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Introduccion

Existe una amplia literatura dedicada al estudio lalerelacion entre la
diversificacion de las compaiiias y sus resultadoso en el caso de operar en distintos
sectores o industrias como en el de enmarcar tagdacles de la empresa en el ambito
internacional. Los primeros estudios en el amb#odlversificacion de producto
apuntaban a la presencia de una relacion linea¢ essta variable y el rendimiento
empresarial e, incluso, a la inexistencia de uasactelacion. Entre los trabajos que
encontraban una relacion lineal, una extensa naypiintaba a la diversificacion de
producto como fuente de reduccion de los resultatdbsnidos por las compariias. No
obstante, conforme fue avanzando la literatura yuskzaron informacion mas
exhaustiva y metodologias mas rigurosas, se hallaatrones de comportamiento mas
complejos. Aunque aun no existe una clara opinerca de la relacion que sigue la
relacion entre la diversificacion de producto yrestidimiento de las empresas, si que
parece existir un consenso en el hecho de queyamse controla por la endogeneidad,
el descuento encontrado en el valor de las accideesado de operar en varios
segmentos pasa a convertirse en una prima (Candpdig, 2002; Villalonga, 2004).

También el estudio de la relacion entre internadipacion y el rendimiento
empresarial ha arrojado resultados dispares enauamelacion existente entre estas
dos variables. De este modo, ademas de las reéscioreales (tanto positivas como
negativas), existen otras curvilineas (en formbJden forma de U invertida y en forma
de S horizontal o sigmoidea). Asi pues, puede skegjue todavia no hay una opinion
unanime en la actualidad en cuanto a los efectegigne el operar en distintos paises
para las empresas, posiblemente debido a la hetem®d en cuanto a muestras,

metodologias... utilizadas en los diferentes analeatizados hasta la fecha.

De este modo, el estudio de las consecuencias dgplansion internacional
sobre el rendimiento de las empresas representataraa compleja, adoleciendo
muchos de los trabajos existentes de limitacionesceanto a su metodologia,
especialmente al no considerar la decision de sliiGacion geografica como
endogena, lo cual comprometeria la validez de dssiltados de los analisis. Es por
tanto que, en nuestro estudio, se plantea comaipainobjetivo y pregunta de
investigacién la siguiente: ¢ qué forma sigue laciéh entre la internacionalizacion y
los resultados una vez se controla por la endodad@iAdicionalmente, se pretende dar
respuesta a una segunda pregunta de investiggm8rese patron aplicable a todo tipo

de industrias y paises?
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La muestra empleada para llevar a cabo el an@#isvo compuesta por 123
grupos empresariales espafoles que cotizaban esa Bal 1990, estudiados para el
periodo comprendido entre 1986 y 2010. Los datescacde las operaciones y paises
destino de las inversiones se obtuvieron de la Bastematica de Datos sobre las
Operaciones Internacionales de las Empresas Eggafiealizada bajo el patrocinio del
Instituto Espafiol de Comercio Exterior, ICEX (pakdener mas informacién acerca de
esta base de datos, consultar Guillén y GarciaiCaf@a7). Esta fuente de datos se
complement6 con otras, con el objetivo de obteaeinformacién necesaria para el

analisis.

Tras la eleccion de la muestra de estudio, la noé&igdth seguida tuvo como fin
controlar por un potencial problema de endogeneifl este modo, se utiliz6 el
modelo en dos etapas propuesto por Heckman (1%9/&&8).1En la primera etapa se
analizaron los factores que consideramos relevanées la decision de
internacionalizacion de los grupos empresarialpsfedes. En la segunda etapa, una
vez calculado el ratio invertido de Mills, se imtujo esta variable como control de la
endogeneidad de la decision de diversificacion gdmg sobre el rendimiento
alcanzado. Asimismo, se incluyeron efectos fijas ebobjetivo de establecer un mayor
control sobre todas aquellas caracteristicas daugisnacionales que son invariantes en
el tiempo y que pueden afectar a la rentabilidatbglgrupos. Los resultados obtenidos
apuntarian a que tanto el grado de regulacion egbis en que operan los grupos
empresariales como los paises de destino de sessiones influyen en el patron que
sigue la relacion entre el grado de expansionnatgonal y sus resultados, una vez se

ha controlado por la endogeneidad.

El trabajo se estructura en tres capitulos. Eniglgro se hace una revision de
las teorias enmarcadas en el &mbito de estud@ idéernacionalizacion o relacionadas
con este, haciendo especial hincapié en las cagsasestas proponen para la

diversificacion geografica de las empresas.

El segundo capitulo sirve para establecer un mi@aco relacionado con la
internacionalizacion y la creacion de valor portpale las empresas. Ademas, se
sintetizan los principales estudios empiricos ¢a e&teria y se resumen los principales
patrones de comportamiento en la relacion entrearesipn exterior y resultados

empresariales, asi como las causas subyacentefldsas
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En el tercer capitulo, por su parte, se estudiarclestiones de investigacion
planteadas en el trabajo, exponiendo en profundidathetodologia seguida y los
resultados obtenidos del analisis. Asimismo, sestnan los factores que impulsan la
salida al exterior de los grupos empresarialesfedps asi como los elementos que

afectan a los resultados de las empresas divadificgeograficamente.

El trabajo finaliza con las conclusiones generdidsanalisis realizado, asi como

sus limitaciones y potenciales lineas futuras destigacion.



CAPITULO 1

CAUSAS DE LA INTERNACIONALIZACION EMPRESARIAL:

UNA REVISION DE LA LITERATURA




Capitulo I: Causas de la internacionalizacién empresarial: una revision de la literatura

1.1. INTRODUCCION

En la literatura relacionada con la internaciorsian existen numerosas
teorias, las cuales pueden agruparse en torng adtegorias: econdémicas, directivas y
sociopoliticas. Estas perspectivas difieren emptaguntas que se plantean, asi como en
los supuestos en que se basan y en las metodotpggastilizan. Las primeras teorias
relacionadas con la internacionalizacion se basa&palos tipos de interés, es decir,
dado que los agentes son maximizadores de rentdidad, los flujos de capital se
moverian desde paises con bajos tipos a interfesaaque ofrecen tipos de interés mas
elevados. Sin embargo, esta visibn es muy basica §iene en cuenta otro tipo de
factores que influirian en los mercados ni la pbddd de que haya intercambios de
flujos de capital entre paises, pudiendo ser us peh a la vez emisor y receptor de

inversion.

Hymer (1960) percibio este problema y abri6 unavauda de estudio en la
literatura, que continuaria con la aparicion deitsocentradas en las imperfecciones de
los mercados y en la eficiencia de la empresa comacanismo de traspaso de sus
ventajas competitivas. Este capitulo tiene cometodg hacer un repaso a las distintas
teorias predominantes en la literatura de la iat@omalizacion, haciendo especial

hincapié en los motivos subyacentes tras la expamsiernacional de las firmas.
1.2. TEORIAS ECONOMICAS

Las teorias econOmicas buscan delimitar qué tipo efepresas se
internacionalizan y las causas subyacentes tra&xpansion internacional, haciendo
alusion al modo en que llevan a cabo este prodgsnde a las repercusiones que la
internacionalizacion tiene para la economia en m@géng no Unicamente para las
empresas. A diferencia de las demas perspectigatepldas, las teorias pertenecientes a
este apartado son positivas, es decir, explicanocéom las situaciones y no cémo

deberian ser.
1.2.1. Teoria de la Organizacion Industrial

Hymer, en su tesis doctoral de 1960, argumentaoetrec de la teoria de la
inversiobn predominante hasta el momento, basandonsks imperfecciones de los
mercados. Si existen fricciones en los mercad@s pteferencias de los inversores no

son las mismas, es dificil demostrar a priori f@ction que toman los flujos de capital.

2
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Hymer enfatiza el concepto de “control” como prnpadi diferenciador entre la
inversion en cartera y la Inversion Directa en xeEor (IDE). Caves (1971) también
pone énfasis en el control de una empresa por plrteapital extranjero para el
surgimiento de una empresa multinacional. De acuerdn Hymer, la principal
motivacion de una firma que invierte en el extegsrla reduccién de la competencia
mediante el ejercicio de control sobre una compagianjera, sobre todo en aquellos
sectores concentrados donde resulta dificil aumdatacuota de mercado. Hymer
estipula asimismo que, si bien la principal raz&puesta para la inversion en otros
paises es ejercer un control que se derive enagligeion del nimero de competidores,
también es muy importante la posesion de ventajagpetitivas, siendo la explotacion
de esta en régimen de monopolio (al igual que smlen origen) uno de los principales
factores para la internacionalizacion con objetaaticir la competencia en destino.
Las compaiias deben contar con fortalezas que dasitpn traspasar fronteras y
superar de forma efectiva el “handicap del extrafije “liability of foreignness Una
organizacién que se instala en un nuevo pais dater lirente al desconocimiento de
los gustos de los consumidores o las practicasosegbbiernos de ese territorio.
Cualquier empresa local que esté asentada en &teodra una ventaja de partida en
este respecto, por lo que la compafia extranjebardecontar con atributos que la
diferencien de sus competidores y le aporten unéajgecompetitiva sobre ellos. Aun
asi, esta es una condicion suficiente pero no adeegues existen otras formas de
internacionalizacion que no requieren inversionasek exterior; por ejemplo, las
licencias. La diversificacion empresarial con abjdé reducir el riesgo experimentado
por la firma, que ocupaba una posicion preponderantlas teorias de inversion en
cartera, también es tomada en consideracion poreHyunque este la relega a un

segundo plano por no ser necesaria la inversigarggta para minorar el mismo.

Kindleberger (1969) continda la linea de pensaruieiet Hymer argumentando
que las empresas que realizan IDE han de contanrwentaja explotada en régimen
de monopolio. Esta puede derivarse tanto de fact@iacionados con el mercado de
bienes (ej. Una diferenciacién superior del producbmo con el de inputs (ej. Acceso
a materias primas a menor coste 0 a mano de olaldicada). La consecucion de
economias de escala u otro tipo de economias moE=dde la integracion empresarial

también pueden constituir una fuente de ventajgetitiva.
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La conducta de imitacién seguida por los oligomlmoncepto desarrollado por
Knickerbocker (1973), también puede incluirse ete expartado. En los mercados
caracterizados por un elevado grado de concentracipresarial, la estrategia seguida
por una empresa tiene un gran impacto sobre lagglém su sector. De este modo, la
decision de inversion en el exterior tomada por @mapresa en una industria
oligopdlica incita a las que la rodean a imitacemportamiento, aunque esta decision

no siempre cree valor para la compafia.

En definitiva, Hymer fue pionero en explicar el in@ento de las empresas
multinacionales y su trabajo ha tenido numerospsrogisiones en estudios posteriores
(Dunning y Rugman, 1985; Horaguchi y Toyne, 199@heer, 1995; Teece, 2006;
Dunning y Pitelis, 2008; Johanson y Vahine, 200@sde el punto de vista de la Teoria
Organizativa, pues, estas surgen como respuesta aacesidad de control sobre las

empresas localizadas en otros paises con el fieddeir la competencia.

1.2.2. Teoria de Costes de Transaccion

La Teoria de Costes de Transaccion (TCT) aplicaddasa empresas
multinacionales tiene su origen en los trabajodldManus (1972), Buckley y Casson
(1976), Hennart (1977, 1982) y Teece (1982).

Dentro de esta teoria es importante diferenciarlinea de pensamiento
desarrollada por Williamson y la expuesta por Begkl Casson, Hennart y Teece. Si
bien Coase (1937) y Williamson (1975) se basaraeaspecificidad de los activos y los
potenciales comportamientos oportunistas de lostaggresentes en el mercado, los
autores que vinculan la expansion internacional existencia de costes de transaccion,
en cambio, argumentan que el factor principal ydeman suficiente es la inexistencia
de contratos completos que protejan los derechosprdpiedad de los activos
intangibles de la empresa (Hennart, 2009). Cuaagadstes de transaccién son muy
elevados, la organizacién puede llegar a interaabus actividades en lugar de acudir
al mercado. Por este motivo la Teoria de Costdsalesaccion también es comunmente
conocida en el ambito de estudio de las multinatesn como Teoria de la
Internalizaciéon (Rugman, 1986). Los factores qumoeen obstaculos a la exportacion
solo serian una condicidn necesaria, pues exigtertipo de instrumentos como, por
ejemplo, las licencias, que no requeririan la zaalbn de IDE por parte de la compafia
(Caves, 1996).
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Lo anteriormente expuesto se refiere, principaleeatla IDE horizontal, es
decir, aquella que se realiza en los mercados @®edi No obstante, la Teoria de la
Internalizacién también ofrece una explicacion antagracion vertical. Los mercados
de factores productivos difieren entre paisesges,cho todas las naciones cuentan con
la misma dotacion de inputs (Ohlin, 1933). Henr(@@91) presenta las asimetrias
informativas y la necesidad de realizacion de isioges especificas como los

determinantes para la realizacion de IDEs verticale

La Teoria de la Internalizaciéon no es Unicamentiela@n la explicacion de los
motivos de ejecucion de IDE horizontal y verticalosque se ha aplicado a numerosos
trabajos relacionados con el modo de entrada, edpente en los casos de la
realizacion de adquisiciones y firma pént ventures(Morck y Yeung, 1992; Kim y
Park, 2002; Brouthers et al., 2003; Arregle et 2006). Concretamente, el trabajo de
Hennart (1991; 2009) explica el modo de entrad@&adio por las empresas en paises
extranjeros, en funcion de dos variables: la difémide transmision de los recursos y la
dificultad de obtencion de recursos locales. Laufigl.1l. presenta de forma

esquematica las opciones existentes en cada une dasos.

