Resumen

En este trabajo se aporta evidencia empi-
rica sobre la relacion entre la IED en el exterior
realizada por las empresas no financieras es-
panolas en el periodo 2003-2006 y sus deter-
minantes microeconémicos. Para ello, se ha di-
sefiado una base de datos a partir de la
informacién de balanza de pagos sobre las em-
presas que realizan operaciones de IED y que
ademds colaboran con la Central de Balances
del Banco de Espana. Los resultados obtenidos
sobre la probabilidad de invertir sefalan la re-
levancia del tamano, la experiencia interna-
cional, la cotizacién en Bolsa y la participacion
del capital extranjero en la empresa inversora.
Por el contrario, no se encuentra un resultado
concluyente respecto a la incidencia del capi-
tal humano y la capacidad tecnolégica de la
empresa sobre su decision de internacionali-
zarse a través de la inversion exterior directa.

Palabras clave: inversion exterior directa,
empresas no financieras, empresas manufac-
tureras.

Abstract

In this study we offer empirical evidence
on the relationship between FDI made abroad
by Spanish non-financial companies in the
period 2003-2006 and their microeconomic
determinants. For this purpose we have de-
signed a data base making use of the balance
of payments information on companies under-
taking FDI operations that, furthermore, with
the Bank of Spain Central Balances Office. The
results obtained on the probability of investing
underline the importance of size, Stock Market
guotation and the participation of foreign
capital in the investment company. On the
other hand, no conclusive result is found with
regard to the impact of the company’s human
capital and technological capacity on its deci-
sion to internationalize through extraordinary
investment.

Key words: foreign direct investment, non-
financial companies, manufacturing companies.
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I. INTRODUCCION

NO de los fenémenos de

mayor relevancia en los

anos recientes es la impor-
tancia que esta adquiriendo la in-
version exterior directa (IED) en el
proceso de internacionalizacion
de las empresas espafiolas. En la
actualidad, Espafna se situa entre
las diez principales economias emi-
soras de IED a escala mundial, y el
peso relativo de las inversiones es-
panolas en el total de la IED ha au-
mentado significativamente, has-
ta aproximarse al 6 por 100 en los
anos 2001 y 2006, porcentaje que
supera sensiblemente la partici-
pacion de la economia espafiola
en el comercio internacional de
bienes (préoxima al 2 por 100).

Este proceso cobra una rele-
vancia especial en el contexto de
globalizacién actual, ya que la
irrupcion en la escena internacio-
nal de los paises emergentes ha
propiciado que la IED adquiera to-
davia mayor importancia como ca-
nal para mejorar la eficiencia em-
presarial, permitiendo asi un mejor
aprovechamiento de las ventajas
de costes y de localizacion de esas
economias mediante la fragmen-
tacion espacial de los procesos de
produccion, ademas de facilitar
el acceso a nuevos mercados, con

el consiguiente aumento de la de-
manda que ello comporta. La in-
ternacionalizacion basada en la IED
presenta diferencias importantes
frente a otras estrategias alterna-
tivas, como la exportacion o la
concesion de licencias de produc-
cion, en lo que se refiere al grado
de control que la empresa ejerce
sobre la produccion, los recursos
gue debe comprometer, el riesgo
gue debe asumir y los beneficios
gue puede esperar. Por ello, la li-
teratura enfatiza el papel que des-
empenan las caracteristicas espe-
cificas de la empresa a la hora de
inclinar la balanza hacia una u otra
estrategia de internacionalizacion.
Por este motivo, durante las Ulti-
mas décadas se ha desarrollado
una amplia literatura a escala in-
ternacional que, a partir de fun-
damentos microeconémicos, trata
de explicar la actividad multina-
cional de las empresas y la forma
en la que ésta se lleva a cabo.

En el terreno empirico, en cam-
bio, la evidencia disponible, tanto
a nivel internacional como nacio-
nal, es més escasa. Esta circuns-
tancia se explica, en primer lugar,
por la ausencia de fuentes de in-
formacioén sobre la poblacién de
empresas residentes en Espafa
gue realizan inversiones directas
en el exterior, lo que ha motiva-
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do que los trabajos realizados has-
ta ahora se centren en un grupo
reducido de empresas de gran ta-
mano. En sequndo lugar, la varie-
dad de factores que influyen sobre
las decisiones de internacionali-
zacion, la diversidad y compleji-
dad que adquieren las distintas
motivaciones de la IED y la dificul-
tad para aproximar cuantitativa-
mente todos estos aspectos han
limitado considerablemente los
desarrollos empiricos.

El objetivo de este trabajo es
aportar evidencia empirica sobre la
relacién entre la IED que realizan
las empresas no financieras espa-
fiolas y algunas de sus caracteris-
ticas estructurales para el periodo
2003-2006. Para ello, se ha dise-
fiado una base de datos que auna
la informacién sobre el colectivo
de empresas que realizan opera-
ciones de IED, de acuerdo con la
estadistica de balanza de pagos,
y que ademas colaboran con la
Central de Balances del Banco de
Espafia. En una primera fase, cu-
yos resultados se presentan en
este articulo, el interés se centra en
analizar la influencia que tienen
las caracteristicas especificas de la
empresa y algunas variables de en-
torno sobre las decisiones de IED.
Se dejan para una investigacion
posterior el estudio de la influen-
cia de dichas variables en la elec-
cion del pais de destino de la in-
version y posibles ampliaciones de
la muestra, que permitirian mejo-
rar la representatividad de las
PYME, que estan jugando un pa-
pel muy activo en el proceso de
internacionalizacion mas recien-
te, asi como la ampliacién del pe-
riodo muestral a los afos 1997-
2000, con el objetivo de identificar
si se han producido o no cambios
en los determinantes de la IED en
los Ultimos afnos.

El articulo se estructura de la
siguiente manera: en el apartado
Il, se describen los principales ras-

gos de la IED espafnola en los afios
recientes; en el lll, se presentan los
principales desarrollos tedricos y
empiricos de la literatura sobre los
determinantes microeconémicos
de la internacionalizacién via IED;
en el IV, se describe la base de da-
tos que se emplea en este traba-
joy se presentan la especificacion
empirica empleada y los resulta-
dos obtenidos, y en el V, se resu-
men las conclusiones principales.

Il. PRINCIPALES RASGOS
DE LA EVOLUCION DE LA
INVERSION EXTERIOR
DIRECTA DE ESPANA
EN EL EXTERIOR (1)

El grafico 1 ilustra el significa-
tivo crecimiento que registraron
los flujos de IED de Espafia hacia el
exterior desde mediados de los
anos noventa, que supera el au-
mento observado en los flujos
mundiales de inversién exterior
directa.

En la sequnda mitad de los no-
venta, la internacionalizaciéon de
las empresas espafolas se carac-
teriz6 por una elevada concentra-
cién geografica y sectorial. En esta
etapa, el aumento de la proyec-
cion internacional estuvo liderado
por empresas de gran tamafo per-
tenecientes a las ramas de teleco-
municaciones, produccién y distri-
bucion de energia y financiera, que
pudieron aprovechar los procesos
de privatizacion y liberalizacion de
algunos mercados emergentes. Asf,
como se aprecia en el grafico 2, La-
tinoamérica llegé a representar el
45 por 100 de la IED espannola, por-
centaje muy superior a la del con-
junto del mundo. Evidentemente,
ademas de los procesos de priva-
tizacion realizados en esta area, la
cercania cultural también pudo
desempefar un papel importante.
El segundo destino en importan-
cia fue la UE-15, donde se dirigid
casi un 40 por 100 de los flujos de
IED, porcentaje similar al observado
a escala mundial.

GRAFICO 1
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GRAFICO 2
TRANSACCIONES DE INVERSION EXTERIOR DIRECTA DE ESPANA Y DEL MUNDO
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(a) La UE-15 incluye la UEM (excluida Eslovenia), Reino Unido, Suecia y Dinamarca.
(b) Paises candidatos a la ampliacion de la UE en 2004 (Chipre, Republica Checa, Estonia, Hungria, Lituania, Letonia, Malta, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia)

(c) Incluye Sudamérica, Centroamérica (excluido Belice), México, Cuba, Haiti y Republica Dominicana.

En los aflos mas recientes se
aprecia una mayor diversificacion
de la IED espafnola en el exterior,
concretada en un descenso del
peso relativo de Latinoamérica (que
se sitUia en torno al 15 por 100 en
el promedio del periodo 2001-
2006) condicionado por el agota-
miento de buena parte del proce-
so de privatizacion de empresas
publicas, por el impacto negativo
gue supusieron las crisis econdmi-
cas y financieras de principios de
la presente década y por la incer-
tidumbre regulatoria que persiste
en algunos paises de la region. Este
descenso tiene como contraparti-
da un aumento de la relevancia de
la UE-15 como destino inversor en
el total de la IED espafola, hasta
superar un 66 por 100 del total,
porcentaje que supera amplia-
mente el papel de esta zona como
receptor de los fondos globales de
IED (inferior al 40 por 100 en pro-
medio en el periodo 2001-2006).

Otra de las pautas destacables
de la distribucion geografica de la
IED espanola es su reducida pre-
sencia en las areas emergentes con
mayor potencial de atraccion de
flujos de IED —Asia, con China e In-
dia, y los nuevos paises miembros
de la UE—, a pesar de que han au-
mentado apreciablemente a lo lar-
go de la ultima década.

