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I. INTRODUCCION

L caso espanol puede to-

marse como representativo

de una serie de paises de
renta intermedia que, pese a tra-
tarse de economias industriales
maduras, no se distinguen por te-
ner empresas que realicen gran
cantidad de inversiones directas
en el extranjero (IDE). La relacion
entre el nivel de desarrollo eco-
nomico de un pais y su saldo ne-
to de inversion extranjera ha sido
recientemente conceptualizada
por Dunning y Narula (1994), con
su teoria de la «senda de desa-
rrollo de la inversion extranjera».
La mezcla de factores o ventajas
que caracterizan las actividades
empresariales de cara al exterior
cambian a medida que se desa-
rrolla el pais, verificandose una
pérdida de importancia de los
denominados activos naturales
(mano de obra barata, recursos
naturales) acompanada de una
acumulacion progresiva de ac-
tivos creados (tecnologia, co-
nocimientos de marketing, cua-
lificacion de la mano de obra,
capacidades organizativas inter-
nas), que se convierten en los nue-
vos pilares del desarrollo y de la
expansion internacional del pais.
En otras palabras, se producen
cambios en las ventajas de propie-
dad, localizacién e internalizacion
(PLI) que caracterizan a los distin-
tos paises y a sus empresas, Si-
guiendo la llamada teoria eclécti-
ca (Dunning, 1988, 1993).

Las ventajas de propiedad son
especificas de la empresa, y tie-

nen que ver con la acumulacion
de activos creados o con sus ca-
racteristicas tecnologicas o de
producto. Las ventajas de locali-
zacién, en cambio, se refieren a
los factores productivos e institu-
cionales presentes en una zona
geografica determinada. Por ulti-
mo, las ventajas de internaliza-
cion son las que se derivan de la
capacidad que tiene la empresa
de coordinar actividades de la ca-
dena de valor anadido interna-
mente; es decir, sin pasar por el
mercado. A medida que un pais
se desarrolla, la mezcla de ven-
tajas PLI se transforma, induciéen-
dose una evolucion a lo largo de
la senda de inversion desde una
posicion de receptor neto de in-
version directa extranjera a otra
de remitente neto, pudiéndose
observar en fases mas avanza-
das una vuelta a la situacion de
receptor neto, como se observa
en la actualidad en los casos de
Estados Unidos y el Reino Unido.
Es importante recordar que las
empresas toman decisiones de
internacionalizacion en términos
de sus ventajas PLI, pero que es-
tas ventajas son endogenasy, a
medida que las empresas reali-
zan actividades en otros paises,
se produce un cambio en las ven-
tajas PLI de la empresa.

Espana se encuentra en una
situacion intermedia en la senda
de desarrollo de la inversion ex-
tranjera. Histéricamente, los flu-
jos de entrada de inversion direc-
ta han excedido a los de salida.
Ademas, los periodos de mayor
crecimiento econémico han sig-

nificado una tasa de entrada de
capitales extranjeros directos ma-
yor que la tasa de salida. A prin-
cipios de los anos noventa, el
stock de inversion extranjera di-
recta en Espana representa el
13,5 por 100 del PIB, y es cuatro
veces mayor que el correspon-
diente a la inversion espanola en
el extranjero (3,1 por 100). En
1991, la inversion en el extranje-
ro por parte de empresas espa-
nolas alcanzo los 676 miles de
millones de pesetas, un récord
histérico. Tras dos anos de decli-
ve, esta cifra se ha vuelto a supe-
raren 1994, al registrarse 1,02 bi-
llones de pesetas de inversion
directa espanola en el extranjero,
un volumen equivalente al 1,6 por
100 del producto interior bruto.

La literatura sobre la inversion
espanola en el exterior raramen-
te ha analizado sus determinan-
tes economicos y empresariales.
Existen excelentes estudios des-
criptivos sobre la evolucion y el
volumen de la inversion segun el
pais receptor, los sectores de pro-
cedencia y destino, y la torma de
la inversion. Estos estudios sue-
len centrar su atencion sobre la
incidencia de los cambios en el
marco legal, las politicas publicas
de promocion y las relaciones
politico-comerciales espanolas
con otros paises (Varela, 1972;
Erice, 1975; Moreno, 1975; Ma-
rin, 1982; Aguilar, 1985; Moran,
1993; Alonso y Donoso, 1994,
1995). Existen tambien, para dis-
tintos momentos de tiempo, estu-
dios que identifican los sectores,
e incluso algunas de las empre-
sasinversoras, y apuntan sus mo-
tivos para invertir en el extranjero
(COCINB, 1973; Raurich, 1973;
Nueno, etal., 1981; Viedma, et al.,
1990; Marti, 1993; Beltran y Mar-
tinez, 1994; Maza, 1994; Arregui,
1994).

En este articulo, analizaremos
las ventajas o factores que sub-
yacen al creciente fenomeno de
expansion internacional de la em-
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presa espanola a traves de inver-
siones directas empleando las
fuentes estadisticas existentes,
asi como la informacion recopila-
da durante mas de setenta entre-
vistas a directivos de empresas
espanolas. En el siguiente apar-
tado, esbozamos la evolucion
historica de las inversiones es-
panolas en el extranjero. En los
apartados lll a V, se analizan, res-
pectivamente, las ventajas de
propiedad, localizacion e interna-
lizacion asociadas con la inver-
sion espanola en el extranjero.
En el apartado VI, se presentan
nuestras conclusiones y se apun-
tan algunas perspectivas hacia el
futuro.

Il. LA INVERSION ESPANOLA
EN EL EXTRANJERO

La historia reciente de las in-
versiones en el extranjero por par-
te de empresas espanolas co-
mienza en los anos sesenta. Los
objetivos mas importantes con-
sistian en: 1) garantizar el sumi-
nistro de ciertas materias primas
(uranio, pasta de papel, petro-
leo, metales diversos, pescado);
2) crear canales de distribucion
propios para la comercializacion
de exportaciones de pescado, be-
bidas y alimentos; 3) realizar pro-
yectos de construccion e ingenie-
ria, y 4) establecer sucursales
financieras. Mientras que las in-
versiones con el fin de fabricar en
el extranjero suponian solamen-
te el 20 por 100 del total en los
anos sesenta, pasaron a repre-
sentar casi el 40 por 100 en la dé-
cada posterior. Un punadc de
empresas quimicas, papeleras,
mecanicas, electromecanicas,
textiles y de bebidas establecio
fabricas de pequena escala pa-
ra evitar barreras comerciales
o altos costes de transporte
(COCINB, 1973, 25; Raurich,
1973; Munoz, et al., 1978, 352-
353). Pese a estas primeras in-
cursiones y a la progresiva libe-

ralizacion y simplificacion de los
regimenes legales (Erice, 1975;
Nueno, etal., 1981; Marin, 1982),
la inversion espanola en el ex-

tranjero se mantuvo en niveles
muy reducidos hasta mediados
de los anos ochenta, sin que nin-
gun flujo anual llegara a sobre-

GRAFICO 1 }
LA INVERSION DIRECTA EXTRANJERA EN ESPANA
Y ESPANOLA EN EL EXTRANJERO, 1960-1994
(Porcentaje del PIB)
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pasar el 0,4 por 100 del PIB. La
llegada anual de inversion extran-
jera era, por término medio, cinco
veces mayor (grafico 1).

