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Este trabajo es un estudio empirico realizado a partir de 103 casos de empresas multinacionales espanolas que

han efectuado inversion directa en el exterior. El trabajo analiza de forma desagregada los factores de activo, de

internalizacion y de localizacion. Entre los factores de activo destaca el impacto de los activos intangibles vincu-

lados con la empresa. Entre los factores de internalizacion, se muestra el impacto conjunto de los costes de

transaccion y la transferencia del conocimiento. Por su parte, entre los factores de localizacion sobresale la

importancia del mercado receptor, la disponibilidad de infraestructuras de comunicacion y transporte, y la

generacion de economias positivas por medio de las economias de aglomeracion.
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1. Introduccion

El objetivo de esta investigacion consiste en mostrar evi-
dencia sobre los factores que han influido en la inversion
directa exterior (IDE), en el contexto de las empresas multi-
nacionales (EMN) espanolas. Por ello, la pregunta central
que se formula en el mismo es: ¢Qué factores inciden y expli-

* Universidad de Salomanca.

La génesis de este trabajo se encuentra en el proyecto de
investigacion «Inversion directa, cooperacién y localizacién de la
empresa castellano-leonesa en los mercados internacionales,
financiado por la Consejeria de Economia y Hacienda de la Junta de
Castilla y Leén, a la que los autores muestran su gratitud. En el proceso
de maduracién y evolucién del trabajo, hasta llegar a su publicacién,
algunas versiones previas han sido aceptadas en el | Congreso
Internacional de la Iberoamerican Academy of Management y en la
coleccién de Documentos de Trabajo del Programa de Doctorado

can la decision de efectuar IDE, para el caso de las empresas
espanolas?

En la segunda mitad de la pasada década Espafia ha incre-
mentado, significativamente, su presencia en los mercados
internacionales a través de la IDE. Sin embargo, en relacién con
los paises desarrollados, la participacion de nuestras EMN en
los mercados fordneos es atn escasa. Por esta razon, desde las
instituciones gubernamentales y empresariales surge la necesi-
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dad de arhitrar e implantar mecanismos relevantes que permi-
tan incentivar, gestionar, organizar y llevar a cabo el desarrollo
internacional de nuestro tejido empresarial.

Por regla general, la evidencia empirica acumulada en torno
ala IDE y sus factores determinantes no esta exenta de difi-
cultades. Nos encontramos con problemas conceptuales que
tropiezan con la dificultad anadida de no contar con datos
rigurosos que midan las caracteristicas microeconémicas de
este fenomeno. Por ello, ante la imposibilidad de acceder al
conocimiento de las causas microeconémicas de la IDE, con
base en fuentes de informacion estadistica existentes, esta
investigacion permite acercarse al conocimiento de las mis-
mas a partir de informacién desagregada, especificamente
disenada para tal fin. Esta, sin duda, constituye la principal
novedad y atractivo del presente trabajo respecto a la literatu-
ra previa. Importantes contribuciones dentro de nuestras
fronteras y que sirven de base del presente trabajo son, entre
otras, Alonso y Donoso (1998); Campa y Guillén (1996 y
1999); Cazorla (1997); Duran y Ubeda (1997); Lopez-Duarte y
Garcia Canal (1998); Pla (1999) y Rialp (1999). Estas investi-
gaciones difieren entre si en la metodologia utilizada, los obje-
tivos perseguidos, el tipo de datos y muestras utilizadas y los
resultados alcanzados. En cuanto al valor anadido del presen-
te trabajo respecto a la literatura previa se puede decir, en pri-
mer término, que la presente investigacion pone de manifies-
to, en sintonia con los modernos desarrollos de la direccion
estratégica, la importancia del proceso frente al contenido en
las decisiones estratégicas. Muestra que la decision de inver-
tir en el exterior es un proceso en el que se distinguen tres
fases con factores explicativos diferentes: cuando invertir,
como hacerlo y en donde. En segundo término, este estudio
muestra, dentro del contexto nacional, una amplia gama de
factores a partir de la literatura existente y con base inductiva
obtenida a través de entrevistas en profundidad a directivos
responsables del departamento de internacionalizacién de
grandes empresas. Como tercera contribucion respecto a la
literatura existente, cabe mencionar que este estudio propor-
ciona diversos indices para conocer el nivel de incidencia, de

adecuacion y el grado de determinacion de cada factor, incor-
porando, entre otros aspectos, los costes de transaccion, la
transferencia del conocimiento, las economias de gama de la
direccion corporativa, la regulacion, las economias de aglome-
racion, los aspectos institucionales y los factores culturales.
Finalmente, en el 4mbito metodoldgico, esta investigacion
supone una propuesta original de operativizacion del paradig-
ma ecléctico.

A este respecto, cabe destacar que, desde el punto de vista
cientifico, este estudio se inserta dentro del marco de referen-
cia proporcionado por el paradigma ecléctico revisado de Dun-
ning (1988, 1995, 1997), complementado, basicamente, con las
aportaciones de Hennart y Park (1994), y Buckley y Casson
(1998).

Para la consecucion del objetivo mencionado previamente,
el trabajo se estructura en seis apartados. En el segundo se
efectiia un breve repaso del marco conceptual y la evidencia
empirica relacionada con el fenomeno objeto de estudio. El
tercero muestra el modelo que orienta el trabajo. El cuarto se
dirige a la exposicion de los aspectos metodoldgicos. En el
quinto apartado se exponen los principales resultados y, final-
mente, se abordan las conclusiones mas relevantes de la
investigacion.

2. Revision de la literatura y marco conceptual

La literatura que trata sobre la IDE tiene su origen en la
ciencia economica. La teoria del comercio internacional y la
teoria clasica de la localizacion fueron integradas inicialmente
en el trabajo de Ohlin (1933). Aunque este estudio constituye
un punto de referencia, es el trabajo de Hymer (1976) el que
verdaderamente marca un hito en el analisis de la IDE. Las
razones aducidas por ese autor para la multinacionalizacion
son de dos tipos: por una parte, se vinculan con la dimensién y
la posesion de activos especificos por parte de la empresa (que
proporcionan un cierto poder de mercado), y por otra, proce-
den de la existencia de fallos de mercado que fuerzan a la
internalizacion de actividades. A partir de este trabajo, surgen
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dos bloques importantes de literatura: las teorias sobre la
organizacion industrial (Kindelberger, 1969; Caves, 1971;
Hirsch, 1976)! y las teorias del proceso de internalizacion
(Buckley y Casson, 1976; Hennart, 1982, 1989; Teece, 1986 y
Rugman, 1981, 1986). No obstante, ambos enfoques son com-
plementarios (Chang, 1995; Madhok, 1997). Los tedricos que
se enmarcan dentro de la organizacion industrial parten de la
hipotesis de que la EMN efectua IDE con la finalidad de explo-
tar aquellas capacidades especificas a la empresa, y que le pro-
porcionan un cierto poder de monopolio. Por su parte, la teo-
ria de la internalizacion se fundamenta en la economia de los
costes de transaccién desarrollada por Williamson (1975,
1985), y sostiene que cuanto mayor es la influencia de aquellos
factores que posibilitan el comportamiento oportunista de las
empresas con las que se mantienen intercambios, mayores
seran los costes de transaccion en los que la firma debe incu-
rrir para proteger sus derechos y, en consecuencia, ésta prefe-
rira utilizar métodos de entrada que supongan un elevado
grado de control, como la inversion directa, frente a la expor-
tacion o las licencias.

Asimismo, otro notable desarrollo sobre los factores explicati-
vos de la IDE, contemporaneo a los estudios previos, procede
de la teoria del ciclo de vida de producto de Vernon (1966,
1979)2. En esencia, estas son las principales perspectivas clasi-
cas que intentan explicar los factores determinantes de la IDE.
No obstante, también existen otras explicaciones de distinta
naturaleza que, en funcion del nivel de analisis, hacen hincapié
en diversas variables: la reaccion competitiva (Knickerboker,
1973; Graham, 1978, 1989); las relaciones entre proveedores y

! KINDLEBERGER (1969) considera que estas ventajas pueden consistir en
procesos tecnolégicos, patentes, marcas, recursos financieros, capacidad
directiva o canales de distribucién; CAVES (1971) apunta como principal
factor la diversificacion de productos, mientras que HIRSCH (1976) enfatiza
la importancia del conocimiento y habilidades a partir de la generacién de
[+D.