Desde el punto de vista secto-
rial, las transacciones de IED de Es-
paha presentan una elevada con-
centraciéon en los servicios, que
representan mas del 78 por 100
del total de la IED en el promedio de
2001-2006 (véase grafico 3). Des-
tacan en particular los sectores fi-
nancieros y de telecomunicaciones,
donde predominan las empresas
de gran tamafio que han incorpo-
rado los avances tecnolégicos mas
recientes (2). En el caso de las ma-
nufacturas, se aprecia también una
expansion notable de las opera-

ciones de IED, que se extienden tan-
to a los sectores tradicionales (la
alimentacion o el textil), como a
otros con mayores requerimientos
tecnolégicos (la quimica, los vehicu-
los de motor y los productos mi-
nerales no metalicos).

En todos estos sectores toda-
via son pocas las empresas que
realizan inversiones significativas
en forma de IED. Este hecho, en
conjuncién con la elevada con-
centracion geografica y sectorial
que todavia presentan los flujos
de IED, ha llevado a muchos au-
tores a enfatizar la influencia ne-
gativa que podria estar ejerciendo
la modesta capacidad tecnolégi-
ca y el reducido tamano de las
empresas espanolas sobre sus de-
cisiones de internacionalizacion,
al limitar la capacidad para afron-
tar los costes de entrada que im-
plica el establecimiento de nue-
vos centros de produccién en los
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GRAFICO 3
DESGLOSE SECTORIAL DE LAS TRANSACCIONES DE INVERSION EXTERIOR DIRECTA DE ESPANA (a)
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(a) Se excluyen las operaciones de las empresas de tenencia de valores extranjeros (ETVE).
(b) Telecomunicaciones y sector tecnolégico: Correo y telecomunicaciones, actividades informaticas e I+D.
(c) La clasificacion de las ramas de manufacturas segun su intensidad tecnoldgica es la elaborada por la OCDE.
(d) Inmobiliarias: promocién, compraventa, alquiler, gestion y administracion de bienes inmuebles.
(e) Resto: incluye las actividades derivadas de los sectores primario, transporte, turismo, hosteleria y del resto de servicios; asi como las indeterminaciones.
Fuente: Banco de Espafia.

mercados internacionales (véase,
por ejemplo, Turrién y Veldzquez,
2004). La escasez de capital hu-
mano, el escaso dominio de los
idiomas y la lejanfa cultural pue-
den constituir también un factor
limitativo de la inversiéon espa-
fiola en las economias emergen-
tes. De ahi la relevancia de ana-
lizar la influencia que ejercen las
caracteristicas de la empresa so-
bre sus decisiones de inversion
en el exterior.

lll. LA EMPRESA
MULTINACIONAL
Y LA IED: TEORIA'Y
EVIDENCIA (3)

Hasta mediados de la década
de los ochenta, la referencia ted-
rica mas importante para el ana-
lisis de los determinantes de la
actividad multinacional, y con-
cretamente de los flujos de IED, es
la conocida como teoria ecléctica,
0 paradigma OLI, propuesta por

Dunning (1977, 1981). De acuer-
do con este autor, para que una
empresa decida invertir en el ex-
terior necesita disponer de algu-
nas ventajas que compensen los
costes fijos que implica el estable-
cimiento de un nuevo centro de
produccion en el exterior y la des-
favorable situacion de partida fren-
te a las empresas residentes en lo
que respecta al conocimiento del
nuevo mercado. Segun el para-
digma oL/, estas ventajas se clasi-
fican en tres grupos: propiedad
(ownership), localizacién (location)
e internalizacion (internalization).
La conjuncién de estos tres tipos de
ventajas explica que las empresas
lleven a cabo operaciones de in-
version exterior directa (4).

Las ventajas de propiedad son
aquellas caracteristicas especificas
de la empresa, que la confieren
cierta superioridad frente a sus
principales competidores. Estas
ventajas pueden derivar tanto de
la propiedad de bienes tangibles

(p.e., una patente o un proyecto)
como, sobre todo, de la disponi-
bilidad de activos intangibles (kno-
wledge-based asset) basados en
la capacidad organizativa y de ges-
tion, el esfuerzo tecnoldgico, la
cualificacion del capital humano
y la diferenciacion del producto,
que otorgan a la empresa cierto
poder de mercado. Estos activos
pueden utilizarse simultanea-
mente en varias plantas de pro-
duccién con un coste marginal
muy reducido, lo que genera eco-
nomias de escala a nivel de em-
presa que pueden llegar a com-
pensar el resto de los costes que
comporta la internacionalizacién
de la produccién (5). La evidencia
empirica disponible (6) apunta a
que, en general, las empresas que
han participado de forma mas in-
tensa en el proceso de la interna-
cionalizaciéon son aquellas con ma-
yor capacidad innovadora, capital
humano cualificado y capacidad
empresarial o de direccién, que,
en general, producen bienes di-
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ferenciados. Adicionalmente, la
experiencia previa en el mercado
objetivo o en los mercados inter-
nacionales y el tamafio de la em-
presa influyen de manera decisiva
sobre la capacidad para asumir
riesgos y obtener financiacién.

Por su parte, las ventajas de lo-
calizacion condicionan el destino
geografico de la inversion, y se re-
fieren principalmente a los rasgos
institucionales o productivos de la
economia destino de la inversién
gue determinan su capacidad para
ofrecer nuevas oportunidades de
negocio y atraer nuevas inversio-
nes. Entre estos factores se en-
cuentra el tamafo del mercado, la
calidad institucional, las barreras
al comercio y todo lo relaciona-
do con la calidad y abundancia
de los factores de produccioén. La
evidencia empirica disponible en-
cuentra una relacion positiva en-
tre la IED y los costes de transpor-
te y la existencia de restricciones a
la importacion (7). Ocurre lo mismo
con el tamafo del mercado, que
posibilita un mejor aprovecha-
miento de las economias de esca-
la a nivel de empresa, mientras que
la relacion es negativa con las eco-
nomias de escala a nivel de plan-
ta. En cambio, la evidencia sobre la
relevancia de las diferencias inter-
nacionales en las dotaciones de re-
cursos no es tan concluyente, aun-
gue en general cabe destacar que
estos estudios no incorporan da-
tos de los anos mas recientes, en
los que la fragmentacién de los
procesos productivos y su localiza-
cion en las economias emergentes
ha cobrado mayor intensidad.

Por ultimo, las ventajas de in-
ternalizacion hacen referencia a
los incentivos que tiene la empre-
sa para mantener el control direc-
to sobre la produccién en el exte-
rior, en lugar de, por ejemplo,
subcontratar alguna de esas acti-
vidades a otras empresas u otorgar
una licencia a una empresa ya es-

tablecida en ese mercado. Estos
incentivos pueden surgir como
consecuencia de la existencia de
fallos de mercado que generan
problemas de informacién asimé-
trica, moral hazardy contratos in-
completos (Norman, 1998), que
hacen que para la empresa inver-
sora resulte dificil materializar los
potenciales beneficios generados si
la internacionalizacién se realiza
mediante un acuerdo con un socio
externo. La literatura empirica dis-
ponible encuentra una relacion po-
sitiva entre la decision de la em-
presa de internalizar la produccién
y determinadas caracteristicas del
activo que posee, ligadas a la rea-
lizacion de un mayor esfuerzo tec-
nolégico, a la disponibilidad de
una mano de obra cualificada o a
la aplicacion de estrategias de di-
ferenciacion del producto que po-
sibiliten la posesion de una marca
reconocida y de una imagen de
reputacion de la empresa.

En el caso concreto de Espana,
los resultados de los trabajos rea-
lizados hasta ahora se encuentran
en consonancia con los postula-
dos del paradigma oLI, resultando
muy similares a los obtenidos a es-
cala internacional. Asi, entre los
factores que favorecen la decision
de acometer proyectos de IED a es-
cala internacional destacan la ca-
pacidad innovadora y organizati-
va de la empresa, la cualificacion
del capital humano, el grado de
eficiencia y la experiencia previa,
internacional o nacional. Por el
contrario, la evidencia respecto al
grado de diferenciacion del pro-
ducto, la pertenencia o no a un
grupo empresarial, la participacion
de capital extranjero y el papel de
las restricciones financieras no re-
sultan concluyentes.

No obstante, antes de concluir
este apartado, conviene mencio-
nar que, aunque el paradigma de
OLI constituye el marco de refe-
rencia esencial para delimitar los

factores que condicionan el pro-
ceso de internacionalizacion de la
empresa via IED, no se encuentra
exento de criticas, al carecer de
una base tedrica sélida. Para cubrir
esta laguna, a mediados de los
ochenta se desarrollan modelos
de equilibrio general que endo-
geneizan la decisiéon de la empre-
sa de internacionalizar su activi-
dad (Markusen, 1984; Helpman,
1984). Es en este marco donde se
desarrolla el denominado enfoque
tecnolégico de la IED, que pro-
porciona un sustento teoérico al
analisis de los determinantes de
ésta. Este enfoque permite distin-
guir entre la IED de naturaleza ver-
tical (Helpman, 1984; Helpman y
Krugman, 1985), que tiene como
principal motivacién la reduccion
de los costes de produccion de la
empresa que realiza la inversion, y
la IED horizontal, en la cual el fac-
tor clave es el acceso a nuevos
mercados. La IED vertical estd aso-
ciada negativamente con la mag-
nitud de los costes de transporte
y positivamente con la existencia
de diferencias significativas en las
dotaciones factoriales de los pai-
sesy, por consiguiente, en los cos-
tes de produccion. En el caso de la
IED horizontal, los determinantes
fundamentales son el tamafo de
mercado del pais de destino de la
inversion y la existencia de costes
del comercio elevados, que in-
centivan el uso de la IED como for-
ma de acceso al mercado, en de-
trimento de las exportaciones (8).