La entrada en la Union Euro-
pea, en 1986, aumento conside-
rablemente los flujos de inversion
extranjera en ambos sentidos.
Pero los cambios mas significati-
vos se refieren al destino o la
procedencia de la inversion, y a
los motivos que se persiguen con
ella. Los paises de la Union han
pasado a dominar tanto la proce-
dencia de la inversion extranjera
en Espana como el destino de las
inversiones espanolas en el ex-
tranjero. Han disminuido en ter-
minos relativos (que no abso-
lutos) las nuevas inversiones
estadounidenses en Espana y las
nuevas inversiones espanolas en
Latinoamérica. En cuanto a los
motivos de la inversion espanola
en el exterior, la fabricacion de
manufacturas en el extranjero se
ha mantenido constante, mien-
tras que se han disparado las
inversiones en los sectores de
servicios, telecomunicaciones y
banca, asi como las inversiones
con lafinalidad de distribuir en los
mercados de exportacion los pro-
ductos fabricados por la empresa
en Espana. La creciente impor-
tancia de estas inversiones en ca-
nales de distribucion propios se-
guramente tiene que ver con el
desarme arancelario que supone
la union aduanera comunitaria
(panel superior del grafico 2). Si-
guiendo las pautas internacio-
nales, las empresas espanolas
cada vez invierten mas en el ex-
tranjero via adquisicion, en lugar
de atraveésdeinversiones de nue-
va planta (panel inferior del grafi-
co 2), lo que responde bien a in-
versiones que persiguen ciertos
activos estratégicos de tipo tec-
nolégico o comercial, o bien a la
superacion de barreras de entra-
da de tipo oligopolista.

Las empresas espanolas con
mayor actividad inversora en el

GRAFICO 2

INVERSION ESPANOLA EN EL EXTRANJERO SEGUN
LA MODALIDAD Y EL OBJETIVO PERSEGUIDO, 1988-1992
(En millones de pesetas corrientes)
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Fuente: Direccion General de Transacciones Exteriores, Ministerio de Economia y Hacienda.

extranjero se pueden dividir en
dos grupos bien diferenciados por
tamano: empresas de tamano in-
termedio y grandes empresas.
Las primeras suelen invertir sobre
la base de ventajas de propiedad
tales como marcas, conocimientos
de marketing o capacidades tec-
nologicas en areas de actividad

muy concretas. Han acudido vy
acuden al extranjero por unc o
varios de los siguientes motivos:
distribuir exportaciones, fabricar
dentro de mercados protegidos o
lejanos, adquirir activos estrate-
gicos, o procurarse materias pri-
mas o /nputs intermedios a bajo
coste. Casos representativos pro-
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vienen de las industrias ma-
nufactureras: alimentacion (Chu-
pa-Chups, Nutrexpa, Campofrio,
Viscofan, Pescanova, Pescafina,
Anecoop, Coren, Cooperativa de
Guissona); vinos espumosos (Frei-
xenet, Codorniu); textil, confec-
cion y calzado (Adolfo Domin-
guez, Induyco, Cortefiel, Inditex,
Grupo Tavex, Kelme); autopartes,
maquinaria y equipos eléctricos
(Azcoyen, Ficosa, Grupo Antolin-
Irausa, Gamesa, Fagor, Talgo,
Tudor); transformacién de meta-
les (Acerinox); bienes de lujo (Lla-
dré); productos farmaceuticos
(Ferrer Internacional), y 6ptica de
consumo (Indo International). Pa-
ra estas empresas, las activida-
des en el exterior representan
una parte muy importante de su
cifra total de negocio. Algunas de
ellas son los lideres mundiales
en ciertas lineas de producto, co-
mo en los casos de Viscofan (en-
volturas plasticas y de colageno
para productos carnicos y vege-
tales), Freixenet (vinos espumo-
sos), Grupo Antolin-lrausa (pane-
les de revestimiento interno de
techos de automoviles) y Fagor
(paneles digitales), o se encuen-
tran entre los mayores expor-
tadores mundiales, como en los
casos de Planeta (libros y fas-
ciculos) y Hola (revistas del cora-
zon).

Este grupo de empresas de
tamano intermedio es bien dife-
rente de los grandes inversores
espanoles en el extranjero en tér-
minos de volumen, que son bien
empresas controladas por el Es-
tado o bien grandes empresas en
sectores altamente regulados y
oligopolistas: Telefénica, Repsol,
Cepsa, Iberia, Endesa, Iberdrola,
Banco Santander, BBV y BCH.
Estos grandes inversores espa-
noles en el extranjero no sue-
len ser lideres mundiales en sus
lineas de negocio, con las ex-
cepciones de Telefénica y Banco
Santander, ni tampoco cuentan
con capacidades tecnolégicas o

de marketing que los distingan de
sus competidores internaciona-
les. Su mayor activo es la expe-
riencia acumulada operando en
un pais muy protegido hasta fe-
cha reciente. En los siguientes
apartados, analizamos la impor-
tancia de las ventajas de propie-
dad, localizacion e internalizacion
en las decisiones de inversion de
las empresas espanolas.

Ill. VENTAJAS
DE PROPIEDAD
DE LA EMPRESA
ESPANOLA

La teoria ecléectica nos indica
gue las empresas con mayores
ventajas de propiedad sonlas que
disponen de mas incentivos para
competir y para invertir en el ex-
tranjero (Dunning, 1988, 1993;
Caves, 1982; Vernon, 1979; Mar-
tiny Veldazquez, 1993). Las em-
presas multinacionales buscan
explotar alguna ventaja de tipo
exclusivo y reducir costes de tran-
saccién cuando se expanden ho-
rizontal y verticalmente a través
de fronteras. Esas ventajas sue-
len estar fundamentadas sobre
aclivos creados de tipo intangi-
ble, tales como tecnologia, mar-
cas, cualificacion de la fuerza de
frabajo o capacidades organizati-
vas. La relativa escasez de acti-
vos intangibles es el motivo mas
importante por el cual existen po-
cas inversiones espanolas en el
exterior, y pocas empresas espa-
nolas que merecen el apelativo
de multinacionales.

