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LA DECISION DE INVERSION DIRECTA EN
EL EXTERIOR: NATURALEZA, FACTORES
Y CONDICIONANTES

Este articulo persigue como objetivo basico la formulacion de una propuesta teorica

acerca de los componentes y condicionantes de la decision de inversion directa. Para ello,
arranca con un sucinto planteamiento teorico de clara diferenciacion e independencia de las
decisiones de inversion directa y de exportacion, dentro del proceso de internacionalizacion
de la empresa. A continuacion, plantea un modelo en el que cuatro fuerzas: factores
singulares y factores agregados, con una doble naturaleza push y pull, determinaran

la decision de inversion directa en el exterior, caracterizada por dar respuesta a cuatro
preguntas basicas de qué, cuanto, como y donde realizar dicha inversion.

The decision regarding direct investment abroad: Nature, factors and
determinants

This article pursues as a basic objetive the formulation of a theoretical proposal concerning the elements
and determinants of the decision regarding direct investment. To do so, it begins with a succinct theoretical
approach involving the clear differentiation and independence of the decisions regarding direct investment
and exportation, within the process of the company s internationalisation. It then proposes a model in which
four forces: singular factors and aggregate factors, with a dual “push” and “pull” nature, will determine
the decision regardinsg direct investment abroad, characterised by answering four basic questions as to
What, How much, How and Where to make said investment.
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1. La IDE como fenémeno empresarial
especifico: la decision estratégica

Desde un punto de vista histérico, un repaso a la li-
teratura pone, claramente, de manifiesto que la teoria
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econdmica acerca de la dimension internacional de la
empresa tenia su origen y foco en la actividad expor-
tadora. A partir de esta realidad historica, mas que el
paradigma imperante, era cuestion de conventional
wisdom colegir que la inversion directa en el exterior
(IDE) era una consecuencia de la citada actividad ex-
portadora, en el marco de una evolucién darwiniana,
practicamente, determinista. Pareceria entenderse

MULTINACIONALES EN UN CAMBIANTE CONTEXTO INTERNACIONAL ICE 12
Julio-Agosto 2019. N.° 909 5


https://doi.org/10.32796/ice.2019.909.6897

JUAN JOSE ZABALLA

que el proceso de penetracion de una empresa en
un mercado extranjero comenzaria por un cuestio-
namiento de la suficiencia del mercado interior para
conducir a una decision de la exportacion a un de-
terminado mercado extranjero y que una presencia
exportadora en dicho mercado, suficientemente pro-
longada y exitosa, desembocaria en una decision de
instalacion permanente en el mismo, a través de una
operacion de IDE. La manifestacion mas clara de es-
te planteamiento tedrico probablemente sea el llama-
do modelo de Uppsala.

Sin embargo, un repaso de los flujos reales pone
de manifiesto que la exportacién y la IDE responden a
funciones y procesos decisionales diferenciales, don-
de la decision de IDE es perfectamente compatible
con la ausencia de experiencia exportadora previa. A
partir de esta premisa, el objeto de este articulo es la
identificacion y analisis de los factores determinantes
de la decisiéon empresarial en materia de IDE, expo-
niendo su naturaleza, en primer lugar, diferenciada de
otras estrategias y decisiones que componen el fené-
meno de la internacionalizacion de la empresa vy, en
segundo lugar, compleja, al depender, como se vera,
de un numero amplio de factores que interactuan para
conformar la decisiéon de IDE y estructurar la corres-
pondiente estrategia empresarial.

2. Ladecision de IDE: fundamento de
una estrategia de internacionalizacion
diferenciada

Los multiples factores que determinan la decision de
IDE responden, en principio, a una doble naturaleza:

— Factores que empujan hacia la IDE, que vamos a
denominar factores push, y factores que atraen la IDE,
que denominaremos factores pull (Fernandez-Arias,
1994).

— Factores que responden a determinantes inter-
nos y exclusivos de la empresa que toma la decision
de IDE, que denominaremos factores singulares, y
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CUADRO 1

FACTORES DETERMINANTES
DE LA DECISION IDE

Factores
agregados
pull

Factores
singulares
push

Decision IDE:
— Qué
— Cuanto
— Coémo

Factores
singulares
pull

— Donde

Factores
agregados
push

FUENTE: Elaboracion propia.

factores de caracter general, que afectan a la totali-
dad de las empresas y que denominaremos factores
agregados.

Asi, la decisiéon de IDE se determina como una in-
teraccion de estos cuatro factores y el resultado se-
ra una estrategia de IDE que dé respuesta a las cua-
tro preguntas basicas en las que se materializa dicha
decision de invertir en el exterior: qué invertir, cuanto
invertir, como invertir y dénde invertir. De una mane-
ra grafica, este planteamiento queda reflejado en el
Cuadro 1.

Los factores push son condicionantes de caracter
econdémico, comercial, financiero e institucional que
originan, motivan y, en gran medida condicionan la de-
cision de trasladar, desde un determinado pais o mer-
cado, todo o parte de una actividad productiva, dando
lugar a un flujo de IDE que tiene su origen en dicho
pais o mercado.

Los factores pull son condicionantes de caracter
econoémico, comercial, financiero e institucional que
motivan la decision de trasladar, hacia un determinado
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pais o mercado, todo o parte de una actividad produc-
tiva, dando lugar a un flujo de IDE con destino en dicho
pais o mercado. Asi, la existencia de un determinado
flujo de IDE desde un pais determinado hacia otro se
explica en funcién de unos factores push, que incitan
a las empresas a buscar oportunidades de inversion
fuera de las fronteras del pais originario de los flujos
de inversion, y de unos factores pull, que explican que
estas oportunidades de inversion se maximizan en el
pais captador de dichos flujos de IDE.

Los factores singulares son condicionantes de ca-
racter econdmico, comercial, financiero e institucional
que determinan la decision de inversion en el exterior
de una sola empresa, en funcién de sus especificida-
des productivas, financieras, comerciales, organizati-
vas y decisionales. En definitiva, estos factores singu-
lares son internos y, en consecuencia, singulares de la
empresa que aborda la decision de IDE.