Figura 1.1. Modo de entrada (TCT)

Transmision de recursos

Facil Dificil
Obtencién Facil Indeterminado IDE
de
recursos
locales Dificil Licencia Joint venture

Fuente: Hennart (1991; 2009)

La condicidn para que las empresas acometan opeeacde Inversion Directa

en el Exterior, por tanto, se encuentra en la wifcl de transmision de su ventaja
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competitiva en el mercado. En 2009, Hennart ametita tabla de doble entrada
prestando atencion a los recursos locales queeepwcombinar con el conocimiento
en manos de la empresa. La decision del modo dedantya no se toma
unilateralmente, sino que se acuerda con aqueatigsesas que poseen los recursos en
el pais de destino. También otorga especial impodaa la obtencion de cuasi-rentas,
gue seran entregadas a aquellos agentes cuyo dampmrto sea mas dificil de

controlar. De este modo se intentan evitar posit@sportamientos oportunistas.

Asi pues, desde este enfoque, la principal causa dieersificacion geogréfica
se encuentra en las imperfecciones de los merca@osla inexistencia de contratos

completos que permitan protegerse contra los mismos
1.2.3. Paradigma Ecléctico de Dunning

El Paradigma Ecléctico fue formulado por primera ger Dunning en 1979. A
través de tres parametros (ventajas de propiedadlidzacion e internalizacion), el
modelo OLI Qwnership-Location-InternalizatiQrpretendia integrar las explicaciones
de la literatura precedente en una unica teorisandg (1979) explica los tres

parametros de su modelo de la siguiente manera:

 Ventajas de propiedad. Las empresas poseen adtivasgibles como el

conocimiento y la reputacion que les otorgan unaaja competitiva frente a
otras compafias. Posteriormente, en 1983, ampligige en dos los tipos de
ventajas competitivas ostentadas por la emprespritrgera haria referencia a lo
descrito anteriormente, es decir, a la posesidactigos valiosos (ventajas de
activos); la segunda se relacionaria con la capdcide la empresa para

minimizar los costes asociados a las transaccimessajas de transaccion).

» Ventajas de la internalizacién de las actividad®s.consonancia con el punto

anterior, las empresas que poseen los activosgiblas prefieren ser ellas
mismas las que realicen las actividades en lugarcddir al mercado, debido a
las imperfecciones que este presenta y los costesados a las mismas. Por
tanto, el modo de entrada preferentemente escpgidias multinacionales seria
el establecimiento de filiales en plena propiedadpaises extranjeros. No

obstante, en caso de que los costes derivados ideetaacionalizacion de las
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actividades superasen a los beneficios, otro tgpaalierdos contractuales como

licencias goint venturesserian preferibles (Dunning, 1983, 1988).

* Ventajas de localizacion. Estas ventajas se refiaria posibilidad de encontrar

en el pais de destino de la IDE activos relativdamemoviles que creen valor

para la empresa del pais de origen al combinaoiodos suyos.

El modelo creado por Dunning, aunque complementadogido por la Teoria
de Costes de Transaccion, ha sido fruto de nunmeerogticas vertidas por autores
principalmente pertenecientes a este ambito, alakes hace frente en su articulo de
1988. Entre estas criticas se encuentran las asridr Buckley y Casson (1985),
Casson (1987) y Vernon (1985). Los dos primeroemouentran de importancia las
ventajas de propiedad a la hora de traspasardasefas nacionales. Vernon, por su
parte, subraya la falta de dinamismo en el modetm el objetivo de superar este
obstaculo y darle un mayor grado de dinamismo, 8861Dunning y Narula
desarrollaron el concepto de “senda de desarraldadinversion”, una teoria que
sugiere que la condicion de receptor o emisor detimversion de los paises depende de
su grado de desarrollo y, especificamente, de srdajas competitivas y de
localizacion. Los Estados atravesarian cinco etdpagesarrollo, comenzando por ser
exportadores e importadores de bienes y servi@os fgrminar los flujos de inversion
hacia el extranjero superando a los recibidos pomropia nacién; esto es, las
multinacionales se convertirian en el vehiculo gidb para la transmision de las

ventajas competitivas a través de las fronteras.

Asi pues, desde el punto de vista de este paradigsaultinacionales surgen
con el objetivo de transferir una ventaja competifa otros paises e, incluso, crear otras

nuevas al combinar sus recursos con los del paiestao (Dunning y Pitelis, 2008).

1.2.4. Teoria del Ciclo de Vida del Producto

La Teoria del Ciclo de Vida del Producto, desaaddl en 1966 por Vernon, se
construyé como un complemento a la teoria econépxisdente hasta el momento. En
ella, el autor sefala el pais de origen de las esagrcomo el elegido para llevar a cabo
las innovaciones, debido a factores como la neadgil@ flexibilidad. Con el paso del
tiempo, el producto se estandariza y la demandza @e otros paises. La realizacion de

inversiones en diferentes localizaciones se ve réida siempre que los costes
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asociados a la exportacion superen a los riesgosupone realizar la inversion. En una
ampliacion derivada de este trabajo realizada pgor@pio Vernon en 1979, este
argumenta que la razén del establecimiento déefliproductivas en el exterior se debe
al progresivo aumento de la elasticidad precio-awlaalos consumidores son cada
vez mas sensibles al precio y ello compromete &cpm de liderazgo ostentada por la
empresa, la cual se ve forzada a trasladar su gegiua paises con un menor coste de
la mano de obra. Los trabajos de Vernon han irdl@d posteriores estudios, tanto a
nivel de empresa (Parry, 1975; Davidson y McFe#&jd@®84, 1985) como en el ambito
macroecondémico (Krugman, 1979, 1991; Broda y Weinst2006). La figura 1.2.

representa el ciclo de distribucién y produccideiinacional que seguiria un producto:

Figura 1.2. Ciclo de distribucion y produccion internacional de un producto

PAIS INNOVADOR

Q
1‘m)ortac'\('m
e Produccidon
Consumo
Innovacion Madurez Estandarizacion
OTROS PAISES DESARROLLADC
Q
\3%?0(\30."0“
e Produccion
Consumo
Innovacion Madurez Estandarizacion
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PAISES MENOS DESAROLLADO

e Produccion

EWK’“

Consumo

Innovacion Madurez Estandarizacién

<&—— FEtapas de desarrollo del producte——>

Fuente: Elaborado a partir de Vernon y Wells, 1991: 85 y Sanchez y Ordas, 1994

En la figura 1.2. se muestra que el ciclo de vielgpdoducto difiere entre paises
dependiendo de su grado de desarrollo y de sutearnémovador. Vernon y Wells
(1991) argumentan que, cuando un producto es newedeste requiere que Su
produccion se realice en el pais de origen denlaviacion, con el fin de introducir las
modificaciones necesarias pero que, una vez senzalcain alto grado de
estandarizacion, este tipo de regiones pasan immpertadoras netas en favor de otros

paises competidores, tanto desarrollados comomomemor grado de desarrollo.

La Teoria del Ciclo de Vida del Producto no debmarse Unicamente de
manera aislada sino que, en ocasiones, puedeorase con otros enfoques presentes
en la literatura. De acuerdo con la vision de leuEk de Uppsala, Vernon (1979) prevé
una internacionalizacion gradual de las empresasinEprimer momento, las empresas
elegirdn paises con una cultura similar. Asimistao]DE Unicamente tendra lugar
cuando sus beneficios superen a los costes retatdencon la exportacion o la
concesion de licencias. Pol Antras (2005) encuentranexo de union entre la
perspectiva de Vernon y la Teoria de Costes des@can: la existencia de contratos
incompletos hace que Unicamente sea interesardladaase a paises con inputs mas
baratos cuando los productos estan en su fase dereaa dados los problemas de

oportunismo que pueden surgir en estas localizasidan definitiva, puede decirse que
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las distintas fases en el ciclo de vida de los peta$ influyen tanto en el momento

como en el modo en que las empresas se diversgmagraficamente.
1.2.5. Teoria de la Agencia

La Teoria de la Agencia de Jensen y Meckling (191663e enmarca unicamente
en el ambito de la internacionalizacion pero sedpugsar para explicar las causas por
las que esta se produce aunque, en ocasiones,anto smas adecuado para las
compafiias. Segun los autores, esto ocurriria cudsldntereses de directivos y
accionistas son divergentes: los que tienen elralonte la empresa diversifican
geograficamente sus actividades buscando su ptmpieficio aun en detrimento de
aquellos que ostentan la propiedad de la compRéra. limitar las posibilidades de que
esto ocurra se podria, bien intentar reducir lard@gonalidad directiva, bien alinear los
objetivos de los individuos que ostentan la progikey el control de la empresa (Jensen,
1986; Nyberg et al., 2010). Esta teoria hace no Isate referencia a los motivos de una
potencial destruccion de valor derivados de la rdifieacion geografica, sino que
también puede relacionarse con la eleccién del ndedentrada, especialmente en casos
del mercado de control corporativo. En definitilea,Teoria de la Agencia advierte de
los peligros de la desalineacion de los objetivotagoropiedad y control de la empresa

y las consecuencias que esta puede tener soloreetgion de las firmas en el exterior.
1.3. TEORIAS DIRECTIVAS

Al igual que las teorias econdmicas, las teorigectivas analizan qué empresas
diversifican sus actividades geograficamente y Qoé. Sin embargo, tienen un
componente mas normativo, es decir, explican céourig o deberia ser la expansion

internacional de las empresas (Guillen, 2001).
1.3.1. Teoria del Conocimiento

La Teoria de Conocimiento tiene sus antecedentesl eoncepto de rutinas
organizativas desarrollado por Nelson y Winter Q)9§uienes subrayan la importancia
del conocimiento poseido por el capital humano (o@de del cual es tacita) para la

evolucion de la entidad.

Aunque esta teoria no se enmarca uUnicamente en mditod de la

internacionalizacion, si que ha sido utilizada pexalicar la aparicion de empresas

10
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multinacionales. De acuerdo con Kogut y Zander 8)9% inversion exterior se
sustenta en la dificultad de transmisién de losoconientos a terceros ajenos a la
propia firma. Esto difiere de las teorias anteriemte expuestas en que no se basa en las
imperfecciones del mercado como causa para lasiirede las empresas en el exterior
sino en que, cuanto mas implicito y complejo seaalocimiento que pretende
transmitirse, mas eficiente seria traspasar esecouiento dentro de la firma que

transferirlo al mercado.

Las empresas, de acuerdo con Kogut y Zander (1p@8jJen mostrar dos
patrones de conducta: algunas estan acostumbraddisereciar su know-how
(Contractor, 1981; Davidson y McFetridge, 1984),emtias que otras optan

preferentemente por la transmision interna endariezacion.

La Tabla 1.1., tomada de Madhok (1997), muestrgptagipales diferencias
entre la Teoria de la Internalizacién y la de lap&idades Organizativas. Aunque
ambas permiten explicar la racionalidad detrasadexipansion internacional de las
empresas, difieren fundamentalmente en la unidadamisis utilizada para la
explicacion de los motivos. En la perspectiva dafarnalizacion el principal foco de
interés radica en las transacciones y en la miaicidn de los costes asociados a las
mismas. Los agentes tienden a ser oportunistaslopgue, en ocasiones, es mas
eficiente para la organizacion internalizar susivaet@des que acudir al mercado
(McManus, 1972; Buckley y Casson, 1976; Hennarf,719982; Teece, 1982). Esta es
la principal razon, por tanto, para la existen@arltinacionales. La perspectiva de las
capacidades organizativas, en cambio, no se centrs intercambios sino en las
entidades y su capacidad de absorcion del conatimika cual se encuentra restringida
debido a su racionalidad limitada (Cohen y Levihti®90; Madhok, 1997). Las
multinacionales surgen, pues, debido a que resoéa eficiente la transmision del
conocimiento dentro de la propia empresa que a&drale terceras partes (Kogut y
Zander, 1993).

