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RESUMEN

En el presente trabajo se analizan los factores determinantes de la decisién empresarial de
invertir en otros paises y de la forma que adoptan las inversiones directas en el exterior (IDEs). A
tal efecto, se lleva a cabo una aproximacién a las diversas teorias que sobre la IDE y la empresa
multinacional se han desarrollado en la segunda mitad del siglo hasta alcanzar las mds recientes
teorias que analizan la IDE en el marco del andlisis de los costes de transaccién. Asimismo, con
base en estas tltimas, se realiza un estudio sobre los factores determinantes de la estructura de
propiedad de la unidad localizada en el mercado receptor —filial de plena propiedad frente a
empresa conjunta internacional— y de la forma de implantacién en el mismo —creacién de una
nueva empresa frente a la adquisicién de una ya existente.

PALABRAS CLAVE: Inversion directa en el exterior (IDE), costes de transaccion, empresa
conjunta, filial de plena propiedad, adquisicion.

INTRODUCCION

El objetivo del presente trabajo consiste en ofrecer una sintesis de los diferentes factores
que desde la literatura econémica se han venido seiialando como determinantes de la decision
empresarial de invertir en otros pafses, asi como de la forma que adoptan-las inversiones directas
en el exterior (IDEs). La IDE supone el desarrollo de vinculos estables entre la empresa y los
mercados internacionales, consolidando su presencia permanente en los mismos mediante la
realizacién de inversiones productivas o el establecimiento de redes comerciales propias que le
permiten obtener, producir y ofrecer recursos, bienes y/o servicios en mds de una nacién o region
geogrifica [Casson (1985), Durdn (1984)]. Esta inversion supone, por tanto, la creacion de, o la
transferencia de control sobre, activos con capacidad para generar ingresos en el pafs receptor,
entre los que se encuentran el capital, las tecnologias, conocimientos y capacidades de diversa
naturaleza, el acceso a mercados y la experiencia empresarial.

Hasta 1960 el estudio de los factores determinantes de la inversion directa en el exterior
se centré de forma exclusiva en el andlisis de la heterogeneidad internacional de la oferta de
factores productivos y las ventajas de naturaleza localizacional'. No obstante, las caracteristicas
distintivas de los procesos de inversion directa en el exterior que han tenido lugar en la segunda
mitad del presente siglo han dado lugar al desarrollo de numerosos modelos tedricos dirigidos a
identificar las razones que determinan la realizacién de estas inversiones. Si bien las primeras
teorfas surgidas durante la década de los 60 y principios de los 70 se dirigen a identificar las
ventajas que incentivan a la empresa a invertir en el exterior —el trabajo pionero corresponde a
Hymer (1960/1976)—, una corriente posterior iniciada con los trabajos de Buckley y Casson
(1976) y Teece (1976, 1977) se ha centrado en el estudio de la eficiencia organizativa de la
empresa, superior a la del mercado externo, para gobernar determinadas transacciones como
factor determinante de la IDE.
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Paralelamente, el interés de los investigadores se ha dirigido a la identificacién de los
factores que determinan la forma que adoptan tales inversiones. Si bien la creacion de filiales
de plena propiedad constituye el paradigma de inversion directa, existen IDEs de naturaleza
muy diversa. De un lado, cabe diferenciar las inversiones en funcién de la estructura de
propiedad de la unidad creada en el mercado receptor, pudiendo, asi, distinguirse entre las
IDEs realizadas en solitario y aquellas realizadas en coparticipacién con otras empresas —uno
de los trabajos pioneros a este respecto es el de Stopford y Wells (1972). De otro, tomando
como criterio diferenciador la forma de implantacién de la empresa inversora en el mercado
receptor, puede distinguirse entre las IDEs destinadas a la creacién y puesta en marcha de una
nueva unidad y las dirigidas a la adquisicién de una existente en el mercado receptor —uno de
los primeros trabajos dirigidos a estudiar las causas de la adopcién de una u otra forma de
implantacion es el de Wilson (1980).

La estructura de este trabajo es la siguiente: en la proxima seccién se identifican los
factores determinantes de la IDE mediante una aproximacion a las diversas teorias que sobre
ésta y la empresa multinacional se han desarrollado en la segunda mitad del siglo. En la
seccién 3 se analizan los diversos factores que ejercen influencia sobre la estructura de
propiedad del establecimiento fruto de la IDE, asi como sobre la forma de implantacién de la
empresa inversora en el mercado receptor. Por tltimo, se resumen las principales conclusiones
obtenidas.

FACTORES DETERMINANTES DE LA IDE

Las teorfas de la IDE surgidas a lo largo de la década de los 60 son las primeras en
alejarse de los modelos clisicos que fundamentan esta inversion tinicamente en las ventajas
localizacionales. A pesar de la diversidad existente, estos modelos se fundamentan en una idea
comiin inicialmente planteada por Hymer (1960/1976): la empresa tinicamente se implica en la
realizacion de una IDE cuando posee algiin activo o capacidad que le confiere una ventaja
sostenible frente a los rivales y competidores potenciales procedentes del propio mercado
receptor. Tales ventajas permiten a la empresa inversora conseguir rentas adicionales que
compensan los costes vinculados a la implantacién en un mercado extranjero. El andlisis de
estas ventajas ha sido el objeto de estudio de numerosos trabajos: asi, el propio Hymer
(1960/1976), Kindleberger (1969) y Caves (1971), realizan una identificacién de diversos tipos
de ventajas que conducen a la inversién exterior. En esta misma linea de estudio Vernon (1966)
y Knickerbocker (1973) desarrollan modelos explicativos que consideran explicitamente la
interdependencia existente entre las empresas integradas en un mismo sector de actividad.