Recientemente, han surgido al-
gunos modelos tedricos que tratan
de integrar las corrientes de IED
vertical y horizontal, que habian
seguido un desarrollo paralelo has-
ta mediados de los noventa. Entre
ellos destaca el trabajo de Mar-
kusen (1997), donde el autor de-
sarrolla un modelo de equilibrio
general —denominado Knowled-
ge-capital model (kk)— en el que
las empresas pueden replicar su
proceso productivo en otro pals o
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fragmentarlo geograficamente se-
gun las caracteristicas de las em-
presas y de los paises de destino y
origen de la inversion (9).

En conjunto, estos desarrollos
dotan de soporte tedrico al anali-
sis de los determinantes de la IED,
aglutinando las ventajas de pro-
piedad y de localizacion del para-
digma ecléctico de oLl, si bien
dejan al margen las ventajas de
internalizacion, a pesar de que su
existencia resulta crucial para jus-
tificar la preferencia por la IED fren-
te a otras formas de internacio-
nalizacion (10).

IV. LOS CONDICIONANTES DE
LA IED EN LAS EMPRESAS
NO FINANCIERAS
ESPANOLAS

Tras este breve repaso de la
teorfa y de la evidencia empiri-
ca internacional disponible sobre
los determinantes de la IED, en
este apartado se describen las ca-
racteristicas de la muestra, la ela-
boracion de las variables que se
emplean en este trabajo para apro-
ximar las ventajas de internacio-
nalizacion y los resultados obteni-
dos al estimar un modelo probit.

En general, en la economia es-
panola el desarrollo del trabajo
empirico se ha visto limitado por
el hecho de que las estadisticas
oficiales sobre datos de IED, la ba-
lanza de pagos y el registro de in-
versiones, no facilitan informaciéon
desagregada a nivel de empresa.
A pesar de ello, el dinamismo que
ha experimentado la IED de las em-
presas espafnolas en el exterior ha
propiciado el desarrollo de una
amplia literatura que analiza los
determinantes micro de la IED de
Espafia (11). La mayoria de estos
trabajos utilizan informacion de-
sagregada de ambito sectorial del
total de la IED o informacion mi-
croeconémica para un conjunto

muy limitado de empresas (Cam-
pay Guillén, 1996; Duran, 1987
y 2002, Cazorla, 1997; Durany
Ubeda, 1997; Lopez Duarte y Gar-
cfa Canal, 1998; Pla-Barber, 1999;
Galan y Gonzaélez, 2001; Ramirez
et al., 2004 y 2006; Domingo y
Garcia, 2006; Buisan y Espinosa,
2007).

Ademas, la mayoria de los tra-
bajos anteriores no incorporan in-
formacion de los afios mas re-
cientes, periodo en el que la IED ha
cobrado un renovado dinamismo
y ha podido experimentar cambios
significativos en sus factores de-
terminantes, al apreciarse un ma-
yor grado de diversificacion —no
solo geogréfica, sino también sec-
torial—, una participacion cre-
ciente de empresas a las que se in-
corporan de manera decidida
algunas de tamafo pequeno y me-
dianoy, en fin, una mayor diversi-
dad de las motivaciones que sub-
yacen a la decision de invertir en el
exterior (Buisan y Espinosa, 2007).

1. Caracteristicas de la base
de datos empleada

Como se comento en la intro-
duccion, en este articulo se pre-
tende profundizar en el analisis de
los condicionantes microecono-
micos de la IED de Espafa a partir
de una base de datos que resulta
del cruce de la informacién a nivel
de empresa que se emplea para
elaborar la estadistica de inversion
directa de balanza de pagos (12)
y de los datos de la Central de
Balances del Banco de Espafa.
La informacion de balanza de
pagos tiene un caracter exhausti-
vo, al comprender todas las ope-
raciones de IED realizadas por las
empresas espanolas (13). No obs-
tante, ha sido necesario comple-
mentar estas cifras con una fuen-
te alternativa que proporcione
informacién sobre las caracte-
risticas de las empresas que, de

acuerdo con la teorfa y la eviden-
cia sobre la internacionalizacion
descritas en el apartado anterior,
condicionan sus decisiones de in-
version en el exterior. En nuestro
caso, esta base es la Central de
Balances. El cruce de ambas es-
tadisticas, realizado a partir del
cédigo de identificacion fiscal de
la empresa, confiere a la muestra
algunas caracteristicas especificas
que se describen a continuacion.
El periodo de analisis se restringe
a los anos mas recientes, 2003-
2006, para los que se dispone de
informacién comun a ambas
fuentes (14).

Como es sabido, la Central de
Balances es una base de datos que
compendia la informacién que
proporcionan al Banco de Espafa
empresas que representan, apro-
ximadamente, un tercio del valor
anadido del conjunto de las em-
presas no financieras de la eco-
nomia espanola. Ademas, no se
trata de una muestra disefada con
criterios estadisticos de exhausti-
vidad o de representatividad de
los distintos sectores del tejido em-
presarial, ya que la colaboracion
de las empresas tiene un caracter
voluntario. En consecuencia, las
distintas actividades econémicas
se encuentran representadas de
manera desigual, con una cober-
tura mas reducida de aquellos
sectores industriales donde pre-
dominan las empresas de menor
tamano, como la alimentacion o el
textil, y de la agricultura, la cons-
truccion y los servicios de merca-
do distintos del comercio y el
transporte y comunicaciones.

Todo lo anterior determina que,
al cruzar esta informacion con el
conjunto de empresas disponibles
que realizan IED segun la balanza
de pagos, se reduzca sensible-
mente la cobertura de la muestra
en relacion con el conjunto de em-
presas que realizan este tipo ope-
raciones durante el periodo con-
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siderado (2003-2006). Asi, en pri-
mer lugar, la muestra empleada
excluye las operaciones realizadas
por entidades financieras y otras
instituciones que, por definicién,
no se incluyen en el ambito de
analisis de la Central de Balances.
También se excluyen las opera-
ciones realizadas por las ETVE (un
10 por 100 de la IED total del pe-
riodo), ya que una gran mayoria
estan relacionadas con reestruc-
turaciones del grupo al que per-
tenecen mas que motivadas por
el deseo de internacionalizacién
de la actividad productiva de la
empresa. Adicionalmente, entre
las empresas no financieras, el ses-
go de la Central de Balances ha-
cia las empresas de mayor tama-
fio condiciona que dejemos fuera
de nuestro analisis a un numero
importante de empresas de ta-
mafno pequeno que han realiza-
do operaciones de IED durante el
periodo considerado.

En el cuadro n.° 1 se presen-
tan algunos indicadores que tratan
de describir la representatividad
de las empresas de la muestra que
realizan operaciones de IED en re-

lacion con la estadistica exhausti-
va de balanza de pagos, una vez
se excluyen de esta ultima las ra-
mas de actividad de intermedia-
ciéon financiera de la CNAE-93.
Como se puede apreciar, en con-
junto, la muestra elaborada com-
prende un 75 por 100 del valor
de la IED realizada por las empre-
sas no financieras durante el pe-
riodo 2003-2006. Las actividades
que mayor cobertura tienen son
las de produccion y distribucion
de energia y las de transporte y
comunicaciones, en las que pre-
dominan empresas de tamafio ele-
vado. En las manufacturas, la co-
bertura es también alta, del 75 por
100, reduciéndose hasta el entor-
no del 50-60 por 100, en el caso
de la construccion, la hosteleria,
el comercio y reparacion y las ac-
tividades inmobiliarias y 10s servi-
cios empresariales, si bien, en este
ultimo caso, la menor representa-
tividad se encuentra influida por
la exclusion de las operaciones rea-
lizadas por las ETVE. Unicamente
la inversion realizada por las acti-
vidades agricolas y el resto de ac-
tividades empresariales, de menor
importancia relativa, estan mal re-

presentadas en la muestra. Por
otra parte, aunque en el cuadro
no se presentan las cifras, cabe
mencionar que cuando se analiza
la cobertura en términos del nu-
mero de empresas, en lugar de
hacerlo a partir del valor de la in-
version, estas tasas se reducen
considerablemente. En concreto,
la estadistica de balanza de pagos
revela que existen mas de 7.000
empresas, excluyendo las del sec-
tor de intermediacion financiera,
gue han realizado operaciones de
IED en el periodo analizado, mien-
tras que el numero de empresas
gue hace IED en la muestra selec-
cionada es de 868. Por consi-
guiente, se deja fuera del ambito
de analisis un numero muy signi-
ficativo de empresas de pequefio
tamano que, segun la informacién
de balanza de pagos, realizan ope-
raciones de IED de menor cuantia
y, €n general, con un caracter mas
esporadico que las empresas de
la muestra objeto de analisis (15).