Los factores agregados son condicionantes de ca-
racter econdmico, comercial, financiero e institucional
que determinan y condicionan la decisién de inversion
de una manera genérica e indiscriminada. Asi y co-
mo se vera, a diferencia de los factores singulares, los
factores agregados son, por un lado, comunes a to-
das las empresas extranjeras a un determinado des-
tino potencial de flujos de IDE vy, por otro, a todas la
empresas de un determinado origen de flujos de IDE.
Estos cuatro tipos de condicionantes pueden tener un
signo tanto positivo como negativo. Asi, los primeros
seran impulsores de la decision de IDE, en tanto que
los negativos actuaran como freno o factor limitativo
de la misma.

De estas definiciones resulta facil deducir que la de-
cision de inversion en el exterior es el resultado de la
confluencia, de la interaccion de estos cuatro determi-
nantes y que cobra todo su sentido en la medida en que
da respuesta a las siguientes cuatro preguntas en las
que, de hecho, se materializara el flujo de IDE:

— Qué se va invertir: una decision estratégica de
inversion, por su mismo caracter, abarca y afecta al
conjunto de activos y medios, propios o de terceros,

de los que dispone la empresa. Asi ocurrira con la de-
cision de IDE. En concreto, la IDE implicara la movili-
zacion de:

e Recursos financieros: inversion en bienes de ca-
pital y capital circulante, tanto en moneda local del
pais de destino de la inversién como del pais origen
de la misma.

e Recursos comerciales: cesion de mercados, pro-
ductos, marcas y canales de distribucién.

e Recursos tecnoldgicos: cesion de patentes, licen-
cias y sistemas propietarios desde la matriz a la filial.

e Recursos humanos y de gestion: contratacion de
personal para responder a las necesidades de gestion
derivadas de la nueva filial en el exterior o traslado de
key persons para el desarrollo de funciones conside-
radas clave.

e Recursos organizativos: reorganizacion de la es-
tructura empresarial para hacer frente a los nuevos
procesos generados por la propia decision de IDE y su
materializacién operativa.

— Cuanto se va a invertir: el valor de los recursos
financieros, tecnoldgicos, organizativos, personales,
etc., comprometidos con la decisién de IDE.

— Cobmo se va a invertir: la estrategia de implan-
tacion, que implica decisiones como la busqueda de
socios para la aportacion de los recursos financieros y
empresariales que la empresa promotora de la IDE no
tiene a su alcance o, teniéndolos y por motivos estra-
tégicos, decide no poner al servicio de este proyecto
de inversion. A su vez, esta incorporacion de socios al
proyecto de inversion exige determinar si estos seran
locales o de paises terceros, incluyendo el de origen
del proyecto de IDE. Por ultimo, esta incorporacion de
socios exige una toma de decision acerca de la posi-
cion relativa que la empresa promotora del proyecto
de IDE decide tomar en el capital de la empresa re-
sultante de la IDE, esto es, una posicion mayoritaria
0 minoritaria, qué rol se reserva en la tomas decisio-
nes, etc.

— Donde se va a invertir: localizacién en que se
materializa un proyecto de IDE.
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Resulta de enorme relevancia destacar que las tres
decisiones de qué, cuanto y cémo tienen un caracter
claramente dinamico, en la medida en que pueden evo-
lucionar a lo largo del tiempo, nuevamente, en respues-
ta a la evolucion de los factores push y pull que con-
dicionan la decision de IDE y de la percepcion que de
estos factores tiene la empresa promotora. Esta evolu-
cion define, asimismo, el desarrollo en el tiempo de un
determinado proyecto de IDE. Por el contrario, la deci-
sion de donde responde mas a un criterio estatico, fi-
nalista, en la medida en que cabe considerar que un
cambio de localizacion de un proyecto de IDE ya mate-
rializado, esto es, una relocalizacién, constituye, de por
si, una nueva decision de IDE.

La respuesta que la empresa dé a estas cuatro
preguntas, como se ha sefialado, conforma el flu-
jo de IDE en que se materializa la decisién de IDE.
Es importante sefalar que la decision de IDE, como,
por otra parte, cualquier decision empresarial, no se
toma en condiciones de certeza y menos de certe-
za final y definitiva, por lo que tiene pleno sentido el
concepto de percepcion que la empresa tenga de los
factores condicionantes de la decision de IDE. Esta
percepcidon no puede ser meramente estatica, esto
es, limitada en el tiempo al momento mismo de la to-
ma de decisiones. Por el contrario, dicha percepcion,
de manera imprescindible, ha de proyectarse al futu-
ro, intentando abarcar el periodo de vida de la corres-
pondiente inversién, con lo que cobra pleno sentido
expresar que la decision de inversion y, en definitiva,
sus componentes definitorios (qué, dénde, cuanto y
como) estan condicionados por las expectativas del
inversor sobre la evolucion futura de los factores de-
terminantes de la inversion.

3. Los factores agregados push

Los factores agregados push condicionan las de-
cisiones de IDE que tienen su origen en un pais de-
terminado, con independencia del tamafio de las em-
presas que tomen dicha decisidon, sector en el que
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operen, estructura de toma de decisiones o pais al
que se destinen dichos flujos de IDE. Lo mismo ocu-
rre con los factores agregados pull, en la medida en
que también condicionaran todas las decisiones de
inversion dirigidas a un determinado pais, indepen-
dientemente del pais de origen de dicho flujo de in-
version. Por consiguiente, este caracter global hace
evidente que los factores agregados tienen, esencial-
mente, una naturaleza estructural e institucional. En
el caso de los factores agregados push, esta natura-
leza estructural e institucional se materializa en los
paises de origen de los flujos de IDE. De manera in-
versa, en el caso de los factores agregados pull, di-
cha naturaleza se ubica en los paises de destino de
los citados flujos.

Es importante establecer limites a este proceso de
interaccion de los factores agregados push y pull. La
decision de IDE es empresarial, singular y, en conse-
cuencia, no pretende ser una explicacion de los flujos
agregados de IDE sino en la medida en que estos son
la suma de decisiones individuales de las empresas.
Por consiguiente, la confluencia de factores agregados
push, por un lado, con factores agregados pull no pre-
tende ser la explicacion de los flujos agregados de IDE
que se registran entre dos paises. Estos factores agre-
gados actuan de condicidon necesaria en la decision in-
dividual de inversion, pero no de condicion suficiente,
por cuanto los flujos agregados de IDE son la suma de
flujos singulares, resultantes, a su vez, de decisiones
individuales de IDE en las empresas. Estas decisiones
individuales son, como se ha planteado, el resultado de
la interaccion de factores agregados y de factores sin-
gulares, donde han de concurrir la voluntad y la capaci-
dad para que la decision de IDE se materialice.