No obstante, los estudios realizados por diversos autores a lo largo de las décadas de los
70 y 80 —los trabajos pioneros corresponden a Buckley y Casson (1976) y Teece (1976,
1977)— muestran que, a pesar de que la posesién de tales ventajas constituye una condicién
necesaria para la inversion exterior, no es una razén suficiente, ya que éstas podrian ser
explotadas en los mercados extranjeros a través de férmulas alternativas de expansién
internacional. Asi, la proposicion derivada de estos trabajos expone que las empresas que se
comprometen en la produccién internacional poseen ciertas ventajas sobre sus rivales y
competidores potenciales que les interesa explotar por si mismas —frente a la transmisién de
los derechos sobre su utilizacién a otras empresas a través del mercado— realizando
actividades que suponen la creacion de valor fuera de las fronteras de su propio pais. En este
sentido, la IDE constituye la respuesta jerarquica de la empresa a la ineficiencia de los
mercados internacionales para la realizacidn de determinadas transacciones.
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Asf, nuestro andlisis de la literatura nos ha conducido a clasificar los diferentes modelos
teéricos dirigidos a identificar los factores determinantes de la IDE en dos grandes categorfas’
teorias dirigidas a identificar las ventajas que facilitan la implicacién de la empresa en la
inversion directa en el exterior y teorfas que se centran en el estudio de las razones que
conducen a la empresa a explotar por si misma tales ventajas en los mercados internacionales,
frente a la transmision de los derechos sobre su utilizacién a otras empresas a través del
mercado. Adicionalmente, el denominado Paradigma Ecléctico de la Produccidén Internacional
[Dunning (1977, 1979)] puede considerarse un modelo integrador de los diversos enfoques
mencionados.

De ventajas de localizacién a ventajas de empresa

La primera aportacion en esta linea de estudio corresponde a Hymer (1960/1976),
posteriormente ampliada y matizada por diversos autores, entre ellos Kindleberger (1969) y
Caves (1971). Estos autores consideran que la IDE es la consecuencia de las imperfecciones
del mercado derivadas de la existencia de rasgos de naturaleza monopolista u oligopolista en
un sector de actividad. Tales rasgos son, a su vez, la consecuencia de la heterogeneidad
internacional que afecta a las capacidades y ventajas desarrolladas por las distintas empresas
integradas en el mismo —el andlisis se desarrolla, por tanto, en el marco de la Teorfa de la
Organizacién Industrial. Asi, tnicamente la desviacién del modelo de competencia perfecta
puede generar los incentivos necesarios para que la empresa internacionalice su produccién a
través de una IDE". Tal desviacién puede ser de naturaleza coyuntural o permanente: en el
primer caso nos encontramos ante un simple desequilibrio del mercado que da lugar a un
proceso de inversion directa en el exterior de cardcter transitorio’; en el segundo, ante una
imperfeccidn del mercado que favorece la existencia de flujos continuados de IDE.

Hymer destaca una primera imperfeccion del mercado relacionada con la
heterogeneidad de la informacion a la que pueden acceder las diferentes empresas integradas
en un mismo sector de actividad y localizadas en diferentes naciones. Asi, cabe esperar que las
empresas procedentes de un determinado pais dispongan de mds informacién sobre el entorno
econdmico existente en el mismo que las empresas procedentes de otras naciones.
Consecuentemente, para que €stas opten por internacionalizarse hacia el primero, es requisito
indispensable que disfruten de alguna ventaja de suficiente magnitud como para compensar su
desfavorable situacion inicial. Adicionalmente, la expansién hacia el mercado receptor debe
llevarse a cabo a través de una forma de implantacién en el mismo que permita a la empresa
mantener el control sobre los activos que le confieren tal ventaja, con objeto de evitar que las
empresas locales puedan acceder a ella. Ello proporciona a la empresa cierto grado de poder
monopolistico en el mercado receptor: la posesion de tales ventajas reduce la capacidad de
imitacion de los rivales y constituye una barrera de entrada frente a los competidores
potenciales, restringiendo, asi, la competencia efectiva que se desarrolla en el sector. En este
sentido, la empresa multinacional se implica activamente en la creacién y explotacién en
beneficio propio de las imperfecciones del mercado, contribuyendo a que el mismo presente
una estructura oligopolista.

En esta linea de estudio, una de las ventajas mds frecuentemente analizada como factor
determinante de la IDE en trabajos de naturaleza tedrica y empirica es el tamafo de la empresa
—variable directamente relacionada con la naturaleza oligopolista del sector de actividad y el
grado de concentracién del mismo’. En concreto, la importancia del tamafio como variable
determinante de la IDE resulta especialmente relevante cuando se realiza un andlisis
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comparativo de la propensién a invertir en el exterior de diferentes empresas enmarcadas en un
mismo sector de actividad. Con todo, cabe matizar que el tamafio de la empresa puede
constituir una variable representativa o compuesta de otras fuerzas diferentes que influyen en la
decision de invertir en el exterior: tal como se ha mencionado, el tamafo puede encontrarse
vinculado al grado de concentracién del sector y su estructura oligopolista, a un mayor poder
de negociacion frente a instituciones financieras y/o gobiernos receptores o a una capacidad
superior para invertir en el desarrollo de otras ventajas de propiedad de la empresa —
tecnologia, diferenciacion de los productos, etc. En definitiva, la relacién existente entre el
tamaifio de las empresas que compiten en el sector industrial, el grado de concentracién del
mismo y la tendencia a invertir en el exterior de las empresas integradas en €l resulta compleja.
Con todo, puede afirmarse que el indice de concentracién del sector, que actia como un
indicador del grado de rivalidad oligopolista que se desarrolla en el mismo, constituye un
importante factor que explica la evolucién de la inversién directa en el exterior del propio
sector industrial; mientras que el tamafo de la empresa resulta ser un factor importante en la
explicacién de las diferencias en el grado de inversion directa en el exterior entre las empresas
enmarcadas en un mismo sector industrial.

