
humano del destino favorece especialmente la inversión directa, mientras que el
salario afecta de forma positiva a la exportación y negativamente a la inversión. Este
último resultado posiblemente se relacione con que los diferenciales salariales iden-
tifican los desniveles de renta o de poder adquisitivo. En relación a la imposición se
obtiene un signo positivo y muy intenso para la inversión, lo que pondría en entre-
dicho las teorías de competencia fiscal21, pero que se compagina bastante bien con
la dirección de los flujos internacionales de capital hacia los países de alta imposi-
ción (como es el caso de Alemania o Suecia). Es más, en trabajos recientes, se argu-
menta que los mayores niveles impositivos pueden ser neutralizados por la intensi-
dad de las economías de aglomeración. Éstas van a animar la instalación de nuevas
empresas –por el incremento de productividad que pueden implicar– pero también
a las administraciones a subir los impuestos, de tal forma que estos últimos no anu-
len las ganancias derivadas de la concentración de la actividad productiva (Brülhar
y otros, 2007).

Los costes de instalación muestran un efecto positivo –la definición es el carác-
ter incentivador de la regulación en relación a la inversión directa internacional– y
especialmente intenso en el caso de la inversión, como se esperaba. En relación a los
gastos de comercialización  se obtiene un signo negativo algo mayor en el caso de
la inversión.

El tamaño del mercado de destino afecta positivamente a ambas estrategias y más
intensamente en el caso de la exportación. Finalmente, los indicadores de costes de
transporte operan como se esperaba, afectando negativamente a la exportación tanto
en el componente de coste del desplazamiento (distancia), como en el de aranceles,
mientras que en la inversión –que puede evitarlos parcialmente, sobre todo en el
caso de la horizontal– le afecta el componente de coste de transporte, y el arancela-
rio pero de forma menos intensa en este caso, indicando el obstáculo que le supone
para la compra de materias primas importadas o de ciertas estrategias de distribu-
ción y logística internacionales.

Por otro lado, la intensidad de la competencia local presenta dos signos contra-
puestos. La competencia de empresas autóctonas afecta positivamente en ambos
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casos. Este signo debe interpretarse como que las empresas que quieren abastecer
estos mercados ven en aquellos que tienen gran competencia autóctona un terreno
virgen para vender sus productos y con pocas barreras de entrada, de forma que una
vez que se instalan en el interior no pueden ponerse barreras comerciales a su pro-
ducción que pasa a ser interna. Por el contrario, la competencia en el destino de otras
multinacionales supone un obstáculo tanto para la exportación como para la inver-
sión y, de hecho, las empresas extranjeras ya establecidas tratarán de evitar la insta-
lación de otras competidoras.

Considerando, por un lado, que el modelo teórico propuesto sugiere un compor-
tamiento diferencial de las empresas en el abastecimiento de los mercados exterio-
res dependiendo de las diferentes ventajas de localización y, además, un efecto dife-
rencial de algunas variables en función de la estrategia elegida, y en especial de las
distintas formas de realizar las inversiones directas –horizontal o verticalmente–, y,
por otro, que algunas variables introducidas deben reaccionar de forma distinta en
función del nivel de desarrollo de los mercados de destino, ha parecido convenien-
te realizar estimaciones separadas para cada tipo de mercado, segmentándolo en
función de su nivel de renta. De esta forma, a medida que ésta disminuye se espera
que se incrementen las estrategias de inversión de tipo vertical, en detrimento de la
horizontal y, en este mismo sentido, reduciendo el contenido tecnológico y sofisti-
cación de los bienes exportados.