Profundizando en el caracter estructural e institucio-
nal de los factores agregados, en primer lugar, push,
cabe distinguir tres categorias y cuya interactuacion
queda reflejada en el Cuadro 2:

e Factores especificos de la IDE.

e Factores genéricos que condicionan la inversion
empresarial en un determinado pais y que, de manera,
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global definen el llamado clima de negocios (business
environment) de un pais.

e Elriesgo pais de inversion directa (RPID).

La primera categoria sefialada engloba todos aque-
llos factores que, desde los poderes publicos de un de-
terminado pais y bajo la forma de medidas, politicas,
apoyos o subvenciones, especificamente y de manera
diferenciada de las medidas de fomento de la inversion
empresarial genérica, apoyan o fomentan la IDE de las
empresas radicadas en dicho pais. Entre estos factores
especificos de la IDE cabe sefalar los siguientes:

— Tratamiento fiscal preferencial hacia la IDE, a
través de deducciones o desgravaciones de las canti-
dades destinadas a este tipo de inversiones.

— Subvenciones especificas para las empresas
que invierten en el exterior mediante facilidades, tales
como consultoria y asesoramiento, a un precio inferior
al de mercado; acceso a una financiacion subvencio-
nada tanto para inversiones como para capital de tra-
bajo de la empresa resultante de la IDE.

— Tratamiento fiscal especifico para los expatria-
dos de las empresas con una inversion directa en el
exterior.

— Acceso preferencial al mercado de origen de las
exportaciones generadas por una empresa resultante
de una IDE.

Este catalogo no pretende ser, ni mucho menos, ex-
haustivo, pero si permite apuntar que existen motivos
de politica econémica, comercial o industrial que pue-
den impulsar a que los Gobiernos fomenten, a través de
medidas discriminatorias como las que se enumeran, la
IDE de las empresas de dicho pais. Este fomento se ma-
terializa, en la mayor parte de los casos, en una trans-
ferencia de renta desde al sector publico hacia aquellas
empresas que, efectivamente, emprenden proyectos de
inversion en el exterior. Cuanto mayor sea dicha transfe-
rencia de renta, obviamente, mayor sera el incentivo re-
lativo para invertir en el exterior frente a otras opciones
estratégicas de la empresa como la inversion interior o,
sencillamente, el mantenimiento de la situacion produc-
tiva vigente.

CUADRO 2
FACTORES AGREGADOS PUSH

-

Factores
agregados
push
/ j\

Factores

Factores enéricos:
especificos RPID gB . '
usiness

IDE .
environment

FUENTE: Elaboracién propia.

Sin embargo, no seria correcto reducir los facto-
res agregados push a iniciativas de politica econdmica
especificamente concebidas y dirigidas para fomentar
este tipo de flujos de IDE, pues existen otros factores de
naturaleza global, que, con independencia de las cita-
das iniciativas gubernamentales, pueden inclinar al con-
junto de los empresarios locales a buscar oportunidades
de inversion en otros paises distintos del propio. En este
sentido, ha ganado notable influencia la consideracion
del clima de negocios como determinante de los flujos
de IDE (World Bank, 2017), aunque centrandose en la
dimensién de dicho clima de negocios como factor de
atraccion de flujos de IDE. Sin embargo, el fendmeno
de dichos flujos, con origen en mercados emergentes
(Sauvant, McAllister y Maschek, 2010), ha obligado a
una cierta reconsideracion de la importancia que la evo-
lucidn del clima de negocios del pais de origen del flujo
de IDE puede tener como factor explicativo de dicho flu-
jo.Asi y a manera de ejemplo, cabe considerar, cémo un
empeoramiento relativo de dicho clima de negocios en
el pais de origen, puede ser un factor determinante de
que las empresas de dicho pais consideren la inversion
en el exterior como alternativa a sufrir los mayores cos-
tes consustanciales a dicho empeoramiento.

Por ultimo, el riesgo pais de inversion directa (RPID)
se define como el conjunto de condiciones politicas,
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sociales y econémicas que afectan al valor de activos
productivos nacionales en manos de extranjeros, y es
el riesgo consustancial a la actividad econdémica que
se materializa en los flujos de IDE (Zaballa, 2015). El
moderno analisis del RPID, como riesgo diferencia-
do de otros riesgos que surgen de otras operaciones
econdmicas transnacionales, como, por ejemplo, el
crédito, que se vera afectado por el riesgo pais de cré-
dito, identifica una serie de factores que lo definen, lo
componen vy, en definitiva, determinan su nivel. Asi, el
RPID se concibe como un riesgo complejo compues-
to de una serie de riesgos elementales susceptibles
de ser agregados para facilitar el analisis y valoracion
del mismo. A partir de la identificacion de los riesgos
elementales que componen el RPID, el siguiente paso
seria el desarrollo de una metodologia especifica que
permita su cuantificacion y, a partir de una propuesta
de ponderacion, proceder a su agregacion, a fin de al-
canzar una valoracioén cuantitativa del RPID (Bouchet,
Clark y Groslambert, 2003). Asi, los niveles cuanti-
tativos del RPID y de los riesgos elementales que lo
componen pueden ser objeto de un analisis especifico
(Zaballa, 2015).

Esta metodologia permite, a partir de criterios de
homogeneidad, dos niveles de analisis:

1) Comparaciones intertemporales y para un solo
pais de la evolucion del RPID y de los riesgos elemen-
tales que lo componen.

2) Comparaciones del nivel de RPID y de los ries-
gos elementales que lo componen, en un momen-
to determinado del tiempo, de dos o varios paises
diferentes.

Una vez mas y al igual que se ha destacado para
el caso del clima de negocios, el analisis de los efec-
tos del nivel de RPID y sus variaciones sobre los flujos
de IDE se ha centrado, tradicionalmente, en los efec-
tos que estos pueden tener sobre el destino de estos
flujos. Sin embargo, de nuevo, el aumento de la capa-
cidad inversora de los paises emergentes unido a la
creciente liberalizacion, en estos paises, de las inver-
siones en el exterior han venido a poner en evidencia
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la relevancia que este factor tiene en la decisiéon mis-
ma de inversion en el exterior y, en consecuencia, co-
mo la aversién a este riesgo puede dar lugar a la exis-
tencia de flujos de IDE hacia paises con un menor
nivel de RPID (Witt y Lewin, 2007), dando incluso lu-
gar a fendmenos de deslocalizacion.