11
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Tabla 1.1. Comparacion entre la T2 de la internalizacion y la T2 de las capxnlgdmizativas

Perspectiva
de la
internalizaciéon

Perspectiva
de las
capacidades organizativas

Unidad de analisis

Transaccion

Empresa

Principal area de atencién

Caracteristicas de la transaccipn

Capacidadesinati@as

Supuesto clave

Oportunismo

Racionalidad limitada

Fuente de competitividad

Gestion eficiente de las
transacciones

Desarrollo y explotacion de lag
capacidades

Orientacion principal en la
gestion delknow-how

Minimizacién de los costes

Gestion del valor

Consideracion clave en la
eleccién de la forma de
propiedad

Minimizacién de los costes de

transaccion; concordancia entile

las caracteristicas de la

transaccion y la forma de
gobierno

Contribuciones

y
demandas de las capacidades
la empresa

Orientacion temporal

Esencialmente estatica

orientada al equilibrio

Esencialmente dinamica;
aprendizaje y construccion dg
capacidades como procesos
incrementales

Fuente: Madhok (1997)

de

En lo que se refiere al modo de entrada, se patesupuesto de que las

empresas buscan maximizar su beneficio, lo cushrtrale conseguir entrando en

nuevos paises de tal forma que gestionen eficiemtmsus recursos y capacidades

(Madhok, 1997). El autor propone el ra‘tfso(embedded-to-generices decir, que el

conocimiento sea mas o menos idiosincrasico a lapaéia) como principal

determinante para que una firma se decante polesiveas elevados de internalizacion

y colaboracion. Cuando sus intangibles son difiefite transferibles, la empresa

12
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optaria preferentemente por un mayor grado denalieacion. Si, por el contrario, el
conocimiento del mercado de destino es de espeujpbrtancia, la compafiia se
decantaria por la colaboracion. En el caso de qegistan ambas ventajas, la firma
debera analizar cual de las dos posee mas relayatigiendo la internalizacion si son
las ventajas de propiedad las mas sustanciales opléboracion si lo son las de
localizacion. Asimismo, sugiere que el desarroll mbevas capacidades también
favorece conductas cooperativas, buscando de emt@&ran crear valor mediante la

internacionalizacion.

La Teoria de Conocimiento también ha sido utilizaata la literatura mas
reciente para explicar otros factores relacionactms la internacionalizacion, como
puede ser la velocidad de expansion internacidral.posesion de conocimientos
internacionales son especialmente importantes érdisstria tecnolégica para llevar a

cabo procesos de internacionalizacion aceleraded(hm y Melén, 2008).

De este modo, siguiendo los supuestos de esta tdoniazén de la expansion
internacional de las empresas no radica en el mersmo en ellas mismas, pues

constituyen el vehiculo mas eficiente de transmisliél conocimiento al exterior.
1.3.2. Teoria de Opciones Reales

La Teoria de las Opciones Reales aporta un nuento e vista en el campo
estudio de la internacionalizacién, estableciende ka incertidumbre no siempre es
perjudicial para las compafias (Li, 2007). No oh&taesta teoria trasciende el ambito
de la internacionalizacion. Asi, surge de la aplima de modelos de valoracion de
opciones financieras desarrollados por autores dBlack y Scholes (1973) o Robert
Merton (1974) a la valoracion de decisiones de aotardempresarial (Kogut y
Kulatilaka, 1994).

Las opciones dejan a discreciéon de las mismasdigide de ejercerlas o no en
situaciones de incertidumbre (Kogut y Kulatilak@94). De este modo, aportan una
gran flexibilidad a las multinacionales, que puettenar decisiones creadoras de valor
en situaciones en que no se dispone de informasifioiente sobre el entorno y los
recursos necesarios (Chi y Seth, 2002). En esttadpala Teoria de Opciones Reales

puede relacionarse con la Teoria del Conocimigntes eknow-howadquirido por las

13
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empresas constituye una opcion de ampliacion @elagde internacionalizacion de las

multinacionales (Kogut y Zander, 1992; Tallman, 200

Esta teoria también hace referencia al modo deadmten situaciones de
incertidumbre mediante el uso ént venturescomo una manera de reducir la misma y
el valor que tienen las opciones reales en estwssgaara disminuir el riesgiogut,
1988; Reuer y Tong, 2005). Por tanto, puede dequscesta teoria es especialmente
relevante cuando las firmas operan en un entokierto, pues les aporta la flexibilidad

necesaria para reducir su riesgo.
1.3.3. Teoria de la Internacionalizacion Gradual

La Escuela sueca de Uppsala desarrolld6 una teoeirada en la
internacionalizacion gradual de las empresas, blasénen decisiones incrementales
tomadas por parte de las mismas (Johanson y Whererdaul, 1975; Johanson y
Vahine, 1977). De este modo, el proceso seguiddgsocompafias es el descrito a

continuacion:
» Exportacién esporadica
» Exportacion mediante agentes
» Ventas a través de filiales comerciales de ventas
» Filiales de produccion

Estas cuatro etapas se diferencian, principalmemntesl grado de compromiso
que las firmas muestran en el pais de destinogaits filiales de produccién las que
implican un mayor grado de recursos comprometid@s.decision de expansion
internacional de forma gradual esta muy relacioramala distancia existente entre el
pais de origen y el de destino (Hornell et al.,229¥ohanson y Wiedersheim-Paul,
1974). El término “distancia” ha de ser entendido sentido amplio, atendiendo a
aspectos politicos, administrativos, geogréficostucales, financieros o demograficos,
entre otros (Berry et al., 2010). Una vez aumehtrocimiento de los mercados, el
nivel de recursos comprometidos por la empresaldien incrementarse (Johanson y
Vahlne, 1977).

14
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Actualmente, aunque algunas firmas todavia muest@airones de
internacionalizacion gradual, merece destacar &i@pn de otra clase de compairiias
gue comienzan su proceso de traspaso de frontesake dos inicios de su actividad.
Este tipo de compafiias son comunmente conocidagbapmbre dénternational new
ventures(INVs) y/o born-globals (Oviatt and McDougall, 1997; Madsen and Servais,
1997; Rialp et al., 2005; Knight y Cavusgil, 2009tras empresas que también
muestran un patrén de internacionalizacién acedesah ladorn-again globalgBell
eta al., 2001). A diferencia de las INVs, estasidis se caracterizan por haber estado
fundamentalmente centradas en sus mercados doosebfsta que, en un momento
dado, inician un proceso de internacionalizaciG@leaada. Por tanto, se puede observar
gue en el panorama internacional las empresas ilwamnitiunicamente un patron de
internacionalizacion gradual, sino que escogerelacidad de internacionalizacion que

mas les conviene atendiendo a sus caracteristigasas y al entorno en que se ubican.
1.3.4. Paradigma de Porter

El paradigma de Porter tiene su origen en el li@ampetition in Global
Industries publicado por este autor en 1986. Segun el midmastrategia de la
empresa que compite internacionalmente tiene dogrdiiones: la configuracion y la
coordinacién, es decir, donde se realizan lasidaties de la cadena de valor y como se
relacionan entre ellas. En una primera etapa lgge=as tienden a concentrar todas sus
operaciones en el pais de origen y servir medi@anéxportacion al resto. Asimismo,
existen otras estrategias globales mas complepasndendo del grado de dispersion

geogréfica y del nivel de coordinacion entre las/atades de la cadena de valor.

En 1990, Porter cambio su enfoque de la emprepaigaly sefial6 a este como
determinante para la obtencién de una ventaja citmpe Los factores relacionados
con esta se agrupan en lo gue cominmente se coome“diamante de Porter” y son

los siguientes:
1. Condiciones de factores, como recursos humamasy-howo infraestructuras
2. Condiciones de demanda

3. Sectores de apoyo y relacionados con la industridaeque se enmarca la

empresa.
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4. Estructura, estrategia y rivalidad (competencialpdegma
5. Gobierno, el cual puede influir sobre los cuatdees descritos anteriormente

6. Causalidad, es decir, aquellos acontecimientos tgunen lugar pero que se

encuentran fuera del control de la empresa.

La figura 1.3. es una representacion del diamamteuesto por Porter, donde se
puede observar como los seis factores que lo coempiateractian entre si con el fin de

obtener una ventaja competitiva:
Figura 1.3. Diamante de Porter

Estructuia, esirategic

y
rivalidad de la empresa

Sectores de apoyo
Yy
relacionados con la
indwstria de la. emnresa..

Fuente: Porter (1990)

Porter (1990) ha tratado de explicar, pues, la noid@ de una ventaja
competitiva en 3 niveles de andlisis: la firmaindustria y el pais. No obstante, existen
criticas referidas a la capacidad explicativa densdelo y al tipo de relacion entre los
seis factores que lo constituyen (Grant, 1991;v@aht, 1993, Hodgetts, 1993). En
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posteriores trabajos, se intenta corregir las @efttas del modelo propuesto por Porter,
ampliando las dimensiones de estudio. Aparecen asu@vodelos como el “doble
diamante”, a nivel de intercambios comercialeseepiises (Rugman, 1991; Rugman y
D’Cruz, 1990, 1991, 1993; Moon et al., 1995, 1998) “diamante multiple”, referido a
regiones (Dunning, 1993; Bellak y Weiss, 1993).00ttrabajos mas recientes en la
literatura contintan analizando y complementandceekiudios en este &mbito mediante
su aplicacién a diferentes muestras o en distiotogextos (Davies y Ellis, 2000;
Rugman y Verbeke, 2004; Asmussen et al., 2009)efinitiva, el paradigma de Porter
ha servido para analizar las causas de las vem@jagetitivas de los paises y ayudar a

estos a desarrollar practicas que incrementenrapetitividad nacional.
1.4. ENFOQUE SOCIOPOLITICO

Desde esta perspectiva se trata de responderradanta acerca del cometido
que tienen las empresas diversificadas geograficEEmeen el progreso
politico-econdmico de los paises y en las relacionternacionales, teniendo en cuenta

la importancia del papel desempefado por los gose(Guillén, 2001).

Los factores politicos y sociales tienen una grafluencia sobre las
multinacionales, siendo Vernon (1971) uno de losn@ros en sefalarlo (Guillén,
2001). Desde su aportacion a la literatura, sonemosos los estudios que han tratado
sobre el poder negociador de gobiernos y multimatés (Moran, 1974; Fagre y Wells,
1982; Lecraw, 1984; Kobrin, 1987; Kim, 1988; Moorgdo, 2000; Luo, 2001, 2004;
Ramamurti, 2001, 2003; Eden y Molot, 2002; Vivo@809; Nebus y Rufin, 2010;
Skippari y Pajunen, 2010). Estos estudios se apegdas caracteristicas tanto del pais
de origen de las compafiias como del de destinauslénsersiones, asi como en sus
capacidades politicas para referirse a los poti@saiasultados que pueden derivarse del

proceso de expansion internacional.

Desde el punto de vista socioldgico, el enfoqueopatitico se asienta en la
idea de interdependencia desarrollada en la Tder@ependencia de Recursos (Pfeffer
y Salancik, 1978). Esta idea apunta que las orgaitizes necesitan recursos que puede
proveerles el pais de destino y este, a su veajiereg recursos que pueden
proporcionarles las organizaciones, creandose ti reanera una interdependencia
entre las partes. Las negociaciones entre el paidedtino y las multinacionales se

relacionan con esta teoria. En un principio, lanidpi compartida por los autores se
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basaba en que la negociacion entre los gobierntus gmises de destino y las empresas
multinacionales era un juego de suma cero (Verh®nl; Kobrin, 1987). Actualmente,
otra linea de pensamiento apunta hacia una vis@aooperativa de las relaciones en
las que, en ocasiones, ambos agentes pueden olg@ma&ncias de la negociacion
(Dunning, 1993; Stopford, 1994; Moon y Lado, 20009, 2001, 2004).

La perspectiva politica se asienta en trabajosutieres como Masters y Keim,
1985; Keim y Baysinger, 1988; Baron, 1995; HillmaHlitt, 1999; Shaffer et al., 2000;
Henisz y Zelner, 2001 o Holburn y Zelner, 2010.08srticulos se basan en el estudio
del modo en que las multinacionales tratan de imfabre las politicas del pais de
destino. Por tanto, si se unen ambos enfoqueso(8go y politico) se observa que
estas teorias resaltan el nexo de union existeirte las empresas multinacionales y los
paises de destino de sus inversiones, destacandmapell de los gobiernos e

instituciones en este escenario.

1.5. LA TEORIA DE RECURSOS Y CAPACIDADES COMO
SINTESIS

Aunque se pueden encontrar elementos pertenecietaeteoria de Recursos y
Capacidades con anterioridad, Wernerfelt fue eh@ro en denominarla de esta manera
en su trabajd\ resource-based view of the fifh984). En él definié a la firma no en

funcién de sus productos sino de sus recursos.

Barney (1991) amplié esta definicion exponiendo gsi& teoria se basa en el
estudio de la relacion entre las caracteristicagndeempresa y sus resultados, ligando
esto a la ostentacién de una ventaja competitimea Bue las compaiiias alcancen una
ventaja competitiva sostenible, los recursos quseeg@® deberan cumplir cuatro
condiciones: ser valiosos desde el punto de vitermtorno, escasos, inimitables y que
las organizaciones puedan apropiarse de las rdetasadas de los mismos (Barney,
1991, Peteraf, 1993). No obstante, los recurs@ngibbles también pueden hacer que
una empresa tenga una desventaja competitiva guiirpea lo largo del tiempo
(Villalonga, 2004).

Los recursos y capacidades tradicionalmente codesltomo susceptibles de

internacionalizacion se dividen en tres grupos:oconiento, marketing y tecnologia.
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La posesion de activos intangibles y su importgaeel a la hora de la aparicion de

multinacionales ha sido extensamente tratada kedatura:

* Teoria de Costes de Transaccion (McManus, 1972klByc/ Casson, 1976;
Hennart, 1977, 1982, 1991, 2009; Teece, 1982; Mgrckeung, 1993). Las
multinacionales surgen debido a la presencia dexétes costes de transaccion
en los mercados, dada la existencia de poten@alaportamientos oportunistas

de los agentes.