2 Este enfoque considera que, en funcién de la etapa en la que se
encuentre el producto, la empresa adoptard diversas formas de entrada en
los mercados exteriores. En la etapa de madurez del producto la empresa
pierde cuota de mercado y, en consecuencia, debe salir y localizar centros de
produccién en el exterior.

clientes (Mattson, 1985); las reglamentaciones gubernamenta-
les, el riesgo pais, los incentivos y la inestabilidad politica
(Night, 1985; Fatehi-Safizadeh, 1989); las variaciones en el tipo
de cambio derivadas de las imperfecciones del mercado de capi-
tales (Aliber, 1971), y la politica fiscal del pais de origen y del
pais receptor de la inversion (Alworth, 1971; Gersovizt, 1987;
Jun, 1989).

En paralelo a los trabajos previos, que tratan de explicar los
factores desencadenantes de la IDE, se desarrolla otra corriente
de pensamiento centrada en el proceso de internacionalizacion
de la empresa, conocida como el enfoque gradualista (Johanson
y Wiedersheim-Paul, 1975; Johanson y Vahlne, 1977, 1990)°.
Este modelo atribuye el caracter incremental de las decisiones
de internacionalizacion a la falta de conocimiento y a la dificul-
tad en obtener informacion sobre los mercados extranjeros.
Dicha dificultad se basa, en buena parte, en las diferencias cul-
turales, lingiisticas, institucionales, etcétera.

Las corrientes previamente mencionados muestran diversos
aspectos sobre los factores que inciden en la IDE. Sin embargo,
ninguno explica, con independencia del grado de carga teérica y
conceptual, el conjunto de causas reales de la misma con una
vision general. Aunque todos ellos son importantes y han
supuesto sucesivos pasos hacia la mejora del conocimiento
sobre los factores desencadenantes de la IDE, sin embargo,
como principal limitacion cabe destacar, el que solo recogen
aspectos parciales del problema.

En este sentido, un intento serio y riguroso, dirigido a cono-
cer el fendmeno desde una vision mas general, lo constituye el
paradigma ecléctico de Dunning (1979, 1980). Este enfoque

3 Se desarrolla a partir de la teoria del comportamiento de la empresa de
CYERT y MARCH (1963). Describe el proceso de internacionalizacién como
un proceso de aprendizaje incremental, a partir del cual la empresa utiliza e
integra de forma gradual los conocimientos adquiridos en los mercados
foraneos (JOHANSON y VAHLNE, 1977; MELIN, 1992). En esencia, este
modelo concibe al fenémeno de la internacionalizacién como un proceso
evolutivo y acumulativo, a través del cual la empresa adquiere mayores cotas
de compromiso en los mercados internacionales, en funcion del nivel de
experiencia, el conocimiento acumulado y el nivel de recursos comprometidos
en el exterior.
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ofrece una sintesis de la literatura previa bajo un mismo esque-
ma conceptual. Dunning (1988, 1995, 1997), posteriormente,
revisa, reformula y actualiza su esquema original. De modo que,
este «paradigma ecléctico revisado», junto con los desarrollos
recientes de Hennart y Park (1994), y Buckley y Casson (1998),
constituyen el marco conceptual que guia la presente investiga-
cion.

De acuerdo con este enfoque, la produccion internacional de
la actividad econdmica viene determinada por tres grupos de
ventajas (trilogia OLI de factores explicativos): propiedad
(Ownership), localizacion (Location) e internalizacion (Internali-
zation)*. La IDE se produce cuando se satisfacen las siguientes
condiciones:

Condicion 1: La empresa tiene claras ventajas de propiedad
respecto a las empresas de otras nacionalidades al servir merca-
dos concretos. Estas capacidades especificas adoptan la forma
de activos intangibles que, al menos durante un periodo, se con-
vierten en derechos exclusivos para la empresa que los posee.

Condicion 2: Suponiendo que se satisface la condicion 1, debe
ser mas beneficioso para la firma que posee estas ventajas,
hacer uso de ellas e internalizar la transaccion antes que dejar
su uso a empresas independientes extranjeras.

Condicion 3: Suponiendo que se satisfacen las condiciones 1y
2, debe ser beneficioso para la empresa emplear estas ventajas
en conjuncion con, al menos, algunos factores de localizacion
(incluyendo recursos naturales) fuera del pais de origen, de
otro modo, los mercados extranjeros serian servidos entera-
mente por las exportaciones y los mercados nacionales por la
produccion interna.

Es evidente que la configuracion de las tres ventajas mencio-
nadas variara para cada empresa. Esta variacion dependera de

4 Las ventajas de propiedad, son especificas a la empresa, y tienen que ver
con la acumulacién de activos creados o con sus caracteristicas tecnolégicas
o de producto. Las ventajas de localizacién se derivan de las ventajas que
poseen los paises receptores de la inversion y se refieren a los factores
productivos e institucionales presentes en una zona geogrdfica determinada.
Las ventajas de internalizacion proceden de las imperfecciones de los
mercados y los distintos costes de transaccién asociados a las diversas formas
de abordar mercados extranijeros.

las caracteristicas internas de cada entidad, de las actividades
de cada empresa y de las caracteristicas de cada pais. Ademas,
esta configuracion evoluciona en el tiempo (Dunning y Narula,
1996).

Recientemente, existe una creciente literatura que aborda y
desarrolla diversos aspectos parciales sobre la IDE, en cierta
medida, contemplados en los trabajos previamente menciona-
dos®. A nuestro entender, es factible distinguir cinco grandes
bloques de literatura y factores relevantes: los costes de transac-
cion (Buckley y Casson, 1976; Hennart, 1982, 1988, 1989;
Anderson y Gatignon, 1986; Teece, 1986; Gatignon y Anderson,
1988; Gomes-Casseres, 1990; Agarwal y Ramaswami, 1992;
Erramelli y Rao, 1993; Delios y Beamish, 1999), los aspectos
institucionales (Gomes-Casseres, 1990; Delios y Beamish,
1999), el conocimiento (Kogut y Singh, 1988; Kogut y Zander,
1993), la cultura (Dunning, 1988, 1998; Shane, 1994; Kogut y
Singh, 1988; Barkema et al., 1996; Hennart y Larimo, 1998), y el
aprendizaje (Johanson y Vahlne, 1977, 1990; Johanson y Wie-
dersheim-Paul, 1975; Dunning , 1988; Kogut y Singh, 1988;
Kogut y Zander, 1993; Barkema et al., 1996; Barkema y Vermeu-
len, 1998; Delios y Beamish, 1999). Estos cinco aspectos se
incluyen en la presente investigacion, en el marco conceptual
expresado previamente. De especial consideracion en la literatu-
ra actual, y aunque formalmente no se incluye en la presente
investigacion (por la novedad del planteamiento) se considera
indirectamente en la discusion de los resultados, es el papel que
juega la busqueda de activos creados por parte de la empresa.

5 Sin ser exhaustivos, diversas aportaciones empiricas se centran en el
papel de los activos especificos en propiedad, por ejemplo para los activos
tecnolégicos se encuentra evidencia positiva en USA (PUGEL, 1978;
GRUBAUGH, 1987), Europa (SWEDENBORG, 1979; PEARCE, 1989) y
Japén (PEARCE, 1989; KOGUT y CHANG, 1991). De igual modo, se
encuentra una relacién positiva entre la IDE y los activos de marketing
(CAVES, 1971, 1974; LALL, 1980; KUMAR, 1990)]. Asimismo, una amplia
literatura examina la estructura de propiedad de la IDE cuando la empresa
acude al exterior sola o con ofra empresa (GATIGNON y ANDERSON,
1988; GOMES-CASSERES, 1990; HENNART, 1988, 1990) o la expansion
internacional se efectia por desarrollo interno versus adquisiciones (CAVES y
MEHRA, 1986; CHO y PADMANABHAN, 1995; HENNART y PARK, 1994;
ZEJAN, 1990; BARKEMA y VERMEULEN, 1998).
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En la literatura reciente se debate con insistencia la diferencia
que existe entre inversiones que tratan de explotar las ventajas
de la empresa (home base exploiting) y las que buscan pre-
ferentemente aumentar las ventajas de las empresas (home base
augmenting). Kuemmerle (1997) plantea originariamente estos
conceptos aplicados a la construccion de capacidades efectivas
de I+D en el exterior. Las inversiones home base augmenting se
crean para absorber el conocimiento de competidores y univer-
sidades de todo el mundo y los flujos de informacion van desde
los laboratorios exteriores al laboratorio central. Por su parte,
las inversiones del tipo fome base exploiting se establecen para
soportar los sistemas de produccion en paises exteriores y
adaptar los productos estandar a la demanda del pais de destino.
Ahora, los flujos de informacion fluyen desde el laboratorio cen-
tral hacia los laboratorios foraneos. El primer tipo de inversio-
nes deben localizarse en cluster regionales de excelencia para
generar y absorber nuevos conocimientos, mientras que el
segundo tipo de inversiones dirigidas a la creacién de activos
por parte de la empresa, deben localizarse cerca de grandes
mercados e instalaciones de produccion que permitan la comer-
cializacion rapida de los nuevos productos en los mercados
exteriores.