4. Los factores agregados pull:
la simetria push-pull

Asi, ya identificados los factores agregados push
que incitan a la movilizacion de recursos de inver-
sién desde un determinado pais hacia el exterior, ca-
be plantear la propuesta de que son las valoraciones
de esos mismos factores en paises extranjeros, poten-
cialmente destinatarios de los flujos de IDE, los que
determinan la direccion geografica especifica que van
a tomar dichos flujos de inversion movilizados hacia
el extranjero en busqueda de condiciones de inver-
sion mejores que las que se encuentran en el pais de
origen. Dichas valoraciones se formulan en términos
comparativos, por lo que dicha comparacion, para ser
viable y conclusiva, exige que se formule sobre un fun-
damento de homogeneidad. Las condiciones agrega-
das de inversion en el pais de origen son contrastadas
con las mismas condiciones agregadas de inversion
en los diversos paises que pueden ser receptores de
dicho flujo potencial de IDE. Este planteamiento pone
de manifiesto una importante caracteristica de los fac-
tores agregados como es el de la simetria de los com-
ponentes agregados push y pull de la decision de IDE.

Esta simetria es mas evidente cuando se analizan
dichos factores agregados desde el componente pull.
Nuevamente, esta claro que los paises, deseosos de
atraer flujos de IDE, practican politicas especificas, di-
rigidas a influir en las variables que inciden en la deci-
sién empresarial de localizacion de la inversion tanto
interna como la IDE, incluyendo, entre otras, politi-
cas impositivas especificamente dirigidas, de mane-
ra discriminatoria, a atraer a las empresas extranjeras
que inviertan en el pais (Tavares-Lehmann, Coelho y
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Lehmann, 2012). En este caso, los paises de poten-
cial destino de los flujos de IDE pueden entrar, por un
lado, en un posible conflicto de objetivos de politica
econdmica entre la atraccion de la IDE y otros obje-
tivos de politica comercial, industrial o de competen-
cia y, por otro, en un cierto proceso de concurrencia
con otros paises para ofrecer a la IDE unas condicio-
nes, esto es, factores agregados pull, suficientemente
atractivas.

De igual manera, el analisis de oportunidades de in-
version pasa por un estudio comparativo del clima de
negocios propio y de otros posibles destinos de inver-
sion. Ello implica una comparacion de las valoracio-
nes de dicho clima de negocios, como se ha sefialado
anteriormente. Es importante reiterar que los factores
que configuran el clima de negocios tienen una natura-
leza genérica, en el sentido de que afectan y, en con-
secuencia, habran de condicionar cualquier decision
de inversién, ya sea interna o extranjera. Por consi-
guiente, las actuaciones de los poderes publicos para
mejorar estos condicionantes tendran un efecto global
sobre la inversion empresarial.

Por ultimo, las perspectivas de rentabilidad siempre
han de matizarse en funcion del riesgo de la corres-
pondiente inversion. La IDE se ve afectada, como se
ha sefalado por el RPID. La desagregacion de este
riesgo en los riesgos elementales que lo componen
y la cuantificacion de los mismos permiten no solo el
analisis de su evolucion temporal, sino también una
comparacion geografica, esto es, entre dos paises po-
tencialmente receptores de los flujos de inversion de la
empresa o entre el origen y los potenciales destino de
la IDE, permitiendo la toma de decisiones, en funcion
de las preferencias de riesgo de cada inversor.

En definitiva, los factores agregados ofrecen dos
visiones del fendmeno de la IDE. La perspectiva del
pais de origen del flujo de IDE viene determinada por
los factores push y la del pais receptor por los facto-
res pull. Sin embargo, parece claro que este plantea-
miento estrictamente bilateral, limitado a dos paises,
origen y destino respectivamente, de los flujos de IDE,

no resulta completamente realista, pues de hecho, la
decisidn de inversion es el resultado de un proceso de
iteracion comparativa y competitiva entre todos los po-
tenciales destino de dicho flujo. Efectivamente, los pai-
ses potencialmente receptores de flujos de IDE articu-
lan competitivamente medidas de politica econdmica
en un intento de capturar dichos flujos (Oman, 1999),
de manera que la comparacion entre los factores agre-
gados pull prevalecientes en cada pais potencialmen-
te receptor inciden, de manera decisiva, en la toma de
decisiones y en el disefio de la estrategia de IDE. Este
proceso de comparacion y contraste, como componen-
te basico del proceso de decision de IDE, queda refle-
jado en el Cuadro 3, y cabe adelantar que es un rasgo
comun de los factores pull, tanto agregados como sin-
gulares, como también se analizara mas adelante.

5. Los factores singulares pull: las condiciones
competitivas

Frente a los factores agregados que, como se ha
destacado, afectan a todas las empresas involucradas
en un proceso de toma de decisiones en materia de
IDE, los factores singulares son particulares a cada
empresa. Sin embargo, frente a la simetria que se po-
nia de manifiesto entre los factores agregados push y
pull, los factores singulares no manifiestan dicha sime-
tria, por cuanto los factores singulares push vienen a
reflejar las potencialidades y condicionantes estratégi-
cos de la empresa que determinan que esta se plan-
tee una decision de IDE. Por el contrario, como se ve-
ra, los factores singulares pull son, esencialmente, el
reflejo, en la realidad singular de la empresa, de las
condiciones de mercado que determinan la viabilidad
de la IDE.

Comenzando por los factores singulares pull, resulta
casi intuitivo pensar que un determinado destino geo-
grafico resultara, para una empresa especifica, mas
0 menos atractivo en funcion de una serie de factores
que le van a permitir operar en dicho destino en con-
diciones competitivas y, en consecuencia, lucrativas.
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CUADRO 3
LOS FACTORES AGREGADOS DETERMINANTES DE LA DECISION DE IDE
Factores Factores genéricos: Factores Factores genéricos: Factores Factores genéricos:
especificos RPDI ) . ' especificos RPDI ) . ' especificos RPDI ) . '
business environment business environment business environment
IDE IDE IDE
\‘v / \‘" / \‘" /
Pais 1 Pais 2 Pais N
Factores Factores Factores
agregados agregados agregados
pull pull pull
Decision
IDE
Factores
agregados
push
Fact?ftles RPDI Factores genéricos:
esple;E cos business environment
FUENTE: Elaboracion propia.