» Paradigma ecléctico (Dunning, 1983, 1988). Comptdgeméa Teoria de Costes
de Transaccion dividiendo las ventajas de las esapren ventajas de propiedad,
de internalizacion y de localizacion. Las emprdsaspasan las fronteras con el

objeto de capitalizar sus ventajas competitivas.

* Porter (1990), en su “diamante” de ventajas coripas$i, también incluyo el

know-howcomo un factor motivador de la salida al exterior.

e Teoria del Conocimiento (Kogut y Zander, 1993; MadHL997). Las empresas
transfieren internamente su conocimiento, ya gquea es una opcidbn mas

eficiente que acudir al mercado.

e Teoria de Opciones Reales (Kogut y Zander, 1992juKg Kulatilaka, 1994;
Tallman, 2003). El conocimiento es concebido comma wpcién real que

permite a las empresas expandir su ambito inteynaki

 Teoria de Dependencia de Recursos (Pfeffer y SkJart978). Las
multinacionales y el pais de destino necesitanrsesuque pueden proveerse

mutuamente.

Actualmente, se puede hablar de otros activos aeteg en el ambito de la
internacionalizacion. Estos activos intangibles, Jondamentalmente, caracteristicos
de las “Nuevas Multinacionales”, es decir, aquefiescedentes de paises emergentes
(Guillén y Garcia-Canal, 2009). Entre ellos, lotoaes citan los siguientes: adaptacion
tecnologica, rapidez en la asimilaciéon de nuevasdiegias, reputacion de la marca
entre las comunidades del pais de origen que wveml exterior, eficiencia en la

produccion y ejecucion de proyectos, innovaciompaeucto, capacidad de adaptacion
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al entorno institucional, experiencia en la gesti@nadquisiciones, capacidad para el

establecimiento de redes de contactos y capacigeaditsas.

La siguiente tabla sirve como resumen de los agtintangibles mas relevantes
para las organizaciones en su decision de expairgigmacional, diferenciando entre

aquellos de las multinacionales tradicionales ydl®$as nuevas multinacionales:

Tabla 1.2. Recursos y capacidades de las empresas multinacionales

Activos intangibles

Multinacionales tradicionales Nuevas multinacionales

Adaptacion tecnoldgica
Rapidez de asimilaciéon de nuevas tecnologias

Ethnic branding

Conocimiento L . . .
Eficiencia en la produccion y ejecucion de proyscto

Marketing Innovacion de producto

Tecnologia Capacidad de adaptacion al entorno institucional
Experiencia en la gestién de adquisiciones

Capacidad de creacion de redes de contactos

Capacidades politicas

Fuente: Adaptacion de Guillén y Garcia-Canal (2009)
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La posesién de intangibles asi como el accesoauecursos constituyen dos
de los motivos basicos de inversion en el extranjea Tabla 1.3. trata de compilar los
principales factores que motivan la internacioraaian de las empresas, las teorias con
las cuales se relacionan y los principales autdeasro de cada una de ellas. Como se
pude observar, las razones subyacentes a la e@pansernacional son diversas, asi

como lo es el numero de teorias que las respaldan.

21



Tabla 1.3. Principales motivos de la Inversion Directa en el Exterior (IDE)

Teoria Motivo Descripcion Principales autores

La existencia de potenciales comportamientos  coase (1937), McManus (1972),
oportunistas postula a la empresa como el mecanismo Williamson (1975),
mas eficiente para reducir los costes de transaccio Buckley y Casson (1976),
(basqueda de informacion, control, maladaptacion...iennart (1977, 1982), Teece (1982)

Minimizar los costes
Teoria de Costes de Transaccion de
transaccion

Saturacion del mercado El aumento de la sensibilidad al precio de los
Ciclo de Vida del Producto de consumidores hace atractivo para las empresasrbusca Vernon (1966, 1979)
origen ubicaciones con recursos a menor coste

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 1.3. Principales motivos de la Inversiéon Directa en el Exterior (IDE) (cont.)

Teoria Motivo Descripcion Autores

Posesion Las empresas tienen una ventaja competitiva que
Paradigma de Porter de una desean capitalizar en otros paises a través de la Porter (1986, 1990)
ventaja competitiva Inversion Directa en el Exterior

Esta teoria puede entenderse como una sintesis de
todas las anteriores. Las empresas poseen ungaventa
competitiva que pueden explotar en el extranjero; Wernerfelt (1984), Penrose (1959),
ademés, mediante la localizacién en otros paises  Barney (1991), Peteraf (1993)
pueden acceder a nuevos recursos y mejorar sus
capacidades.

Posesioén de activos intangibles

Teoria de Recursos y Capacidades y
acceso a NUevos recursos
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Ademas de los motivos anteriores, Guillén y Ga@aaal (2009), consideran
otros de gran relevancia en el caso de las Nuevaliinkcionales (NMNESs):
diversificacion del riesgo (Lecraw, 1977); seguiuracliente a mercados extranjeros
(Wells, 1973; UNCTAD, 2006); evitar restriccionasbgrnamentales al crecimiento de
la empresa (Lall, 1983; Wells, 1973; UNCTAD, 2006)hacer frente a reformas
econbémicas en origen (Guillén, 2005; Goldstein, 7200A las motivaciones
tradicionales de diversificacion geografica se ypermrs, otras nuevas en el caso de las
multinacionales procedentes de paises emergentas.Tdoria de Recursos Yy
Capacidades sirve, por tanto, como sintesis deatgde las teorias prevalecientes en la
literatura, pudiendo encontrar dentro de la mismgerdas razones para la
internacionalizacion empresarial, tanto inherendedas propias compafiias como

relativas a los mercados.

En definitiva, este capitulo ha servido para hag® revision de las teorias
predominantes en los estudios relacionados coniviersificacion geografica y, en
especial, de las causas que motivan la decisi@pder en el extranjero. El siguiente
se centra en estas teorias aplicadas especificamledinbito de la creacién/destruccion
de valor para la empresa derivada de la internakization, asi como en los patrones
de comportamiento que puede mostrar la relaciome émtexpansion internacional y los

resultados de las compainiias.
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Capitulo IlI: Internacionalizacién y creacion de valor en la empresa: un marco teérico

2.1. INTRODUCCION

En este capitulo se lleva a cabo una revisiondadate los trabajos que vinculan
la internacionalizacion a los resultados emprelesiaplicando las teorias analizadas
anteriormente a este ambito. Asimismo, se exporen distintos patrones de

comportamiento que puede mostrar la relacion gdasas subyacentes tras ellos.

Vernon (1971) abri6 una nueva via de estudio enamibito de Ila
internacionalizacion al interesarse en la relackdtre la salida al extranjero y los
resultados derivados de esta decision. No obstaatealmente ain no existe un
consenso en cuanto a las conclusiones extraidestoe trabajos, dado que muchas de

ellas se contradicen entre si, como se expondndagor profundidad mas adelante.

2.2. TEORIAS ECONOMICAS Y CREACION DE VALOR CON LA
INTERNACIONALIZACION

Hymer (1976) se basa en el incremento del podeneteado de las empresas
como principal factor de la relacion positiva erdtéraspaso de las fronteras nacionales
y los resultados de la empresa. No obstante, tamdgidéinta a la existencia de un
“handicap del extranjero” al inicio del proceso mgernacionalizacion que puede
destruir valor si no se ve compensado por la pésed una ventaja competitiva por
parte de la empresa. Las compafias que invierteel exxtranjero, pues, no solo

encuentran ventajas sino también obstaculos quendriperar.

Los autores enmarcados dentro de la Teoria detdanadizacion (McManus,
1972; Buckley y Casson, 1976, 1998; Hennart, 19882, 1991; 2009; Teece, 1982
1986; Rugman, 1986), en cambio, contemplan a laesapcomo la mejor alternativa
en el caso de que haya problemas de oportunismel emercado y los costes de
protegerse contra ellos sean elevados. Las orgamies que cuenten con activos
intangibles valiosos obtendran una rentabilidadesop logrando compensar de este
modo los costes de inversion en el exterior. Dunil®79) completd esta vision con el
Paradigma Ecléctico, afiadiendo las ventajas deigutagp y de localizacion como
elementos también de gran importancia en la creaci@® valor derivada de la
internacionalizacion empresarial. No obstante,utbraha recibido numerosas criticas
por las duplicidades que se presentan entre las/émtajas que plantea. En definitiva,

puede decirse que estas teorias defienden quesésipo de una ventaja competitiva,
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unida a la existencia de localizaciones mas auaijue el mercado nacional, favorece

gue sea rentable para las organizaciones la idveesitranjera.

Por su parte, Vernon (1966, 1979) observa, asimisima relacion positiva entre
la ubicacion de las actividades en diferentes pajsdos resultados cuando estas
permiten obtener inputs a un menor coste, ayudantacer frente en origen a las
demandas de consumidores cada vez mas sensilpiesc@l. De este modo, se deduce
que la localizacion de las actividades productemsino u otro pais creard valor para la
empresa dependiendo de la fase del ciclo de vidmerse encuentre el producto y, mas

concretamente, del potencial de innovacion al quezlp ser susceptible.

La Teoria de la Agencia (Jensen y Meckling, 19@6),el contrario, se ocupa de
situaciones que pueden crear valor o no para laesaplLos conflictos de intereses
entre accionistas y directivos fomentan que esttias realicen inversiones en el
extranjero aun cuando esta opcién pueda suponerathecion de la rentabilidad
empresarial. Los trabajos en los que se han ercimindicios de una destruccion de
valor debido a intereses divergentes entre actcamisdirectivos son numerosos. Entre
ellos cabe citar a Rumelt (1974), Morck y Yeung91)9 Berger y Ofek (1995), Denis
et al. (1997, 2002) y Click y Harrison (2000). Leduccion de los problemas de
agencia, por ejemplo, a través de la disminucioriodeflujos de caja libres de la
empresa o del aumento de la remuneracion de lestidins (Jensen, 1986; Nyberg et
al., 2010) influiria de manera positiva en la reiltdad empresarial, al disminuir las
posibilidades de que se produzcan comportamienfoEtumistas. Asimismo, la
realizacién de adquisiciones de empresas con patefemejora en caso de cambiar el
cuadro directivo reflejaria una reaccion positivaa parte de los mercados (Fama y
Jensen, 1983; Jensen y Ruback, 1983; Shelton, .20@0kste modo, las empresas
deberian tomar medidas orientadas a reducir laetienalidad directiva y a alinear los
intereses de los grupos relacionados con la pra@igal control de las firmas si desean

crear valor con la diversificacion geografica.

2.3. TEORIAS DIRECTIVAS Y CREACION DE VALOR CON LA
INTERNACIONALIZACION

Las teorias directivas también ayudan a compremaerelacion entre la

internacionalizacion y los resultados de la empriead eoria del Conocimiento (Kogut
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y Zander, 1993; Madhok, 1997, Tallman, 2003) canlhiaunidad de analisis con

respecto a las los trabajos pertenecientes a daaseecondmicas. En este caso, los
estudios no se centran en las imperfecciones deaah@isino en la propia empresa, pues
defienden que la expansion internacional crea val@ando esta es el vehiculo mas

eficiente de transmision del conocimiento.

La Teoria de las Opciones Reales, por su partdafuanta la existencia de una
relacion positiva entre diversificacion geograficaentabilidad en la flexibilidad que
aportan las opciones reales en situaciones detishambre (Kogut, 1985, 1988; Li y
Rugman, 2007; Fisch, 2008; Lee y Makhija, 2009}aHsoria se relaciona con la
anteriormente descrita debido a quekmbw-howadquirido a lo largo del proceso de
expansion geografica supondria un tipo de opciéninbeemento del grado de
internacionalizacion (Kogut y Zander, 1992; Tallma003). La diversificacion
geogréfica, por tanto, mejora el rendimiento defillsas en aquellas situaciones que
requieren respuestas no preestablecidas, debidee aofgece un amplio abanico de

elecciones.

Adicionalmente dentro de esta categoria, el Pamsalige Porter, siguiendo los
preceptos de otras teorias, argumenta que la atiermalizacion crea valor cuando las
empresas poseen ventajas competitivas que pueplerareen diversas localizaciones
en el extranjero. En definitiva, se puede extraesu trabajo y de estudios posteriores
relacionados con esta linea de investigacion kvagicia de que las organizaciones y
paises cuenten con recursos y capacidades vabodesean aprovechar los beneficios

de la inversion extranjera.