En cualquier caso, el niumero
de empresas consideradas es no-
tablemente superior al de la ma-
yorfa de estudios disponibles has-

CUADRON.° 1

REPRESENTATIVIDAD DE LA MUESTRA EN RELACION CON LA ESTADISTICA DE BALANZA DE PAGOS

CNAE

DISTRIBUCION POR RAMAS
DE ACTIVIDAD DEL VALOR DE LA
INVERSION EXTERIOR

PORCENTAJE DE
REPRESENTATIVIDAD

DISTRIBUCION POR TAMANOS
DE LAS EMPRESAS DE LA
MUESTRA QUE HACEN IED

VALOR de la IED

muestral sobre BP Balanza de pagos Muestra Menos de 200 Mas de 200
Agricultura, ganaderia y pesca.........ccoovvovveriaiereennnn 14,9 0,1 0,0 93,0 7.0
Industrias extractivas 74,2 3,4 3,3 50,0 50,0
Industria manufacturera ..............ccocoeieieiiiiecee 74,9 26,9 26,8 29,8 70,2
CONSEIUCCION ..o 56,9 4,3 3,2 32,0 68,0
Produccién y distribucion de energia.. 84,5 7.1 8,0 24,2 75,8
Comercio y reparacion... 59,6 6,2 4,9 42,9 57.1
Hosteleria........ocoovvveiincinn, 60,6 1,0 0,8 16,7 83,3
Transporte y COMUNICACIONES ......c..vveeiiiieaiiieeeiieeees 98,8 30,2 39,8 38,8 61,2
Actividades inmobiliarias y servicios empresariales...... 52,0 18,0 12,5 43,6 56,4
RESTO ...t 13,9 3,0 0,6 44,0 56,0
Total ..o 75,0 100,0 100,0 35,7 64,3

Fuente: Elaboracién propia a partir de las estadisticas de Balanza de Pagos y Central de Balances.
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ta el momento para la economia
espafnola. La muestra incorpora
las operaciones de IED de mayor
cuantia y, aunque con una co-
bertura inferior, incluye también
empresas de tamafo pequefo y
mediano que hasta el momento
habian quedado relegadas de los
analisis por ausencia de informa-
cion. De hecho, como se puede
comprobar en el cuadro n.° 1, el
36 por 100 de las empresas con-
sideradas tiene un numero de tra-
bajadores inferior a 200.

Finalmente, como se aprecia
también en ese cuadro, la distri-
bucién por ramas de actividad de
los flujos muestrales de IED es muy
similar a la de la estadistica de ba-
lanza de pagos, lo que indica que
no hay grandes sesgos sectoria-
les. La diferencia mas relevante es
que en la muestra se encuentran
comparativamente menos repre-
sentadas las operaciones realiza-
das por las actividades inmobilia-
rias y los servicios empresariales,
mientras que la rama de trans-
porte y comunicaciones tiene un
peso relativo superior al observa-
do en balanza de pagos. La com-
posicion sectorial de la IED de los
sectores manufactureros tampo-
co presenta sesgos significativos
cuando se analizan las cifras a un
nivel de desagregacion de dos di-
gitos de la CNAE-93. Los sectores
de productos minerales no meta-
licos, la metalurgia, la alimenta-
cién 'y los productos quimicos son
los que presentan un mayor peso
relativo en la distribucién de la
muestra, en consonancia con lo
observado en balanza de pagos.

Ademas de las 868 empresas
que realizan IED, la muestra con-
tiene también informacién sobre
un amplio conjunto de empresas
no financieras que no han realiza-
do operaciones de inversion direc-
ta en el exterior durante los afios
2003-2006, hasta completar un
numero total de 5.897 empresas.

2. La medicion de los
condicionantes de la
inversion exterior

En este epigrafe se describe
cdmo se han aproximado las dis-
tintas variables que se utilizan en
este estudio para caracterizar a la
empresa inversora. Comenzando
por la variable dependiente, en
este trabajo se emplea una varia-
ble dicotdbmica que toma el valor
1 si la empresa invierte en el ex-
terior y O si no lo hace. El interés
se centra, por tanto, en analizar la
influencia que tienen determina-
das caracteristicas empresariales
sobre la probabilidad de realizar
0 no actividades de IED, dejando
al margen si los factores que de-
terminan la localizacién o la cuan-
tia de esa inversion son los mis-
mos o no (16).

Entre los factores determinan-
tes, se consideran los relaciona-
dos con las ventajas de propiedad
e internalizacion, dejando al mar-
gen las de localizacién, ya que,
por el momento, la base de datos
no incorpora el destino geografi-
co de la inversion. En primer lu-
gar, se ha elaborado una proxy del
tamano de la empresa, ya que,
como se comentd anteriormente,
en general es necesario un tama-
Ao minimo para poder afrontar los
costes y asumir los riesgos que en-
trafa la proyeccion hacia los mer-
cados internacionales. Como es
habitual, el tamafo se aproxima
por el logaritmo del empleo (Bel-
derbos y Sleuwaegen, 1996; Ra-
mirez et al., 2006). La transfor-
macion logaritmica se realiza para
tener en consideracion que el
efecto sobre el tamafo de una
unidad adicional de empleo es
mayor cuanto mas reducido es el
tamano de la empresa (17).

La literatura disponible pone
también de manifiesto la impor-
tancia de la experiencia, aproxi-
mada por el logaritmo de los afnos

de vida de la empresa, como proxy
de su capacidad organizativa y de
gestion (Henisz y Macher, 2004,
y Ramirez et al., 2006). Ademas,
de acuerdo con el modelo de Upp-
sala (Johanson y Vahine, 1977), la
internacionalizacion es el resul-
tado de un proceso gradual de
aprendizaje que permite asumir,
de manera secuencial, estrategias
de internacionalizacidon mas arries-
gadas y permanentes, comenzan-
do por la exportacion y conclu-
yendo con el establecimiento de
una filial en el exterior. Por consi-
guiente, las empresas que tienen
una experiencia internacional pre-
via a través de las exportaciones
podrian encontrarse en una me-
jor situacién para acometer pro-
yectos de IED. En este trabajo, la
experiencia internacional se apro-
xima de dos formas alternativas.
La primera de ellas es una variable
dicotémica que toma el valor 1 si
la empresa exporta y 0 si no lo
hace; la segunda es la propension
a exportar o la intensidad expor-
tadora, medida como el cociente
de las exportaciones sobre las ven-
tas totales de la empresa (Campa
y Guillén, 1996; Duran y Ubeda,
1997; Louri et al., 2000; Domingo
y Garcia, 2006).

La actividad tecnolégica se
aproxima, en una primera instan-
cia, mediante una variable que
toma el valor 1 si la empresa tie-
ne gastos en I+D o pagos por
transferencia de tecnologiay O en
caso contrario (Basile et al. 2003;
Hollenstein, 2000; Domingo vy
Garcia, 2006). También se ha ela-
borado una medida del esfuerzo
investigador, aproximada por el
cociente entre esas dos variables y
el total de las ventas de la empre-
sa (Campa y Guillén, 1996; Delios
y Henisz, 2000; Pantzalis, 2001).
Adicionalmente, se dispone de
una variable que mide si el gasto
en |+D es de caracter interno, ya
que, de acuerdo con la evidencia
disponible al respecto, las investi-
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gaciones o desarrollos tecnolégi-
cos realizados en el seno de la
propia empresa podrian denotar
una superioridad tecnoldgica res-
pecto a aquellas empresas que
adquieren tecnologia externa que,
en general, se encuentra accesible
a otras empresas (Mock y Yeung,
1991; Pla-Barber, 1999; Henisz y
Macher, 2004). Finalmente, la
Central de Balances también pro-
porciona informacién acerca de si
la empresa tiene personal propio
dedicado a actividades de 1+D,
esto es, de si dispone de un de-
partamento propio de I+D. Res-
pecto a la cualificacion del capital
humano, se dispone de informa-
cion sobre el porcentaje que re-
presentan los directivos, los ge-
rentes y el personal técnico sobre
el empleo total de la empresa, y
también del cociente entre los gas-
tos destinados a la formacion de
personal sobre el total de sueldos
y salarios (Belderbos y Sleuwae-
gen, 1996; Hollenstein, 2000; Ga-
lan y Gonzalez, 2001; Domingo y
Garcia, 2006).

En cualquier caso, cabe desta-
car que esta serie de variables que
aproximan la capacidad tecnol6-
gica y la cualificacion del capital
humano de la empresa sélo se en-
cuentra disponible para un con-
junto muy reducido de las em-
presas de la muestra, esto es, para
aquellas que superan el umbral de
100 trabajadores, a las que la Cen-
tral de Balances remite un cues-
tionario mas detallado, en el que
se solicita informacién sobre la es-
tructura del empleo y otros indi-
cadores de esfuerzo tecnoldgico.
En consecuencia, si se consideran
estas variables, la muestra se re-
duce a 1.673 empresas, de las que
637 realizan operaciones de IED
en el exterior.