La pobreza de iniciativas de in-
novacion tecnologica es una ca-
rencia bien conocida del aparato
productivo espanol. En la actuali-
dad, Espana gasta en tareas de
investigacion y desarrollo (1+D) el
0,9 por 100 del PIB, la tasa mas
reducida de la OCDE a excepcion
de las de Grecia, Portugal y Tur-
quia. EnEspana, sin embargo, se
fabrican productos relativamente

avanzados, cuya tecnologia de-
bemos comprar a sus propieta-
rios. Nuestros pagos netos al ex-
terior por tecnologia, patentes y
tasas de asistencia técnica liegan
al 0,4 por 100 del PIB anualmen-
te (INE, 1994). A lo largo de los
ultimos diez anos, se ha venido
produciendo un aumento en el es-
fuerzo en I1+D. Las empresas es-
tan aumentando su gasto en |+D
mas rapidamente que el Estado,
si bien estan aun muy lejos de los
niveles de muchos de sus com-
petidores internacionales. Las
empresas con una mayor pro-
pension exportadora tienden a
invertir mas en I+D. Pese a los
insuficientes esfuerzos de I+D, la
industria espanola ha consegui-
do desarrollar tres areas de ven-
taja tecnolégica comparada; a
saber, fabricacion de metales,
maquinaria industrial y material
de transporte, sobre todo auto-
partes y equipo ferroviario (Archi-
bugi y Pianta, 1992, 69, 76-77),
sectores en los que la financia-
cion estatal de la 1+D no ha juga-
do un papel importante (INE,
1994, 64) y en los que la empre-
sa de tamano intermedio es un
actor significativo. Un cuadro si-
milarmente negativo surge del
andlisis de la imagen de marca y
de calidad de productos de las
empresas espanolas, que conti-
nuan sin alcanzar la reputacion
internacional que corresponde a
un pais con una economia indus-
trial avanzada (Secretaria Gene-
ral Técnica, 1995).

La evidencia empirica disponi-
ble confirma gue la acumulacion
de activos intangibles aumenta la
inversion en el extranjero por par-
te de las empresas espanolas.
Las ecuaciones de regresion que
aparecen en el cuadro n.® 1 estan
basadas en los flujos de inversion
en el extranjero por parte de em-
presas espanolas en 27 sectores
manufactureros entre los anos
de 1988 y 1992. El objetivo con-
siste en dilucidar qué tipo de sec-
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CUADRO N.°1

REGRESIONES DE INVERSION DIRECTA EN EL EXTRANJERO POR EMPRESAS
ESPANOLAS EN 27 INDUSTRIAS MANUFACTURERAS (a) 1988-1992

N.¢ de observaciones............... .

R¢ ajustado

TOTALIDE (b) INDUIDE
5,911 (**) 0,483 (")
(0,864) (0.051)
54,364 (**) 0,041 (™)
(19.647) {0.012)
0,286 -0,028
(0.632) {0.037)
30,567 0,021 ")
(30.104) {0,011)
..... 131 131
0,37 0,57

Los errores estandar aparecen enlre parentesis debajo de los coeficientes estimados.

(") Significativo al nivel del 5 por 100
(**) Significativo al nivel del 1 por 100,

(a} Las regresiones incluyen solamente observaciones con valores positvos de IDE. Todas incluyen dummies

de industna.
(b) Estaregresion incluye tambien dumnies anuales.

Fuente: Campa y Guillen (1996)

DEFINICIONES DE LAS VARIABLES:

TOTALIDE = valor total de la IDE espanola en la industna j para cada ano (millones de pesetas)
INDUIDE = Porcentaje del total de la IDE espanola en indusirias manufactureras que tuvo lugar en la industria |

para cada ano

BENEF. = Cociente entre los beneficios reales y la produccion real en la ndustna jen 1990

PUBLI, = Cocienle enlre los gastuos nominales en pu'bd\mdad y la produccion nominal en la industna fen 1990.

CON10 = Grado de concentracion de la industria jcalculado a partir del porcentaje del valor de la produccion de
las diez mayocres empresas sobre la produccion total de la induslria fen 1990

VENCOM. = Ventaja comparada revelada de la industria j medida como el cociente entre el saldo de las exporta-
ciones menos las imporaciones de la industna jy su produccion en 1986

tores estan asociados con mayor
inversion en el extranjero. La lite-
ratura sobre los determinantes de
la inversion extranjera (UNCTC,
1992) ha comprobado en nume-
rosas ocasiones que invierten
mas aquellasindustrias conmayo-
res tasas de beneficios (BENEF)
y con mayores niveles de activos
intangibles tales como gastos en
publicidad sobre ventas (PUBLI)
o gastosen 1+D (1). Mayores gas-
tos en activos intangibles implican
mayores ventajas de propiedad y
mayores beneficios derivados de
la internacionalizacion de las ac-
tividades de la empresa. También
incluimos como variables inde-
pendientes el grado de concen-
tracion en el sector (CON10) y la
ventaja comparada revelada del
sector (VENCOM). La variable

dependiente en la primera colum-
na es el valor total de la inversion
anual en un sector (TOTALIDE),
mientras que en la segunda es la
inversion de ese sector expresa-
da como porcentaje del total de
inversion por los 27 sectores en
cada afio (INDUIDE). Los resul-
tados indican que la inversion en
el extranjero por parte de los sec-
tores manufactureros espanoles
crece a medida que aumentan la
tasa de beneficios, los gastos de
publicidad en relacion con las
ventasy la ventaja comparada re-
velada del sector.

La informacion disponible pa-
ra cada empresa individual no
permite hacer estudios econome-
tricos para el caso de las inver-
siones en actividades manufac-
tureras, dado el reducido nimero

de empresas espanolas que ope-
ran con plantas de produccion en
el extranjero. Si se analizan caso
por caso, estas inversiones de ti-
po horizontal han sido realizadas
por empresas que tienen acti-
vos tecnologicos o de reputa-
cion bien afianzados. Por ejem-
plo, las inversiones de Viscofan,
Chupa-Chups, Nutrexpa, Cam-
pofrio, Coren, Freixenet, Ficosa,
Grupo Antolin-lrausa, Fagor, In-
do International, Ferrer Interna-
cional, CASA y Banco Santander
tienen que ver con la posesion de
activos tecnologicos o de reputa-
cion. Ciertas inversiones vertica-
les para procurar materia prima o
inputs intermedios también des-
cansan sobre activos intangibles:
Pescanova, Cortefiel, Grupo Ta-
vex y Fagor. En cuanto a las in-
versiones de integracion vertical
hacia el mercado, las mas nu-
merosas en el caso de la em-
presa espafola también vienen
determinadas por factores de pro-
piedad, entre otros, tal y como
demostraremos en el apartado
sobre ventajas de internalizacion.