Dicho destino sera tanto mas atractivo cuanto mas
competitivo resulte el producto comercializado. Asi, el
factor pull singular mas relevante sera la competitivi-
dad. Dichas condiciones de competitividad no pueden
ser muy diferentes a las que conducen a una empresa
a intentar exportar a dicho pais (Siudek y Zawojska,
2014). La competitividad de la empresa en un determi-
nado mercado ha de verificarse con independencia del
origen geografico del capital de las empresas produc-
toras y, en el caso de que existiera alguna diferencia
competitiva por este motivo, se deberia a algun tipo de
factor discriminatorio que se clasificarian, en nuestro
planteamiento, dentro de los factores agregados.

Es importante precisar que, en el planteamiento
tedrico propuesto, esta competitividad resulta inde-
pendiente del mercado especifico en el que se co-
mercializan los productos resultantes de la IDE. Asi,
dicha competitividad puede materializarse tanto en el
mercado de origen como en el de destino de la IDE
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como, incluso, en un pais tercero, explicando asi flu-
jos de inversion destinados tanto y de manera res-
pectiva a la deslocalizacion de produccion, al acce-
so0 a mercados a través de la inversion directa en los
mismos o0, incluso, a la exportacion desde el pais de
destino de la IDE a terceros mercados, abarcando
asi practicamente todos los escenarios basicos que
relacionan inversién exterior y produccion. Este plan-
teamiento confiere al analisis de los factores singu-
lares pull un componente comparativo muy similar
al evidenciado en el caso de los factores agregados
pull, por lo que se habran de tomar en consideracion
las condiciones competitivas en diversos mercados
alternativos potencialmente destinatarios de la pro-
duccion resultante de la IDE.

A partir de estas dos premisas y por motivos de so-
lidez tedrica, puede resultar apropiado tomar como re-
ferencia un modelo de competitividad muy consolida-
do. En concreto, se propone tomar como referencia el
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CUADRO 4
FACTORES SINGULARES PULL: LAS CONDICIONES COMPETITIVAS

Diamante modificado de Porter

Factores Factor

Firm
structure
rivalry

Demand

singulares
push

conditions

conditions

Related &
supporting
conditions

FUENTE: Elaboracién propia.

conocido diamante de Porter (Porter, 1990), aunque
la propuesta tedrica que aqui se plantea va a obligar a
la introduccion de dos modificaciones parciales y me-
nores en el mismo, como es la eliminacién de los dos
factores de influencia que este autor introduce en su
modelo, esto es, el de la oportunidad (chance) y el de
la actividad publica (government).

Pero, antes de entrar en la explicaciéon de la natu-
raleza y alcance de estas dos propuestas de modifi-
cacion del modelo de Porter, es imprescindible enfati-
zar que estas no implican la eliminacion de estos dos
factores de influencia y, en consecuencia, la reformu-
lacion del modelo sino su reconsideracion y reubica-
cion, en el marco de una propuesta tedrica diferen-
te. Asi, comenzando por el segundo de estos factores
de influencia mencionados, resulta claro, en el marco
de la presente propuesta tedrica, que la posible activi-
dad del sector publico dirigida a influir sobre las con-
diciones de competitividad de un proyecto de IDE se
encuadra, claramente, en lo que se han denominado

factores agregados pull, pues, salvo excepciones muy
precisas y concretas, estas medidas tienen, de mane-
ra general, un caracter no discriminatorio y van dirigi-
das a todas las empresas extranjeras. Por consiguien-
te y como se ha propuesto, cabe eliminar del diamante
de Porter la actividad publica, en la medida en que se
considera un factor agregado y no singular, que co-
mo tal, ya ha sido tomado en consideracién en otro
contexto.

El segundo factor de influencia que Porter introduce
en su «diamante» es el de la oportunidad (chance). La
oportunidad varia las condiciones de la competitividad
de un sector o de una nacion y el citado autor estable-
ce que: “Chance events are ocurrences that have lit-
tle to do with circumstances in a nation and are often
largely outside the power of firms (and often the na-
tional government) to influence” (Porter, 1982, p. 124).

Desde este punto de vista y en el marco del plantea-
miento tedrico que aqui se formula, la oportunidad es
un condicionante externo, genérico, que afecta a todos
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los factores que conforman la decisiéon de IDE, tenien-
do, en consecuencia, manifestaciones muy diferentes
en cada caso. Asi, la oportunidad puede tomar la for-
ma, segun el caso y la naturaleza de la misma, de factor
agregado o factor singular, de factor push o factor pull.

A partir de estos dos replanteamientos menores del
modelo de Porter, las condiciones de la competencia
en un determinado mercado se constituyen como los
factores singulares pull que contribuyen a conformar
la decision de IDE. El atractivo que, para la IDE poten-
cial, puede tener un determinado mercado esta inti-
mamente ligado a la capacidad que tenga la empresa
resultante de competir en el mismo y, a su vez, dicha
capacidad queda reflejada en el diamante modifica-
do de Porter. Esta situacion queda recogida grafica-
mente en el Cuadro 4. Aplicando la misma légica que
en el caso de los factores agregados pull, los facto-
res singulares pull también son el objeto de un analisis
comparativo entre todos los potenciales destinos de la
IDE, esto es, de los mercados nacionales en los que
operaria la empresa resultante de la inversion extran-
jera. En términos mas generales y para mayor preci-
sion, este analisis comparativo se sustancia en la va-
loracion de las condiciones competitivas en cada uno
de los mercados de comercializacién ultima del pro-
ducto fabricado. Esta vision facilita la ruptura con la
identidad entre el pais de destino de la IDE vy el pais
de comercializacion del producto fabricado, admitien-
do la posibilidad de un divorcio entre estos dos, hasta
contemplar la produccion desde un pais para destino a
paises terceros o, incluso, al de origen del flujo de IDE,
lo que permite una ampliacion del espectro de poten-
ciales estrategias de IDE y proporciona mayor ampli-
tud explicativa a la formulacion tedrica aqui planteada.

6. Los factores singulares push:
la dimension estratégica

Retomando nuestra definicion de factores singula-
res como los condicionantes de caracter econémico,
comercial, financiero e institucional que determinan
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la decision de una empresa de invertir en el exterior,
en funcion de sus especificidades productivas, finan-
cieras, comerciales y decisionales, resulta evidente la
naturaleza estratégica de la dimension push de estos
factores singulares. Asi, los factores singulares push
son el resultado de decisiones estratégicas de la em-
presa, desarrolladas en el marco de un objetivo de
maximizacion del valor de la misma.