Para soslayar la pérdida de in-
formacion y evitar introducir ma-
yores sesgos hacia las empresas
de mayor tamafo, se decidié ge-

nerar dos muestras alternativas:
la muestra reducida, que contiene
s6lo a estas 1.673 empresas para
las que se dispone de informacién
de sus recursos intangibles, y la
muestra original, formada por
5.897 empresas (de las cuales, 868
invierte en el exterior) para las que
resulta necesario recurrir a apro-
ximaciones menos satisfactorias
del capital tecnolégico y humano.

En este sentido, otros trabajos
que utilizan la Central de Balan-
ces o bases de datos similares
aproximan todos estos factores in-
tangibles de una manera indirec-
ta, empleando bien una medida
de eficiencia —la productividad
de la empresa medida como el va-
lor anadido por empleado o el co-
ciente de las ventas por empleado
(Belderbos y Sleuwaegen, 1996;
Hollenstein, 2000; Domingo y
Garcia, 2006)—, o bien una me-
dida de rentabilidad, en nuestro
caso, la rentabilidad ordinaria del
activo neto o la rentabilidad ordi-
naria de los recursos propios (Bel-
derbos y Sleuwaegen, 1996; Ca-
zorla, 1997; Galan y Gonzalez,
2001; Hollenstein, 2000; Henisz y
Macher, 2004). Sin embargo, es-
tos indicadores podrian tener ca-
racter endégeno respecto a las de-
cisiones de internacionalizacién
de las empresas. En consecuen-
Cia, a la hora de trazar la especifi-
cacion econométrica, se ha pre-
ferido emplear otras dos variables
habituales en la literatura: la ratio
de capital fisico por trabajador,
aproximada como el cociente en-
tre el inmovilizado material neto
valorado a precios de reposicion
y el empleo de la empresa, y el in-
movilizado inmaterial neto por tra-
bajador, que puede aproximar los
activos intangibles al comprender
el inmovilizado en 1+D y aplica-
ciones informaticas, la propiedad
industrial, el fondo de comercio,
ademas del arrendamiento finan-
ciero (Belderbos y Sleuwaegen,
1996; Myro, Martin y Fernandez-

Otheo, 2006) (18). También se in-
corpora la proporciéon de empleo
temporal sobre el total de empleo
de la empresa como un posible in-
dicador de la cualificacion del ca-
pital humano, o al menos de la he-
terogeneidad del factor trabajo,
sin que se puede esperar a priori un
signo determinado en la relacion
de esta variable con las decisiones
de inversién, ya que una elevada
proporcion del empleo temporal
se compone de trabajadores con
menor experiencia y formacion,
pero también flexibiliza y facilita la
sustitucion de los factores.

La informacion facilitada por las
empresas a la Central de Balances
no permite cuantificar los gastos
en publicidad, utilizados habitual-
mente en la mayoria de los traba-
jos empiricos como proxy de la im-
portancia que concede la empresa
a la estrategia de diferenciacion de
su produccion (Campa y Guillen,
1996; Lopez y Garcia, 1999; Delios
y Henisz, 2000; Hollenstein, 2000;
Pantzalis, 2001; Ramirez et al.,
2006; Domingo y Garcia, 2006).
En cambio, la Central de Balances
posee una elevada riqueza infor-
mativa en lo que se refiere a la es-
tructura de la propiedady a la si-
tuacion financiera de la empresa.
Asi, se ha construido una variable
que toma el valor 1 si el capital
extranjero esta presente en la es-
tructura de propiedad de la em-
presa y O en caso contrario (Ho-
llenstein, 2000). En principio, la
evidencia no es concluyente acer-
ca de la influencia del capital ex-
tranjero, ya que, por un lado, son
frecuentes los autores que subra-
yan que el capital extranjero, apar-
te del conocimiento de los mer-
cados internacionales inherente a
él, constituye un importante ca-
nal transmisor de conocimientos
tecnolégicos y organizativos que
confieren a la empresa una ven-
taja especifica para posicionarse
en otros mercados (Campa y Gui-
llen, 1996; Duran, 2002; Basile et
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al., 2003; Domingo y Garcia, 2006).
No obstante, también podria exis-
tir una relacion negativa si las em-
presas con capital extranjero que
predominan en el pais tuvieran
como finalidad primordial abaste-
cer el mercado interior (Hollens-
tein, 2000).

Junto a esta variable, también
se incorporan en la estimacién
otros indicadores que tratan de
captar la posible influencia de las
restricciones financieras y de las
modalidades de financiaciéon en
sus decisiones de internacionali-
zacion. El papel de las restricciones
financieras se encuentra justifica-
do tedricamente por la existencia
de imperfecciones en los merca-
dos de capitales, que provoca que
la situacion financiera de la em-
presa tenga consecuencias sobre
su capacidad para abordar nue-
vos proyectos. En este sentido, la
capacidad para captar recursos
mediante emisiones en Bolsa po-
dria conferir a las empresas una
ventaja que facilite su proyeccién
hacia el exterior (Belderbos y Sleu-
waegen, 1996). Con el fin de con-
trastar la posible incidencia de esta
hipotesis en el modelo, se incor-
pora una variable dicotémica que
refleja si la empresa cotiza o no
en Bolsa. También se construye-
ron otros dos indicadores que
reflejan la proporcion de fondos
propios sobre el total de pasivo re-
munerado y la ratio de endeuda-
miento, como una aproximacion a
la posible existencia de restriccio-
nes financieras, aunque ninguna
de estas dos variables se conside-
ré finalmente en la especificacion
del modelo empirico por existir
una elevada endogeneidad entre
ellas y el grado de internacionali-
zacion de las empresas (19).

Por otra parte, algunos de los
trabajos existentes permiten se-
falar la importancia del grado de
competencia existente en el sector
en el que opera la empresa en las

decisiones de inversién exterior.
Por ejemplo, Domingo y Garcia
(2006) y Campa y Guillén (1996),
consideran que el grado de com-
petencia puede servir de acicate
para la proyeccion internacional
de las empresas, que tratarian de
evitar asi el potencial descenso de
su cuota de mercado. En este tra-
bajo, el grado de competencia se
aproxima mediante el indice de
concentracién, que se define
como la cuota de mercado que
poseen las cinco empresas con
mayor cuota de mercado del sec-
tor, y se calcula a partir de los da-
tos de empleo del Directorio Cen-
tral de Empresas del INE. También
se emplea una medida de pene-
tracion de importaciones para los
sectores industriales calculada a
partir de los datos de la Encuesta
industrial.

Finalmente, en la estimacién se
incorporan también variables
dummies de sector para captar
otros factores relacionados con el
entorno en que se desenvuelve la
actividad de cada industria, dis-
tintos del grado de competencia.

Tomando como base el con-
junto de empresas de la muestra,
se han calculado los valores pro-
medio de todas las variables men-
cionadas anteriormente. En el cua-
dro n.° 2, se presenta la mayoria
de estas medidas con el fin de
identificar las principales caracte-
risticas especificas de las empre-
sas que invierten en el exterior,
diferenciando las empresas ma-
nufactureras del conjunto de em-
presas de la muestra, aunque al-
gunos de esos indicadores no se
incorpora en el modelo de regre-
sion. Como se puede apreciar, en
el periodo analizado, las discre-
pancias mas significativas se re-
fieren al tamano, la intensidad ex-
portadora y la participacion del
capital extranjero, que es nota-
blemente superior en las empresas
de la muestra que realizan inver-

siones directas en el exterior, en
comparacién con las que no las
hacen. En general, las empresas
que realizan inversiones en el ex-
terior presentan ratios de capital fi-
sico y de inmovilizado inmaterial
por trabajador mas elevadas. Tam-
bién el indicador que aproxima la
cualificacion del trabajo para las
empresas del sector de manufac-
turas es superior, apreciandose ra-
tios de temporalidad inferiores.
En cambio, no se aprecian discre-
pancias en la intensidad innova-
dora. Finalmente, las empresas
que invierten en el exterior se
abastecen en mayor medida me-
diante importaciones y tienden a
presentar mayores ratios de ren-
tabilidad y niveles de productivi-
dad mas altos.

3. Los resultados
de la estimacion

Por lo que se refiere al mode-
lo econométrico, en este trabajo
se ha optado por la estimacion de
un modelo probit en el que, como
ya se ha mencionado, la variable
dependiente es una variable dico-
tdbmica que toma el valor 1 si la
empresa invierte en el exterior en
el periodo 2003-2006 y 0 en caso
contrario (Grubaugh, 1987).