IV. VENTAJAS
DE LOCALIZACION

En este apartado, realizamos
un analisis econométrico detalla-
do de los flujos de inversion direc-
ta en el extranjero por empresas
espanolas segun el pais de des-
tino y el objetivo de la inversion,
con lafinalidad de responder a las
preguntas de qué tipo de paises
atraen qué tipo de inversién es-
panola. El nivel de desarrollo del
pais receptor de la inversion es
un predictor importante del obje-
tivo de la inversion. Un pais re-
ceptor poco desarrollado carece
de activos creados, siendo su
ventaja comparada la posesion
de activos naturales tales como
materias primas 0 mano de obra
barata. A medida que el pais se
desarrolla, tanto el stock de acti-
vos creados como el stock de
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capital aumentan. Un stockde ca-
pital mayor aumenta la producti-
vidad marginal de los recursos
naturales y su precio relativo. Es-
te proceso comporta un cam-
bio de objetivos por parte de los
inversores extranjeros desde la
busqueda de recursos naturales
hacia los recursos creados. Re-
sulta de esperar, por tanto, que el
nivel de renta per capita del pais
receptor esté negativamente re-
lacionado con el porcentaje de la
inversion espanola en ese pais
que persigue el objetivo de explo-

tar factores de produccion, y po-
sitivamente relacionado con el
porcentaje de la inversion espa-
nola que persigue adquirir activos
creados de tipo estratégico tales
como tecnologia o marcas.

Las relaciones comerciales
existentes son otro factor que
afecta a la localizacion y al objeti-
vo de la inversion extranjera. Es
mas probable que las empresas
inviertan con la finalidad de distri-
buir y comercializar sus produc-
tos en aquellos paises conlos que

ya existen lazos comerciales im-
portantes. Por lo tanto, el nivel de
relacion comercial entre Espana
y el pais receptor deberia predecir
un mayor porcentaje de inversion
espanola destinada a actividades
de distribucion y marketing. Pero
otros factores como la proximidad
geografica quiza tiendan a redu-
cir ese porcentaje.

Los datos empleados en nues-
tro analisis proceden de las au-
torizaciones de inversion de la
Direccion General de Transaccio-

CUADRON.°2

REGRESIONES DE IDE POR EMPRESAS ESPANOLAS SEGUN EL OBJETIVO Y EL PAIS RECEPTOR

[ e B e 3 SO G . i e

PACTIV PDIST PFACT ACTIVPIB DISTPIE FACTPIB
| —0,0006 ("} —-0.000 0.001 - - -
(0,003) (0,001) (0,001) - - -
PIBCAP oo £.355 &) -0.879 (") 0.048 -0,004 —0,331 (**) -0,027
(0.120) (0,337) (0,226) (0,007) (0,055) (0,020)
CIENT ettt ee e 0,002 (*) 0,001 —0,006 (*") 0.004 (**) ~0,020 -0,006
(0,001) {0,002) (0,001) {0,001) (0.021) (0.007)
COMESP .....ccoviiieeeeeeeeceenens —1,824 5,928 (**) -3,195 (**) 0.516 (") 2.487 (") 0,098
(3.009) (1,358) (0,565) (0,199) (0,957) (0,355)
IBEMUIN e s o e sseesmssasmnns 0,053 -0,338 0,136 (*) -0,012 —0.099 (") -0,002
(0.118) (0,331) (0,022) (0,007) (0.035) (0,013)
IBEESP .........ccccom:ci 80 dimone roomrammmmancns —0,005 —0292(°") 0,008 0,002 0,003 0.021 (**)
(0,032) {0.090) (0,060) (0,002) (0,010) (0.004)
QEDBE:...cwmwvivinisammniing ey, - - - - 1.450.(*%) 6:253(7) D857 ()
= = = (0,254) (1.221) (0,453)
b UN G sonnss 050 e oo e M - - - 0,129 0,805 0,103
- = = {0,200) {0,963) {0,357)
N.? de observaciones ...................cccceeeeo... 167 167 167 167 167 167
B Vo172 7o o R S ———— 0,06 0.07 0,18 0,17 017 017

Los errores estandar aparecen entre parentesis debajo de los coelicientes estimados.
(*) Significalivo al nivel del 5 por 100
(**) Significativo al nivel del 1 por 100.

Fuente: Campa y Guillen (1996)

DEFINICIONES DE LAS VARIABLES:

PACTIV = Poreentaje de la IDE espanola anual total en el pais ique tiene el objetivo de fabricar sin tecnologia espanola o de comenzar una joint venture con un soCI0 extranjero
PDIST = Porcentaje de la IDE espanola anual total en el pais i que tiene el objetivo de distribuir o comercializar productos.

PFACT = Porcentaje de la IDE espanola anual total en el pais rque tiene el objetivo de suministrar malerias primas o de labricar con lecnoiogia espariola
ACTIVPIB. = Idem que PACTIV, pero expresado en relacion al PIB del pais 1

DISTPIB = idem gue PDIST. pero expresado en relacion al PIB det pais i,

FACTPIB = idem que PFACT pero expresado en relacion al PIB del pais i

PIB = Producio intenor brulo del pais en 1990. en millones de dolares USA

PIBCAP = PIB per capita del pais i en 1990 (en dolares).

CIENT = Numero de cientificos e ingenieros en el pais /. ullimo aiio disponible

COMESP = Ratio de |as exportaciones e importaciones espaficlas con el pais /sobre el total de exporlaciones e importaciones del pars ren 1990,
IDEMUN = Stock mundial de I1DE en el pais i dividido por su PIB en 1990.

IDEESP. = Stock espanol de IDE en el pais 1 dividido por su PIB en 1986.

OCDE. = Igual a 1 si el pais i es miembro de la OCDE. e igual a 0 en caso conltrario.

LATIN = lgual a 1 s1el pais 1 es lainoamericano. e igual a 0 en caso contrario
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nes Exteriores del Ministerio de
Economia. Se trata de flujos de
inversion por pais receptor y ob-
jetivo para cada uno de los cinco
anos comprendidos entre 1988 y
1992. Los inversores definen, en
su solicitud de inversion en el ex-
tranjero, el objetivo que se per-
sigue al sefalar una de las si-
guientes categorias: marketing y
distribucién; produccion con tec-
nologia espanola; produccion sin
tecnologia espanola; suministro
de materias primas; joint ventu-
res, y holdings y otros. Para rea-
lizar el analisis, hemos reagru-
pado estas categorias con la
finalidad de contrastar las predic-
ciones de la teoria ecléctica: mar-
keting y distribucién son inversio-
nes en distribucion; produccion
con tecnologia espanola o sumi-
nistro de materias primas son in-
versiones en blsqueda de facto-
res de produccion, y produccién
sin tecnologia espanola o joint
ventures son inversiones en bus-
queda de activos estratégicos.