Adicionalmente, entre las teorfas dirigidas a identificar los factores determinantes de la
IDE que pueden ser enmarcados en este primer grupo de modelos tedricos, se encuentran dos
trabajos que consideran explicitamente la dependencia mutua de las empresas integradas en un
mismo sector de actividad: la Teorfa del Ciclo de Vida Internacional del Producto (CVIP)
[Vernon (1966)] y el modelo de la Rivalidad Oligopolista [Knickerbocker (1973)]. La tesis
" principal del CVIP establece que la difusién internacional de una innovacién depende de las
caracteristicas de la demanda y los precios de los factores de produccidén en términos relativos
entre las diferentes naciones, lo que conduce a que los productos presenten un ciclo de vida
nacional diferenciado. A medida que el producto avanza en su ciclo de vida, su produccién se
desplaza geograficamente desde los paises mds avanzados hacia las naciones cuyo grado de
desarrollo econémico e industrial es inferior. En este sentido, la inversién directa en el exterior
constituye un instrumento que permite a la empresa explotar internacionalmente las ventajas
monopolisticas derivadas de la introduccién de una innovacién en el mercado. Por su parte, el
modelo desarrollado por Knickerbocker (1973) justifica el proceso de inversién directa en el
exterior a partir de la denominada estrategia defensiva que siguen las empresas integradas en
los sectores industriales que presentan estructura oligopolista. En tales sectores, en los que un
nimero limitado de empresas de gran tamaifio que se consideran competidores directos domina
el mercado mundial, la IDE constituye un arma defensiva que permite a las empresas proteger
su posicién competitiva en tal mercado.

La internalizacion de las transacciones

Durante la década de los 70 la internacionalizacién de las empresas a través de IDEs
experimentd un notable incremento en dos tipos de sectores industriales [Tolentino (1993)]: de
un lado, en los mds intensivos en tecnologias avanzadas y, del otro, en aquéllos en los que la
integracién de las diversas actividades de la cadena de valor afiadido —I+D, produccién y
comercializacién— en una misma entidad empresarial constituye uno de los principales
factores determinantes de la competitividad de la misma. Tal incremento puso de manifiesto la
creciente importancia de las ventajas derivadas de la eficiencia de la empresa en la realizacién
de las transacciones —en relacion a las ventajas derivadas de la posesién exclusiva o
privilegiada de activos identificadas por Hymer (1960/1976) en la década anterior. Como
consecuencia de los esfuerzos encaminados a justificar este tipo de internacionalizacién de las
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empresas, emerge una teoria alternativa a las planteadas en los epigrafes anteriores: la Teoria
de la Internalizacién de los Mercados [Buckley y Casson (1976), Teece (1976, 1977)] cuyos
planteamientos resultan consistentes con los de la Teorfa de los Costes de Transaccién [Coase

(1937), Williamson (1975)].

Una importante repercusion del mencionado trabajo seminal de Coase (1937) fue la
consideracién del mercado y la empresa como medios alternativos para la organizacién de las
transacciones, de forma que la eleccién entre ambas opciones depende de la eficiencia relativa
alcanzada por cada una de ellas. Si bien el mercado perfecto constituye la alternativa mds
eficiente para la organizacién de una transaccién, el incumplimiento de algunos de sus
supuestos (algo muy frecuente en la vida real) genera costes vinculados a la realizacién de
transacciones a través del mismo. En este sentido, tal incumplimiento constituye el elemento
determinante de la ineficiencia relativa del mercado respecto a las organizaciones jerdrquicas al
dificultar y encarecer el establecimiento de acuerdos contractuales entre agentes econémicos
independientes. Siguiendo el objetivo de minimizar dichos costes, las empresas tienden a
integrar los activos objeto de transferencia bajo propiedad y control comiin internalizando, asi,
el mercado.

En definitiva, la premisa principal de la teoria de la internalizacién de las transacciones
establece que la estructura jerdrquica de la empresa puede sustituir al mercado en la realizacién
de determinadas transacciones para las que éste no constituye una alternativa eficiente. En el
caso de que estas deseconomias afecten a transacciones realizadas fuera del &mbito nacional, la
internalizacion de las mismas da lugar a la realizacién de inversiones directas en el exterior y a
la consecuente aparicién de las organizaciones multinacionales’. No obstante, dado que la
jerarquia internacional también supone la aparicién de una serie de costes vinculados a la
organizacién interna, la internalizacién del mercado a través de la IDE constituye una
alternativa racional tinicamente en el caso de que la reduccién de los costes de transaccion
vinculados a la utilizacién del mercado no resulte compensada por los costes de organizacién
interna. Siguiendo a Hennart (1989, 215) estos tltimos podrian resumirse en términos de: (I)
coste del capital necesario para establecer presencia fisica en el mercado extranjero, (II) coste
derivado de la adaptacién y familiarizacién con el mismo, (III) coste asociado a la propia
realizacién de las transferencias internacionales y (IV) costes derivado de control de la
organizacion creada.

La consideracién de este tipo de imperfecciones del mercado, derivadas de su
ineficiencia relativa para el gobierno de determinadas transacciones, supone avanzar un paso
en la identificacién de los factores determinantes de la realizacién de una IDE. Asi, si bien la
posesién de ventajas sostenibles frente a rivales y competidores potenciales constituye una
condicién necesaria para la realizacién de la IDE, no es una razén suficiente, ya que éstas
podrian ser explotadas en los mercados extranjeros a través de férmulas alternativas de
expansion internacional. En este sentido, la razén que justifica la decisién empresarial de
realizar una inversion directa en el exterior es la posesion de ciertas ventajas sobre rivales y
competidores potenciales que a la empresa le interesa explotar por si misma —frente a la
transmision de los derechos sobre su utilizacién a otras empresas a través del mercado—
realizando actividades que suponen la creacién de valor fuera de las fronteras de su propio pafs.