Evidencia empirica sobre los factores explicativos
de la IDE en Espaia

Por lo que se refiere al caso espanol, a pesar de la trascenden-
cia e importantes implicaciones para la economia, este fenome-
no ha sido escasamente investigado. Al revisar la literatura nos
encontramos con diversidad de objetivos, de planos de andlisis,
de metodologias de investigacion, de variables incluidas en los
estudios y de conclusiones extraidas. En cuanto al tipo de inves-
tigacion, se han efectuado contribuciones con datos agregados
(Campa y Guillén, 1996; Maté, 1996), y con datos desagregados
(Duran, 1987; Fernandez y Casado, 1995; Suarez Zuloaga, 1995;
Cazorla, 1997; Duran y Ubeda, 1997 y Lopez y Garcia, 1998).
Dentro de los estudios desagregados unos utilizan encuesta
postal (Cazorla, 1997; Duran y Ubeda, 1997; Pla 1999), mientras

que otros emplean informacion obtenida a través de la prensa
(Suarez-Zuloaga, 1995; Lopez y Garcia, 1997, 1998).

Los objetivos de las investigaciones también han variado. De
este modo, cabe mencionar: el analisis de la IDE en el mundo
de 27 sectores manufactureros (Campa y Gullén, 1996), 1a IDE
de empresas con capacidad innovadora (Ferndndez y Casado,
1995), la estructura de propiedad de la IDE (Lopez y Garcia,
1998); los factores determinantes de los canales de distribucion
(Rialp, 1999); los factores determinantes de la creacion en el
exterior de filiales comerciales y productivas (Pla, 1999) o la
IDE en el sureste asiatico (Duran y Ubeda, 1997).

En relacion con los factores explicativos de la IDE, la eviden-
cia empirica destaca los aspectos vinculados con el comercio:
dificultades del mercado interior (Duran, 1987), impulso de las
relaciones comerciales (Campa y Guillén, 1996; Cazorla, 1997),
y la existencia de relaciones comerciales importantes (Maté,
1996). Otro factor relevante, de acuerdo con la evidencia previa,
es la busqueda de costes laborales y de factores de produccion
mas reducidos, sobre todo, como en el caso de las investigacio-
nes de Cazorla (1997) y Duran y Ubeda (1997), cuando ésta se
dirige a paises poco desarrollados. Por tltimo, aspectos citados
como relevantes, que pueden agruparse dentro de las ventajas
de propiedad vinculadas con la posesion de activos especificos
de naturaleza intangible, son, asimismo, a modo de ejemplo,
capacidades tecnoldgicas (Duran y Ubeda, 1997), experiencia
acumulada (Cazorla, 1997; Duran y Ubeda, 1997), ventajas tec-
noldgicas y capital humano (Maté, 1996), y experiencia tecnolo-
gica y capacidad organizativa (Fernandez y Casado, 1995).

3. El modelo

Como se ha expuesto previamente, el modelo propuesto y que
guia la investigacion subsiguiente, se desprende de la aplicacion
del paradigma ecléctico revisado de Dunning (1995, 1997). En
este sentido, cabe decir que mas que un modelo explicativo
sobre el impacto de las multiples variables que influyen en la
decision de IDE, se trata de un modelo con orientacion taxono-
mica para, desde un planteamiento exploratorio, poder compro-
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bar a posteriori el impacto de los diferentes factores que influ-
yen en dicha decision. Sin embargo, creemos que la formula-
cion del mismo es necesaria por dos razones: primera, para per-
mitir la clasificacion de los factores concretos dentro de un
esquema coherente y, segunda, para guiar el proceso de con-
trastacion empirica.

El modelo simplemente recoge tres premisas (ver Figura 1):

Pa: los factores de propiedad-activos inherentes a la empresa
son los principales factores explicativos sobre cuando se
emprende la IDE.

Pb: los factores de internalizacion en industria influyen en la
forma elegida.

Pe: los factores de localizacion influyen, fundamentalmente,
en el donde o destino de la IDE.

A su vez, los factores de propiedad-activo, internalizacion y
localizacion son factores interdependientes entre si.

4. Metodologia
Muestra
Para conseguir el objetivo planteado en la introduccion, se con-

siderd que una encuesta dirigida a empresas espafiolas que efec-
tian IDE seria la opcién mas adecuada®. Para seleccionar la

6 Por regla general, los estudios existentes son con informacién de
naturaleza agregada, ello es debido a la inexistencia de fuentes estadisticas
que proporcionen informacion desagregada sobre este importante fenémeno.
En relacion con las fuentes de informacion existentes cabe diferenciar el
plano nacional y el internacional asi como datos de flujos anudles y cifras de
stocks acumulados. De este modo, tenemos tres censos de fuentes estadisticas
espafiolas sobre stocks: el de 1977, 1979 y el de 1989. La falta de
actualizacién de estos censos no permite conocer lo acaecido en fechas
recientes. Por lo que se refiere a los datos de flujos anuales, destacan las
fuentes procedentes de la balanza de pagos y la de la Direccién General de
Economia Internacional y Transacciones Exteriores del Ministerio de
Economia (DGITE). La primera Gnicamente permite el andlisis global de la
evolucion temporal de la IDE, pero no permite conocer nada sobre los
factores desencadenantes de la IDE. Una fuente de informacién més rica es la
aportada por la DGEITE, que procede de los expedientes de autorizacién o
verificacion de inversiones tramitados bajo dicha direccién. Proporciona
informacién mas desagregada por sectores y paises pero, sin embargo,
tampoco permite dar ningin tipo de explicacién sobre las razones que

FIGURA 1

ESQUEMA DEL MODELO
DE LOS FACTORES DETERMINANTES
DE LAS DECISIONES CLAVE DE LA
INTERNACIONALIZACION MEDIANTE IDE

Propiedad-activo

(Cuéndo) Pa
Infernacionalizacién Pb B
(Cémo) » | Decisién de IDE
Localizacién Pc
(Dénde)

FUENTE: Elaboracién propia a partir de DUNNING (1988); HENNART y PARK
(1994) y BUCKLEY y CASSON (1998).

poblacion objeto de estudio, se solicité de las bases de datos Dun
& Bradstreet Internacional la siguiente busqueda: todas las
empresas fuera de Espana que tuvieran matriz espafiola. De
todas las matrices, se seleccionaron las 700 mayores segun su
volumen de facturacion en 1998. Una depuracién posterior permi-
tio suprimir las matrices que, a su vez, eran filiales de otras
empresas también incluidas, quedando un total de 678. Al objeto
de evitar los posibles efectos derivados de la propiedad y la forma
juridica correspondiente, se eligié como poblacion objeto de estu-
dio las Sociedades Andénimas, que constituian un total de 585
empresas. La encuesta, por lo tanto, se dirigié a las 585 mayores
Sociedades Anénimas espanolas que han realizado IDE.

El método utilizado para recoger la informacion fue el cuestio-
nario postal, en cuyo disefio se puso un especial esmero’. Ver-

motivan la IDE. De igual modo, nos encontramos con diversas fuentes a nivel
internacional: Balanza de Pagos de los distintos paises, los World Investment
Report que publica anualmente la UNCTAD y los datos que proporciona la
OCDE en su Infernational Direct Investment Statistics Yearbook. Estas fuentes
presentan las mismas deficiencias que las espafiolas en lo que se refiere a la
capacidad explicativa de los factores determinantes de la IDE.
7 Tras un andlisis detallado de la literatura se seleccionaron los factores

dentro de cada grupo (de activos, de internalizacién y de localizacién) que
serian fenidos en cuenta a la hora de efectuar la IDE. El cuestionario pedia a
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siones previas de este cuestionario, ademas de ser objetivo de
discusiones en grupo, fueron revisadas por directivos de dos de
las empresas y se utilizaron en estudios de caracter regional.
Todo este proceso permitié introducir las modificaciones ade-
cuadas para garantizar que los aspectos mas relevantes queda-
ran recogidos y que su contestacion resultara sencilla y atracti-
va. Tras la aplicacion de la encuesta se obtuvieron un total de
103 cuestionarios correctamente cumplimentados (17,60 por
100)8, lo que supone una amplia tasa de respuesta dentro de los
margenes habituales en este tipo de estudios.