Las teorias que se engloban dentro de este apddadidén ayudan a conocer
como se desarrolla el proceso de internacionabipage las compafias. Este es el caso
de la Escuela de Uppsala (Hornell et al., 1972adsbn y Wiederheim-Paul, 1975;
Johanson y Vahlne, 1977), la cual aboga por unersificacién geografica dividida en
etapas. Las organizaciones siguen un proceso @®acionalizacion gradual en el cual
va incrementandose su compromiso en el pais dendesbnforme aumenta la
experiencia de la empresa en el exterior. Aquellas no poseen las capacidades o
experiencia necesarias para transferir su ventajapetitiva en el extranjero pueden
amortiguar los elevados costes y la reduccion emmstiabilidad siguiendo este proceso
(Johanson y Vahilne, 1977; Lu y Beamish, 2001; Gu€azurra et al., 2007). No
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obstante, en los ultimos afios se ha comenzadolar lddinternational new ventures
(INVs), born-globalsy born-again globals(Oviatt y McDougall, 1997; Madsen y
Servais, 1997; Bell et al.,, 2001; Zahra, 2004; RRiat al., 2005) empresas que
diversifican geograficamente su actividad desdeirsa®s y/o que siguen procesos de
internacionalizacion acelerada. Los estudios maegjue este tipo de organizaciones
tiende a obtener ingresos y rentabilidades pomenae la media (Feeser y Willard,
1990; Bloodgood et al., 1996; McDougall y Oviat®96; Zahra et al., 2000), de lo que
se extrae que no haria falta seguir un procesotdmacionalizacion gradual para crear

valor en la empresa.

2.4. ENFOQUE SOCIOPOLITICO Y CREACION DE VALOR CON
LA INTERNACIONALIZACION

El enfoque sociopolitico centra su atencion en fakciones entre las
instituciones y las multinacionales. Desde estagaativa, existe una razon dual para la

creacion de valor en la internacionalizacion:

» Teoria de la Dependencia de Recursos (PfeffergnSil, 1978). La realizacion
de IDE en otros paises es beneficiosa para la smpiebido a los recursos que

puede obtener en el pais de destino.

* Posesion de capacidades politicas susceptiblesagiealzacion en distintos
paises. Algunas multinacionales cuentan con lagdlidedies necesarias para
obtener condiciones ventajosas derivadas de susciaegnes en el pais de
destino (Garcia-Canal y Guillén, 2008; Holburn vy Inge, 2010;

Fernandez-Méndez, Garcia-Canal y Guillén, 2012).

El dltimo punto citado merece una explicacion enyonaprofundidad. Las
capacidades politicas permiten a las organizaciob&ser buenos resultados en paises
emergentes o0 en desarrollo donde el entorno pokticinestable, hay altos niveles de
corrupcién o existen bajos niveles de transpareanidas politicas gubernamentales
(Henisz y Zelner, 2003). Guillén y Garcia-Canal,senlibro Emerging Markets Rule
(2012), ven la inestabilidad gubernamental comoapmatunidad de especial relevancia
para las empresas de paises emergentes, quiemgancgen una ventaja de partida
frente a sus competidoras de paises desarrollddeasbar hacer frente a regimenes
fragiles como los que tienen en sus Estados derorig
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Baron argument6 en 1997 que “un patron bien pendadicciones tomadas en
el entorno (de mercado o de no mercado) crea \altmavés de una mejora del
rendimiento econémico”, idea compartida por otro®mes en la literatura reciente de
estrategia politica como Hillman y Hitt (1999), 8ba et al. (2000), Bonardi et al.
(2005) y Oliver y Holzinger (2008).

En definitiva, el entorno de origen y de destino ldge organizaciones, las
capacidades que posean y el potencial de accesewa recursos influyen en los
resultados conseguidos por las compafias trasplaneidon internacional; es mas, este
enfoque supera el ambito de la empresa y argumguna incluso, el desarrollo
politico-econdmico de los paises se ve afectaddgppresencia de multinacionales en

su territorio.

2.5. TEORIA DE RECURSOS Y CAPACIDADES: RELACION CON
LAS VENTAJAS Y COSTES DE LA INTERNACIONALIZACION

El libro The Theory of the Growth of the Firmascrito por Penrose en 1959,
constituye la base de la Teoria de Recursos y Ghgubes tal y como se conoce
actualmente, debido a su influencia sobre los joabde Wernerfelt (1984) y Teece
(1982). Esta teoria sirve de nexo de union denssriarmente citadas al considerar la
empresa como una combinacion de recursos hetemmgériesta heterogeneidad
constituye una condicibn necesaria para que laajgerdompetitiva de la empresa
prevalezca en el tiempo y cree valor para la edt{@&teraf, 1993). Las organizaciones
que deciden traspasar las fronteras nacionalesridebeontar con una ventaja
competitiva en origen que deseasen capitalizaroenmlercados extranjeros (Porter,
1990; Dunning, 1993), la cual les permitiria al@nendimientos por encima de la
media de manera sostenible (Barney, 1991; PetE988). La localizacién en un pais
extranjero conllevaria, asimismo, un incrementopaeler de mercado de las empresas,

de acuerdo con lo postulado por Hymer (1976) y (X{E987).

Las ventajas asociadas a la internacionalizaciontianen por qué ser
anicamente inherentes a las compaifias, sino guedakzaciones donde se asientan
también pueden contar con elementos beneficiogadgafirmas. Las actividades de la
cadena de valor ya no se concentran en una Unicacidn sino que tienden a estar

dispersas en multiples paises (Wiersema y Bowell)2@e este modo, las empresas

30



Capitulo IlI: Internacionalizacién y creacion de valor en la empresa: un marco teérico

pueden disfrutar de recursos mas baratos e, inaligsotros con los que no cuentan en
su pais de origen (Kogut, 1985; Dunning, 1993; Sh&ong, 1997; Deeds y Hill, 1998;
Guillén y Garcia-Canal, 2009). Entre estos recusmsencuentra el conocimiento.
Algunas empresas prefieren estar presentes ermdéefadel mismo que adquirirlo en el
mercado a través de licencias u otro tipo de ctm#yaspecialmente cuando presenta
caracteristicas que dificultan su transmisién (Gmor, 2012). La diversificacion
geografica también favorece la consecucion de entasde escala y de gama (Porter,
1986; Kim et al., 1993). Cuanto mayor sea el amiit@| que esta presente la empresa,
mas eficiente sera el desembolso realizado enideties como la investigacion o el
marketing, los cuales tienen caracter de bienebgpdgb(Morck y Yeung, 1991). Otros
factores que favorecen la existencia de una relagositiva entre el grado de
internacionalizacion y los resultados de la empsesala experiencia internacional, la
diversificacion del riesgo y las ventajas fiscales.experiencia internacional aparece
como un elemento de especial relevancia en lalusa (Johanson y Vahine, 1977; Xu
y Shenkar, 2002; Contractor, 2012). La inversiotragjera permite la diversificacion
del riesgo y el alisamiento de las variacionesanbeneficios (Rugman, 1976). Las
ventajas fiscales pueden deberse a un elevado pedeciador de la entidad con el pais
de destino o0 a la presencia de las compafiias ensds/localizaciones, lo cual hace
posible que puedan distribuir sus beneficios dasdlistintas filiales de tal manera que

la tributacion sea lo menor posible (Contractod,2)0

En cuanto a los factores que actian en detrimeatdosl resultados de la
empresa, cabe comenzar con aquellos que tienenayornmpacto en las etapas
iniciales de la internacionalizacion. En primerduge encuentra la “desventaja del
extranjero” (Hymer, 1976; Zaheer, 1995; Cuervo-Cazet al., 2007). Una empresa
gue se instala en un nuevo pais debe hacer fred&seonocimiento de los gustos de
los consumidores o las practicas de los gobierreogse territorio, por lo que las
empresas locales contarian con una ventaja delpaBi concepto de “handicap del
extranjero” se relaciona con el de la distanciaeeek pais de origen y el de destino. El
término “distancia” ha de ser entendido como uregado multidimensional, el cual
tiene en cuenta aspectos politicos, administratiyesgraficos, culturales, financieros o
demograficos, entre otros (Berry et al., 2010). &ste motivo, algunas empresas optan
en un principio por internacionalizarse en mercamwsanos culturalmente antes de dar

el salto a otros con los que tienen mas diferer{daisanson y Vahlne, 1977). El riesgo
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de tipo de cambio y el riesgo politico también mreahfluir de manera negativa en el
rendimiento empresarial (Boyacigiller, 1990; Bodretr al., 1998; Pfeffermann y

Kisunko, 1999; Pantzalis et al., 2001; Henisz yngegl 2003). Las fluctuaciones

cambiarias afectan tanto a los costes de los imquui® a los beneficios de la empresa.
Asimismo, la inestabilidad politica o la corrupcigon fuentes potenciales de deterioro
de los resultados de las compafias, especialmenie se tienen las capacidades
politicas necesarias para hacerles frente. Confovaneaumentando el grado de
internacionalizacion, también lo hacen los costedrdnsaccion relacionados con la
coordinacién y el control de la actividad, lo cliava asociado un deterioro en el
rendimiento de la empresa (Jones y Hill, 1988;mall y Li, 1996; Hitt et al., 1997).

La Tabla 2.1. resume las principales ventajas eonwvenientes de la
diversificacion geografica y, como se puede obseiea beneficios derivados de la

internacionalizacion superan a sus costes:
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Tabla 2.1.Ventajas e inconvenientes de la internacionalizacion desde el enfoque de Re@apasigades

Descripcién

VENTAJAS

Aumento del poder de mercad

Las empresas intentan explotar su ventaja comgegn destino con practicas que limiten la compgen

Acceso a inputs de menor cos|

te Abaratamiento deolstes de produccién debido al menor precio deslogrsos en destino

Acceso a nuevos recursos

Busqueda de recursos con los que no se cuentgarsale origen, especialmente cuando son del difici
transmision a través de los mercados

Economias de escala y gama

Reduccion en los aeédo al reparto de los mismos entre un mayor ndiishe mercados geografico

L'

Experiencia internacional

Amplia el conocimiento acerca de los mercadosy#b iepercute de manera positiva en los resultadps

Diversificacién del riesgo

La internacionalizacigermite el alisamiento de los beneficios

Ventajas fiscales

Menor tributacién por un alto poder de negocia@on el pais de destino o por el reparto de bewosfici
entre las distintas filiales

INCONVENIENTES

Handicap del extranjero

)

Las firmas locales cuentan con una ventaja dedaadiébido a su conocimiento acerca de los gusttmsd
consumidores y las préacticas empresariales

Distancia entre los paises

El término “distancia” se refiere tanto a cuestimgeograficas, administrativas, de preferencidssle
consumidores...

Riesgo de tipo de cambio

Las fluctuaciones candsaafectan tanto a los costes de los inputs cdo®lzneficios de la empresg

Riesgo politico

La inestabilidad politica o la corrupcién son fuenpotenciales de deterioro de los resultadossde 13
compaifiias, especialmente si no se tienen las ciaokes politicas necesarias para hacerles frente

Aumento de los costes

Conforme aumenta el grado de internacionaliza¢cambpién lo hacen los costes relacionados con |
coordinacion y control de la actividad

Fuente: Elaboracion propia
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2.6. INTERNACIONALIZACION Y CREACION DE VALOR:
EVIDENCIAS EMPIRICAS

Los estudios asociados a la internacionalizaciopresarial han tratado de dar
respuesta a la relaciéon existente entre esta lauydbs resultados de las compafiias, asi
como a los factores que se encuentran detrasaledaién o destruccion de valor en las

empresas.

El grado de diversificacion geografica, los recargaapacidades poseidos por
la entidad, la convergencia de los objetivos deoacsias y directivos, el ritmo de
internacionalizacion de la organizacion, las camdsticas del pais de origen y de
destino de las empresas multinacionales... son asgdados elementos que influyen

sobre la creacion de valor resultante del procesexgansion internacional.

La Tabla 2.2. muestra una recopilacion de los jpales trabajos relacionados
con la creacion de valor, haciendo especial menalidrbjetivo perseguido, el marco
tedrico en que se encuadran, la muestra utilizéanetodologia seguida y los
principales resultados de la investigacion. Com@sede observar, los trabajos son
muy heterogéneos en todos estos apartados, reflordanidea de que los autores

pertenecientes a este ambito de estudio aun egténde alcanzar un acuerdo en cuanto

a los efectos de la internacionalizacién sobredesltados de las empresas.