El panel inferior del grafico 2
muestra laimporiancia relativa de
los distintos objetivos de inversion
en el extranjero. Las inversiones
en distribucion de exportaciones
han crecido rapidamente entre
1988y 1992. Lasinversiones bus-
cando factores de produccion o
buscando activos estratégicos se
han estancado o reducido. Las in-
versiones financieras en forma de
holdings y otras transacciones fi-
nancieras representan el 40 por
100 del total durante este perio-
do. Dado que estas inversiones
son muy sensibles a fluctuacio-
nes a corto plazo en las tasas de
retorno y a diferencias regulato-
rias entre paises, las hemos ex-
cluido de nuestro anélisis (2).

El cuadro n.? 2 presenta los re-
sultados empiricos sobre las ven-
tajas de localizacion que buscan
las inversiones espanolas en el
extranjero. Las tres primeras co-
lumnas tienen como variable de-
pendiente los flujos de inversion

espanola anual a cada pais que
persiguen activos estratégicos
(PACTIV), distribucion (PDIST) y
factores de produccion (PFACT),
respectivamente, expresados co-
mo porcentaje del total de la in-
version espanola en ese pais y
ano. Las tres ultimas columnas
tienen como variable dependien-
te los mismos flujos expresados
en relacion al PIB del pais re-
ceptor (ACTIVPIB, DISTPIB vy
FACTPIB). Parainterpretar los re-
sultados, debe tenerse en cuenta
que lo importante no es explicar
el volumen absoluto de cada tipo
de inversion, sino su peso relati-
vO segun las caracteristicas del
pais receptor.

La primera columna del cuadro
numero 2 confirma la hipétesis de
que la inversion espanola en el
extranjero que persigue activos
estratégicos creados llega a pai-
ses con ventajas comparadas en
ese tipo de activos. Tanto la renta
per capita (PIBCAP) como el nu-
mero de cientificos (CIENT) en el
pais receptor de la inversion son
predictores positivos y significati-
vos de la inversion en busqueda
de activos estrategicos. (Hemos
empleado tambien otra medida
alternativa de activos tecnologi-
cos —el numero de patentes—y
los resultados fueron similares).

Los resultados en las columnas
segunda (inversiones en distribu-
cion) y tercera (inversiones en
busqueda de factores de produc-
cion) también son consistentes
con la teoria ecléctica. Las inver-
siones espanolas en distribucion
son relativamente mayores en
paises receptores con los que Es-
pana tiene relaciones comerciales
importantes (COMESP). El stock
de inversion directa espanola de
cualquier tipo existente en el pais
receptor (IDEESP) tiene un efec-
to negativo sobre las inversiones
en distribucion. Las inversiones
en busqueda de factores de pro-
duccion tienen lugar en paises
con escasos recursos tecnol6-

gicos (CIENT), con pocas rela-
ciones comerciales con Espana
(COMESP) y con elevados stocks
de inversion extranjera mundial
total (IDEMUN). Estos resultados
son consistentes con la teoria
ecléctica (Dunning, 1988, 1993).

Las ultimas tres columnas del
cuadro n.? 2 redefinen las varia-
bles dependientes como cocien-
tes entre los flujos de inversion
espanola y el PIB del pais recep-
tor. Esta especificacion evita la
correlacion implicita entre las va-
riables dependientes definidas
como porcentaje del total, puesto
que deben sumar 100 por 100. La
normalizacion por el PIB es tam-
bién mas consistente con la for-
ma en la que hemos definido las
variables independientes. Dado
que el nivel absoluto de inversion
espanola depende de factores
geograficos, regulatorios e histo6-
ricos, introducimos dos nuevas
variables independientes dicoto-
micas que identifican los paises
miembros de la OCDE y los pai-
ses latinoamericanos (LATIN).
Estas dos variables tienen un
efecto positive, tal y como cabria
esperar.

Los resultados en las tres ulti-
mas columnas del cuadro n.2 2
anaden nueva evidencia en favor
de la teoria eclectica. Las inver-
siones en busqueda de activos
estratégicos son mas probables
en paises con relaciones comer-
ciales importantes con Espana y
conmuchos cientificos. Las inver-
siones en distribucion tienen lu-
gar en paises con grandes rela-
ciones comerciales con Espana y
con stocks totales de inversion
extranjera pequenos. Los resul-
tados para lasinversiones en bus-
queda de factores de produccion
son estadisticamente débiles.
Solamente el stock de inversion
espanola total tiene un efecto sig-
nificativo y positivo ademas de la
variable OCDE. En definitiva, las
empresas espanolas invierten en
los distintos paises en busqueda
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de distintos tipos de objetivos. El
nivel de desarrollo de los paises
afecta a su composicion de acti-
vos naturales y creados y, en con-
secuencia, a la importancia rela-
tiva de las inversiones espanolas
en activos estrategicos, distribu-
cion y factores de produccion.

V. VENTAJAS ,
DE INTERNALIZACION

El tercer tipo de ventaja rele-
vante a la hora de explicar las in-
versiones en el extranjero se re-
fiere a la decision de la empresa
de controlar directamente, o no,
las distintas fases de la cadena
de valor anadido necesarias para
fabricar, comercializar y vender
un producto o un servicio a traves
de fronteras. La teoria de la sen-
da de desarrollo de la inversion
extranjera (Dunning y Narula,
1994) postula que a mayor nivel
de desarrollo econdmico de un
pais, y de avance a lo largo de la
senda de inversién, mayor pro-
pension de las empresas a explo-
tar sus ventajas de propiedad in-
ternamente, en lugar de a traves
de licencias o joint ventures. De-
safortunadamente, existe poca
informacion en el caso espanol
para poder contrastar este as-
pecto fundamental de la inversién
en el extranjero. En condiciones
ideales, interesaria contar con in-
formacion sobre tres indicadores:
las transacciones entre empresas
del grupo localizadas en distintos
paises, el grado de control sobre
las subsidarias localizadas en el
extranjero y el grado de internali-
zacion de las exportaciones.