Método de analisis

En cuanto al método de analisis de los datos, para el estudio
de los factores determinantes de la IDE, se ha utilizado el anali-
sis de jerarquia’. De este modo, se distinguen tres indices para
cada uno de los factores:

o Nivel de incidencia: puntuacion media, ponderada en base
10, asignada por las empresas de la muestra a dicho factor. Per-
mite conocer la importancia de cada factor en cada una de las
decisiones.

o Poder determinante: porcentaje de empresas que han elegi-
do ese factor como determinante para la decision. Permite iden-
tificar el factor principal que condiciona la decision. Cabe espe-
rar que los factores con mayor poder determinante estén
también entre los que tienen mayor nivel de incidencia.

e Adecuacion del factor: porcentaje de empresas que han
asignado al menos un punto a ese factor, es decir, que le han
reconocido cierta incidencia. Permite conocer hasta qué punto
la eleccion de factores ha sido adecuada y si se han escogido
factores que las empresas suelen evaluar, aunque luego no se
consideren especialmente importantes. Ademds, el analisis con-

las empresas que puntuaran, segn su importancia, cada uno de los factores
de O (nada importante) a 5 (muy importante) y que eligieran un Gnico factor
determinante para cada decision entre las opciones propuestas.
8 El error muestral sobre el total de la poblacién elegida es £8,95 por 100
9 Técnicas similares han sido utilizadas en AURIOLES y PAJUELO (1988), y
GALAN, GALENDE y GONZALEZ-BENITO (1999, 2001).

junto de todos los indices de adecuacion permite conocer si las
empresas consideran un amplio abanico de factores en cada una
de sus decisiones o si basan éstas en un numero reducido de
factores clave.

Variables

Las variables incluidas parten del esquema conceptual previa-
mente fijado y diferencian entre factores de activo, de internali-
zacion y de localizacion. No obstante, se intentd encontrar el
soporte que justifica la inclusion de las variables concretas en
otras bases conceptuales, ademds del estudio de Dunning
(1988, 1995). Posteriormente, se testaron en estudios regionales
y con entrevistas en profundidad a directivos responsables del
departamento de internacionalizacion. La forma de medir la
variables es la que se corresponde con el analisis de jerarquia,
de modo que se pedia a los directivos dos informaciones dife-
rentes: i) que puntuasen de 0 (nada importante) a 5 (muy
importante) el grado de importancia de los respectivos factores
mostrados, y ii) que sefialasen aquel factor que considerasen
como determinante (s6lo uno) para cada bloque de variables.
Los bloques de factores considerados fueron los de propiedad,
de internalizacion y de localizacion. Las variables concretas
incluidas dentro de cada dimension y las referencias que justifi-
can la inclusion de las mismas se recogen en el Anexo.

5. Resultados

Los resultados de la investigacion se exponen en dos etapas.
En la primera se efectia un analisis descriptivo de la muestra y,
en la segunda se analizan lo factores explicativos de las decisio-
nes clave relacionadas con la IDE.

Analisis descriptivo de la muestra
Antes de mostrar los factores determinantes de la IDE, cree-

mos necesario efectuar un breve analisis descriptivo de la mues-
tra. Ello revela dos cuestiones: primero, presenta las caracteris-
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CUADRO 1
TAMANO DE LAS EMPRESAS DE LA MUESTRA

Volumen de ventas (pesetas) Nomero de empresas  Porcentaje
Menos de 500 millones.................. 4 3,88
Entre 500 y 2.500 millones ........... 20 19,42
Entre 2500 y 10.000 millones ....... 23 22,33
Mas de 10.000 millones ............... 56 54,37
Total......ooiiiiiii 103 100,00

FUENTE: Elaboracién propia.

ticas de la muestra objeto de estudio en cuanto a variables de
naturaleza econdmica relevante tales como el tamano, el tipo de
IDE, el destino elegido y las actividades de las empresas. Y,
segundo, ilustra, la radiografia descriptiva de la multinacionali-
zacion de las empresas espafiolas.

Tamadio: los datos de la presente encuesta (Cuadro 1) revelan
que a medida que la empresa crece, la probabilidad de efectuar
IDE se incremental; y predominan las empresas de gran
dimension. EI 54 por 100 factura mas de 10.000 millones al afio.

Tipologia de Inversion Directa en el Exterior. Al observar el
tipo de IDE! realizada por las empresas de la muestra (Cua-
dro 2), se desprende que la filial de plena propiedad es la for-
mula preferida por las empresas (82,5 por 100), seguida de la
creacion de empresas conjuntas (45 por 100), las distintas for-

19 Aunque la poblacién escogida puede no ser el total de las Sociedades
Anénimas que realizan IDE, si sabemos, dada la eleccion de la muestra, que
las que faltan facturan menos de 500 millones de pesetas al afio. La
comparacién de las ofras tres escalas de tamafio permite llegar a esta
conclusion.

" De acuerdo con DURAN (1999; 19) «se dice que existe inversién directa
en el exterior cuando un agente econémico (inversor) residente en un
determinado pais realiza una inversién en una empresa localizada en el
exterior, mediante la cual obtiene una participacién y una influencia efectiva
y estable en su gestién. Por consiguiente, para que exista IDE se tienen que
cumplir, al menos, los dos requisitos siguientes: a) aportacion de recursos
financieros, o equivalente, en una empresa en el exterior que pueden
concretarse no sélo en la participacién de su capital social, sino también en
instrumentos de deuda, y que han de permanecer durante un largo horizonte
temporal en la economia receptora o de destino de la IDE; y b) dichas
inversiones deben realizarse con la intencién de participar eficazmente en la
administracién (direccién y gestion) de la empresa que se crea o adquiere en

CUADRO 2

TIPOS DE IDE REALIZADA POR
LAS EMPRESAS DE LA MUESTRA

Tipos de IDE Nomero de empresas  Porcentaje*
Filial de plena propiedad.................. 85 82,52
Creacién de una empresa conjunta.... 46 44,66
Adquisicién total de una empresa...... 34 33,00
Adquisicién parcial de una empresa.. 28 27,18
Participacién accionarial minoritaria.. 23 22,33

* La suma de porcentajes no es el 100 por 100 porque varias empresas habian
efectuado més de una forma de IDE.
FUENTE: Elaboracién propia.

mas de adquisicion (total, 33 por 100, y parcial, 27 por 100) y
la participacion accionarial minoritaria (23 por 100)! (ver
Cuadro 2).

Una conclusion relevante sobre la forma de desarrollo elegida
por las empresas, es que éstas optan, fundamentalmente, por la
via de crecimiento enddgeno en el 82 por 100 de los casos, en
segundo lugar acuden a la via de crecimiento externo o exoge-
no (a través de adquisiciones totales o parciales) y, en tercer tér-
mino, utilizan la estrategia de cooperacion por medio de la crea-
cion de empresas conjuntas en el 44 por 100 de los casos. Ello
puede ser debido al vinculo existente entre activos especificos,
capital intelectual, capacidades dinamicas y el crecimiento endo-
geno (Duran, 1999).

Destinos elegidos por las empresas de la muestra. Se distin-
guieron seis dreas geograficas y se pidi6 a las empresas que
seleccionasen aquellas donde realizan IDE y que las ordenasen
segtin su importancia. El Cuadro 3 proporciona un resumen de
los destinos elegidos y de la importancia dada a cada uno de

el exterior. Por tanto, se trata de inversiones realizadas en actividades
generadoras de valor afiadido sobre cuya direccion y gestion se influye
efectivamente». Por esta razén, las cuatro primeras categorias son IDE en el
sentido estricto del término, mientras que la quinta puede serlo o no,
dependiendo de la estabilidad de la misma y de la implicacion en la gestion.
12 Esta categoria, por lo general, no es IDE en un sentido estricto.
Unicamente se consideraria IDE en sentido estricto si existiera control sobre la
direccién de la empresa e implicacién en la gestion (DURAN, 1999).
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CUADRO 3
DESTINOS ELEGIDOS POR LAS EMPRESAS DE LA MUESTRA

NOTAS:
! Nomero de empresas.

es uno de sus destinos.
FUENTE: Elaboracién propia.