Buckley y Casson (1976) se encuentran entre los pioneros en aplicar este esquema

conceptual al andlisis de la internacionalizacion productiva de la empresa. Estos autores
analizan la relacién existente entre la posesién de una serie de ventajas cuya transferencia a
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través del mercado resulta especialmente costosa y la internacionalizacion mediante la
inversion directa en el exterior. Para ello parten de una nocién fundamental [Buckley y Casson
(1976, 33)]: al margen de las tareas directamente relacionadas con la produccién de bienes y la
prestacion de servicios, la empresa debe realizar otras actividades —investigacién y desarrollo,
cualificacién y preparacion del capital humano, distribucién y comercializacién de los
productos, etc. La realizacién de todas estas actividades requiere la transferencia de bienes
intermedios como las tecnologias y conocimientos de diversa indole. El mercado externo no
puede organizar de forma eficiente dichas transferencias, por lo que la empresa tiende a
desarrollar sus propios canales de transmisién interna integrando todas las actividades en una
sola unidad de propiedad y control. Este proceso de internalizacién de los mercado
internacionales constituye la base del crecimiento de la empresa multinacional.

Asimismo, los trabajos de Teece (1976, 1977, 1981a, 1981b) y Rugman (1980, 1981)
aplican el andlisis de los costes de transaccién al estudio de la internacionalizacién a través de
la IDE enfatizando la internalizacién de los mercados internacionales de recursos de diversa
naturaleza (especialmente las tecnologias), componentes y capitales.

A pesar de la importancia de las aportaciones de estos autores, los estudios mads
recientes sobre la produccién internacional [Casson (1985, 1987, 1992), Hennart (1986, 1989),
Rugman (1986), Teece (1985)] otorgan un peso especial a la internalizacién de los mercados
de activos intangibles como factor determinante de la expansién internacional de la empresa a
través de la IDE. Estos autores consideran que la inversién directa en el exterior se produce
cuando una empresa puede aumentar su valor internalizando los mercados en los que se
transfieren ciertos activos intangibles como el conocimiento —de naturaleza tecnoldgica,
financiera o comercial—, las capacidades de distribucion y comercializacion y todos los
factores relacionados con la capacidad de atraccién y fidelizacién de los clientes, la efectividad
y dedicacion de la direccidn, la experiencia de la empresa, la formacién y motivacion de los
empleados y la posesion de una red estable de proveedores o clientes, entre otros.

Dado que el principal componente de estos activos es la informacion, presentan, al igual
que ésta, la naturaleza de los bienes piblicos: incrementan su valor en proporcién directa a la
escala de los mercados de la empresa, ya que son susceptibles de ser utilizados en cualquier
mercado extranjero sin que disminuya o desaparezca su valor o productividad en los demis
mercados, resultando el coste marginal de su utilizacién minimo o, incluso, nulo. Asi, cuando
las empresas que poseen activos intangibles de elevado valor se expanden internacionalmente,
producen un aumento de la riqueza que generan, consecuencia del incremento de la escala
sobre la que se aplican dichos activos. No obstante, la propia naturaleza intangible de los
mismos dificulta su correcta valoracién en el mercado, impidiendo que puedan ser transferidos
a través de €l y favoreciendo, asi, la IDE sobre las demds alternativas de expansion
internacional. Asi, Hennart (1989, 218-219) resume las principales imperfecciones asociadas a
la transaccién de este tipo de activos en términos de: (I) reconocimiento e identificacion de las
oportunidades de intercambio, (IT) divulgacién y valoracién de la informacién necesaria para la
realizacién de la transaccién y (I1I) organizacién del equipo humano necesario para que dicha
transaccién concluya con éxito.

En primer lugar, los problemas relacionados con la identificacién de los agentes con los
que se desea tratar y con la divulgacion de las condiciones en las que se desea hacerlo pueden
verse incrementados por la existencia de un reducido mimero de empresas capacitadas para
utilizar correctamente los activos intangibles de la empresa transmisora. En segundo lugar,
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dado que el principal componente de los activos intangibles es la informacién, la transmision
de los mismos plantea problemas relacionados con la divulgacién del conocimiento necesario
para que el potencial adquirente pueda valorar el activo, sin que el mismo pierda su valor para
el transmisor —paradoja de la informacién planteada por Arrow (1962). Por iltimo, la
informacion que constituye el activo intangible puede ser de naturaleza tdcita —no
codificable—, por lo que su transmisién requiere un contacto humano que dificulta, atin mds, la
realizacion de una transaccién entre entidades independientes.

Entre los activos intangibles mds frecuentemente analizados en los estudios empiricos
como factores determinantes de la IDE se encuentran la dotacién de tecnologias que posea la
empresa, sus capacidades de comercializacion y, en menor medida, sus capacidades de cardcter
directivo y organizacional. Por lo que respecta a tales capacidades. y con objeto de delimitar su
influencia sobre la decisién empresarial de realizar una IDE. resulta interesante realizar una
distincién entre el conocimiento vinculado a las propias capacidades de las personas integradas
en la empresa —conocimiento idiosincratico o no codificable—, y el conocimiento codificable
que puede ser incorporado en diversos bienes de capital, resultando, asi, susceptible de
proteccion legal. Mientras el conocimiento del primer tipo constituye un activo intangible
propiedad de la empresa cuya transmision a través del mercado genera elevados costes de
transaccion, el segundo constituye un activo en cierta medida tangible que es susceptible de ser
transferido a través del mercado mediante la utilizacién de contratos de diversa naturaleza
[Teece (1981, 82-83), Hennart (1989, 218)].

El Paradigma Ecléctico de la Produccion Internacional: un modelo integrador

Paralelamente al desarrollo de la Teoria de la Internalizacién de las Transacciones y a la
publicacion de los trabajos de Hymer sobre las ventajas monopolisticas de las empresas como
factores determinantes de la inversion directa en el exterior, Dunning (1977, 1979) plantea el
denominado Paradigma Ecléctico de la Produccién Internacional.