Antes de comentar los resulta-
dos de la estimacioén, en el cuadro
numero 3 se presentan las co-
rrelaciones existentes entre las
variables definidas en epigrafe
anterior, y que, segun la eviden-
cia disponible, son las principa-
les determinantes de la decisién
de invertir en el exterior en for-
ma de IED. Como se puede apre-
ciar, en general no existe una co-
rrelacion elevada entre ninguna
de las variables consideradas que
implique redundancia de ningu-
na de ellas. Los valores mas al-
tos se aprecian entre la variable
dicotémica que mide si la em-
presa exporta o no y la intensi-
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CUADRO N.° 2

CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS QUE REALIZAN INVERSIONES DIRECTAS EN EL EXTERIOR FRENTE A LAS QUE NO REALIZAN
ESTAS OPERACIONES (MEDIANA DE LA DISTRIBUCION)

Industria manufacturera Total
Tamaiio y experiencia:
Tamano Invierte ......o.ooevveeeieceeee 236,0 197,3
No invierte...........cccoeeeevineee 42,0 32,0
Experiencia Invierte ... 35,0 24,0
No invierte........ccccoeveeeeiieee 25,0 20,0
Intensidad exportadora (*) Invierte 26,9 7.3
No invierte............cccooevevie 5,2 0,0
Factores productivos:
Ratio capital fisico por trabajador Invierte ..o 71,5 56,3
No invierte........cccevvveeeeiicee. 54,5 48,3
Ratio inmovilizado inmaterial por trabajador — Invierte ...........cccoooovviiiiici, 3,0 3,0
No invierte... 1,3 1,0
Ratio de temporalidad Invierte...... 9,2 11,5
No invierte 10,6 13,0
Cualificacién del trabajo INVierte ....ooooveeee e 16,5 18,4
No invierte.........ccccvvvveeieeei 13,7 15,8
Intensidad innovadora (*) Invierte 0,8 0,8
No invierte...........cccoeeveviie 0,8 0,4
Estructura de la propiedad:
Participacién del capital extranjero (*) INVIEIE ..o 26,4 20,1
No invierte............cccoeeveve 8,5 6,5
Otras variables:
Ratio de endeudamiento INVierte ....oooovveiecceeeeeeee 27,2 32,3
No invierte........c.ccoeveeeeveeee 24,3 27,3
Fondos propios sobre activo total INVierte ... 0,4 0,4
No invierte 0,4 0,4
Productividad (vAB/empleo) Invierte ..... 63,0 64,1
No invierte... 41,4 42,6
Productividad (ventas/empleo) Invierte ... 214,8 209,9
No invierte..........ccccoeeevevieee 138,4 150,3
Rentabilidad ordinaria del activo neto Invierte ........ 8,5 9,2
No invierte... 5,5 6,6
Rentabilidad ordinaria de los recursos propios Invierte......... 1.1 13,0
No invierte 5,4 7.8
Dependencia de importaciones (*) INVIEIE ..o 10,2 1.4
No invierte...........cccceeeevie 2,0 0,0
Numero de empresas INvierte ... 343 878
No invierte...........cccoeeeevineeee. 1.599 5.019
Total ... 1.942 5.897

(*) Para estas variables el estadistico representado es la media muestral.
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Central de Balances y balanza de pagos.

dad exportadora, y entre la ratio
de capital fisico por trabajadory
la productividad. Por ello, en la
estimacion se ha optado por no
incorporar ninguno de estos pa-
res de variables de manera si-
multanea, para no introducir ses-
gos en los resultados.

En el cuadro n.° 4 se presen-
tan los principales resultados de
la estimacion. En las dos primeras
columnas se presentan los resul-
tados de la estimacion del probit
para el total de los sectores con-
siderados, distinguiendo entre la
muestra total y la muestra redu-

cida, que, como se ha comentado
con anterioridad, permite aproxi-
mar mejor la capacidad tecnolo-
gicay el capital humano de la em-
presa, pero presenta una menor
representatividad. En las dos co-
lumnas siguientes se presentan los
resultados obtenidos al estimar
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CUADRON.° 3

MATRIZ DE CORRELACION DE LAS VARIABLES

Total sectores:
Invierte
Tamano
Experiencia
Experiencia internacional
Intensidad exportadora
Ratio capital fisico por trabajador

Innovacion
Intensidad innovadora ...
Ratio de temporalidad
Cualificacién del trabajo
Productividad
Participacion del capital extranjero..
Cotiza en Bolsa

Manufacturas:
Invierte
Tamano
Experiencia
Experiencia internacional
Intensidad exportadora
Ratio capital fisico por trabajador....

Innovacion
Intensidad innovadora ...
Ratio de temporalidad
Cualificacién del trabajo
Productividad
Participacion del capital extranjero..
Cotiza en Bolsa

Ratio inmovilizando inmaterial por trabajador ...

Ratio inmovilizando inmaterial por trabajador ...

Ratio
rien. Intens. Ratio inmov.
inter- export.  K/L  inmat.
nac. /L

Expe-
Tama-
no

In-
vierte

Expe-
rien.

1,00
0,22
0,26
0,23
-0,09
-0,05
0,22
0,07
0,07
0,00
-0,10
0,27
0,15

1,00
0,13
0,10
-0,03
-0,03
-0,10
-0,01
-0,13
-0,07
-0,04
0,10
0,21

1,00
0,56
-0,07
-0,04
0,26
0,07
-0,18

1,00
-0,04
-0,02

1,00
0,26
0,17 0,05
0,17 0,01
-0,08 -0,06
-0,03 0,00 0,09
-0,08 -0,04 0,62
0,24 0,21 0,01
0,05 0,06 0,03

1,00
-0,01
0,01
-0,04
0,06
0,33
-0,01
0,01

1,00
0,10
0,07
0,1
0,00
0,03
-0,01
-0,14
-0,11
0,10
0,25 0,38 0,11
0,21 0,16 0,21

1,00

0,48 1,00
-0,04 0,01
0,04 -0,01 0,13
0,24 0,19 -0,07
0,10 0,14 -0,02
-0,15 -0,12 0,05 -0,05
-0,01 -0,09 0,11 0,03
0,11 0,09 0,24 0,16
0,21 0,23 0,05 0,07
0,07 0,07 0,15 0,09

1,00

1,00
-0,05
-0,01

Ratio  Cualif.
de  deltra-

tem-  bajo

poral. b)

Particip. Cotiza
cap. en
extanj. Bolsa

Pro-
ductiv.

Inno-  Intens.
vacion innov.

1,00

0,19 1,00
-0,10 -0,02 1,00
0,05 0,25 -0,07
0,04 0,04 -0,08
0,15 0,08 -0,14
-0,05 -0,02 -0,05

1,00
0,21
0,03
0,02

1,00
0,01 1,00

0,02 0,170 1,00

1,00

0,18 1,00
-0,17 -0,03 1,00
0,09 0,17 -0,19
-0,05 -0,02 -0,14
0,16 0,07 -0,14
-0,04 -0,02 -0,04

1,00

0,13 1,00

0,00 0,11 1,00
0,05 0,08 0,06 1,00

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Central de Balances y balanza de pagos.

ese mismo modelo para las em-
presas manufactureras, con el fin
de analizar si los condicionantes
de la inversion directa en el exte-
rior de estas actividades difieren
de los del conjunto del tejido em-
presarial. Dado que en los mode-
los probit los coeficientes estima-
dos Unicamente permiten extraer
inferencias sobre la significativi-
dad y el signo del efecto de cada
variable sobre la probabilidad de
realizar inversiones en el exterior,
en la primera columna de cada es-
timacion se presenta el impacto
marginal que tiene el aumento de
una unidad de cada variable in-

dependiente sobre la probabilidad
de invertir en el exterior, y en la
segunda se presenta el grado de
significatividad de esa variable
(20), medida mediante el deno-
minado test-z que, al igual que el
estadistico T, indicaria que el coe-
ficiente de una variable determi-
nada es significativamente distin-
to de cero cuando es superior a
+/-2. Por ejemplo, la interpreta-
cion del coeficiente estimado para
la variable tamafo indica que un
aumento de un 1 por 100 del em-
pleo de la empresa aumenta su
probabilidad de invertir en el ex-
terior en un 6,5 por 100.

De acuerdo con los resultados
obtenidos para el conjunto de los
sectores, el tamafio, la experiencia
en la actividad exportadora, la pre-
sencia de capital extranjero en la
estructura de propiedad de la em-
presay el hecho de que cotice en
Bolsa son las variables que mas in-
cidencia tienen sobre la probabi-
lidad de invertir en el exterior. En
cambio, los anos de vida de la em-
presa no tienen un impacto signi-
ficativo, en contraste con los re-
sultados que obtienen la mayoria
de los trabajos realizados para la
economia espafola, que utilizan
una muestra mas reducida de em-
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CUADRO N.° 4

RESULTADOS DE LA ESTIMACION (MODELO PROBIT) (a)

TOTAL SECTORES

MANUFACTURAS

DETERMINANTES (b) MUESTRA TOTAL MUESTRA REDUCIDA MUESTRA TOTAL MUESTRA REDUCIDA
Efecto T-ratio Efecto T-ratio Efecto T-ratio Efecto T-ratio