Tabla 2.2.Trabajos acerca de la relacion entre internacionalizacion y rendimiento

Autor(es)//Fecha
Publicacién

Teoria(s)

Muestra

Metodologia

Resultados

Grant (1987)

JIBS

Geringer, Beamish

Teoria de la Organizacior
Industrial

Teoria de Costes de
Transaccion

304 empresas
manufactureras de
propiedad britanica

(1972-1984)

Minimos Cuadrados
Ordinarios

Divisién de la muestra

Relacion lineal y
positiva entre la
internacionalizacion
y el rendimiento de
las empresas
estudiadas

La relacion entre el
nivel de

y 200 multinacionales segun el grado de . ; o
. o . . . N internacionalizacion
daCosta Teoria de la Organizacion estadounidenses y internacionalizacion y
. . de la empresa y sus
(2989) Industrial europeas de gran uso de la técnica
o resultados muestra
tamarfio ANOVA para obtener -
una forma de “U
SMJ los resultados.

invertida

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 2.2.Trabajos acerca de la relacion entre internacionalizacion y rendimiemtt) (

Autor(es)//Fecha
Publicacion

Teoria(s) Muestra

Metodologia

Resultados

Morck y Yeung
(1992)

Journal of
International
Economics

Riahi-Belkaoui
(1998)

IBR

Click y Harrison
(2000)

Publicacion de la
Reserva Federal

Reuer y Koza
(2000)

SMJ

Campa y Kedia
(2002)

JOF

Vermeulen

y
Barkema (2002)

SMJ

322 adquisiciones
Teoria de Costes internacionales por
de parte de compafias
Transaccion estadounidenses
(1978-1988)

612 observaciones
empresa-afio
(1987-1993)

Combinacion de teorias

Empresas
estadounidenses no

financieras

(1984-1997)

Teoria de la Agencia

297joint ventures

locales e internacionales el modelo de mercado de

Teoria de la Asimetria
Informativa

formadas por dos

periodo 1985-1995
cesaron su actividad

8.815 empresas para e

Combinacion de teorias periodo 1978-1996

empresas que durante el

572 observaciones

Estudio de eventos

Se utiliza la técnica de
Splines de Regresion

Adaptativa Multivariante
(MARS) para calcular
los umbrales donde la

relacion entre la
internacionalizacion y
los resultados modifica
su estructura

Regresiones con datos ¢
corte transversal
(complementadas con
otras de datos de corte
temporal para analizar le
robustez del modelo)

Estudio de eventos,
usando combenchmark

Sharpe-Lintner y
calculando los

rendimientos anormales

acumulados ajustados
por el riesgo

Se controla por la
endogeneidad de la
decision de
internacionalizacion

La posesion de
intangibles influye
positivamente en el
rendimiento cuando

se anuncia una

adquisicion
internacional

La relacién entre la
internacionalizacion
y los resultados
varia segun el grado
de expansion
internacional

Los directivos que
no tienen un elevado
porcentaje en las
empresas tienden a
anteponer sus
objetivos a los de los
accionistas

Los mercados
valoran
positivamente la
formacién dgoint
venturescuando
existen asimetrias
informativas ex ante

El descuento en el
valor de las acciones
para las empresas
diversificadas
geograficamente se
convierte en una
prima al controlar
por la endogeneidad

Relacién negativa
entre las variables

Teoria de la Estimaciones a través de que dificultan la
. L (datos de panel) de 22 - S
Internacionalizacion . Minimos Cuadrados coordinacion de las
empresas cotizadas en la L .
Gradual Ordinarios con efectos actividades

Bolsa de Amsterdam

(Escuela de Uppsala) (1967-1992)

fijos internacionales y los
beneficios derivados

de las mismas
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Tabla 2.2.Trabajos acerca de la relacion entre internacionalizacion y rendimiemt) (

Autor(eg)//lie cha Teoria(s) Muestra Metodologia Resultados
Publicacion
Se utilizan datos de Las empresas de
panel. Con el objetivo de servicios basadas en
Contra;%tg; etal. 103 empresas minimizar la el conocimiento
( ) Combinacién de teorias del autocorrelacion y muestran un patréon
JIBS sector servicios heterocedasticidad se us forma sigmoidea o
el modelo propuesto por  en forma de “S”
Kmenta (1986). horizontal

Wan y Hoskisson
(2003)

AOM

Carpenter y
Sanders (2004)

JOM

Lu y Beamish
(2004)

AOM

Villalonga (2004)

JOF

Berry (2006)

SMJ

Entornos més
hostiles en el pais de
origen no permiten a

las empresas

disfrutar de todo el
potencial de la
diversificacion
geografica

722 empresas (223
pertenecientes a
Teoria de Recursos y entornos de mayor
Capacidades hostilidad y 499 Andlisis multivariable
pertenecientes a
entornos menos
hostiles)

Enfoque sociopolitico

Las diferencias
salariales intra e
inter-Consejos de
Administracion

moderan la relacion

entre la expansion

internacional y los
resultados

Proceso de Minimos
245 empresas Cuadrados Ordinarios el
multinacionales elegida: dos etapas, con el fin de
Teoria de la Agencia siguiendo la definicion incluir en la segunda
de Stopford (1992) de  etapa los resultados de
empresa multinacional  afios anteriores como
una variable instrumenta

Se demuestra la

1.489 compafiias . . - .
P Regresiones a través del existencia de una

japonesas y sus

L . . Modelo Lineal relaciéon en forma de
Combinacion de teorias actividades . e b
) . Generalizado con efectos “S” horizontal entre
internacionales . ) . o
aleatorios internacionalizacion

(1986-1997) y resultados

El uso de BITS hace

Junto con ue el descuento de
Empresas cotizadas er COMPUSTAT, se usa 4 o
. las multinacionales
una Bolsa BITS (Business .
. . . se convierta en una
estadounidense y con ¢ Information Tracking rima. en relacion a
: menos una filial en Serie3, una fuente P .
. . . .. otras compafiias no
Estados Unidos adicional de informacion diversificadas
(1989-1996) para estimar el valor de

pertenecientes al

la diversificacion .
mismo sector

Las empresas que
pertenecen a

Teoria de Recursos y Datos de panel de 191  Regresion a través de . .
sectores intensivos

Capacidades empresas Minimos Cuadrados L
. . en conocimiento
manufactureras Generalizados Factibles, .
. . empiezan su
Teoria de Costes de estadounidenses controlando por efectos expansion
Transaccion (1981-2000) fijos P

internacional en
paises desarrollados
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Tabla 2.2.Trabajos acerca de la relacion entre internacionalizacion y rendimieort) (

Autor(es)//Fecha
Publicacién

Teoria(s) Muestra Metodologia Resultados

La creacion de valor
Empresas coreanas

. estudiadas durante dos  Analisis a través de proce_dg del
Lee y Makhija . . establecimiento de
periodos: uno de regresiones de corte .
(2009) . . . .. . una red de filiales
Teoria de Opciones Reales estabilidad econémica  transversal corregidas L permita eiercer
SMJ en el pais (1996-1997) por el test de White para q opciones ejn
y otro de crisis heterocedasticidad sitﬁaciones de
(1997-1998) - A
incertidumbre

La posesion de
activos intangibles,
el pais de origen de
las multinacionales

120 muestras
y el sector en el que

Kirca et al. (2011)

Teoria de Costes de independientes de 111 o . .
L . Meta-analisis se ubican tienen un
Transaccion estudios (104.014 i
AOM efecto positivo sobre
empresas)

la relacion entre la

internacionalizacion

de las empresas y
sus resultados
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El comportamiento de la relacién entre la interoaalizacion y el rendimiento
empresarial constituye un importante foco de istegor o que merece especial
mencion dentro de los trabajos empiricos de lanatonalizacion. La literatura recoge
cuatro posibles patrones en la relacion entre tlxnacionalizacion y el rendimiento
empresarial: lineal, en forma de U, en forma denlkitida y/o sigmoidea (Cardinal,
Miller y Palich, 2011). No obstante, ain no existasenso acerca de cual de ellos es el

mas valido para explicar la relacion.

Entre los autores que defienden una relacién ligepbsitiva se encuentran
Vernon (1971), Grant et al. (1988), Kim et al. (33Delios y Beamish (2002) y Qian
(2002). En el extremo opuesto se ubican los trabgje encuentran una relacion lineal
y negativa (Michael y Shaked, 1986; Collins, 1990¢k y Harrison, 2000; Geringer et
al., 2000). Algunos autores argumentan, no obstapie no existe relacion lineal
significativa entre las dos variables (Kumar, 198frck y Yeung, 1991; Hennart,
2007).

En el ambito de los trabajos que abogan por uraxiéel curvilinea entre la
internacionalizacion y los resultados empresariséepueden distinguir tres vertientes.
La primera sugiere una relacion en forma de U (Qi887; Lu y Beamish, 2001; Capar
y Kotabe, 2003; Ruigrok y Wagner, 2003; Thomas,6200a segunda apunta a una en
forma de U invertida (Geringer et al., 1989; Hitak, 1994; Ramaswamy, 1995; Allen
y Pantzalis, 1996; Goerzen y Beamish, 2005). Leetar relativamente novedosa en la
literatura, puede entenderse como un compendiasidds anteriores, formando una S
horizontal (Riahi-Belkahoui, 1998; Contractor et &003; Thomas y Eden, 2004; Li,
2005; Ruigrok et al, 2007).

Las principales razones para este tipo de comp@mtdos se encuentran en la
dicotomia beneficios-costes de la internacionaili@acLos defensores de la relacion
lineal y positiva apuntan a que esta ocurre graeida posesion de una ventaja
competitiva unida a ventajas de localizacién, azces un mayor numero de
consumidores y la potencial consecucion de ecormiiéaescala y gama (Rugman,
1981; Kogut, 1985; Dunning, 1993; Porter, 1998 yLBeamish, 2001).

Los trabajos que encuentran una relacion lineakgativa, por el contrario, se
apoyan, fundamentalmente, en la “desventaja dehmgero” (Hymer, 1976) y el hecho

de que es mas factible que empresas nuevas fracagersus intentos de
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internacionalizacion que otras mas maduras (Storobe, 1965). Collins (1990) afiade

a este respecto que las empresas que se interal@maonhacia paises en desarrollo
serian mas propensas a obtener rentabilidadesivegygtie aquellas que enmarcan sus
operaciones unicamente en el ambito doméstico arguestran una preferencia por la

inversion en paises desarrollados. Esta cuestiG@stnauuna estrecha relacion con el
enfoque sociopolitico, que pone especial énfasla posesion de capacidades politicas
en la internacionalizacion hacia paises emerggnasdesarrollo; la falta de este tipo

de capacidades repercutiria de manera negativmsmetsultados de las compafias
(Henisz y Zelner, 2003; Garcia-Canal y Guillén, 200

En lo referente a las relaciones curvilineas, tenéode U puede descomponerse
en dos tramos. El primero (relacion negativa eimtiernacionalizacién y resultados) se
produciria debido a la desventaja inicial que tiefes empresas extranjeras cuando
entran en un nuevo pais (Hymer, 1976), especiabmarando este muestra diferencias
notables con el de origen. No obstante, una veeradp este obstaculo inicial, se
entraria en el segundo tramo, donde los analisisempeuentran este tipo de relacion
argumentan que existen rendimientos positivos gsaai la experiencia internacional
acumulada, opinidbn compartida por los autores tpogan por una internacionalizacion
gradual (Escuela de Uppsala y sus seguidores).i#siop Se comenzarian a aprovechar
el potencial de las ventajas de localizacion y @ecados mas amplios, que permitiria
minorar los costes mediante economias de escalEma dDunning, 1993; Capar y
Kotabe, 2003).

La forma de U invertida, sin embargo, encuentrdraaio de rentabilidades
positivas al inicio de la internacionalizacion, aapuntan sus defensores, debido a la
capitalizacion de la ventaja competitiva de la espr acceso a nuevos mercados y
recursos y consecucion de economias de escalaa. fdorobstante, cuanto mayor es el
grado de internacionalizacién, mayores son losesadé control y la complejidad de la
estructura empresarial, lo cual daria lugar a ladmte negativa de esta relacion
(Siddarthan y Lall, 1982; Geringer et al., 1989|lman y Li, 1996; Contractor et al.,
2003; Ruigrok et al., 2007).

La forma de S horizontal, por su parte, puede pnétarse como una
combinacion de las dos relaciones anteriores (U ipvértida). La relacion negativa
entre internacionalizacién y resultados al comietieda diversificacién geogréfica se
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derivaria, principalmente, de las elevadas inveesaniciales que deben acometer las
empresas (Contractor et al., 2003) y a la ventajapetitiva que tienen de partida las
organizaciones ya asentadas en el pais de destitas éhversiones (Hymer, 1976). El
tramo positivo comenzaria una vez se empieza authisfde las ventajas de la
internacionalizacion, gracias al acceso a nuevogcades, recursos, factores
productivos a menor coste, incremento de la expageinternacional... (Rugman,
1981; Kogut, 1985; Dunning, 1993; Porter, 1998;yLBBeamish, 2001). No obstante, un
elevado grado de diversificacidn geografica proviacana reduccion de los resultados
(segundo tramo negativo), pues la complejidad yclostes de control de todas las
actividades a nivel internacional aumentarian eryomanedida que los beneficios
derivados de la expansion internacional (Siddarthhall, 1982; Geringer et al., 1989;
Tallman y Li, 1996; Contractor et al., 2003; Ruiget al., 2007).