Seglin este paradigma, la decision empresarial de implicarse en la produccién
internacional depende de la capacidad de la empresa para utilizar ciertos activos de los que no
disponen sus rivales nacionales e internacionales. Tales activos pueden ser especificos de una
empresa 0 de una determinada localizacion geogrifica. En el primer caso, se encuentran
vinculados de forma exclusiva a la empresa que los posee, dando lugar a lo que el autor
denomina ventaja especifica de propiedad (P) que puede ser explotada por aquella en cualquier
localizacién geogréfica. En el segundo, estos activos se encuentran disponibles por todas las
empresas ubicadas en un determinado entorno geogrifico, de forma que no resulta posible
acceder a ellos o utilizarlos en ninguna otra ubicacién diferente —entre estos activos se
encuentran los recursos productivos entendidos en el sentido ricardiano (dotacién de factores
de produccion del pais o drea geogrifica que no resultan mdéviles a través de las fronteras), asi
como los factores relacionados con el entorno politico, legal y social del pais. La existencia de
este tipo de activos da lugar a la aparicion de las ventajas especificas de localizacién (L) del
pais o region. Estos dos tipos de ventajas constituyen la condicion necesaria para que se
produzca una IDE; la condicion suficiente serfa la existencia de una ventaja derivada de la
internalizacién de las transacciones (I); en otras palabras. que la forma 6ptima de explotar
internacionalmente las ventajas P de la empresa sea hacerlo manteniendo el control y la
propiedad sobre las mismas —frente a la venta de los derechos sobre su utilizacién a empresas
extranjeras— consecuencia de su eficiencia organizacional para la estructuraciéon de las
transacciones
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En principio, cabe afirmar que este modelo no constituye por si mismo una teorfa
alternativa sobre los factores determinantes de la decisién empresarial de invertir en el exterior.
Antes al contrario, es un modelo integrador de las diferentes lineas de pensamiento
consideradas hasta el momento’, si bien plantea algunas novedades. Asi, en primer lugar,
identifica los factores que determinan la realizacién de dos tipos de inversiones claramente
diferenciados: de un lado, la primera IDE que da lugar al comienzo del proceso de
internacionalizacién efectiva de la empresa y, del otro, las IDEs posteriores realizadas con
objeto de continuar tal proceso. En segundo lugar, la versién dindmica de dicho paradigma
analiza la trayectoria seguida por el volumen y el tipo de IDEs recibido y realizado por cada
nacién en relacién al resto de los paises. Por tltimo, una revisién del paradigma realizada por
el propio autor en 1995 realiza un andlisis del papel que juegan las alianzas interempresariales
y redes internacionales de empresas en el proceso de internacionalizacién a través de la
inversién directa en el exterior.

Por lo que respecta a las diferencias entre la primera IDE de la empresa y sus
inversiones posteriores, cabe matizar que en el paradigma se identifican dos fuentes de ventajas
especificas de propiedad [Dunning (1977, 26)]: la posesién exclusiva de algiin activo tangible o
intangible al que no puedan acceder los rivales y competidores potenciales de la empresa y el
control y gobierno comiin de actividades dispersas geograficamente. Si bien las ventajas del
primer tipo pueden ser el factor determinante de la IDE inicial realizada por una empresa, una
vez que ésta cuenta con instalaciones productivas en diferentes localizaciones geogrificas, son
las ventajas de la multinacionalidad per se —derivadas del control y gobierno comin de
actividades diversificadas y dispersas geogrificamente y de la diversificacién de riesgos—, asf
como de la experiencia y aprendizaje en la coordinacién de actividades de produccién locales y
extranjeras las que desempeifian un papel fundamental en las IDEs posteriores'.

Una segunda novedad del Paradigma Ecléctico es el desarrollo de un marco de anilisis
para el estudio dindmico de la IDE relacionada con una determinada nacién: el denominado
Ciclo de Desarrollo de la Inversién Directa en el Exterior (CDIDE) [Dunning (1981, 1988)]
que propone la existencia de una relacién entre la evolucién de la IDE recibida y realizada por
un pais y su grado relativo de desarrollo econémico. A tal efecto, la configuracién de ventajas
PLI que determinan la realizacién de IDEs evoluciona en funcién del desarrollo econémico
relativo del pais origen de las inversiones y de las naciones a las que éstas se dirigen. Tal
evolucién da lugar a las cinco etapas que, segin las dltimas revisiones realizadas [Dunning y
Narula (1994, 1996)], constituyen el mencionado ciclo: en la primera de estas etapas el pais se
encuentra en la fase inicial de su desarrollo econémico, por lo que carece de ventajas de
localizacién que atraigan la inversion procedente de otras naciones (excepto las derivadas de
sus recursos naturales) y sus empresas carecen de ventajas de propiedad que les permitan
invertir en el exterior. Todo ello se traduce en una posicién neta nula o ligeramente receptora
respecto a su IDE. En la segunda y tercera etapas del ciclo el pais presenta una posicién neta
receptora de la IDE procedente de otras naciones —posicién mds acusada en la primera de
ellas, en la que atin se estdn creando las condiciones minimas necesarias para que las empresas
locales comiencen a invertir en el exterior. La cuarta etapa del ciclo se caracteriza porque la
nacion alcanza una posicion inversora neta en el exterior, mientras que la quinta y dltima fase
corresponderfa a un equilibrio (por el momento utépico) entre la IDE recibida y realizada por
las naciones mds desarrolladas econémicamente.

Por dltimo, la revisién del paradigma realizada por Dunning (1995) analiza la influencia
que las alianzas interempresariales ejercen sobre las ventajas PLI identificadas como factores
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determinantes de la IDE. A tal efecto, identifica tres importantes efectos derivados del
progresivo desarrollo de las alianzas interempresariales durante la iltima década: en primer
lugar, el concepto de ventajas P analizado en las primeras versiones del paradigma debe
incorporar las ventajas fruto de la creacién de alianzas estratégicas y redes de empresas; en
segundo lugar, las ventajas L deben incorporar nuevos factores como las ventajas derivadas de
la posesién de activos inmdviles, cuando éstos resultan interdependientes entre determinadas
dreas geogréficas, los beneficios derivados de la creciente tendencia empresarial a integrar
geograficamente las actividades econémicas y las condiciones de naturaleza localizacional que
favorecen el desarrollo de las alianzas y redes de empresas y, por (ltimo, la idea de que las
empresas internalizan los mercados intermedios para, fundamentalmente, reducir los costes de
transaccién y coordinacién de los mercados debe ampliarse para incluir otros objetivos, como
el incremento de la competitividad de carédcter dindmico.