TAMANO .. 0,065474 20,62 0,108053 11,24 0,0944 13,51 0,1584 7,31
EXPEri@NCia......ooieiiiiiiice e -0,0063 -0,84 -0,0035 -0,20 0,0325 2,71 0,0562 2,03
Experiencia internacional.............ccccoooiiiiin. 0,0980 7,99 0,2066 6,31 — — — —
Intensidad exportadora .................. — — — — 0,0902 3,01 0,0930 1,18
Ratio capital fisico por trabajador ... 0,0089 2,84 0,0189 2,68 0,0080 0,93 0,0038 0,16
Ratio inmovilizado inmaterial por trabajador........ 0,0150 6,43 — — 0,0128 3,13 — —
Intensidad iNNovadora............cooeeeeviiiieeieeicc — — 0,0051 1,82 — — 0,0049 1,36
Ratio de temporalidad..............occooviiiiiiii -0,0006 -2,59 — — 0,0004 0,67 — —
Cualificacion del trabajo.... — — 0,0015 2,40 — — 0,0013 0,88
Cotiza enbolsa ..........coovivviiiiiiiii 0,3938 8,82 0,3343 5,46 0,1787 2,79 0,3098 3,23
Participacién del capital extranjero ...................... 0,0800 5,62 0,0952 3,09 0,0408 1,97 0,0645 1,44
Penetracién de importaciones del sector.............. — — — — 0,0185 0,85 -0,0224 -0,31
Grado de concentracion del sector...................... -0,2410 -1,46  -0,7489 -1,82 — — — —
Promemoria:

Porcentaje de acierto ........cocovveviiiiiiiiiie 86,2 72,3 85,7 69,8

LR ChiZ oo, 1.142,0 3491 493,7 128,8

Pseudo R cuadrado...........coovveveiiieciieecee 0,267 0,167 0,300 0,154

Numero de observaciones efectivas:

INVIEIeN L. 792 574 309 248
Total oo 4.747 1.598 1.688 623

Notas:

(a) Todas las regresiones incluyen una constante y dummies sectoriales. Para facilitar la interpretacion de los coeficientes se presenta la influencia de cada variable sobre la probabilidad de
invertir en el exterior, esto es, los efectos marginales evaluados en la media.
(b) El tamano es el logaritmo del empleo. La experiencia, el logaritmo del nimero de afos transcurridos desde que se creé la empresa. La experiencia internacional se aproxima con una
dummy que toma el valor 1 si la empresa exporta y 0 si no lo hace. La intensidad exportadora es la ratio de las exportaciones sobre el total de las ventas de la empresa y la intensidad in-
novadora el porcentaje que representan la suma de los gastos en 1+D, pagos por transferencia de tecnologia y gastos en formacion de personal, sobre el total de las ventas de la empresa.
La cualificacion del trabajo es el porcentaje que representan los directivos, gerentes y el personal técnico de la empresa sobre el empleo total. La ratio de temporalidad la proporcion del em-
pleo no fijo sobre el empleo total de la empresa. La ratio capital trabajo se aproxima mediante el innomivilizado material neto por trabajador. La participacion de capital extranjero es una
variable que toma el valor 1 si la empresa tiene capital extranjero en su estructura de propiedad y O en caso contrario. El grado de concentracion es la cuota de mercado de las cinco ma-
yores empresas de cada sector, calculadas a partir de los datos de empleo del DIRCE.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Central de Balances y balanza de pagos.

presas y se refieren a un periodo
temporal anterior al considerado
en este estudio. Esto podria estar
relacionado con el hecho de que
la primera gran etapa de expan-
sion de la IED estuvo liderada por
grandes empresas de servicios que
poseian una amplia experiencia
en el mercado nacional y cierto
grado de oligopolio. En cambio,
en la fase de internacionalizacion
actual, la IED ha estado mucho més
diversificada por destinos y secto-
resy, en consecuencia, la expe-
riencia en el mercado local podria
haber perdido relevancia.

La relacion capital-trabajo y los
indicadores de cualificaciéon del ca-

pital humano también tienen,
como cabria esperar, una inci-
dencia positiva sobre la probabili-
dad de invertir en el exterior. En
cambio, un resultado algo sor-
prendente de las estimaciones es
que el esfuerzo tecnolégico no re-
sulta significativo cuando se apro-
xima mediante los gastos en +D
y los pagos por transferencia de
tecnologia realizados por la em-
presa. Sin embargo, el hecho de
que la ratio de inmovilizado in-
material por trabajador sea signi-
ficativa, y las dificultades para
aproximar el esfuerzo tecnolégi-
co en algunas de las empresas de
la muestra, que por su tamano dis-
ponen de departamentos exter-

nos de [+D y que, por tanto, no
contabilizan dicho esfuerzo en sus
balances, conduce a interpretar
con mucha cautela este resulta-
do. A todo ello hay que afiadir la
complejidad inherente a la apro-
ximaciéon de la capacidad tecno-
l6gica de los servicios mediante el
gasto en |+D. En este sentido,
cabe recordar que en la mayoria
de los trabajos empiricos, tanto
internacionales como espafoles,
esta variable resulta crucial en la
decision de acometer proyectos
de inversion directa en el exterior.

Finalmente, el grado de con-
centracion sectorial tiene un im-
pacto negativo, pero no significa-
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tivo, sobre la probabilidad de in-
vertir en el exterior, lo que de nue-
vo podria estar ligado al hecho de
gue durante el periodo de analisis
la inversion en el exterior se en-
cuentra mucho mas diversificada
por sectores y tamafios. Nada se
puede afirmar acerca de como
han afectado los cambios en la
competencia a la probabilidad de
invertir en el exterior, ya que para
ello seria necesario disponer de un
periodo temporal mas amplio.

En el caso de las empresas ma-
nufactureras, el tamafo y la coti-
zacion en Bolsa son las variables
gue mas incidencia tienen sobre la
probabilidad de realizar IED. El he-
cho de que en este sector resulte
significativa la antigledad de la
compafia parece sugerir que en el
caso de las empresas manufactu-
reras, en las que el conocimiento
del mercado local parece menos
relevante, son las empresas con ma-
yor experiencia organizativa las que
presentan ventajas para aprovechar
las oportunidades que ofrece la in-
ternacionalizacién via IED. En estos
sectores, la experiencia internacio-
nal no depende tanto de la exis-
tencia de exportaciones (variable
que no resultaba significativa) como
de la intensidad exportadora, lo
que sugiere gue entre las empre-
sas de la muestra la exportacion y
las decisiones de inversion en el ex-
terior podrian tener un caracter mas
complementario que sustitutivo, en
linea con las teorias de la IED verti-
cal. La participacion de capital ex-
tranjero tiene un impacto inferior
en relacién con el estimado para el
conjunto de la economia, mientras
que el grado de competencia, apro-
ximado por la penetracion de im-
portaciones, no es estadisticamen-
te significativo. Este hecho llama la
atencion si se tiene en cuenta la
importante penetracion en los Ul-
timos anos de productos que tie-
nen un peso importante en la es-
tructura productiva espafiola. Pero
quizas el resultado mas destacable

es que la intensidad de capital y la
calidad de los factores productivos
no resultan significativas, lo que
parece indicar que entre las em-
presas manufactureras espafiolas
gue han adoptado una estrategia
de expansion internacional via IED
no parece existir una superioridad
tecnoldgica respecto a las que no
lo han hecho. En cualquier caso,
cabe recordar que en la seleccién
de la muestra se han dejado fue-
ra del analisis un nimero impor-
tante de empresas manufacture-
ras que en los afios recientes han
realizado operaciones de IED de pe-
quefia magnitud, cuya considera-
cion podria alterar las conclusio-
nes anteriores.

V. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo es el
de contrastar empiricamente, para
la economia espafola, algunas de
las hipotesis que se derivan de la
teoria de la IED acerca de la in-
fluencia que ejercen las caracte-
risticas de las empresas sobre sus
decisiones de internacionalizacion.
Los resultados que se obtienen
permiten destacar que, en gene-
ral, se cumplen buena parte de los
postulados del paradigma ecléc-
tico de Dunning. En particular, la
literatura nacional e internacional
existente al respecto revela que
entre los factores que favorecen
la decision de acometer proyectos
de IED destaca la importancia de
las capacidades tecnolégicas y or-
ganizativas de las empresas y de la
cualificacion del capital humano.
Por el contrario, la evidencia res-
pecto al grado de diferenciacion
del producto, la pertenencia o no
a un grupo empresarial, la exis-
tencia de restricciones financieras
y la participacion de capital ex-
tranjero no resultan concluyentes.

Pues bien, la evidencia que se
obtiene en este trabajo para una
muestra de empresas espafiolas,

obtenida a partir de la informa-
cion de la balanza de pagos y de
la Central de Balances, revela que:

— El tamano es un condicio-
nante fundamental de las deci-
siones de inversion exterior de las
empresas espafolas, en linea con
los resultados obtenidos reciente-
mente en un estudio del ICEX, que
revela que las empresas que abor-
dan férmulas de internacionaliza-
cidbn mas avanzadas presentan en
general plantillas medias de 100
a 200 trabajadores.

— De acuerdo con los resulta-
dos obtenidos, la experiencia in-
ternacional desempefia también
un papel relevante, en consonan-
cia con los postulados de la teoria
secuencial de Uppsala, que indi-
carfa que la exportacién constitu-
ye un estadio previo a la implan-
tacion en el exterior. En este mismo
sentido, el estudio del ICEX men-
cionado anteriormente revela que
el 73 por 100 de las empresas in-
ternacionalizadas declaran haber
acometido el proceso de manera
gradual. Ademas, en los sectores
manufactureros, la intensidad ex-
portadora tiene una incidencia sig-
nificativa y positiva sobre la pro-
babilidad de afrontar procesos de
inversiéon directa en el exterior, lo
gue parece indicar que en estos
sectores, y durante el periodo ana-
lizado, la inversion en el exterior
ha coexistido con elevados niveles
de exportacion a escala de em-
presa. Aungue este resultado po-
dria apuntar a una posible relacién
de complementariedad entre am-
bas variables, es arriesgado extraer
esa conclusioén, ya que ello requie-
re un analisis mas profundo que
el realizado en este trabajo y que
afada la dimension temporal a los
datos.