Por ello, en el Cuadro 6 se presentan los resultados de estimar el modelo tantas
veces como variables independientes se han incorporado, de forma que en cada una
de estas regresiones se ha interaccionado una de las variables con un conjunto de
dummies indicativas de cada una de las tres categorías de mercados considerados:
avanzados que señala a las zonas de renta per cápita y nivel de desarrollo claramente
por encima de la española, intermedio o de nivel de desarrollo y renta per cápita
semejante al español y países en desarrollo el resto de países22. En principio, se
espera quesurjan mayores diferencias en el impacto de las variables en el caso de la
inversión que de la exportación, como consecuencia de las distintas estrategias con-
sideradas dentro de la primera. Además, los aspectos relativos tanto a la capacidad
de compra,ventajas de localización relacionadas con la aglomeración de la actividad
productiva y de la tecnología o conocimiento se deberían enfatizar en el caso de los
países avanzados, mientras que las ventajas más tradicionales, derivadas de la dota-
ción relativa de capital y trabajo serían las que se verían reforzadas en las decisio-
nes de internacionalización a los mercados de menos nivel de desarrollo.

Lo primero que destaca en los resultados obtenidos23 es la existencia de un
mayor número de variables que responden de forma diferencial en el caso de la
inversión que de la exportación. También un comportamiento atípico de los resulta-
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Avanzados Medios En desarrollo Test de igualdad Avanzados Medios En Desarrollo test de igualdad

tamaño 6,24e-07*** 1,29e-06*** 2,62e-07*** [0,0000] 2,12e-07*** 3,13e-07*** 9,29e-08*** [0,0000]
(1,36e-07) (2,00e-07) (7,26e-08) (2,27e-08) (3,39e-08) (1,06e-08)

productividad 9,56e-07*** 1,15e-06*** 7,33e-07*** [0,0000] 1,72e-07*** 1,97e-07*** 4,84e-08 [0,0000]
(8,34e-08) (1,02e-07) (1,00e-07) (2,19e-08) (2,31e-08) (5,19e-08)

eficiencia 0,0017624*** 0,0021767*** 0,0009341*** [0,0000] 0,0003057*** 0,0003769*** 0,0001543*** [0,0000]
(0,0000624) (0,0000823) (0,0000563) (0,0000117) (0,0000153) (0,00001)

chempresa 0,0000183*** 0,0000184*** 0,0000137*** [0,0096] 3,44e-06*** 3,36e-06*** 2,37e-06*** [0,0382]
(1,17e-06) (1,45e-06) (1,25e-06) (2,75e-07) (3,01e-07) (3,77e-07)

marcas 0,0001509*** 0,0001714*** 0,0001462*** [0,0096] 0,0000338*** 0,0000369*** 0,0000267*** [0,0000]
(5,41e-06) (6,94e-06) (5,62e-06) (1,24e-06) (1,37e-06) (1,46e-06)

endeudamiento -0,0009441*** -0,0007338*** -0,0011461*** [0,0000] -0,0000416*** -0,0001561*** -0,0002291*** [0,0000]
(0,0000287) (0,000032) (0,0000429) (7,11e-06) (0,0000141) (0,0000237)

productos -0,0013782*** 7,48e-07 -0,0005373*** [0,0000] 0,0001493*** 0,0005837*** -0,0001178 [0,0000]
(0,0001377) (0,000146) (0,0001623) (0,0000562) (0,0000525) (0,0000765)

socios 0,0001248 0,0002834*** -0,0001862 [0,0159] 0,0001262*** 0,00011*** -0,0000368 [0,0000]
(0,0001007) [0,0001045) (0,0001369) (0,0000133) (0,0000153) (0,0000321)

cext 0,0001748*** 0,0001844*** 0,0001702*** [0,0510] 0,00003*** 0,0000374*** 0,0000191*** [0,0000]
(4,00e-06) (4,88e-06) (5,03e-06) (1,32e-06) (1,33e-06) (2,16e-06)

concentración 0,0167421*** 0,0219058*** 0,0203209*** [0,0821] 0,0048231*** 0,0051001*** 0,0028577*** [0,0460]
(0,001586) (0,0019011) (0,0019838) (0,0004937) (0,0005339) (0,0008138)

capitalización 7,07e-06*** 5,79e-06*** 5,54e-06*** [0,5128] 7,98e-07** 1,01e-06*** 5,35e-08 [0,3339]
(9,59e-07) (1,27e-06) (1,21e-06) (3,13e-07) (2,86e-07) (6,04e-07)