FACTORES DETERMINANTES DE LA FORMA QUE ADOPTA LA IDE

Una vez analizadas las diversas aproximaciones tedricas que permiten identificar cudles
son los factores que ejercen influencia sobre la decisién empresarial de realizar una IDE, se
desarrolla en este epigrafe un marco de andlisis con objeto de identificar los factores
determinantes de la estructura de propiedad de la unidad creada en el mercado receptor de la
IDE y la forma de implantacién elegida por la empresa inversora.

Por lo que respecta a la estructura de propiedad del establecimiento localizado en el
mercado receptor de la inversion, cabe diferenciar dos tipos de IDEs: las realizadas en solitario
por la empresa que se expande internacionalmente, dando lugar a la creacién de una filial de
plena propiedad en el mercado receptor, y las realizadas en coparticipacién con otros socios,
dando lugar a la aparicién de una empresa conjunta en tal mercado. El problema de decision se
reduce, por tanto, a compartir o no la propiedad del establecimiento localizado en el mercado
receptor. A lo largo de las décadas de los 80 y 90 se han desarrollado una serie de trabajos de
naturaleza teérica y empirica —entre otros, los estudios de Buckley y Casson (1988),
Contractor (1990), Contractor y Lorange (1988), Hennart (1988, 1991), Gatignon y Anderson
(1988), Gomes-Casseres (1989), Kogut (1988), Kogut y Sighn (1988), Agarwall y Ramaswami
(1992), Erramilli y Rao (1993) y Padmanabhan y Cho (1996)— que analizan este problema de
decision de la empresa inversora en el exterior desde la perspectiva del andlisis de los costes de
transaccién’. Segin este enfoque, la estructura de propiedad de la unidad localizada en el
mercado exterior depende de la presion que ejerzan dos fuerzas contrapuestas: de un lado, la
necesidad de la empresa inversora de obtener recursos complementarios de otros socios cuya
adquisicion a través del mercado pueda incorporar elevados costes de transaccion y, del otro, el
deseo de proteger los activos que son la base de sus propias competencias distintivas

En relacién a la forma de implantacién en el mercado receptor, cabe distinguir entre la
creacion y puesta en macha de una nueva instalaciéon comercial y/o productiva en el mercado
receptor y la adquisicién de una previamente localizada en el mismo. Al igual que en el caso
anterior, un importante bloque de trabajos ha analizado los determinantes de la
internacionalizacién mediante adquisiciones, entre ellos los estudios de Wilson (1980), Caves y
Mehra (1986), Zejan (1990), Hennart y Park (1993) y Hennart y Reddy (1997). En general, las
adquisiciones se suelen plantear como una alternativa a las empresas conjuntas a la hora de
acceder a recursos de los que carece la empresa inversora.
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Factores determinantes de la creacién de empresas conjuntas

La utilizacién de empresas conjuntas se justifica cuando el conjunto de activos que
posee una empresa es insuficiente o inadecuado para explotar un mercado. La necesidad de
recursos adicionales de los que carece genera lo que Hennart (1988, 371) denomina la
“motivaciéon para la cooperacion™ que, a su vez, constituye la condicién necesaria para la
existencia de una empresa conjunta. La condicién suficiente seria que el activo del que la
empresa carece sea dificil de replicar o adquirir en el mercado; en otras palabras, que los costes
de organizar tal cooperacién a través del mercado resulten superiores a su organizacién a través
de un canal de propiedad [Hennart (1988, 372)].

A su vez, esta condicién suficiente se cumple siempre que los mercados en los que
deben transaccionarse los recursos propiedad de cada una de las partes implicadas presenten
fallos que impidan el gobierno eficiente de dichas transacciones. Puesto que las empresas
conjuntas son realizadas con objeto de utilizar conjuntamente los activos propiedad de
empresas diferentes, todos los mercados en los que deben transaccionarse tales activos deben
resultar ineficientes —fallar”— de forma simultdnea [Hennart (1991)]. El fallo del mercado
genera la oportunidad para que se produzcan comportamientos oportunistas de una de las
partes implicadas en la transaccién en perjuicio de la-s otra-s. Tal oportunidad desaparece
cuando la transaccién se internaliza bajo una sola unidad de propiedad y control o cuando
ambas partes resultan copropietarias de los activos objeto de transferencia. La primera opcién
requiere la creacién de una filial de plena propiedad en el mercado receptor bien mediante la
replicacién de los activos, bien mediante la adquisicién de los mismos —creacién de una nueva
empresa o adquisicion de una previamente localizada en el mercado receptor, respectivamente.
Ambas opciones deben resultar mds costosas que la creacién de una empresa conjunta, para
que esta dltima sea la alternativa elegida. En concreto, replicar o adquirir los activos mediante
la creacién o adquisicion de una filial de plena propiedad resulta mds costoso que compartir la
propiedad y el uso de los mismos siempre que éstos puedan ser compartidos con un coste
marginal nulo —por ejemplo, cuando son bienes de naturaleza piblica.