Europa comunitaria Europa del Este Norteamérica Iberoamérica Asia Resto del mundo

Destino prioritario’ ...........ccccevueuenne 71 3 5 28 5 6
Segundo destino' ... 19 10 18 16 7 6
Tercer destino’ ..........ccccoeueureennnne. 6 7 10 11 15 8
Cuarfo destino’ .........cccoeeeirieiinnee 0 9 8 8 12 8
Quinto destino ... 1 7 5 1 7 11
Sexto destino! ................... 0 7 3 2 2 13

Ne empresas en este destino' ... 97 43 49 66 48 52

% empresas en este destino.............. 94,17 41,75 47,57 64,08 46,60 50,49
% empresas que lo eligen como

destino prioritario ............c.cocoueuev... 68,93 2,91 4,85 27,18 4,85 5,83
Puntuacién ponderada (base 10)2.... 8,85 2,33 3,19 5,18 2,86 2,54

2 Se ha calculado la media de todas las empresas para cada destino dando peso 6 a las que lo escogen como opcién prioritaria, peso 5 a la opcién secundaria, ... y peso O si no

ellos®3. Se incluyen también los porcentajes de empresas que
seleccionan cada destino y las que lo eligen como prioritario.
Ademas, se ha calculado una puntuacion ponderada, en base
diez, que permita sopesar cada destino, en funcién de las
empresas que lo eligen y de la importancia que tiene para éstas.
El analisis de los datos proporciona las siguientes conclusiones:

1) Existen dos zonas que son seleccionadas claramente como
destino prioritario: la primera zona es Europa comunitaria con
71 empresas y la segunda es Iberoamérica con 28 compaiiias. El
resto de los destinos apenas son elegidos como primera opcion
y en el caso de Europa del Este solo 3 empresas optaron por
este emplazamiento como el objetivo principal de sus inversio-
nes. Una posible razon explicativa de este hecho se puede
encontrar en la hipétesis de la «distancia psiquica».

2) Norteamérica, Asia y resto del mundo son zonas geograficas
elegidas por porcentajes similares de empresas (47,57 por 100,
46,60 por 100 y 50,49 por 100). Sin embargo, Norteamérica es prin-

13- Algunas empresas dieron la misma importancia a distintos destinos, de
ahi que la suma de las filas del Cuadro 3 no sumen el tamafio muestral.

cipalmente elegida como segundo y tercer destino (28 de 49), Asia
como tercer y cuarto (27 de 48), y el resto del mundo como quinto
y sexto (24 de 52). Por ello, la puntuacion ponderada es mayor para
Norteamérica, seguida de Asia y, después, por el resto del mundo.
3) El analisis de la puntuacion ponderada refleja, ademas,
notables diferencias entre Europa Comunitaria, Iberoamérica y
el resto de los destinos. En ultimo lugar aparece Europa del
Este, quiza porque representa unos mercados recientemente
abiertos al resto del mundo y, ademas de la desventaja compe-
titiva en relacion con la «distancia psiquica», las empresas espa-
fiolas no han alcanzado el desarrollo necesario ni han tenido el
tiempo suficiente como para fijar su atencion en ellos.
Actividades de las empresas. Como se desprende del Cuadro 4,
la muestra es representativa de un amplio abanico de sectores
de actividad. La industria manufacturera representa el 62,14 por
100 de la muestra, seguida de los servicios, tanto financieros
como no financieros, que representan el 23,3 por 100. Cabe des-
tacar la importancia de los servicios en coherencia con la rele-
vancia que, en general, adquieren en la presente década, aspec-
to que supone una prolongacion de la actividad emprendida ya
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CUADRO 4

ACTIVIDAD DE LAS EMPRESAS
DE LA MUESTRA

Actividad Nomero de empresas Porcentaje*
Construccion...........ccvuveeeeiueeeen, 8 7,77
Industria manufacturera.............. 64 62,14
Energia y agua............... 7 6,80
Servicios no financieros ... 19 18,45
Servicios financieros................... 5 4,85
Total ..o, 103 100,00

FUENTE: Elaboracién propia.

con fuerza en los afios ochenta. Asimismo, cabe mencionar que
uno de los rasgos caracteristicos de la IDE espaiola cuando se
la compara con la de otros paises desarrollados es precisamente
su mayor especializacion en servicios. Estas actividades tercia-
rias incorporan tanto los servicios tradicionales —financieros y
turismo— como otros mas especializados vinculados con la divi-
sion de trabajo que se produce en la propia industria manufactu-
reral,

Factores determinantes de la IDE
de las empresas espafiolas

o Factores de activos. Los datos del Cuadro 5 revelan que los
factores de activo con mayor poder determinante estan vincula-

14 La inversién internacional ha afravesado, histéricamente, por tres grandes
etapas que han venido vinculadas con diversos procesos y actividades
empresariales. La primera etapa estd comprendida entre finales del siglo XIX y la
Segunda Guerra Mundial y se concentra en la explotacion de recursos naturales
—agricultura y mineria—, construccion y explotacién de infraestructuras —
transporte ferroviario y telefonia— y prestacion de servicios ptblicos urbanos —
abastecimiento de agua, gas y electricidad—. La segunda etapa abarca desde
la década de los cincuenta, al comienzo de la crisis de los afios sefenta. La
internacionalizacién experimenté una transformacién importante y las
inversiones adoptaron un carécter predominantemente industrial, de modo que
las actividades manufactureras de mayor contenido tecnolégico se convirtieron
en el escenario preferente de la expansion de las EMN. En las Gltimas décadas
la creciente liberalizacién de los mercados ha provocado una mayor expansién
de la IDE. Estas inversiones se orientan hacia paises industrializados que se
convierten en grandes receptores e impulsores del fenémeno. Y un hecho @
destacar es la creciente importancia que adquiere el sector servicios.

dos a la posesion de activos especificos de naturaleza intangible
en la empresa de origen. De modo que, por orden decreciente,
los factores con mayor poder determinante son el aprendizaje y
la experiencia acumulada en el mercado nacional, la capacidad
tecnologica e innovadora de la empresa, la vocacion interna-
cional del equipo directivo, y la busqueda de sinergias y econo-
mias de alcance derivadas de la gestion conjunta de los recursos
variados de la empresa. Por su parte, los factores con menor
poder determinante (con menos de un 3 por 100) son el poten-
cial humano, el establecimiento de acuerdos con otras empresas,
las ayudas y acuerdos comerciales espafioles con el exterior y la
existencia de una estructura financiera saneada. Por lo tanto, del
analisis de los resultados previos, cabe destacar tres hechos rele-
vantes: la importancia creciente de las economias de gama fren-
te a las economias de escala, el gran impacto de los activos espe-
cificos de naturaleza intangible (vinculados en este caso con la
experiencia, tecnologia, innovacion y el conocimiento), y la esca-
sa determinacion de los acuerdos y la cooperacion en general.

En cuanto a la relevancia del factor, los datos muestran, ademas
de la importancia de los factores determinantes comentados pre-
viamente, la existencia de otros tres factores que, aunque no son
determinantes, una vez que la empresa decide emprender el pro-
ceso, son muy importantes. Dos de ellos son de naturaleza intan-
gible (la reputacién e imagen de la compaiiia, y el potencial del
capital humano), y otro es de naturaleza financiera (estructura
financiera saneada). Por ello, estos factores no son determinantes
de la decision de emprender el proceso, pero, sin embargo, una
vez tomada la decision, son relevantes para las empresas.

Por lo que respecta al indice de adecuacion, los datos revelan
que los niveles de adecuacion son elevados en todos los casos
(con mas del 80 por 100), menos en dos. Ambos estan relaciona-
dos con los acuerdos y las ayudas del pais de origen: los acuer-
dos con otras empresas, y las ayudas y acuerdos comerciales
espaiioles con el exterior. El resto de factores: tecnologia, repu-
tacion, potencial humano, aprendizaje y experiencia previa, pro-
ductos superiores a los de la competencia, eficiencia en costes,
vocacion internacional del equipo directivo, estructura financie-
ra saneada y busqueda de sinergias derivadas de una gestion
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CUADRO 5
DETERMINACION, RELEVANCIA Y ADECUACION DE LOS FACTORES DE ACTIVOS
Factores de activos Determinacién’ Incidencia? Adecuacion?
(%) (%) (%)

Capacidad tecnolégica e innovadora.............c.eeeerericeiccneene 20,39 6,72 88,35
Reputacion € iMagen ...........ccccoiiiiiiiieiinieeeie e 4,85 6,27 88,35
Potencial RUMQANO ..o 2,91 6,10 88,35
Experiencia en el mercado nacional.... 22,33 7,59 92,23
Productos superiores a la competencia 7,77 6,17 89,32
Reduccién del coste de fabricacién con el aumento de tamaiio de la

empresa (economias de escala) .........cocoviiiiriniiic 6,80 5,15 83,50
Ayudas y acuerdos comerciales espafioles con el exterior....................... 2,91 2,68 58,25
Acuerdos con ofras empresas multinacionales 1,94 2,50 44,66
Vocacién internacional del equipo directivo... 15,53 6,68 93,20
Estructura financiera saneada...........cooeeeeeeeeeoeeeeeeeeeee e 1,94 6,29 90,29
BUsqueda de sinergias derivadas de la gestion conjunta de recursos

VARAAOS .. 12,62 5,81 83,50
NOTAS:
! Porcentaje de empresas que eligen el factor como determinante.
2 Puntuacién media en base 10 asignada al factor.
3 Porcentaje de empresas que al menos le dan un punto al factor.

conjunta, son vitales para las empresas en general, ya que con
independencia de la valoracion particular (poco o mucho), casi
todas las empresas los consideran relevantes a la hora de
emprender la IDE.