chsector 0,000195*** 0,0003363*** 0,000324*** [0,0000] 0,0000715*** 0,0001138*** 0,0000652*** [0,0000]
(0,0000129) (0,000013) (0,0000138) (5,26e-06) (5,08e-06) (5,94e-06)

innova 0,0002686*** 0,0003618*** 0,003266*** [0,0000] 0,0000361*** 0,0000587*** 5,76e-06 [0,0000]
(0,0000117) (0,0000125) (0,0000136) (4,72e-06) (4,45e-06) (7,00e-06)

infraestructuras 0,0022693*** 0,0035166*** 0,0034203*** [0,0000] 0,0005949*** 0,0017611*** 0,0014956*** [0,0000]
(0,0001519) (0,000207) (0,0002249) (0,000067) (0,0001325) (0,0001508)

macro -0,0010523*** -0,0001118 -0,0005808*** [0,0000] -0,0009205*** 0,00000922 -0,0003164** [0,0000]
(0,0002423) (0,0002273) (0,0002076) (0,0002107) (0,0001561) (0,0001342)

chdestino -0,0003717*** 0,0004284*** 0,0003733*** [0,0000] -0,0000651 0,0005086*** 0,0003694*** [0,0000]
(0,0001005) (0,0000978) (0,0001316) (0,0000553) (0,0000615) (0,0000798)

salario -0,0000286*** 0,0000399*** 0,000041*** [0,0000] -0,0000306*** 6,97e-06*** -0,0000301*** [0,0000]
(3,89e-06) (3,30e-06) (0,000012) (2,74e-06) (1,63e-06) (6,32e-06)

regide -0,0010742** -0,0001257 -0,0005333 [0,0000] 0,0000117 0,0007134*** 0,0002711 [0,0000]
(0,0004382) (0,0003829) (0,0004054) (0,0002537) (0,0002029) (0,0002156)

tax -0,0000195 0,0001125*** 0,001082*** [0,0000] 0,0000227*** 0,0001313*** 0,0001237*** [0,0000]
(0,0000256) (8,94e-06) (8,71e-06) (8,35e-06) (4,66e-06) (5,83e-06)

comercialización -0,0015031*** 0,0000249 -0,0005267 [0,0000] -0,0005928** 0,0004717 -0,0000639 [0,0000]
(0,0004063) (0,0004647) (0,000445) (0,0002317) (0,0002912) (0,0002824)

comloc 0,000531** 0,0015626*** 0,0012237*** [0,0000] -0,0001508 0,0006571*** 0,0002868 [0,0000]
(0,0002786) (0,0003089) (0,0003314) (0,0001412) (0,000635) (0,0001774)

compext 0,000826** 0,0020161*** 0,0016792*** [0,0000] 0,0013734*** 0,0022431*** 0,0018431*** [0,0000]
(0,0003424) (0,000404) (0,000376) (0,000179) (0,0002425) (0,0002362)

pib 0,0001478*** 0,0016044*** 0,0001823*** [0,0000] 0,0001092*** 0,0005153*** -1,94e-06 [0,0000]
(0,0000167) (0,0000983) (0,0000415) (8,59e-06) (0,0000577) (0,0000217)

arancel 0,0000732 -0,0003129*** -0,000283*** [0,0007] -0,0001807*** -0,0000233 -0,0001841*** [0,0000]
(0,0001017) (0,0000473) (0,0000238) (0,0000655) (0,0000218) (0,0000142)

distancia -3,90e-07*** -3,69e-07*** -5,63e-07*** [0,0000] -2,04e-07*** 1,82e-08 -2,56e-07*** [0,0000]
(3,16e-08) (6,48e-08) (6,04e-08) (2,42e-08) (3,00e-08) (3,31e-08)

Inversión extranjera directa

Caraterísticas de las empresas

Características del sector de actividad en origen

Características de los mercados de destino

ExportaciónVariables

CUADRO 6
ESTIMACIONES DEL MODELO POR GRUPOR DE PAÍSES SEGÚN NIVEL

DE RENTA

NOTA: Desviación típica entre paréntesis. ***, ** y * indica significatividad al 1, al 5 y al 10 por 100. Entre corchetes se
presenta el p-valor de los tests de igualdad entre niveles de renta.



dos en el colectivo de países de ingresos medios posiblemente como consecuencia
de su gran heterogeneidad (este colectivo está compuesto por la Comunidad de Esta-
dos Independientes, los del Cono Sur de América, Sur de Europa, Éste de Europa y
Balcanes). 