La estrategia basica

La estrategia basica de la empresa, en funcion
de una serie de condicionantes, que seran objeto de
nuestro andlisis, configura los motivos por los que la
empresa opta por la IDE como una respuesta a las
exigencias planteadas por dicha estrategia basica. En
otras palabras, careceria de sentido que la opcién de
IDE no tuviera su origen en una decision estratégica
de la empresa y en su voluntad de cumplir con el ob-
jetivo econdmico basico que da sentido a la actividad
empresarial. No vale la pena extenderse en este pun-
to, en el que la literatura econdmica es ya abundante,
pero si apuntar que, a nuestros efectos, la estrategia
de la empresa en la consecucion del citado objetivo
es el resultado de la interaccion de tres componentes
basicos:

— Estrategias de crecimiento: seran de concentra-
cion dentro de un sector o una linea de producto, a tra-
vés de movimientos de integracion vertical u horizon-
tal, o de diversificacion, a través de movimientos de
crecimiento conglomeral.

— Estrategias de rentabilidad: estas estaran de-
terminadas en funcién de los objetivos corporativos
de maximizacion de ventas, activos, beneficios o una
combinacién de estos.

— Estrategias de riesgo: vendran dictadas por los
niveles de aversion o apetito tanto a la naturaleza co-
mo al nivel de los riesgos incurridos.

Como se ha apuntado, la literatura acerca de la
integracion de estos tres componentes en una es-
trategia de maximizacién del valor de la empresa es
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abundante, de la misma manera que también lo es
aquella que explica comportamientos empresariales
ajenos a los criterios neoclasicos de maximizacion del
beneficio.

La infraestructura para la internacionalizacién

Esta estrategia basica de la empresa constituira un
factor singular de la decisiéon de IDE en combinacion
con otros tres factores. El primero de estos factores es
la existencia, en el seno de la empresa, de una cier-
ta infraestructura para la internacionalizacién o, en su
defecto, la decisiéon explicita de crearla en el marco
temporal correspondiente al disefio estratégico plan-
teado. Esta es una infraestructura operativa especia-
lizada que permite el desarrollo del ciclo decisional
clasico (planificaciéon-programacion-presupuestacion-
ejecucion-control) en un ambito, a la vez, internacional
y multinacional. La ausencia de esta infraestructura o,
como se ha indicado, de la decisidon de su creacion
es determinante de la efectividad ultima de la estra-
tegia de IDE vy, en consecuencia, de la decision mis-
ma de emprenderla. Parece evidente que, para que la
empresa desarrolle eficientemente un curso de accion
tan especifico como es la de emprender una activi-
dad econdmica en el exterior, ha de dotarse de los ac-
tivos humanos, técnicos y gerenciales que permitan
que el mencionado ciclo decisional se desarrolle ple-
namente. Asi, la capacidad de formular programas de
actuacion, presupuestarlos adecuadamente, ejecutar-
los con garantias suficientes de éxito y, por fin, contar
con los instrumentos de informacién gerencial (conta-
ble, patrimonial y financiera) necesarios para medir la
efectividad de todas estas decisiones son elementos
determinantes de cualquier estrategia empresarial y
también, por supuesto, de la que exige una inversién
en el exterior. Asi, la inexistencia de esta infraestruc-
tura para la internacionalizacion, su insuficiencia y la
decision explicita de renunciar a su construccién impli-
caria, claramente, una cierta irracionalidad, en el mar-
co de una estrategia de IDE.

Adicionalmente, esta estrategia empresarial pue-
de materializarse en una decisiéon de IDE en la medi-
da en que concurran una serie de factores adicionales
que coadyuvan internamente a dicha decision de IDE.
Posiblemente, los factores adicionales de mayor rele-
vancia sea la existencia de estrategias que podemos
denominar subordinadas y que tienen una naturale-
za especificamente ligada a la IDE y un claro caracter
instrumental, por lo que son anteriores a la decisién
misma de IDE.

Estrategias inducidas

Dentro de estas estrategias subordinadas, se pue-
de distinguir, en funcion de su alcance decisional, en-
tre estrategias inducidas y estrategias complementa-
rias, Las estrategias inducidas son estrategias de IDE
claramente resultantes de decisiones de terceros y, a
manera de ejemplo, cabe citar, sin animo de ser ex-
haustivo, las estrategias de follow your client, follow
the leader, o de abandono del mercado de origen.

En las estrategias de follow your client la decision
de IDE de la empresa viene condicionada o, si se pre-
fiere, subordinada por la del cliente, a fin de preservar
o incrementar la relacion comercial preexistente. El
cliente arrastra al suministrador en sus decisiones de
implantacion en otros mercados a través de una deci-
sion de IDE. En esta industria, la relacion entre cliente
y proveedor esta reforzada por el proceso de homolo-
gacion de los suministros del segundo al primero. No
seguir al cliente en su proceso de internacionaliza-
cion e IDE implica obligarle a la busqueda de nuevos
suministradores homologados y, en consecuencia, a
la aparicion de nuevos competidores. Esta estrate-
gia inducida esta, por ejemplo, en el fundamento del
proceso de internacionalizacion de la industria auxi-
liar del automovil y, particularmente, de la espafiola
(Margalef, 2004).

La estrategia de follow the leader conlleva la de-
cision de IDE como resultado de una emulacion an-
te el comportamiento del rival en el marco de una
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«reaccion oligopolistica» (Hoenen y Hansen, 2009).
Nuevamente, la estrategia de IDE es inducida, aun-
qgue, en este caso el factor de induccién sea el compe-
tidor y no el cliente, como era el caso de la estrategia
de follow your client.

Por ultimo, la estrategia de abandono del merca-
do de origen es una estrategia inducida no tanto por
agentes de mercado sino por factores ligados al ciclo
de producto. Simplemente a manera de precision o de
recordatorio, conviene aclarar que esta apelacion al ci-
clo de vida del producto podria dar paso al argumento
de que este seria un factor que afectaria a todas las
empresas que, en un determinado pais y, en conse-
cuencia, bajo las mismas condiciones econdmicas y
de mercado, utilizaran una misma tecnologia para la
fabricacion de un producto determinado. Esta particu-
laridad de las condiciones econdémicas y de mercado
hace que el ciclo de vida del producto sea un factor
singular, a pesar de que sea compartido por las indus-
trias que producen bajo esas mismas condiciones.