— Por otra parte, los resulta-
dos obtenidos revelan que, en ge-
neral, las empresas que cotizan en
Bolsa presentan una ventaja a la

216

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 116, 2008. ISSN: 0210-9107. «EL SECTOR EXTERIOR: DESEQUILIBRIO Y TENDENCIAS EN UNA ECONOMIA GLOBAL»




ESTHER GORDO MORA - CESAR MARTIN MACHUCA - PATRY TELLO CASAS

hora de invertir en el exterior. En
este sentido, la abundancia de li-
quidez que ha caracterizado a los
mercados internacionales en el pe-
riodo analizado induce a pensar
gue las empresas no se han visto
sometidas a restricciones de liqui-
dez importantes. En consecuen-
cia, la importancia de esta variable
podria estar reflejando otras ven-
tajas que presentan las empresas
cotizadas distintas de la mayor fa-
cilidad para obtener financiacion,
en consonancia con los resultados
de otros estudios que encuentran
una relacion positiva entre esta va-
riable y la productividad empre-
sarial. También la presencia de ca-
pital extranjero parece conferir a
las empresas una ventaja para in-
vertir en el exterior.

— Finalmente, la evidencia que
se obtiene sobre la relevancia de
los recursos humanos y de la ca-
pacidad tecnoldgica no es conclu-
yente, en contraste con los resul-
tados de otros estudios disponibles
para la economia espafola. En
concreto, la intensidad en capital
fisico de la empresa y la propor-
cion que representa el inmoviliza-
do inmaterial sobre el total del em-
pleo tiene en la mayoria de los
Casos una incidencia positiva y sig-
nificativa sobre la probabilidad de
invertir en el exterior. Sin embargo,
la significatividad de los indicado-
res de esfuerzo tecnolégico y de
la proporcién de directivos y per-
sonal técnico de la empresa es es-
casa. En cualquier caso, las difi-
cultades para cuantificar de una
manera adecuada estos concep-
tos indicaria que estos aspectos re-
quieren un estudio mas profundo.

NOTAS

(1) La inversion exterior directa (IED) se
define como la categoria de inversion inter-
nacional que refleja el objetivo, por parte de
una entidad residente de una economia, de
obtener un participacién duradera en una em-
presa residente de otra economia (FMI, 1993).
Se considera que una empresa tiene una par-

ticipacién de IED en otra cuando posee el 10
por 100 o mas de su capital. Este apartado se
basa en un trabajo previo realizado por los au-
tores y publicado en el Boletin Econémico del
Banco de Espafa de noviembre de 2007. En
este articulo el lector interesado puede con-
sultar con méas detalle la evoluciéon de la IED
de Espafa a partir de la estadistica agregada
de balanza de pagos y aspectos metodolégi-
cos de la misma. Por otra parte, en GUILLEN
(2006), se ofrece un analisis detallado de las
etapas del proceso de internacionalizacion de
la economia espafiola

(2) En el desglose de la IED por sector de
actividad econémica seguin la CNAE-93 no se in-
cluyen las operaciones de las empresas de te-
nencia de valores extranjeros (ETVE).

(3) Una revisiéon detallada de la literatura
tedrica y empirica sobre la internacionalizaciéon
de la empresa a través de la IED se encuentra
en MARKUSEN (1995), BARBA-NAVARETTI y VENA-
BLES (2004) y BLONINGEN (2005).

(4) Un resumen de la evidencia empirica en
el marco del paradigma OLI se encuentra en
CAVES (1996).

(5) Las economias de escala a nivel de
planta son importantes en sectores intensi-
vos en el uso de capital fisico, en contraposi-
cion a sectores mas intensivos en tecnologia.
De ahi que en algunos trabajos empiricos
(BRAINARD, 1997), las economias a nivel de
planta se hayan aproximado a través de la
proporcion de trabajadores no cualificados en
relaciéon con el total, mientras que las de em-
presa se aproximan por la proporcion de los
cualificados.

(6) Entre los trabajos que abordan los de-
terminantes de la internacionalizacién de la
empresa cabe mencionar a Mock y YEUNG
(1991), BRAINARD (1993), HEAD, RIES y SWENSON
(1995) y, méas recientemente, SWENsoN (2004)
y BLONINGEN, ELus y FAUSTEN (2005).

(7) Véase BLONINGEN (2005) para una revi-
sion de los principales resultados obtenidos en
la literatura empirica.

(8) Entre los primeros trabajos empiricos
que tratan de contrastar las prediciones de es-
tos modelos de equilibrio general se encuen-
tran HORSTMANN y MARKUSEN (1992), BRAINARD
(1993) y MARKUSEN y VENABLES (1995).

(9) Véase MARKUSEN y MaRkus (1999) y
CARR et al. (2003) para trabajos empiricos.

(10) En general, el andlisis de la impor-
tancia de las ventajas de internalizacion ha
sido menos prolijo por las dificultades que
entrafa la medicién de sus determinantes,
gue en ocasiones se solapan con las ventajas
de propiedad. En este sentido, cabe mencio-
nar el trabajo pionero de EiTHER (1986), en el
que las ventajas de internalizacion se aproxi-
man mediante variables como la capacidad
tecnolégica o la calidad de la produccion. Un
resultado similar se encuentra en BRAINARD
(1997).

(11) Recientemente se estan realizando
algunos esfuerzos para mejorar la informacion
disponible a nivel de empresa. Véase, por ejem-
plo, la descripcién de la base de datos sobre las
Operaciones Internacionales de las Empresas
Espafolas, que trata de construir una aproxi-
macién sistematica de las operaciones inter-
nacionales de las empresas espanolas desde el
ano 1986 (GuILLEN y GARcia CANAL, 2007).

(12) La informacién a nivel de empresa,
que tiene caracter confidencial, se ha utilizado
exclusivamente para este estudio, y bajo normas
estrictas de seguridad que garantizan la priva-
cidad de los datos. De ahi que los resultados
del estudio se presenten a nivel agregado.

(13) Como ya se ha comentado con an-
terioridad, en este ejercicio solo se considera la
IED materializada en forma de acciones y par-
ticipaciones en el capital.

(14) Los datos de la balanza de pagos in-
corporan todos los instrumentos en los que se
materializa la IED. En cambio, los datos a nivel
de empresa que componen la muestra de este
trabajo se refieren exclusivamente a las accio-
nes y otras participaciones directas en el capi-
tal, que representan, en media, cerca del 90
por 100 de total de la IED de los ultimos afos.

(15) En este sentido, cabe mencionar que
la Central de Balances dispone de una mues-
tra adicional de empresas que compendia los
balances disponibles en los registros mercan-
tiles. Esta base permite complementar los es-
tratos de empresas que estan peor represen-
tados en la base de colaboracion voluntaria de
la Central de Balances. En consecuencia, una
posible ampliacién de este trabajo consiste en
extender el andlisis a este conjunto de empre-
sas. Aunque el conjunto de las variables dis-
ponibles en esa base seré sin duda inferior al
contemplado en este trabajo, esta extensién
podria mejorar el conocimiento de los condi-
cionantes de los procesos de internacionaliza-
cion de la pequefia y mediana empresa.

(16) Una posible extension es analizar si
la influencia de esos condicionantes difiere
cuando se considera como variable depen-
diente el volumen o la intensidad de la inver-
sién en el exterior.

(17) Con el fin de contrastar la robustez
de los resultados respecto a la medicion de las
variables adoptadas, en este trabajo se consi-
deré una medicion alternativa de tamafo con-
sistente en una variable que toma el valor 1 si
la empresa tiene entre 0 y 10 trabajadores; 2
si tiene entre 11y 50; 3 cuando su empleo se
sitUia entre 51y 100 trabajadores; 4 si esta en-
tre 101y 200, y 5 si es mayor de 200. Los re-
sultados empiricos que se discuten en este tra-
bajo no son sensibles a la medicion del tamafio
adoptada.

(18) En este punto, resultan evidentes las
dificultades que existen en el terreno empiri-
co para delimitar las ventajas de propiedad y
de internalizacion, ya que la evidencia de-
muestra que estas Ultimas predominan en los
sectores de mayor contenido tecnolégico, don-
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de abunda la mano de obra cualificaday que,
en general, producen bienes o servicios dife-
renciados. Por consiguiente, en el terreno em-
pirico ambos condicionantes se encuentran
solapados.

(19) Existe evidencia de que, durante el
periodo de anélisis, algunas empresas han fi-
nanciado sus proyectos de expansién interna-
cional mediante el recurso a la financiacién ex-
terna. En consecuencia, el aumento en sus
ratios de endeudamiento observado dificil-
mente puede asociarse a la existencia de res-
tricciones financieras. En este sentido, la am-
pliacién temporal de la muestra permitiria
analizar si las ratios de endeudamiento obser-
vadas en un periodo condicionan las decisiones
de inversion futuras.

(20) La estimacién de un modelo /ogit no
modifica las conclusiones que aqui se presentan.
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