Así, entre los resultados más destacados se evidencia un efecto decreciente de la
productividad según disminuye el grado de desarrollo de los países y, especialmen-
te menor, para el caso de los países en desarrollo. Este mismo comportamiento se
repite en el caso de la eficiencia relativa. Los intangibles (capital humano y marcas)
de la empresa, muestran un menor impacto en el caso de los países en desarrollado.
Este resultado posiblemente alude a que la diferenciación es mayor cuando se atien-
de a mercados avanzados. Esta diferencia también se detecta en las variables de res-
tricción financiera. Así, el incremento en el nivel de desarrollo de los mercados de
destino reduce el efecto negativo de las variables que identifican obstáculos finan-
cieros e incrementa el positivo de las que los facilitan. Posiblemente ello supone que
estos elementos tienen una mayor relevancia en tanto que se incrementa el nivel de
bienestar de los países abastecidos, posiblemente porque los costes de instalación
son también mayores en estas economías.

En relación a las variables sectoriales que reflejan barreras de entrada en el mer-
cado (concentración y capitalización) se encuentran coeficientes estadísticamente
iguales para el caso de  las exportaciones, que disminuyen con el nivel de desarro-
llo de los mercados en el caso de la inversión, lo que de nuevo hace referencia a los
mayores requerimientos financieros para el abastecimiento de los países de mayor
nivel de renta.

Los intangibles sectoriales (capital humano e innovación) incrementan su impor-
tancia según disminuye el nivel de desarrollo en el caso de las exportaciones, mien-
tras que en la inversión el comportamiento es más heterogéneo.

Analizando las ventajas de localización en el destino, las infraestructuras aumen-
tan su importancia de forma notable con la disminución del nivel de desarrollo,
sobre todo en la inversión, lo que pone de manifiesto que su mejora en estos países
produciría una mayor afluencia de empresas extranjeras, en este caso españolas. La
influencia de la estabilidad macroeconómica es especialmente relevante para la
exportación –y de signo contrario en los mercados de desarrollo medio–. Un com-
portamiento que se repite en el capital humano en el caso de la inversión. El salario
opera de forma dispar, negativamente para los países avanzados tanto en la exporta-
ción como en la inversión, mientras que en los países de menor nivel de desarrollo
solo es negativo en la inversión, lo que resulta lógico pues la empresa que se insta-
la debe producir y lo utiliza como inputs, mientras que en la exportación puede cap-
tar el poder adquisitivo. Los costes de instalación muestran un efecto muy impor-
tante (positivo, en función de la definición realizada) en el abastecimiento de los
países de ingreso medio. Los impuestos cobran mayor efecto positivo en tanto que
disminuye el nivel de desarrollo. Por otro lado, la competencia local sigue mostran-
do el signo positivo encontrado de forma agregada, si bien ahora se hace no signifi-
cativo en el caso de la inversión, posiblemente indicando un cierto efecto de verda-
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dera competencia a la entrada en estos mercados más avanzados para las empresas
españolas. De nuevo, el tamaño de mercado es un elemento crucial sobre todo en el
caso de los países de ingreso medio, mientras que la distancia muestra un efecto
negativo que aumenta en tanto disminuye el nivel de desarrollo. Por el contrario, los
aranceles suponen, en todos los casos, un desincentivo al abastecimiento, con espe-
cial intensidad en el caso de la exportación en los mercados de menor nivel de desa-
rrollo.