En cuanto al primer indicador
de ventajas de internalizacion, no
se dispone de informacién recien-
te. No existen estadisticas sobre
los flujos intragrupo de bienes y
servicios. Las estadisticas tecno-
Iogicas oficiales tampoco distin-
guen si los pagos y cobros por
tecnologia, patentes y tasas de

asistencia técnica tienen lugar
entre empresas del mismo grupo
o no. La unica estimacion dispo-
nible se refiere a la proporcion de
cobros tecnologicos que tienen
lugar entre empresas espanolas
y sus filiales en el extranjero ha-
ce mas de veinte anos, que as-
cendian al 5,3 por 100 del total en
1969 y al 5,5 por 100 del total en
1973 (Moreno, 1975, 101). Se ob-
serva que desde finales de la
década de los ochenta se viene
produciendo un aumento de los
cobros tecnolégicos en la balan-
za de pagos (Campa y Guillén,
1996, figura 7.4; Casado, 1995),
pero el nivel de registro de paten-
tes, tanto en Espana como en el
extranjero, por parte de residen-
tes en Espana sigue estancado.

El segundo indicador de ven-
tajas de internalizacion es el gra-
do de control o propiedad de las
subsidiarias de empresas espa-
nolas. El panel A) del cuadro nu-
mero 3 muestra los datos segun
el pais o area en el que esta si-
tuada la subsidiaria. La informa-
cion disponible se refiere a las in-
versiones realizadas durante el
periodo 1975-1978 y al censo de
todas las inversiones espanolas
en el exterior en el ano 1986.
Comparando ambas cifras, se
puede obtener una primera apro-
ximacion a la evolucion temporal
de este indicador. A mediados de
los setenta, el 45 por 100 de las
962 subsidiarias extranjeras de
empresas espanolas se encon-
traba bajo control mayoritario del
inversor espanol. En 1986, el 65
por 100 de las 2.434 subsidiarias
espanolas en el extranjero era de
control mayoritario. Estas dos ci-
fras sugieren que las ventajas de
internalizacion van en aumento.
El porcentaje de subsidiarias con
control mayoritario espanol cre-
cio considerablemente para las
situadas en la Union Europea (del
22 al 72 por 100} y en los Estados
Unidos (del 18 al 74 por 100),
mientras que en Latinoamérica

tendio a disminuir. Estos niveles
de control mayoritario son simila-
res a los grados de control que
ejercen las grandes multinacio-
nales americanas, europeasy ja-
ponesas sobre sus subsidiarias
(Encarnation, 1994, 210).

El tercer indicador de las ven-
tajas de internalizacion es quizas
el mas importante para un pais
como Espana, en el que la pro-
yeccion internacional de la em-
presa se produce via exporta-
ciones, en lugar de mediante
expansion horizontal. Se trata del
uso de canales de distribucion y
comercializacion propios para los
productos que se fabrican en Es-
panay se exportan a otros paises.
El panel B) del cuadro n.© 3 reco-
gelainformacion disponible alres-
pecto. En 1986, el cociente entre
las exportaciones espanolas en
valor que llegaban a mercados ex-
teriores através de canalesdedis-
tribucion propios de empresas es-
panolasy el total de exportaciones
eradel 7,3 por100. En 1992 el co-
ciente habia crecido al 13,4 por
100 (3). Los datos parecen indi-
car que en los tres mercados mas
importantes (Europa, Estados
Unidos y Latinoameérica), el grado
de internalizacion de exportacio-
nes crece al aumentar la distan-
cia geografica. La Encuesta de
empresas exportadoras del ICEX,
realizada en 1992, permite anali-
zar una submuestra de 1.072 em-
presas exportadoras espanolas
con 25 o mas empleados. Sola-
mente 192 de ellas contaban con
redes de distribucion propias pa-
ra los mercados exteriores, pero
representaban el 62 por 100 del
total de exportaciones en la sub-
muestra. Esas 192 empresas ven-
dian el 61 por 100 de sus exporta-
ciones através de canales propios
(panel C) del cuadro n.2 3). En
otras palabras, una vez que la
empresa espanola invierte en ca-
nales propios, internaliza una pro-
porcion muy elevada de sus ex-
portaciones.
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CUADRON.23

VENTAJAS DE INTERNALIZACION DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

s e R T e S T R e
A) GRADO DE CONTROL DE LAS SUBSIDIARIAS EN EL EXTRANJERO POR PAIS O AREA

IDE AUTORIZADA 1975-1978 CENSOQ DE IDE DE 1986
PAIS O AREA
Numerc de Porcentaje con control Nimero de Porcentaje con controf
subsidianias mayoritario subsidiarias mayoritano
U lalte. gl =18 o o<1 (e — T 296 21,6 946 723
EStadOslIMEBs ke nnsmnaiawimmmmmmm.. 60 18,3 223 744
- - 18 88,9
= = 1.332 73,0
382 64,9 703 51,5
= = 84 7.4
= = 153 38,6
TOTAL e pe. s mipunine. 962 45.3 2.434 65,0

Nota: Para 1975-1978 los datos de Estados Unidos incluyen Canada.
Fuentes: Nueno, et al. (1981, 106); Secretaria de Estado de Comercio (1989, 107-114).

B) USO DE CANALES DE DISTRIBUCION PROPIOS PARA LA EXPORTACION POR PAIS O AREA

Proporcion de las exportaciones que llegan a los mercados exteriores

PAIS O AREA a traves de canales de distribucion propios (Porcentaje del total de exportaciones)

1986 1992
Lnion EUPOREa. i isiaiaiiinaniiin. 7.6 —
Estados Unidos .......covevvivenccnnssecesnnensesesnneens 141 =
JEPOR L s 1.3 =
OCDE st e 7.7 =
LigtimeAIBRES. commmmame sy, 14,5 -
Asia 27 =
ATNIGEL . csisissimsssisovipsumsais i aomaimsios s s iosnsasas 2.8 =

TOTAL oo 1.3 134

Nota: El numerador incluye las exportaciones de empresas propiedad de espanoles para 1986 y las empresas sin pariicipacion extranjera o participacion inferior al 75 por 100 en
1992. El denominador. en ambos anos. incluye el total de exportaciones.