Estrategias complementarias

Conjuntamente con estas estrategias inducidas, las
estrategias complementarias de otras decisiones estra-
tégicas de la empresa condicionan y coadyuvan la ma-
terializacion de la estrategia basica de la empresa en
una decision de IDE. El desarrollo de determinadas es-
trategias empresariales exige, por motivos estrictamen-
te instrumentales, la realizacién de una estrategia de
IDE sin la cual aquellas no serian posibles o resultarian
sumamente dificiles. La primera y mas evidente de es-
tas estrategias complementarias es la decisién de in-
vertir en un determinado pais que limita el acceso a su
mercado interior a productos venidos del resto del mun-
do, por lo que la produccion local y, en consecuencia,
la implantacion son una exigencia para acceder a dicho
mercado. En este caso, resulta claro que la IDE es una
estrategia complementaria de la estrategia comercial y
de expansion de ventas de la empresa. Otro ejemplo
claro de una estrategia de IDE complementaria de una
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estrategia comercial puede ser la inversion, en deter-
minados servicios publicos explotados mediante un ré-
gimen de concesidén administrativa, como instrumento
para acceder a la construccion de las infraestructuras
propias de dichos servicios publicos.

Pero las inversiones en el exterior no son un com-
plemento o, bajo determinadas circunstancias, un re-
sultado, unicamente, de la politica comercial y de ven-
tas de la empresa. Asi, la politica de crecimiento y
expansion de la empresa esta detras de muchas in-
versiones de start ups de paises en desarrollo loca-
lizadas en paises desarrollados. Esta decision de in-
version se sustancia en la voluntad de localizarse
en los mismos paises en los que se pueden encon-
trar los inversores en las sucesivas rondas de inver-
sion necesarias para su consolidacion y crecimiento.
Este planteamiento es particularmente importante en
el segmento de las start ups tecnoldgicas que, por su
misma naturaleza, han de operar globalmente. De es-
ta manera, este tipo de empresas buscan, a través de
un flujo inicial de IDE desde su pais de origen, con-
solidarse como empresas propias del pais en que se
encuentran sus potenciales inversores, convirtiéndo-
se en empresas locales de los paises de destino de
la IDE inicial con, en la mayoria de los casos, la in-
fraestructura productiva o «factorias» localizadas en
el pais de origen. Asimismo, el acceso a determina-
das tecnologias puede ser también un importante fac-
tor de motivacion de la IDE. Tradicionalmente, se han
analizado el acceso a determinadas tecnologias por
parte del pais anfitrion de flujos de IDE. Este es uno
de los conocidos spill over effects de la IDE. No obs-
tante, también se observan importantes flujos de IDE
destinados a la adquisicion de tecnologia. Este seria
el caso de una parte muy importante de los procesos
de IDE china en los paises desarrollados (Haneman
y Rosen, 2014).

Es muy importante subrayar que los cuatro ele-
mentos identificados, esto es, estrategia basica, in-
fraestructura para la internacionalizacion, estrate-
gias inducidas y estrategias complementarias, estan
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fuertemente interrelacionados, a fin de conformar los
factores singulares push que contribuyen a estructu-
rar la decision de IDE. Como se ha indicado, las estra-
tegias inducidas y complementarias estan claramente
subordinadas a la estrategia basica de la empresa, pe-
ro también contribuyen a configurar aquella. A su vez,
una cierta infraestructura de internacionalizacion es,
por un lado, necesaria para la materializacion de una
determinada estrategia empresarial y su alcance y ca-
lidad seran elementos fundamentales en la articula-
cion de las estrategias subordinadas. En definitiva, los
cuatro elementos que conforman los factores singula-
res push estructuran un sistema complejo de fuertes
interdependencias.

La conjuncion de factores singulares push y facto-
res singulares pull como conformadores de la decision
de IDE queda reflejada en el Cuadro 5, que recoge los
factores estrictamente internos que impulsan vy facili-
tan a una empresa especifica a tomar la decisién de
IDE. Sin embargo, esta decision singular no seria en-
teramente racional si no incorporara también factores
mas globales, que afectan al comportamiento inversor
de todas las empresas de un determinado sector o con
un determinado origen nacional.

Conviene senalar que el Cuadro 5 recoge, en el am-
bito de los factores singulares pull, el planteamiento de
comparacion multinacional de la capacidad competiti-
va de la empresa, anteriormente expuesto.

7. El planteamiento teérico completo

La integracién completa de factores agregados y
singulares, push y pull representa el planteamiento
completo y desagregado que se propone como repre-
sentativo de la decisién de IDE. Esta formulacion com-
pleta se representa en el Cuadro 6, donde queda pa-
tente la naturaleza y fundamento de la decision de IDE,
cuyas caracteristicas principales son las siguientes:

— Compleja: la decision de IDE depende de muilti-
ples factores cuya conjuncion e interactuacion permiten
dar respuesta a las cuatro preguntas fundamentales

que configuran la decisiéon de IDE de la empresa, ya
planteados en el segundo apartado de este trabajo:
qué invertir, cuanto invertir, como invertir y dénde in-
vertir. Este caracter complejo impide la identificacion
biyectiva entre cualquiera de los factores condicionan-
tes identificados con cualquiera de estas cuatro pre-
guntas estratégicas. En definitiva, la formulacion teé-
rica que se plantea responde a los criterios de «caja
negray, donde los inputs del modelo estan identifica-
dos vy, en nuestro caso, quedan recogidos de mane-
ra grafica en el Cuadro 6, y los outputs son los flujos
efectivos de IDE de las empresas.

— Dinamica: la decisién de IDE no es un fenémeno
unico y permanente que se da en un momento dado
del tiempo y permanece, sino que, como todos los fe-
némenos empresariales, que exigen una permanente
interactuacion entre la empresa y su entorno, es dina-
mica en su proceso de adaptacion y respuesta compe-
titiva a los cambios en los factores que la conforman y
determinan. Este dinamismo facilita la explicacion de
fenomenos como la deslocalizacion, la desinversion y
la relocalizacion de empresas que son, a su vez, el re-
sultado de decisiones de IDE.