Estos resultados vienen a corroborar, de alguna forma, la preeminencia de las
estrategias de inversión horizontal en relación a las filiales de empresas españolas
localizadas en países avanzados, pero sobre todo de inversión vertical en los de
menor nivel de desarrollo confirmando una cierta estrategia de «complex integra-
tion» en el sentido de Yeaple (2003a). Así, lo atestigua la diferencia de signo encon-
trada respecto de la estrategia de abastecimiento mediante inversión en el caso de
los gastos de comercialización y del tamaño del país de destino (PIB), al igual que
la mayor relevancia de los aranceles para los países de menor nivel de desarrollo. El
único elemento discordante es el signo obtenido para la distancia en el caso de los
países avanzados que se relaciona más con estrategias de inversión vertical, posi-
blemente también reflejando la amalgama de economías consideradas dentro de este
colectivo y su diferente lejanía respecto a España. Pero también manifestando que
en las estrategiasde las empresas españolas a los países avanzados hay componen-
tes de desintegración vertical, pero entendida en otro sentido al aquí considerado: de
actividades de alto valor añadido o de comercialización.

5. Conclusiones

En el presente artículo se analiza la decisión de abastecimiento de mercados exte-
riores por parte de las empresas manufactureras españolas, considerando que las
empresas toman estas decisiones atendiendo tanto a los elementos de heterogenei-
dad empresarial como a las ventajas de localización de los distintos territorios. En
este sentido, y como primer paso, se presenta un modelo teórico que enfatiza el
papel de las ventajas de localización de las empresas en el origen y destino, sin nece-
sidad de imponer un sentido Norte-Sur en las decisiones de inversión. A continua-
ción, se analiza el papel que juegan los distintos elementos que se engloban en la
denominada «heterogeneidad» empresarial: productividad y eficiencia, restricciones
financieras, diferenciación de la producción.

El contraste del modelo se realiza utilizando microdatos de más de 100.000
empresas españolas y analizando la decisión de abastecimiento de veintitrés merca-
dos internacionales en que se han agrupado todos los países del mundo. Ello ha
requerido la conjunción de hasta ocho bases de datos de distinta naturaleza.

Los resultados alcanzados, que en general están en consonancia con las pre-
dicciones del modelo, muestran que las decisiones de internacionalización se ven
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favorecidas por características empresariales como el tamaño, la productividad y
eficiencia con que éstas operan y dificultadas en tanto que se incrementan las res-
tricciones financieras o el acceso a vías alternativas de financiación. Además, una
regularidad obtenida es que las variables que inciden en la internacionalización,
lo hacen de forma más intensa para la inversión directa que para las exportacio-
nes, posiblemente indicando el mayor riesgo asumido en la primera frente a la
segunda.

Las ventajas en el origen, que en este caso solo pueden ser captadas a través de
variables sectoriales, también juegan un papel relevante en la internacionalización y
en el mismo sentido que las características empresariales. Las barreras de entrada, y
los intangibles sectoriales favorecen estos procesos de internacionalización y en
mayor medida la inversión directa.

Los resultados en relación a las ventajas de localización en el destino son tam-
bién acordes a lo que se esperaba: las infraestructuras físicas, los costes de instala-
ción y comercialización, la competencia local y el capital humano arrojan signos en
el sentido esperado, lo que no ocurre con los impuestos o los salarios si bien este
tipo de resultados son habituales en trabajos recientes, donde se aportan explicacio-
nes razonables.

A continuación, se ha procedido a realizar estimaciones por grupos de mercados
atendiendo a su poder adquisitivo. Los resultados encontrados son más diversos,
pero se puede apuntar que, dado que las estrategia que aquí se ha denominado de
inversión directa engloba al menos dos comportamientos claramente distintos –hori-
zontal y vertical–, se ha verificado que las empresas españolas adoptan estrategias
de inversión horizontal en relación a sus filiales en países avanzados pero, sobre
todo, de inversión vertical en los de menos nivel de desarrollo, como se esperaba.
Finalmente, debe señalarse que, a pesar del importante trabajo realizado en la obten-
ción de información, el disponer de un único corte transversal impide controlar tanto
por los efectos empresariales individuales como por los costes de ajuste, costes hun-
didos y persistencia en los mercados que evidentemente se presentan en las decisio-
nes de internacionalización.
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