* Factores de internalizacion. De acuerdo con lo expuesto en
el modelo, en este apartado se trata de conocer los factores que
motivan que se elija la IDE frente a otras formas alternativas de
organizar el proceso de internacionalizacion: mercado o licen-
cias. A este respecto, la literatura reconoce el importante papel
que desempenan los fallos del mercado y los costes de transac-
cion.

Asi, en relacion con el indice de poder determinante (Cuadro
6), tres factores resultan determinantes para la eleccion de la
IDE frente a otras formas de organizacion alternativas: la exis-
tencia de experiencia previa y conocimiento en el mercado
receptor por medio de exportaciones, la necesidad de explotar y
controlar directamente los recursos estratégicos tales como la
tecnologia, los conocimientos y la imagen, y la necesidad de
producir cerca del cliente (imposibilidad de exportar). Asimis-
mo, existen dos factores con un poder determinante intermedio:

la diversificacion del riesgo derivado de una produccion concen-
trada, por un lado, y la necesidad de seguir a los clientes tradi-
cionales, por otro. Ademas, existe otro grupo de factores rela-
cionados con las imperfecciones en el mercado de divisas, el
interés en salvar barreras arancelarias y costes de busqueda y
seleccion de socios, costes de negociacion y supervision y cos-
tes de ruptura, que no son determinantes para decidirse por
esta formula respecto a las otras.

Llama la atencion que son dos variables, vinculadas con el
conocimiento, las que son determinantes de la eleccién de esta
forma de organizar el proceso de internacionalizacion. En el
caso de la existencia de experiencia y conocimiento del merca-
do receptor a partir de exportaciones previas, implicitamente se
estd reconociendo la importancia de la reduccién de incerti-
dumbre y la reduccion de costes vinculados con la informacion,
negociacion y ruptura de contratos, todos ellos relacionados con
la racionalidad limitada, oportunismo, incertidumbre y costes
de transaccion.

Por otro lado, la necesidad de explotar directamente los recur-
sos estratégicos, pone de manifiesto dos cuestiones no esclare-
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CUADRO 6
DETERMINACION, RELEVANCIA Y ADECUACION DE LOS FACTORES DE INTERNALIZACION
Factores de internalizacion Determinacién’ Incidencia? Adecuacion?
(%) (%) (%)

Experiencia y conocimiento del mercado receptor (exporfaciones previas) ... 27,18 6,37 81,55
Necesidad de seguir a los clientes tradicionales.................cccccceeiinnn. 7,77 4,47 74,76
Costes de transporte elevados..............cccoeriiiiecniiiiceee 2,91 3,40 66,02
Necesidad de producir cerca del cliente (imposibilidad de exportar) ....... 21,36 511 71,84
Explotar y controlar directamente los recursos estratégicos (tecnologia,

conocimientos, imagen, etcétera) ..........cccoeveieiiineneneiieineneeean 24,27 5,84 79,61
Evitar fluctuaciones del mercado de divisas. 0,00 2,35 56,31
Politica de diferenciacion de productos.... 2,91 3,13 66,02
Seguir a los competidores ................... 2,91 3,40 66,99
Salvar barreras arancelarias .............c.ocooeoeeieiieeieeeeeeeee 0,97 2,97 58,25
Diversificar el riesgo de una produccién concentrada..............c..oeoveeeeee. 7,77 3,92 66,02
Evitar los costes de negociacién y supervisién relacionados con la

exportacién y la cesion de licencias ...........cooviiierrniniceeee 0,00 2,12 51,46
Evitar costes de ruptura de contratos con empresas distribuidores,

franquiciados o poseedores de licencias 0,97 2,08 44,66
Evitar costes de bosqueda y seleccion de socios en otros mercados 0,97 2,85 57,28
NOTAS
! Porcentaje de empresas que eligen el factor como determinante.
2 Puntuacion media en base 10 asignada al factor.
3 Porcentaje de empresas que al menos le dan un punto al factor.

cidas: a) el control de los recursos estratégicos de la empresa
por razones de poder de mercado; o b) el control de los recur-
sos estratégicos de la empresa por razones de eficiencia. En
este segundo caso, la EMN puede, de una manera mas eficaz,
proteger la calidad de sus productos, preservar sus conocimien-
tos tecnoldgicos y comerciales, y no incurrir en los costes de
busqueda, negociacion y vigilancia del cumplimiento del contra-
to. De este modo, se pone de manifiesto que si bien el empresa-
rio no ha seleccionado las variables que directamente identifi-
can los costes de transaccion, selecciona variables que de un
modo indirecto son determinantes de los mismos.

En cuanto a la importancia del factor, practicamente, coincide
con la determinacion. Por lo que respecta a la adecuacion, los
niveles de adecuacion son mas reducidos que en el caso de los
factores de activo. Las empresas consideran menos factores por-
que varios son menos relevantes.

Asimismo, salvar barreras arancelarias y evitar fluctuaciones
en los mercados de divisas presentan una puntuaciéon muy

bajal®. Ello puede ser debido a que buena parte de las empresas
se dirigen a Europa Comunitaria y, en consecuencia, las barre-
ras arancelarias y las fluctuaciones monetarias dejan de tener
importancia.

e Factores de localizacion. Al analizar los factores de localiza-
cién (Cuadro 7) observamos que la determinacion e incidencia

15 Creemos necesario efectuar un comentario al hecho de que los resultados
empiricos muestran que la «necesidad de producir cerca del cliente»
(imposibilidad de exportar) aparece como muy importante y «salvar barreras
arancelarias» como muy poco importante. En realidad, son operativizaciones
de variables tedricas distintas y, en consecuencia, no existe inconsistencia en la
posible divergencia entre los resultados de las mismas. «Necesidad de
producir cerca del cliente» o imposibilidad de exportar no hace referencia a la
existencia de una barrera arancelaria sino a que, por la actividad concreta de
la empresa, no cabe hablar de exportacién de productos cuando se esta en
presencia de un servicio de naturaleza intangible, como, por ejemplo, ocurre
con la actividad bancaria. La naturaleza del concepto «salvar barreras
arancelarias» es distinta al concepto utilizado en el primer caso. Este concepto
hace referencia a la regulacién y afecta también a aquellas actividades que no
requieren la necesidad de producir cerca del cliente o, en ofros términos, son
susceptibles de exportacién.
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CUADRO 7
DETERMINACION, RELEVANCIA Y ADECUACION DE LOS FACTORES DE LOCALIZACION
Factores de localizacion Determinacién’ Incidencia? Adecuacion?
(%) (%) (%)

Coste de lamano de obra...........c.oovoviieioiieeeeeeeeeeeeeeee 2,91 3,59 65,0
Costes de transporte (abastecimiento y/o distribucion) ............c.ccccceeee. 3,88 3,09 65,0
Coste de materias primas, energia y agua...........ccccovveereeiereiinrenenennss 0,00 2,56 59,2
Disponibilidad y coste del suelo 0,97 2,62 57,3
Tamafio del mercado receptor ............coooioieieiriicicicce 20,39 713 90,3
Demanda creciente en el mercado receptor (expectativas de crecimiento) ... 44,66 7,53 88,3
Nivel de competencia en el pais de destino ...........cccccceviriiiccrniene 6,80 5,57 86,4
Infraestructuras disponibles (redes de transporte, telecomunicaciones, efc.) . 2,91 4,21 71,8
Gran concentracion industrial en el mercado receptor (parques

industriales, complejos tecnolégicos, ...} ....covriirrerrririireicee 2,91 3,36 70,9
Disponibilidad y calidad del capital humano 1,94 4,39 77,7
Acceso a proveedores fiables que permitan la cooperacién a largo plazo .. 2,91 3,73 67,0
Estabilidad politica ..........ccoviiirericee e 0,00 4,93 78,6
Calidad de vida y servicios pablicos 0,00 3,46 68,9
Actitud de la comunidad y participantes hacia la empresa...................... 0,97 3,81 69,9
Incentivos fiscales del pais receptor ..........cccvvviiieeisriccea 0,00 2,85 61,2
Subvenciones e incentivos fiscales del pais de origen..............ccocvrueeenn. 0,97 2,78 61,2
Legislacién medioambiental menos rigida.............ccoceeiiiiiiiieieie. 0,00 1,65 48,5
Afinidad cultural ..o 3,88 4,08 73,8
Existencia de acuerdos comerciales internacionales 1,94 3,01 61,2
Pais tecnolégicamente avanzado (posibilidad de aprendizaie)................ 1,94 3,18 65,0
NOTAS
! Porcentaje de empresas que eligen el factor como determinante.
2 Pyntuacién media en base 10 asignada al factor.
3 Porcentaje de empresas que al menos le dan un punto al factor.

coinciden para dos factores que se encuentran interconectados:
tamafio del mercado receptor y demanda creciente del mercado
receptor. El tamafo receptor refleja el tamafio actual del mercado
en tanto que la demanda creciente recoge las expectativas de cre-
cimiento del mismo. La tercera variable en importancia también
se relaciona con la competencia en los mercados y viene dada por
el grado de competencia en el pais de destino. Asimismo, los fac-
tores clasicos de localizacion empresarial, como los costes de
mano de obra y los costes de transporte, siguen influyendo, aun-
que en un segundo plano después de las variables de mercado.
Dentro de este segundo bloque de factores, por orden de impor-
tancia, se incluirian: las infraestructuras disponibles en transpor-
tes y comunicaciones asi como la importancia de la concentra-
cion industrial en el pais de destino, lo cual pone de manifiesto la
relevancia de las externalidades como variable de localizacion.