Fuentes: Secretana de Estado de Comercio (1989, 225-232); Encuesita ICEX de 1992

C) USO DE CANALES DE DISTRIBUCION PROPIOS PARA LA EXPORTACION POR TIPO DE EMPRESA EN 1992

TIPO DE EMPRESA Numero de Porcentaje dgf total de Porcen-rafe de expodaaoqes

empresas exportaciones a traves de canales propios
Gon canalesHropios s, 192 62,3 60,9
Sin canales propios 880 3.7 0,0
TOTALDE EMPRESAS ........ccooveveeen. 1.072 100,0 23,0

Nota: Se incluyen empresas sin participacion extranjera o participacion inferior al 75 por 100

Fuente: Encuesta de empresas exportadoras del ICEX de 1992

La ultima pregunta importante
sobre la internalizacion de expor-
taciones por parte de la empresa
espanola se refiere a las circuns-

tancias bajo las cuales las em-
presas deciden internalizar las
actividades de comercio exterior
mediante acuerdos comerciales

con empresas de otros paises o
mediante canales de distribucion
propios. Para responder a esta
pregunta, empleamos la informa-
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cion de la Encuesta del ICEX de
1992 para la submuestra de em-
presas de 25 0 mas empleados,
sin participacion de capital ex-
tranjero o con una patrticipacion
inferior al 50 por 100 (4). Dispo-
nemos de informacion completa
para 837 empresas, de las cua-
les 84 tienen alianza comercial,
peronocanales propios, y 172 tie-
nen canales propios. Realizamos
un analisis de regresion logistica
multinomial para comprobar qué
variables asociadas con ventajas
de propiedad y con ventajas de
localizacion afectan a la decision
de internalizacion. La teoria nos
indica que la probabilidad y el gra-
do de internalizacion seran ma-
yores sila empresa posee activos
intangibles que proteger, fabrica
productos no estandarizados (la
internalizacion permite reducir los
costes de transaccion), dispone
de recursos para invertir o depen-
de en gran medida de las ventas
en mercados exteriores. Todos
estos son factores o ventajas de
propiedad. También existen fac-
tores de localizacion que afectan
a la probabilidad de internaliza-
cion; a saber, la procedencia de
los competidcres de la empresa
en los mercados internacionales,
el potencial del mercado exterior
y la ausencia de obstaculos cog-
nitivos o institucicnales para ex-
portar.

La primera ecuacion multino-
mial del cuadro n.® 4 compara las
84 empresas con alianza comer-
cial y sin canales propios con las
581 empresas que no tienen ni
alianzas ni canales propios. La
segunda ecuacion compara las
172 empresas que han invertido
en canales propios con las mis-
mas 581 empresas sin ningun ti-
po de internalizacién. Los resul-
tades corroboran la relevancia
tanto de los factores de propie-
dad como de los factores de lo-
calizacion. La probabilidad de
gue las empresas espanolas en
la muestra internalicen sus ex-

portaciones mediante acuerdos
comerciales con una empresa
extranjera aumenta con la pre-
sencia de activos intangibles
tecnologicos (medidos con los
gastos de 1+D), y disminuye con
la mayor importancia de las ex-
portaciones para la empresa
(PROEX). En cuanto a los facto-
res de localizacion, las alianzas

se prefieren si los competidores
de la empresa en los mercados
internacionales provienen de pai-
ses menos desarrollados que Es-
pana —CINDEX (5)— o si se per-
cibe que existen dificultades de
acceso a los mercados interna-
cionales en relacion a la compe-
tencia (ACCESQ). La segunda
ecuacion del cuadro n.® 4 mues-

CUADRO N4

REGRESIONES MULTINOMIALES SOBRE LA INTERNALIZACION
DE EXPORTACIONES
T L e PO

THD ettt e
SINMAR.
MASA o

VERTAS me...... i imihommymes oo

|\ | D= e ———
ABCESE i . oo mssmrstis R nns

CONOG .omssseasimemssssissisvon st

Alianza comelcial

Canales de distribucion

0,105 (***) 0.067 (**)
{0.040) (0.032)
-0,003 -0,003
{0,004) {0.003)
-0,377 -0.466 (")
(0,333) {0.258)
0.016 0.061 (***)
{0.019) {0.012)
~0.983 (") -0,311
(0.511) (0.375)
-9.547 {*) 0.049
(5.402) (4.168)
0.227 0.250
(0.186) {0.155)
~0.546 (**") ~0.562 (***)
(0.143) {0.111)
~0.447 ~1,087 ()
(0.374) (0.345)
0.538 0,574 (")
(0.417) (0.310)

Noias: Los errores estandar aparecen entre parentesis debaje del coeficiente estimado

El modelo incluye 17 dummnies industnales

La verosimilitud logaritmica del medelo multinomial es —605.37. con una xicuadrada de 132.29 (significativa al 1

por 100). y 837 observaciones.
(") Significativo al 10 por 100
{*") Significativo al 5 por 100
(""") Significalive al 1 por 100.

Fuente: Encuesta de empresas exportadoras del ICEX, 1992,

DEFINICIONES DE LAS VARIABLES.

1+D = Gastos de I+ D de la empresa expresados como porcentaje de las venlas
SINMAR = Porcentaje de las exportaciones que representarn los productos sin marca
MASA = Igual a 1 si la empresa [abrica productos estandarizados con lecnologia de producciéon en masa; igual a

0 en caso contrario.

VENTAS = Venlas totales de la empresa en miles de millones de pesetas
PROEX = Porcentaje de las ventas lotales que son exportaciones.
CINDEX = Indice de desarrolio de los compehdores {ver definicion en el texio)

CREX = (PROEX.... - PROEX .. JPRCEX. . .

ACCESQO = Igual a 1 si el director de exportaciones cree que el acceso que la empresa hiene a los mercados in-
lermnacionales es una venlaja respecto a la competencia. igual a 2 si no es nt ventaja ni desvenltaja, e igual a

3 s1 es una desvenlaja.

CONOC =tgual a 1 si el director de exportaciones cree que el grado de conocimiento de la empresa sobre los
mercados extenores es un obstaculo a la exportacion, igual a 0 si no.
KEXT = lgual a 1 s1la empresa tiene participacion de capital extranjero, igual a 0 st no.
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tra que es mas probable que las
empresas espanolas en la mues-
tra inviertan en canales propios
de distribucion cuando tienen ac-
tivos intangibles que proteger
(1+D), fabrican productos no es-
tandarizados (MASA), sonde gran
tamano (VENTAS), y no perciben
que existan obstaculos cogniti-
vos o institucionales (ACCESO y
CONOC). Estos resultados son,
en gran medida, los predichos
por la teoria ecléctica (Dunning,
1988, 1993}, y confirman que las
empresas espanolas adquieren
ventajas de internalizacion sobre
la base de factores de propiedad
y de localizacion.

VI. CONCLUSIONES

Las actividades de inversion di-
recta en el extranjero se encuen-
tran intimamente ligadas al nivel
de desarrollo de los paises. Los
flujos de inversion hacia el exte-
rior solamente aumentan cuando
la importancia relativa de los acti-
vos naturales y creados se incli-
na en favor de los segundos. El
caso espanol confirma, por lo ge-
neral, la veracidad de esta propo-
sicion. La pauta de inversion en
el extranjero por parte de empre-
sas espanolas puede explicarse
en terminos de acumulacion de
activos creados, tales como tec-
nologia, marcas y ventajas com-
paradas en comercio internacio-
nal. Si se examinan los casos de
empresas individuales que han
invertido en el extranjero, se ob-
serva que su expansion descan-
sa, en la mayoria de 10s casos,
sobre la base de ciertos activos
tecnolégicos o comerciales.