La Tabla 2.3. sintetiza los principales trabajosee@mbito de estudio de los
patrones de comportamiento de los resultados dkrivee la expansion internacional.
Cabe destacar que los trabajos que estudian leidelaentre el grado de
internacionalizacion de las empresas y su desemperfisolo utilizan expresiones
contables, sino también medidas de mercado comablardependiente (Morck y
Yeung, 1991; Allen y Pantzalis, 1996; Click y Haom, 2000; Goerzen y Beamish,
2005). La disparidad de medidas utilizadas en ¢stbajos puede ser una de las causas
de los diferentes resultados en la relacion emnelimiento y diversidad geogréfica
obtenidos hasta la fecha.
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Tabla 2.3.Trabajos acerca de la forma de la relacidn internacionalizeesbttados

Tipo de relacion

Autor(es)/Afo

Medida de rendimiend utilizada

Lineal positiva

Lineal negativa

Relacion lineal
no
significativa

Sigmoidea

Vernon (1971)
Grant et al. (1988)
Kim et al. (1993)
Delios y Beamish (2002)
Qian (2002)

Michael y Shaked (1986)
Collins (1990)
Click y Harrison (2000)
Geringer et al. (2000)

Buckley et al. (1977; 1984,
Kumar (1984)
Morck y Yeung (1991)
Hennart (2007)

Qian (1997)

Luy Beamish (2001)
Capar y Kotabe (2003)
Ruigrok y Wagner (2003)
Thomas (2006)

Geringer et al. (1989)
Hitt et al. (1994)
Ramaswamy (1995)
Allen y Pantzalis (1996)

Goerzen y Beamish (2005 Alfa de Jensen, indice de Shar

Riahi-Belkahoui (1998)
Contractor et al. (2003)
Luy Beamish (2004)
Thomas y Eden (2004)
Ruigrok et al. (2007)

ROI, ROS
ROA, ROE, ROS
ROA
ROA, ROE, ROS
ROS

Beneficios ajustados por el riesgo

Deuda

Riesgo totall—————, beta
Patrimonio Neto

g de Tobin, ROA
ROA, ROS, crecimiento de las ventas

ROA
ROA, ROS
Valor de mercado

ROE
ROA, ROS
ROS
ROA
ROS

ROA, ROS
ROA, ROS
ROA, ROS, ROVA
Valor de mercado

Valor de mercado
Vdlor en libros

ROA
ROS, ROA
ROA, g de Tobin
ROA, ROE, Valor de mercado
ROA

Fuente: Adaptacion de Contractor et al. (2003)
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Una vez establecido un marco tedrico, nuestro espudtende analizar la forma
gue se observa en la relacion entre el grado denentionalizacion y los resultados de
una muestra de multinacionales espafnolas durargerieldo comprendido entre 1986
(afo de entrada de Espafa en la Unidn Europeall§. Zuesto que son las propias
empresas las que deciden el nivel de expansiomaui®nal que desean acometer,
nuestro analisis se divide en dos etapas con efiabjde controlar por la endogeneidad
de la decision. En el siguiente capitulo se explidatalladamente la muestra utilizada,
la metodologia seguida, los principales resultadbsenidos y las conclusiones

generales relativas al estudio.
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Capitulo llI: Andlisis empirico: influencia de la internacionalizacion sobre los resultados de las empresas espafiolas

3.1. INTRODUCCION

Este capitulo se dedica a la realizacion de unisé@&@mpirico de la conducta
gue sigue la relacion entre el grado de diversif@@ageografica y los resultados de las
empresas espariolas, tras haber revisado la literaterca de la internacionalizacion
empresarial en anteriores capitulBara ello, se divide en cuatro grandes apartados:
cuestiones de investigacion planteadas, muestiizad, metodologia seguida,
discusion de los resultados y conclusiones gersedaleestudio realizado.

3.2. PREGUNTAS DE INVESTIGACION

El patron que sigue el rendimiento de las multioaaies representa un
importante foco de interés en la literatura. Losidiss realizados hasta la fecha han
encontrado relaciones tanto lineales como cunéinélo obstante, la mayoria de ellos
no hacen una referencia explicita al problema dibgeneidad en los modelos. La
decision de internacionalizacion en el ambito esgmial es enddgena, esto es, son los
propios directivos de las organizaciones los quedde diversificar geograficamente
sus actividades. Tal y como apuntan Verbeke y Faro¢2012), solo 1 de los 12
estudios mas reconocidos en este ambito puedeséegie controla en cierto modo por
la endogeneidad de la decision de implantacionadecbmparfias en otros paises
distintos al de origen. Cabe preguntarse entonieal sncluir este control en los
modelos de analisis, los patrones predominantesa hak momento se siguen

manteniendo.
En las siguientes paginas pretende darse respudstapreguntas:

1. ¢Qué forma sigue la relacion entre la internacipaaidn y los resultados de las

empresas una vez se controla por la endogeneidad?
2. ¢Es ese patron aplicable a todo tipo de industnrgses?

3.3. MUESTRA

La muestra utilizada para llevar a cabo el estsgiccompone de 123 grupos
empresariales espafoles cotizados en Bolsa en H9feriodo de andlisis esta
comprendido entre 1986 y 2010. Se toma como pumfoadtida el afio 1986 por ser la
fecha de entrada de Espafia en la Comunidad Ecoadfuimpea. A partir de este
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momento, el stock de Inversion Directa en el Eateeixpresado como porcentaje del
PIB se vio notablemente incrementado, como puederearse en el siguiente grafico
elaborado a partir de datos obtenidos de UNCTAD:

Figura 3.1. Stock de Inversion Directa en el Exterior
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1996
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2002
2003
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2005
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2008
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2010

Fuente: UNCTAD (2012)

Aunque UNCTAD cuenta con datos disponibles de stieckDE hasta 2011, el
gréfico solo muestra los afios comprendidos ent8® ¥92010 debido a que el periodo
de estudio del trabajo finaliza en este afo.

Del total de grupos analizado, 82 pueden consisienaultinacionales segun la
definicion comunmente aceptada, pues estan presemtieotros paises a través de
operaciones de Inversion Directa en el Exterios Boexos | y 1l contienen un listado

de los grupos incluidos en el andlisis.

En la segunda etapa del modelo los grupos inteynalizados de la muestra se
dividen segun las caracteristicas del sector al pemenecen en regulados y no
regulados. Los sectores regulados se caractermannpmayor control de la actividad
de sus empresas por parte del Gobierno. A coniibnuae listan los sectores incluidos

en el estudio, realizando una division de los ragdps y no regulados:

* Regulados
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0 Sector 1: Extraccion y refino de petréleo
0 Sector 2: Transportes y comunicaciones
o Sector 3: Electricidad, gas y agua
0 Sector 4: Banca
* No regulados
o0 Sector 5: Servicios no regulados
0 Sector 6: Construccion
0 Sector 7: Manufacturas

En cuanto a la muestra de paises, esta confornmd@agos aquellos destinos
gue han sido receptores de IDE por parte de maitinales espafiolas. Estos se dividen
a su vez atendiendo a su grado de desarrollo errgenties/en desarrollo y
desarrollados. Los criterios seguidos para llevatabo esta division han sido los
establecidos por la UNCTAD y el Fondo Monetarioetnacional. Cuando ambos
coinciden en la delimitacion de un pais como enmeggen desarrollo o como
desarrollado, se clasifica de esta manera. El Adxzontiene la relacion de paises

incluidos en el analisis de la segunda etapa.

La tabla 3.1. recoge una descripcion de la mueatemdiendo al nimero de
grupos empresariales que pertenecen a cada ssqtorcentaje de los mismos que esta
internacionalizado, el numero medio de operaciones porcentaje de operaciones
realizadas en paises emergentes y en desarrolino Ge puede observar en ella, la
mayoria de los grupos se encuentran ubicados éoregno regulados, especialmente
en el de manufacturas. El porcentaje de empresamacionalizadas se distribuye de
forma bastante uniforme entre los sectores, salvoelecaso de la banca y la
construccion (este ultimo también destaca por suadlbb niumero de operaciones en el
exterior). En cuanto al porcentaje de operaciomegagses emergentes y en desarrollo,
se percibe que la mayoria de las inversiones ggedien esta direccion, sobresaliendo
la industria de extraccion y refino de petroleo, cieal puede deberse a que las
principales reservas se encuentran en estas regiomao es el caso de Oriente Medio,
Africa o SudaméricaStatistical Review of World Energ012).
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Tabla 3.1. Descripcion de la muestra

NUmero Porcdeentaje NUmero medio Porcentaje de operaciones
Sector de de en
grupos . grupos operaciones paises emergentes y en desarroll
internacionalizados
Extraccion y refino de petroleo 3 66,67% 93 83,33%
Transportes y comunicaciones 4 50,00% 117 59,66%
REGULADOS
Electricidad, gas y agua 10 60,00% 104 66,18%
Banca 18 77,78% 40 60,11%
Servicios no regulados 26 57,69% 14 63,2%
NO
Te 0, 0
REGULADOS Construccion 6 83,33% 117 57,19%
Manufacturas 56 67,86% 12 53,16%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Base de Operaciones de EmpaBatagsiel ICEX
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3.4. METODOLOGIA

Nuestra hipétesis de partida se basa en que laideale internacionalizaciéon
influye sobre el rendimiento de las empresas. Edfasiden diversificarse
geograficamente o, por el contrario, enmarcar stividades exclusivamente en el
ambito domeéstico. Este hecho puede llevar a latedsm de un problema de
endogeneidad. Heckman (1976, 1978) propuso la &sithm de un modelo en dos
etapas para identificar esta cuestion y solventéitala primera etapa se estima la
probabilidad de que la empresa se internacionadigestando los coeficientes de la
segunda etapa mediante la introduccion del ratim@do como “inversa de Mills”.
Esta técnica ha sido frecuentemente utilizada ditelatura para obtener estimadores
insesgados, consistentes y eficientes que perimnifarmr los resultados obtenidos en los

analisis a la poblacion.

Con el objetivo de alcanzar un mejor conocimiergdaltécnica de correccion
de la endogeneidad de Heckman (1976, 1978), sdathetacontinuacion los pasos a
seguir para su inclusion en el estudio. La prine¢apa se compone de un modelo probit
con datos de panel en el que se especifica unaiéouwde seleccién, con la cual se trata
de calcular la probabilidad de que un grupo empigdsse convierta en multinacional

en un afo determinado:
Prob (Y =1) =& (B’ Xi)

donde Y; es la variable de decision de internacionalizapiéma el grupo i en el
momento del tiempo t, Xes el vector que contiene las variables indepateie es el
vector de coeficientes estimados para las anteri@eables yb (-) se corresponde con

la funcidn de densidad acumulada (CDF) de la noasigd@ndar.

El ratio invertido de Mills, también denominado lata de Heckmaniy;), se
incluye en la segunda etapa a modo de control.restese calcula del siguiente modo:
P (B! Xit)
Q(Br Xit)

j tome valor 1.

At = en caso de que el grupo se internacionalice, @g daando la

= -p(Br Xit)
O " 1—(@(Br Xir))

cuando la j tome valor 0.

en caso de que el grupo no se internacionaliceges,
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El simbolo¢ (-) representa la funcién de probabilidad norrstgredar mientras

que® (-) alude a la funcion de densidad acumulada deriaal estandar.

En la segunda etapa del modelo se estima el efgc® tiene la
internacionalizacion sobre los resultados de ladtimagionales espafolas; como
consecuencia, los ratios invertidos de Mills quénsiiyen como variables de control

son las relativas a las empresas diversificadagrgiécamente:
Y1it = Bo + B Xie + BK Agit + Vait

siendo Y; la rentabilidad obtenida para el grupo internagli@ado i en el
periodo t,} el vector de coeficientes estimadog,ekvector de variables independientes
y de control del modeldy;;; la lambda de Heckman para las empresas divedsfica

geograficamente yyy el valor residual.

En las regresiones de la segunda etapa del ansdisestudia el efecto de la
internacionalizacion sobre el rendimiento de logpgs multinacionales tanto en la
muestra completa como, especificamente, atendiaihgiado de regulacion del sector.
Asi pues, el analisis de Heckman (célculo del prpliel ratio invertido de Mills) ha

sido realizado para el total de sectores y loosestregulados y no regulados.

Asimismo, a fin de hacer un control mas exhaustdel problema de
endogeneidad de los grupos incluidos en el an&lesikeva a cabo el test propuesto por
Hausman (1978). Este test es una chi-cuadrado queta si existen diferencias
significativas entre dos estimaciones. En nuestsn cla hipotesis nula se enuncia de la

siguiente manera:

Ho: la diferencia entre los coeficientes estimados efectos fijos y los

estimados con efectos aleatorios no es sistematica.
La formula utilizada para contrastar esta hipotesisspecifica:
H=@"- ™) (Vi—Vo)™* (B - B™) ~ x2

donde VM y Vo son las matrices de varianzas-covarianzas del lm@$¢imado
por efectos fijos y efectos aleatorigs; es el vector de coeficientes estimados del

modelo de efectos fijos §F* el vector de coeficientes estimados del modelefeetos
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aleatorios. El subindice k de la chi-cuadrado ereeal nimero de variables (incluida

la constante).

Los resultados derivados de este analisis condaloem rechazo de la hipétesis
nula, es decir, las diferencias en los coeficieatdse ambos métodos de estimacién no
son significativas. Al no poder rechazag, ldsto querria decir que ya se ha solventado
mediante la técnica propuesta por Heckman el pmudblee endogeneidad, es decir, los
regresores ya no se hallarian correlacionados tamr@. En las regresiones de la
segunda etapa, por tanto, podrian utilizarse efeaiteatorios en lugar de efectos fijos,
que contiene maslummiesy puede llegar a ser un método de estimacidn menos
eficiente. No obstante, la literatura deja a dotelel autor la eleccion de una técnica u
otra debido a las ventajas adicionales que conléwso de efectos fijos. Por tanto, en
las regresiones de la segunda etapa se incluyeto®fjos para controlar por todas
aquellas caracteristicas de las multinacionalessqueinvariantes en el tiempo y que

pueden afectar a su rendimiento.