— Singular: como resulta evidente de la misma
propuesta tedrica planteada, la funcion de decision de
IDE es unica para cada empresa. La definicion de fac-
tores singulares tanto push como pull determinan es-
te caracter unico y particular para cada empresa. Sin
embargo, este caracter unico no precluye movimien-
tos sectoriales en materia de IDE, explicados, por re-
gla general, por los factores agregados, como se ha
visto anteriormente, con el caso de la industria auxiliar
del automoévil espafola, impulsada por una politica de
follow your client. Sera la interaccion y la fuerza relati-
va de cada uno de los cuatro factores las que determi-
nen, en cada caso y para cada empresa, la intensidad,
el destino y los contenidos de la decisién de IDE, ha-
ciendo que esta sea Unica para cada empresa.

— Susceptible de ser influenciada por decisio-
nes de politica econdmica: el analisis de los factores
agregados, tanto push como pull, pone en evidencia
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la capacidad de los poderes publicos para influir en
la decision de IDE de las empresas. Esta capacidad
de influencia tiene diferentes dimensiones. Asi, del
planteamiento formulado, cabe deducir la capacidad
de los poderes publicos, en el ambito de los factores
agregados push, de alentar tanto politicas de fomento
de la IDE como de politicas de contencion de la mis-
ma, en funcién de los objetivos concretos de politica
econémica que se formulen. Los Gobiernos retienen
la capacidad para condicionar las decisiones de las
empresas en materia de IDE modificando los factores
agregados push. Sin embargo y como se deduce del
analisis mas detallado de estos factores agregados
push, la capacidad real para dirigir la IDE hacia desti-
nos especificos es extremadamente constrefiida y se
limita, de hecho, a intentar asumir mayores cuotas de
riesgo o un mayor coste en, por ejemplo, iniciativas
de financiacién de la IDE, primando un determinado
destino sobre otro.

De manera simétrica, los paises pueden marcarse
el objetivo de atraer, también por motivos de politica
econdmica, determinados flujos de IDE. Para ello, in-
tentaran influir sobre los factores agregados pull afec-
tando a las decisiones de inversion de las empresas
de un determinado origen geografico o sectorial.

Resulta de una enorme importancia reconocer que
la decision de IDE no es exclusivamente una decision
interna de la empresa, determinada Unicamente por
condicionantes propios de su limitado ambito y que
responde, por el contrario, a estimulos externos sus-
ceptibles de convertirse en medidas de atraccion de
flujos de IDE, por una parte, o de factores de impulsién
de flujos de IDE hacia otros paises.

En la medida en que los promotores de dichos im-
pulsos push o pull sean Gobiernos, estas iniciativas
tendran el caracter de iniciativas de politica econémi-
ca, con los correspondientes efectos sobre la deman-
da agregada, via inversion, gasto publico y, potencial-
mente, exportaciones.

— Estratégica: la decision de IDE tiene una natu-
raleza claramente estratégica. Esta naturaleza viene

determinada, a su vez, por el caracter estratégico de,
por un lado, sus componentes como, por otro, de sus
efectos sobre la consecucion de los objetivos basicos
de la empresa, en términos de rentabilidad, crecimien-
to, objetivos comerciales, de cuota de mercado, etc.

No toda decision de inversion productiva tiene una
naturaleza estratégica. Existe un determinado nivel
decisional no estratégico que puede incorporar cier-
tas decisiones de inversion. El ejemplo mas claro es el
de la inversion de reposicion. Sin embargo, toda deci-
sién en materia de inversidn que incorpore la asunciéon
de una nueva categoria de riesgos alcanza una natu-
raleza estratégica. Esta realidad es independiente del
nivel decisional en que se tome, pues ello depende-
ra, claramente, de la propia estructura de la empresa
y del grado de centralizacion-descentralizacion de las
decisiones que se haya establecido.

En este contexto, la naturaleza estratégica de la de-
cision de IDE es evidente, en tanto que incorpora ries-
gos diferenciados y novedosos, como se ha sefalado
en el caso de los factores agregados con el riesgo pais
de inversion directa (RPID).

— Diferenciada de otras decisiones de internacio-
nalizacion: el hecho de que la decisién de IDE respon-
da a unos factores de impulsion, en primer lugar, es-
pecificos y, en segundo lugar, diferenciados permite
mantener la tesis de que es una decisidon estratégica
singular. Esta singularidad contradice, en gran medi-
da, las propuestas tedricas por las que las decisiones
de internacionalizacion de la empresa tienen un ca-
racter evolutivo y, practicamente, determinista, donde
la inversion directa ocupa una posicion superior. Esta
realidad, posiblemente mas cierta en otras etapas de
la globalizacion de los procesos y las decisiones eco-
némicas, se contradice con fendmenos actuales co-
mo, por ejemplo, el de las empresas “nacidas globa-
les”, cuyo proceso de internacionalizacién, a través de
la IDE, es simultanea a su nacimiento y sin proceso
evolutivo previo, en funcién de sus propias caracteris-
ticas tecnoldgicas y de posicion o supervivencia en el
mercado.
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8. Conclusiones

Resulta de fundamental importancia para la com-
prension del fendmeno global de la IDE un conocimien-
to lo mas preciso posible de los mecanismos internos
del proceso de decision empresarial que la hacen posi-
ble. El planteamiento que aqui se formula tiene por ob-
jeto intentar dar una respuesta tedrica en torno a dichos
mecanismos, identificandolos, en primer lugar, y en se-
gundo lugar, proponiendo un mecanismo de interaccion
de los mismos, hasta alumbrar una serie de respuestas
a las preguntas basicas y estratégicas que dan cuerpo
y contenido, en el seno de la empresa, a la decision de
IDE. El planteamiento tedrico que aqui se propone tie-
ne, asimismo, una clara vocacion de globalidad, en el
sentido de que pretende proporcionar dichas respues-
tas con independencia del tamano de la empresa, de su
sector o de su origen nacional. La capacidad explicativa
de esta propuesta tedrica habra de ser una herramien-
ta para que todos los agentes econdémicos involucrados
en el proceso de IDE, esto es, los propios empresarios,
los potenciales socios y los diferentes agentes guber-
namentales puedan disefiar y adoptar estrategias diri-
gidas a optimizar dicho proceso, reduciendo los costes
y riesgos que surgen del desarrollo de esta estrategia
especifica de internacionalizacion.
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