Otro factor que también tiene un cierto impacto sobre la
decision de localizacion de la inversion directa, y que es cohe-
rente con los modernos desarrollos de la literatura, es la
importancia de la afinidad cultural del pais de destino de la
inversién. En un tercer plano de relevancia, los datos mues-
tran la incidencia de dos factores: la disponibilidad y calidad
del capital humano y, otro de corte institucional, como es la
estabilidad politica. Por su parte, existen otros aspectos que se
suelen considerar, pero, sin embargo, su poder determinante
es nulo, y su incidencia es escasa para el caso especifico de
Espana. Estos items son los costes de las materias primas,
energia, agua y el suelo, las variables de corte social como la
calidad de vida y servicios publicos, las variables de regula-
cion vinculadas tanto con el pais de destino como con el pais
de origen, la actitud de la comunidad y participantes en el pais
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de destino hacia la empresa, y la posibilidad de una legislacion
medioambiental menos rigida.

Por lo que respecta al indice de adecuacion, existen muy
pocas empresas que consideren todos los items como impor-
tantes. Lo habitual es que existan combinaciones, y destaca,
con bajos niveles, la legislacion medioambiental menos rigida.
Los factores con mayor impacto son, ademas del tamafio
receptor y las expectativas de crecimiento del mismo, la exis-
tencia de infraestructuras de transporte y comunicaciones, la
importancia de las externalidades positivas derivadas de las
concentraciones industriales (con la existencia de parques
industriales y complejos tecnoldgicos), la estabilidad politica y
la afinidad cultural.

Relacionando estos resultados con la discusion tedrica plan-
teada en el apartado destinado a la revision de la literatura,
estos resultados muestran la importancia de los factores crea-
dos por la empresa tanto en el caso de inversiones dirigidas a
explotar las ventajas de la empresa, como de las dirigidas a
aumentar su ventaja. La relevancia del factor de localizacion,
tamafo del mercado receptor y expectativas de crecimiento
hace referencia a las inversiones tipo home base exploiting, y por
otro lado, la importancia otorgada por los directivos a la conse-
cucion de economias externas y de aglomeracion pone de mani-
fiesto la relevancia de las inversiones tipo home base
augmenting.

6. Conclusiones

Este trabajo es un estudio empirico efectuado a partir de 103
empresas industriales y de servicios espafiolas que han efectua-
do IDE. En la primera seccion se han mostrado los principales
argumentos y evidencia, y se han abordado los puntos esencia-
les del marco conceptual. Tras la propuesta del modelo, se ha
efectuado un estudio empirico en dos fases: una dirigida al anali-
sis descriptivo de la muestra, y otra en la que se aplica el anali-
sis de jerarquia y se indaga en la explicacion de los factores
determinantes de la IDE espaola.

El estudio sistemético de este fenémeno es importante para la

economia espafiola en dos facetas: primera, porque permite
orientar y mejorar la conducta empresarial en lo que respecta a
esta importante decision y, segunda, porque posibilita orientar
la politica publica en materia de internacionalizacion (en lo que
afecta a la inversion directa de las multinacionales espafolas en
los mercados internacionales). De igual modo, es importante
para el propio desarrollo cientifico en esta materia, ya que pro-
porciona una propuesta metodoldgica original de aplicacion del
paradigma ecléctico revisado de Dunning (1988, 1995).

Los principales resultados que se desprenden de la investiga-
cion son los siguientes:

a) En relacion con los factores de propiedad (de activos) que
mas influyen sobre la IDE, el presente estudio muestra la impor-
tancia de los activos especificos de naturaleza intangible vincula-
dos con la empresa, todos ellos son activos creados por la
misma. La experiencia acumulada en el mercado nacional, la
capacidad tecnoldgica e innovacion de la empresa, la vocacion
internacional del equipo directivo, y la busqueda de sinergias y
economias de gama vinculadas con una gestion conjunta, son los
factores empresariales que mas influyen a la hora de emprender
el proceso de internacionalizacion por medio de la IDE.

b) Por lo que respecta a los factores que discriminan a la IDE
respecto otras formas de organizar el proceso de internacionali-
zacion (factores de internalizacion), estos datos reflejan la
importancia relativa de los costes de transaccion que, de forma
exclusiva, no parecen ser la variable relevante. Aunque impor-
tantes, parece que, ademds, influyen aspectos relacionados con
la acumulacion y transferencia del conocimiento. Asimismo, las
imperfecciones en los mercados de divisas y las barreras aran-
celarias pierden relevancia en esta decision.

¢) Respecto a los factores de localizacion para elegir destinos
concretos, los resultados confirman la importancia de los mer-
cados actuales y futuros (expectativas de crecimiento de la
demanda), la disponibilidad de infraestructuras de comunica-
cion y transporte, y la generacion de externalidades positivas
por medio de las economias de aglomeracion. Estos resultados
corroboran la importancia de los activos creados por parte de la
empresa y su relacion con la localizacion. Las inversiones que
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tratan de explotar la ventaja de la empresa deben localizarse
cerca de los grandes mercados e instalaciones de produccion
para comercializar nuevos productos rapidamente en los merca-
dos exteriores. Por su parte, las inversiones que buscan aumen-
tar preferentemente las ventajas de la empresa, deben situarse
en cluster regionales de excelencia que permitan generar y
absorber nuevos conocimientos. Finalmente, cabe decir que la
regulacion influye en este tipo de decisiones, aunque no es
determinante.

De los resultados previos se pueden extraer las siguientes
conclusiones, a modo de recomendaciones, tanto para la politica
empresarial como publica. Para la estrategia internacional de las
empresas, en esta investigacion se muestra un conjunto de fac-
tores y su valoracion media por parte de 103 empresas espaiio-
las, que sirven para comparar con la situacion concreta de cada
entidad (su caso en particular) y observar desviaciones que
generan posibles ineficiencias u oportunidades de desarrollo de
la empresa. Por lo que respecta a la politica publica, cabria des-
tacar las siguientes conclusiones:

1) La necesidad de adoptar una vision holistica y sistémica,
con base en el concepto de complementariedad, a la hora de
disefiar esta politica.

2) La necesidad de diferenciar tres planos de anélisis a la
hora de estimular la decision de invertir en el exterior, ya que
los factores son diferentes para los casos de cuando salir fuera,
como hacerlo y donde invertir.

3) Asimismo, creemos relevante la distincion de las inversio-
nes tipo rome base exploiting de las inversiones tipo home base
augmenting. En ambos casos, la politica publica debe crear las
condiciones para que se generen estos tipos de inversiones,
aunque, sin embargo, las politicas deben ser diferentes.

La regulacion concreta que cree las mejores condiciones para
el fomento de las relaciones entre organizacion-innovacion-
internacionalizacion vinculadas con los resultados previos debe
ser objeto de evaluacion por parte de expertos en politica publi-
ca, y objeto de investigacion posterior.