Por lo que respecta a las carencias o limitaciones que pueden impulsar a la empresa
inversora a compartir la propiedad de la unidad localizada en el mercado receptor, la literatura
analiza una amplia gama opciones. Asi, la carencia de los recursos financieros necesarios para
localizar una filial de plena propiedad, mediante creacién o adquisicion, en el mercado receptor
puede impulsar a la empresa que se expande internacionalmente a compartir la inversién
necesaria para introducirse en el mercado extranjero. De igual forma, la necesidad de acceder a
algunos recursos productivos controlados por empresas locales —caso tipico de los sectores de
actividad basados en los recursos naturales— puede ser el desencadenante de la creacién de la
empresa conjunta. No obstante, la carencia de activos que mds frecuentemente puede impedir
que la empresa acometa con é€xito una inversién directa en el exterior en solitario es la de
algunos conocimientos referentes al mercado destino de la inversion —en el caso de la primera
implantacion de la empresa en el mercado receptor ésta puede carecer de conocimientos tales
como la estructura local de las redes de distribucidn, las condiciones del mercado local o las
necesidades particulares de los clientes, si bien resulta obvio que las empresas locales no
presentan tal carencia— 0 a la actividad que desea realizar en tal mercado —caso de que la
IDE suponga una diversificacion respecto a las actividades que la empresa realiza en su propio
pais origen y ésta carezca de la informacién que precisa para introducirse en un nuevo sector de
actividad [Erramilli y Rao (1993) Gatignon vy Anderson (1988)]. Este tipo de activos son de
tipo tdcito, como sucede con las propias capacidades de la empresa que se expande, segiin se ha
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visto en el epigrafe anterior y, por tanto, su transferencia en el mercado resulta extremadamente
dificil y costosa.

En caso de no darse esta carencia de recursos, resulta poco probable la realizacion de la
inversidn conjuntamente con otros socios, ya que esta opcién presenta siempre algunos
inconvenientes. Asi, en primer lugar, el control sobre la gestion y la percepcién de los
beneficios de la inversion deben compartirse con otro socio y, en segundo lugar, existe el
riesgo de dispersion de las capacidades de naturaleza ticita acumuladas por la empresa
inversora: esta empresa accede a los conocimientos del socio sobre el mercado local o la
actividad que desea realizar, pero éste, a su vez, tiene acceso directo a las capacidades
competitivas de la empresa.

Lo expuesto hasta el momento permite concluir que la decision relativa a la estructura
de propiedad de la unidad localizada en un mercado extranjero como consecuencia de una IDE
—compartir o no la propiedad de la misma— depende de la presién que ejerzan dos fuerzas
contrapuestas: la necesidad de obtener recursos complementarios de otros socios cuya
adquisicion a través del mercado pueda incorporar elevados costes de transaccion y el deseo de
proteger los activos que son la base de sus competencias distintivas.

Factores determinantes de la realizacién de adquisiciones

Las adquisiciones son, en realidad, una forma alternativa a las empresas conjuntas de
acceder a los recursos de los que carece la empresa inversora en el exterior. Asi, la adquisicién
implica la compra de una empresa que posee el recurso del que se carece, que pasa a estar bajo
el control de la adquirente. La ventaja principal de la empresa conjunta frente a la adquisicién
es que hace innecesaria la compra de toda la empresa, evitando, asi, el pago del valor de
mercado de unos recursos adicionales que no necesita y, ademads, deben ser integrados en su
propia organizacion. En efecto, la adquisicion de una empresa por parte de otra siempre
presenta la dificultad de integrar al personal de la empresa adquirida en la cultura y sistemas
organizativos de la adquirente, que pueden ser muy distintos de los que tenian inicialmente
[Kogut y Singh (1988, 414)]. Ademas, convierte en empleados de la empresa adquirente a los
directivos de la empresa adquirida, lo que introduce una fuente de conflictos y conlleva unos
costes de supervisién para la adquirente que aumentan con la distancia geografica [Hennart

(1988)].

No obstante, las adquisiciones presentan como ventaja el acceso a una infraestructura de
la que no se dispone sin necesidad de tener que compartir la propiedad con otra empresa y sin
que, por tanto, exista el riesgo de que se difundan los conocimientos ticitos de la organizacion;
ello las convierte en una opcidn atractiva para las empresas con mds interés en proteger sus
competencias. Adicionalmente, al adquirir una unidad ya establecida en el pais destino se
garantiza el acceso a los clientes y se parte con la cuota de mercado de la empresa adquirida.
Esta ventaja puede resultar especialmente importante, cuando el coste de oportunidad de
retrasar la penetracion de un determinado mercado resulta muy elevado —por ejemplo, en los
sectores de actividad que presentan una tasa de crecimiento muy elevada. En tales casos, la
adquisicion total o parcial de una empresa localizada en el mercado receptor resulta una
alternativa 6ptima frente a la creacién de una nueva empresa en el mismo, ya que esta tltima
supone un notable retraso temporal de la implantacién en el mercado extranjero.
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Existen, por tanto, dos fuerzas contrapuestas en la decision de realizar una adquisicién:
de un lado, la dificultad de integrar la empresa adquirida en la organizacion de la empresa
adquirente, y del otro, la necesidad de acceder a los conocimientos y experiencia desarrollados
por una empresa localizada en el mercado receptor, evitando el riesgo de difusién de las
propias competencias distintivas.

A MODO DE CONCLUSION

En el presente trabajo se ha desarrollado un marco tedrico dirigido a identificar los
factores determinantes de la inversién directa en el exterior, asi como de la forma que adopta la
misma —estructura de propiedad de la unidad localizada en el mercado receptor y forma de
implantacion de la empresa inversora en el mismo.

Si bien existe una amplia diversidad de modelos teéricos dirigidos a identificar los
factores determinantes de la IDE, resulta posible afirmar que todos ellos se fundamentan en la
idea de que la empresa inversora debe poseer alguna ventaja sostenible frente a los rivales y
competidores potenciales procedentes del propio pais receptor de su IDE que le permita
compensar su desventaja frente a las empresas locales. El andlisis realizado de la literatura nos
ha conducido a sistematizar tales modelos en dos grandes grupos. En el primero de ellos tienen
cabida las diferentes teorfas cuyo principal objetivo radica en identificar las ventajas que
favorecen la realizacién de una IDE. En este sentido, el tamafio de la empresa inversora en el
exterior, variable fuertemente vinculada al grado de concentracion del sector de actividad en el
que ésta compite, constituye uno de los factores que ejercen una mayor influencia positiva
sobre la decisién de invertir en el exterior. El segundo grupo de teorias se centra en el estudio
de las razones que conducen a la empresa a explotar por si misma en los mercados exteriores
los activos y capacidades que le confieren una ventaja, en lugar de transferir los derechos sobre
su utilizacién a otras empresas a través del mercado. En este sentido, la posesién de activos
para los que el mercado no constituye una alternativa eficiente de transferencia internacional
parece constituir no sélo la condicion necesaria, sino también suficiente para que la IDE sea la
alternativa de expansién internacional elegida por la empresa. Asi, la empresa invierte en el
exterior cuando la organizacion interna de las actividades internacionales constituye una
alternativa mejor que la cesion de los derechos de uso de sus capacidades a nivel internacional.
Este es el caso de las ventajas derivadas de la posesién de alglin activo de naturaleza
intangible.