Pero las pautas de inversion
obedecen también a factores de
localizacion y de internalizacion.
Nuestro analisis de los objetivos
perseguidos porlas empresas es-
panolas revela que las inversio-
nes en distribucion se dirigen a lo-
calizaciones o paises con los que

Espana mantiene un nivel eleva-
do de relaciones comerciales,
mientras que las inversiones en
busqueda de activos estratégicos
se dirigen a paises de alta renta
per capita y gran cantidad de ac-
tivos creados. Por ultimo, las in-
versiones en busqueda de facto-
res de produccion van destinadas
a paises, con activos naturales
abundantes, con los que Espaina
tiene relativamente pocas relacio-
nes comerciales, pero gue son
también el destino de inversiones
directas de otros paises. Las ven-
tajas de internalizacion de las em-
presas espanolas, por ultimo, es-
tan creciendo en términos del
control ejercido sobre las subsi-
diarias y del grado de utilizacion
de canales propios de distribu-
cion de exportaciones. Nuestros
analisis demuestran que las em-
presas deciden aumentar su gra-
do de internalizacion en funcion
de las ventajas de propiedad y de
localizacion.

La dindmica de las inversiones
espanolas en el exterior respon-
de, por tanto, a los determinantes
previstos por la teoria ecléctica.
Es sobre la base de esta contras-
tacion empirica como nos aven-
turamos a senalar ciertas tenden-
cias futuras. En primer lugar, la
intensificacion de la evolucion de
las capacidades competitivas es-
panolas desde los activos natu-
rales hacia los activos creados
tendra un efecto acelerador so-
bre la inversion directa extranje-
ra. Este efecto quiza se haga no-
tar con mayor fuerza en la llegada
de inversion extranjera a Espana,
en busqueda de activos estrate-
gicos o de empresas suministra-
doras altamente cualificadas, que
en la salida de inversion espafo-
la al extranjero, en busqueda de
factores de produccion mas ba-
ratos, tal y como se observa ya
desde finales de los anos ochen-
ta. Las empresas espanolas con
activos creados de tipo tecno-
l6gico y comercial seguiran au-

mentando este ultimo lipo de
inversion. En segundo lugar, la
importancia de las inversiones
espanolas en distribucion de ex-
portaciones seguira aumentando
a medida que vayan creciendo
sus ventas en los cada vez mas
amplios mercados de la Union
Europea. Cabe esperar ademas
que sean las empresas propieta-
rias de activos creados las que
empleen canales internos de dis-
tribucion con mayor asiduidad.

En tercer lugar, las empresas
espanolas aumentaran sus ad-
quisiciones de tipo estratégico en
el extranjero en la medida en que
no puedan encontrar activos tec-
nologicos o comerciales adecua-
dos a sus necesidades dentro de
Espana. Y en cuarto lugar, el fu-
turo de la inversion espanola en
elextranjero dependera de la evo-
lucion estrategica de las empre-
sas de tamano intermedio y gran-
de. La presencia de la empresa
espanola en el extranjero vendra
dada en funcién de la capaci-
dad de transformacion de estos
dos tipos de empresas; las pri-
meras, superando los limites al
crecimiento impuestos por su es-
tructura de propiedad, y las se-
gundas, acumulando mayores ac-
tivos creados.

NOTAS

(") Este trabajc se ha beneficiado de una
beca de investigacion del Carnegie Bosch Ins-
titute for Applied Studies in International Ma-
nagement. Agradecemos la asistencia de
investigacion prestada por Montserrat Luen-
go, Ignacio Madrid y Carlos Pereira.

(1) Dada la dificultad de compaginar ia
clasificacion industrial de gastos de I1+D con
la de inversion extranjera, decidimos eliminar
este indicador de activos intangibles.

(2} Los flujos de inversion directa hacia
paraisos fiscales fueron tambien omitidos de
todos nuestros analisis econométricos por las
distorsiones gue sus regimenes fiscales pu-
dieran introducir.

(3) Esimportante tener en cuéenta que. pa-
ra ambos anos, el denominador incluye el to-
tal de exportaciones espanolas, con indepen-
dencia de la nacionalidad del capital de la

empresa exportadora.




(4) Las empresas con menos de 25 em-
pleados tenian mas informacion incompleta,
y se presume que la informacion disponibie
es de menor calidad. En cuanto a las contro-
ladas por capital extranjero en una proporcion
igual o superior al 50 por 100, sus decisiones
de internalizacion se toman, por lo general,
fuera de Espaia, y la encuesta no recabé la
informacion relevante sobre las variables in-
dependientes a escala mundial.

(5) La variable CINDEX se calculd como
el P1B per capita del pais o bloque comercial,
mencionado por el director de exportaciones,
en el cual se encuentra localizada la compe-
tencia de la empresa en los mercados inter-
nacionales. Si el director apunto dos o tres
paises o bloques distintos, se calculd la me-
dia del PIB per capita ponderada por la pobla-
cion. El indice esta normalizado al nivel de los
Estados Unidos, y aparece en las regresio-
nes multiplicado por 100.000.
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Resumen

Espana es un pais de tipo intermedio en terminos de la dina-
mica de los flujos de inversion extranjera directa, historicamen-
te caracterizada por grandes entradas de capitales extranjeros,
pero escasa inversion propia en et exterior. En este articulo, se
analizan econométricamente las pautas de las inversiones es-
panclas en el extranjero en funcion de los determinantes de
propiedad, localizacion e internalizacion. Se comprueba que
los motivos, la localizacién y el grado de internalizacion de las
inversiones siguen las predicciones de la teoria ecléctica de la
inversion extranjera, y se apuntan las tendencias que probable-
mente se produciran en el futuro.

Palabras clave: inversion directa en el extranjero; empresas es-
panolas; ventajas de propiedad, localizacion e internaliza-
cion.

Abstract

Spain is a middle-income country characterized by histori-
cally high inward and low outward foreign investment flows. This
paper offers a series of econometric analyses of the ownership.
locational, and internalization determinants of Spanish outward
foreign investment. The results confirm the basic predictions of
the eclectic theory of foreign investment. The possible future
evolution of outward investments is discussed in the light of the-
se results.

Key words: foreign direct investment, Spanish firms, advanta-
ges of ownership, location and internalization.

JEL classification: F23, F21.
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