Entre las limitaciones que presenta el presente trabajo cabria
senalar, basicamente, que no muestra el analisis desagregado

por sectores, por tamaiio, por destino, por estructura de propie-
dad o por estructura organizativa. La observacion previa es muy
profunda, por lo que esperamos que estas limitaciones puedan
abrir un largo camino de exploracion y explotacion para la
comunidad cientifica espafiola, y la necesidad de abordar traba-
jos futuros en los que se utilicen literatura, hipétesis y metodo-
logia que permita la busqueda de factores relevantes y significa-
tivos en los contextos previamente mencionados. El avance y la
profundizacion en el conocimiento de estos interrogantes per-
mitira ir mostrando la importancia que tiene el contexto tempo-
ral y especial sobre este tipo de decision, asi como su nivel de
especificidad.
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Variables y estudios sobre inversion directa en el exterior

Capacidad tecnolégica e innovadora............ccocoeveirinireieiieins.
Reputacion € imagen ...........cccoieiiiiiiiiiiniiienciee e
Potencial humano ...........ocoooiiiiiiiiiiic e

Experiencia en el mercado nacional..........ccocccvieiniiniininen

Productos superiores a la competencia ..............coooerreierennnecnnes

Reduccién del coste de fabricacién con el aumento de tamaiio de
la empresa (economias de escala)..........ccoeeviiirirrniniicee,

Ayudas y acuerdos comerciales espafioles con el exterior .............
Acuerdos con ofras empresas multinacionales....................occc......

Vocacién internacional del equipo directivo............ccccccevviirennne.
Estructura financiera saneada.............ccovenienicniieccieeens

BUsqueda de sinergias derivadas de la gestion conjunta de recursos
VARAAOS v

Factores de activos
Kindelberger (1969); Hirst (1976); Pugel (1978); Grubaugh (1987); Dunning (1988);
Pearce (1989); Kogut y Chang (1991); Kogut y Zander (1993).

Kindelberger (1969); Caves (1971); Lall (1980); Dunning (1988); Kogut y Zander
(1993); Hennart y Park (1994).

Kindelberger (1969); Hirst (1976); Dunning (1988); Kogut y Zander (1993)

Johanson y Wiedersheim-Paul (1975); Johanson y Vahlne (1977, 1990); Dunning
(1988); Barkema et al. (1996); Barkema y Vermeulen (1998); Delios y Beamish
(199%a).

Vernon (1966; 1979); Hymer (1979); Dunning (1988).

Hymer (1979); Caves y Mehra (1986); Dunning (1988); Cho y Padmanabhan (1995);
Hennart y Park (1993).

Dunning (1988; 1997); Contractor y Lorange (1988); Kogut y Chang (1991); Buckley
y Casson (1998).

Dunning (1988; 1997); Contractor y Lorange (1988); Kogut y Chang (1991); Buckley
y Casson (1998).

Kindelberger (1969); Dunning (1988).
Kindelberger (1969); Dunning (1988); Buckley y Casson (1998).

Davidson y McFetridge (1985); Dunning (1988); Hennart y Park (1994); Buckley y
Casson (1998).

Factores de internalizacién

Experiencia y conocimiento del mercado receptor (exportaciones
PIEVIAIS) vttt

Necesidad de seguir a los clientes tradicionales

Costes de transporte elevados...............cooieiiiiiiniiiiieee,
Necesidad de producir cerca del cliente (imposibilidad de exportar) ..

Explotar y controlar directamente los recursos estratégicos
(tecnologia, conocimientos, imagen, ...) ......coooeeieiiiiiieeeiies

Evitar fluctuaciones del mercado de divisas...........c.ccccoovvvrvevnnne.
Politica de diferenciacion de productos.............cccueueiriiiricieinne.
Seguir a los competidores .....

Salvar barreras arancelarias

Diversificar el riesgo de una produccién concentrada....................

Evitar los costes de negociacion y supervision relacionados con
la exportacion y la cesién de licencias............ccovovvveieieveicicirennn.

Johanson y Vahlne (1977, 1990); Johanson y Wiedersheim-Paul (1975); Dunning
(1988); Kogut y Singh (1988); Kogut y Zander (1993); Barkema y Vermeulen (1998);
Delios y Beamish (1999a).

Mattson (1985); Dunning (1988); Buckley y Casson (1998).
Dunning (1988); Hennart y Park (1994); Buckley y Casson (1998).
Dunning (1988); Buckley y Casson (1998).

Dunning (1988); Hennart y Park (1994); Kogut y Zander (1993).

Aliber (1971); Dunning (1988).

Dunning (1988); Buckley y Casson (1998).

Knickerboker (1973); Graham (1978, 1989); Yu e lto (1988); Dunning (1988).
Dunning (1988); Hennart y Park (1994); Delios y Beamish (1999a).

Dunning (1988); Delios y Beamish (199%9b).

Buckley y Casson (1976); Hennart (1982, 1988; 1989); Anderson y Gatignon (1986);
Teece (1986); Gatignon y Anderson (1988); Gomes-Casseres (1989); Delios y Bea-
mish (199%9a).
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Variables y estudios sobre inversion directa en el exterior

Evitar costes de ruptura de contratos con empresas distribuidoras,

franquiciadas o poseedoras de licencias .............c.cccocvveuee.

Evitar costes de busqueda y seleccion de socios en otros
MEICATOS ...t

Coste de |G mano de Obl’(] ....................................................

Costes de transporte (abastecimiento y/o distribucién) .

Coste de materias primas, energiay agud.................c.cceee....

Disponibilidad y coste del suelo............cccoovieinininiiiiin,

Tamafio del mercado receptor .........c.cevviiiciicniccee

Demanda creciente en el mercado receptor (expectativas de
CPECIMIENTO) ..ot

Nivel de competencia en el pais de destino .............cccococeeni.

Infraestructuras disponibles (redes de transporte,

telecomuNnicaciones, ...) . .....ccvoveeiiieeeeeeee e

Buckley y Casson (1976); Hennart (1982, 1989); Anderson y Gatignon (1986); Teece
(1986) ); Gatignon y Anderson (1988); Gomes-Casseres (1989); Delios y Beamish
(1999a).

Buckley y Casson (1976); Hennart (1982, 1989); Anderson y Gatignon (1986); Teece
(1986); Gatignon y Anderson (1988); Gomes-Casseres (1989); Delios y Beamish
(199%q).

Factores de localizacién

Gran concentracion industrial en el mercado receptor (parques

industriales, complejos tecnolégicos, ...) ..o

Disponibilidad y calidad del capital humano .........................

Acceso a proveedores fiables que permitan la cooperacion a largo

PlOZO ..

Estabilidad politica ..........cccooeioiiieeecc

Calidad de vida y servicios piblicos...............cccoorreurinnnnne.

Actitud de la comunidad y participantes hacia la empresa......

Incentivos fiscales del pais receptor ...........cccoovoiieiiieiniinnen.

Subvenciones e incentivos fiscales del pais de origen.............

Legislacién medioambiental menos rigida............c.ccccoviinnin.

Afinidad cultural.........c.cooviviiiiiee e

Existencia de acuerdos comerciales internaciondles................

Pais tecnolégicamente avanzado (posibilidad de aprendizaie)

FUENTE: Elaboracién propia.

Dunning (1988, 1998); Hennart y Park (1994); Buckley y Casson (1998).
Dunning (1988, 1998); Hennart y Park (1994); Buckley y Casson (1998).
Dunning (1988, 1998); Hennart y Park (1994); Buckley y Casson (1998).

Dunning (1988, 1998); Gomes-Casseres (1991); Hennart y Park (1994); Buckley y
Casson (1998).

Dunning (1988, 1998); Hennart y Park (1994); Buckley y Casson (1998).

Dunning (1988, 1998); Buckley y Casson (1998).
Dunning (1988, 1998); Hennart y Park (1994); Buckley y Casson (1998).

Dunning (1988, 1998); Porter (1990); Gomes-Casseres (1991); Krugman (1991); Buc-
kley y Casson (1998).

Dunning (1988, 1998); Porter (1990); Gomes-Casseres (1991); Krugman (1991); Buc-
kley y Casson (1998).

Dunning (1988, 1998); Gomes-Casseres (1991); Buckley y Casson (1998).

Mattson (1985); Dunning (1988, 1998); Buckley y Casson (1998).

Night (1985); Dunning (1988, 1998); Fatechi-Safiszadeh (1989); Buckley y Casson
(1998).

Dunning (1988, 1998); Gomes-Casseres (1991).
Dunning (1988, 1998); Buckley y Casson (1998).

Aiworth (1971); Night (1985); Gersovizt (1987); Dunning (1988, 1998); Fatechi-
Safiszadeh (1989); Jun (1989); Gomes-Casseres (1991).

Aiworth (1971); Gersovizt (1987); Dunning (1988); Jun (1989); Buckley y Casson
(1998).

Dunning (1988, 1998); Gomes-Casseres (1991).
Dunning (1988, 1998); Shane (1994); Kogut y Singh (1988); Barkema et al. (1996).
Dunning (1988, 1997, 1998); Buckley y Casson (1998).

Johanson y Vahlne (1977, 1990); Johanson y Wiedersheim-Paul (1975); Dunning
(1988); Kogut y Singh (1988); Kogut y Zander (1993); Barkema et al. (1996); Barke-
ma y Vermeulen (1998); Delios y Beamish (1999).
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