Este marco tedrico sobre los factores determinantes de la IDE, se ha completado con un
andlisis del Paradigma Ecléctico de la Produccién Internacional. Si bien resulta posible afirmar
que tal paradigma constituye un modelo integrador de las diferentes corrientes literarias que
analizan la IDE, sobre la base del mismo se han desarrollado algunas aportaciones novedosas
como la identificacién de las ventajas que dan lugar a la primera IDE de una empresa frente a
las inversiones posteriores, el desarrollo del Ciclo de Desarrollo de la Inversién Directa en el
Exterior y el andlisis de la influencia que las alianzas entre empresas ejercen sobre la decision
empresarial de invertir en el exterior.

En el marco de la teoria de los costes de transaccién e internalizacion de las
transacciones, se ha realizado un andlisis de los factores que influyen sobre la estructura de
propiedad de la unidad localizada en el mercado receptor de la inversion directa en el exterior,
asi como sobre la forma de implantacién de la empresa en tal mercado. Con respecto a la
primera de estas decisiones, nuestro andlisis de la literatura nos ha conducido a considerar que
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la eleccion entre filial de plena propiedad y empresa conjunta depende de la tension ejercida
por dos fuerzas de signo contrario: la necesidad de la empresa que se expande
internacionalmente de obtener recursos que se encuentran en manos de otra-s empresa-s y el
deseo de aquélla de proteger los activos que son la base de sus propias competencias
distintivas. En relaci6n a la primera de estas fuerzas, podemos afirmar que el principal recurso
del que la empresa inversora suele carecer es el conocimiento relativo al mercado local. Este
conocimiento de cardcter tdcito constituye una capacidad cuya transferencia en el mercado
puede resultar dificil y extremadamente costosa. Respecto a la forma de implantacion de la
empresa inversora en el mercado receptor, cabe afirmar que la adquisicién constituye una
forma alternativa de acceder al conocimiento tacito de las organizaciones. El estudio realizado
nos ha permitido identificar sus principales ventajas e inconvenientes frente a la creacion de
una empresa conjunta. La principal ventaja radica en que permite a la empresa inversora
acceder con gran celeridad a una infraestructura de la que carece sin necesidad de tener que
compartir la propiedad con otra empresa. No obstante, entre sus inconvenientes se encuentran
los problemas relacionados con la integracién de personal de la empresa adquirida en la cultura
y sistemas organizativos de la adquirente

NOTAS

" La autora agradece al Principado de Asturias la aportacién financiera realizada a través del II Plan Regional
de Investigacién (Proyecto PB-PGI-03).

(1) Teorias cldsicas del comercio internacional basadas en las ventajas absolutas o relativas de cardcter localizacional
de las diferentes naciones que dan lugar a la especializacién internacional de la produccién.

(2) Una sistematizaci6n alternativa de estas teorias puede encontrarse en Renau (1996).

(3) La tnica alternativa viable de compromiso internacional en un sector de actividad cuya estructura internacional
sea la de competencia perfecta es el comercio exterior [Kindleberger (1969, 13)].

(4) Tal como apunta Calvel (1981, 44), un desequilibrio de cardcter coyuntural puede derivarse de la heterogeneidad
internacional existente en los ratios de rendimiento de los diferentes factores de produccion o de la incorrecta
valoracién de una divisa en los mercados. Tal desequilibrio incentiva la aparicién de flujos de inversién directa
en el exterior. No obstante, el propio flujo de IDE actia como fuerza equilibradora del mercado, eliminando el
incentivo para la realizacion de posteriores inversiones. Asi, la existencia de un desequilibrio coyuntural
tinicamente permite explicar los flujos unilaterales de IDE realizados durante un periodo limitado de tiempo entre
naciones que presenten diferente grado de desarrollo econémico.

(5) Segin apunta Horst (1972, 259), el tamafo proporciona a la empresa la capacidad de (I) soportar los costes,
relativamente fijos, asociados a la obtencién de informacidn relativa a las oportunidades de negocio existentes en
mercados extranjeros v a las caracteristicas requeridas para operar en ellos, (II) obtener el capital necesario para
el establecimiento de una unidad de negocio en otro pais y (III) desarrollar una cartera de operaciones en el
exterior que le permita disminuir el riesgo al que se expone.

(6) Una sistematizacion de los diferentes trabajos que analizan el proceso de inversién directa en el exterior con base
en la 16gica del andlisis de los costes de transaccién pude encontrarse en Menguzzato y Renau (1995) y Renau
(1996).

(7) En concreto, segtin establece el propio Dunning (1995, 474), el Paradigma Ecléctico se nutre de las aportaciones
realizadas por la Teoria de la Organizacién Industrial, la Teoria de la Localizacién Internacional y las Teorias de
los Costes de Transaccién e Internalizacion de las Transacciones —todas ellas han sido previamente analizadas
en este trabajo.

(8) Bartlett y Ghoshal (1989) apuntan una idea similar (si bien sus trabajos han sido desarrollados al margen del
paradigma que nos ocupa): como consecuencia de la diversificacion geogrifica de sus actividades, la empresa
multinacional se encuentra expuesta a miuiltiples estimulos que le permiten desarrollar competencias y explotar
oportunidades de aprendizaje a las que no pueden acceder las empresas que compiten en un solo pais.

(9) Otros trabajos, como el de Stoppford y Wells (1972), analizan este problema de decisién desde una perspectiva
alternativa a la del andlisis de los costes de transaccién.
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