Las variables independientes y de control del nwd& han retardado un
periodo con el objetivo de representar de una fomé#s fiable el efecto de las
decisiones tomadas por las empresas sobre la ifloassn geografica o sus
resultados, dado que estas no suelen tener reeresisnmediatas (Geringer et al.,
2000; Wan y Hoskisson, 2003).

3.4.1. Etapa 1: la decision de internacionalizacion

En la primera etapa del modelo se incluyen losofast que suponemos tienen
influencia en la decisibn de expansion internadiat& los grupos empresariales

analizados.
3.4.1.1. Variable dependiente

La variable dependiente, definida como DIVERSIFICAN GEOGRAFICA,
es unadummyque toma valor 1 cuando el grupo se encuentrenaxd@nalizado en el
afio t y 0 en caso contrario. La eleccion de estabhla como dependiente tiene como
objetivo controlar por la endogeneidad en la seguetdpa, donde se analiza el efecto
de la expansion internacional inicamente sobreldsnacionales espafiolas. Los datos
para la construccion de esta variable se han autadeé la Base Sistematica de Datos

sobre las Operaciones Internacionales de las Eagprespafolas, realizada bajo el
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patrocinio del Instituto Espafiol de Comercio ExierilCEX (para obtener mas

informacion acerca de esta base de datos, con&ulibén y Garcia-Canal, 2007).
3.4.1.2. Variables independientes

A continuacion se hace una descripcién detalladaadla una de las variables
independientes recogidas en la primera etapa déikan Recuérdese que se incluye un

retardo en todas las variables contenidas en pattado.

Q DE TOBIN: Representa una aproximacion tanto de ildangibles de la

empresa (Villalonga, 2004; Berry, 2006; Garcia-Can&uillén, 2008) como de sus
oportunidades de inversion (Carow et al., 2004;ct@a€anal y Guillén, 2008). Esta
variable se incluye en el modelo a 31 de diciendlereada afio del estudio. La formula

seguida para su célculo es la empleada por Chirngitt (1994):

Valor de mercado de la empresa+Deuda a corto plazo+Deuda a largo plazo

g de Tobin =

Deuda a corto plazo+Deuda a largo plazo+Fondos propios

Los datos utilizados para su obtencion han sidopitazdos de las bases de datos
Compustat, Datastream y los informes anuales @®maision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).

IMITACION: Esta variable se expresa como el poragntde grupos de un
sector que se encuentran internacionalizadas enanespecto al total de grupos que se
engloban en el sector en ese afo. Para ello, serfaizado las operaciones realizadas
por empresas espafolas en el extranjero conterida Base Sistematica de Datos
sobre las Operaciones Internacionales de las Eagpreéspafolas, realizada bajo el

patrocinio del ICEX.

DIVERSIFICACION DE PRODUCTO: Siguiendo la medidailinada por
Denis et al. (2002), se crea uwhanmyque toma valor 1 si la empresa ofrece més de un

producto y O en caso contrario. La clasificacioriadenegocios se hace atendiendo a la
codificacion propuesta en Estados Unidos denomin&tandard Industrial
Classification (SIC). Se tiene en consideracion tanto la divieesifon de producto
relacionada (distinto cédigo SIC de 4 digitos, esirl distinto sector) como la no
relacionada (diferente codigo SIC a nivel de 2tdfgies decir, distinta industria). La

informacion acerca de los negocios en que est&miesa empresa se recopild de los
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informes anuales y hechos relevantes recogidoa &NMV, la base de datos SDC y

las paginas web de los propios grupos empresariales

TAMANO: Se controla por el tamafio de los grupos ersariales mediante el
logaritmo del valor de sus activos a 31 de dicieamde cada afo. Los datos han sido

obtenidos de Compustat, Datastream y los informaalas de la CNMV.

APALANCAMIENTO: Con el objetivo de tener en cuenta estructura

financiera de la empresa, se emplea la medidazaddéi por Campa y Kedia (2002),
expresada como el cociente entre la deuda a ldago pel grupo y su activo total. La
informacion para la creacidén de este indice seajxtte Compustat, Datastream y los
informes anuales de la CNMV.

TESORERIA: Esta variable comprende los valoresamdos en la partida de
Efectivo y Otros Activos Liquidos Equivalentied Balance Consolidado de los grupos
analizados. Los datos fueron consultados en Cowpusatastream y los informes
anuales de la CNMV.

MARGEN OPERATIVO: Esta medida se especifica comccooiente entre el

beneficio antes de intereses e impuestos (BAIT)odegrupos y sus ventas. Para su
elaboracion, se obtuvieron los datos de Compustfstream y los informes anuales
de la CNMV.

EXPERIENCIA: La experiencia se expresa como el fibg@ del nimero de

afos transcurrido desde la fundacion de la empregdz del grupo y el afio al que
pertenece la observaciéon. En caso de que hubiet&exna fusién, se toma como afio
de fundacion de la compaiiia resultante el de leedad que ejerciese conimdder
(sociedad adquiriente) en la operacion. Los daarsdido obtenidos de la pagina web
de las propias empresas, los Anuarios Estadistieda Asociacion Espafiola de Banca

y noticias de prensa.

PROPIEDAD ESTATAL: Esta variable se especifica coeloporcentaje de

participacion del Estado en la matriz del grupamiet afio t del periodo de analisis,

tomado en tantos por ciento. Los datos han sidmieis del articulo de Joaquim
VergeésPrivatizacion de empresas publicas y liberalizac{@885-1999) ampliando la

informacion con su version de 2010.
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PROPIEDAD EXTRANJERA: La propiedad extranjera s@resa como una

dummyque toma valor 1 si una sociedad internacionaktgarticipacion accionarial en

la matriz del grupo i en el periodo t y O en casoti@rio. Los datos se han obtenido de
noticias de prensa, dBlirectorio de Accionistas Maxwell y Espinosa (199B6)y de
la CNMV.

CONCENTRACION DE LA PROPIEDAD: Para llevar a cahbo andlisis de la

concentracion de la propiedad en el seno de lasceste los grupos analizados, se usa

el indice propuesto por Herfindahl (1950). Consél,trata de medir la concentracion

accionarial de los tres accionistas mayoritariokde&rupos:
— \'n 2
IH =02, P

donde R es el porcentaje de participacion en el grupadeionista i en el afio t
tomado en tantos por uno. Los datos para su eleibarae extrajeron de la CNMV y

del Directorio de Accionistas Maxwell y Espinosa (19986)

FUSION: Se especifica a través de uhammyque toma valor 1 si se ha
producido una fusién en ese afio y 0 en caso cantlans datos se obtuvieron de
noticias de prensa.

NUMERO DE ANOS EN EL CARGO DEL CONSEJERO DELEGADOa
construccion de esta variable se realizé en dgmsetd&n la primera se construyé una

base de datos con los miembros de los Consejosingenéstracion de las empresas de
la muestra. Posteriormente, se observo quién(eg)aba(n) el cargo de Consejero
Delegado del grupo i en el afio t y desde qué ab@a(g estado en ese puesto. Para la
elaboracion de esta variable se consulté en lagnrds de Gobierno Corporativo e
informes anuales de la CNMV, asi como en los direxs DICODI, DUNS vy

Directorio de Accionistas Maxwell y Espinosa (19986)y en noticias de prensa.

ACUMULACION DE CARGOS: Se utiliza como medida unariabledummy

gue toma valor 1 cuando en el Consejo de Admimigtnade la empresa matriz del

grupo i en el periodo t coinciden en la misma peados cargos de Consejero Delegado
y Presidente del Consejo y 0 en caso contrarionioamacion se extrajo de la base de
datos de consejeros construida a partir de lognmde de Gobierno Corporativo e
informes anuales de la CNMV, directorios DICODI, B8 y Directorio de Accionistas
Maxwell y Espinosa (1990-199¢noticias de prensa.
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Tabla 3.2. Variables incluidas en la primera etapa del analisis

Variable Descripcion
Variable dependiente Diversificacion geografica Dummyque toma valor 1 si el grupo esta internaciondbzen el afio t y 0 en caso contrario
Q de Tobin Representa los intangibles del grupo y las opatades de inversion
Imitacion Porcentaje de grupos internacionalizados en uorseotel afio t
Diversificaciéon de producto Dummyque toma valor 1 si la empresa ofrece mas deadupto y O en caso contrario
Tamaifo Logaritmo del valor de los activos de los grupopessariales a 31 de diciembre
Apalancamiento Cociente entre la deuda a largo plazo del grudovgtler de sus activos
Tesoreria Valor de la partida dEfectivo y otros Activos Liquidos Equivalentes Balance Consolidado
Margen operativo Cociente entre el beneficio antes de interesegpaéstos (BAIT) de los grupos y sus ventas
) Variabl_es Experiencia Logaritmo del nimero de afios transcurrido desélenidacion de la empresa matriz del grupo y el difn@ pertenece la observacion
independientes
Propiedad estatal Porcentaje de participacion del Estado en la mdéligrupo i en el afio t del periodo de analisis
Propiedad extranjera Dummyque toma valor 1 si una sociedad internacionagtjgarticioacion accionarial en la matriz del grupn el periodo t y 0 en caso
contrario
- . indice propuesto por Herfindahl (1950) que muestyzarticipacion accionarial en manos de los tragjpales accionistas del grupo i €|
Concentracion de la propiedad el periodo de andlisis t
Fusion Dummyque toma valor 1 si se ha producido una fusiéesenafio y 0 en caso contrario
NUmero de afios en el cargo del Consejero Delegado Umebd de afios que el Consejero Delegado de lazndafrgrupo empresarial ha ocupado ese puesto
iy Dummyque toma valor 1 cuando en el Consejo de Admatgin de la empresa matriz del grupo i en el pertazbinciden en la misma
Acumulacion de cargos . : . :
persona los cargos de Consejero Delegado y PrésidehConsejo y 0 en caso contrario

Fuente: Elaboracion propia
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3.4.2. Etapa 2: el rendimiento de las empresas mult  inacionales

La segunda etapa del modelo recoge Unicamenteblexmiaeferidas a grupos
internacionalizados, incluyendo el ratio inversoMids extraido de la etapa anterior
con el objetivo de controlar por la endogeneidadlaelecision de diversificacion

geogréfica.
3.4.2.1. Variable dependiente

En la segunda etapa la variable dependiente emndimiento. Este se mide a
través de la RENTABILIDAD ECONOMICA (RE), la cuak sxpresa del siguiente

modo:

Beneficio Antes de Intereses e Impuestos (BAIT)

Rentabilidad econémica—=

Activos totales

Numerosos articulos en el ambito del estudio ddotana que siguen los
resultados derivados del proceso de internaciamfin han usado este ratio como
variable dependiente (Buckley et al., 1977, 1984niBls y Bracker, 1989; Click y
Harrison, 2000; Contractor et al., 2003; Ruigrolalet 2007). Los datos utilizados para
el célculo de la rentabilidad econdmica se obtuviex partir de Datastream, Compustat
y los informes anuales de la CNMV.

3.4.2.2. Variable independiente

La variable independiente en este apartado es elAD&R DE
INTERNACIONALIZACION, que se expresa como el nimete paises en los que
realiza IDE la multinacional. Esta forma de medlinigel de expansion internacional ha
sido utilizada en estudios como los de Morck y ¥e(991), Click y Harrison (2000),
Vermeulen y Barkema (2002) y Lu y Beamish (2004).

La informacion para la inclusion de esta varialileeemodelo se obtuvo de la
Base Sistematica de Datos sobre las Operacionemdcionales de las Empresas
Espafolas, realizada bajo el patrocinio del Institdspafiol de Comercio Exterior,
ICEX (para obtener mas informacion acerca de este de datos, consultar Guillén y
Garcia-Canal, 2007). La base contiene datos deopsgaciones internacionales
realizadas por empresas espafolas entre los aBésy12010 (periodo para el que se

realiza este trabajo). En el andlisis solo se tie@recuenta operaciones de IDE, que son
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las que suponen un mayor compromiso de recursas lpar compafias. Una vez
identificadas las inversiones, se observa el paislastino de las mismas, el cual se
clasifica en emergente/en desarrollo o desarrgllatiendiendo a los criterios de la
UNCTAD vy el Fondo Monetario Internacional. EI AneXid incluye la relacion de
paises incluidos en el estudio. Con el objetivaadalizar la forma sigmoidea o de S
horizontal se introdujo la variable del recuent@déses en su forma lineal, cuadréatica y
cubica.

3.4.2.3. Variables de control

Ademas del numero de paises al que se internaizarglgrupo, el rendimiento
derivado del proceso de expansion internacionglusele ver afectado por otro tipo de
variables a nivel de grupo, sector y/o pais. Cdimealie controlar por estos elementos,
se introducen en el modelo las variables que seridlea a continuacion, las cuales
incluyen un retardo para reflejar de manera masefi@l proceso de planificacion

empresarial.

MODO DE ENTRADA: En este caso se utiliza el poregmtdejoint ventures

firmadas, calculado de la siguiente manera:

_ Nuamero de operaciones (acumulado hasta t) que utilizaron una JV como modo de entrada

% IV =

Numero total de operaciones acumulado hasta el afio t

Las joint ventures también denominadas empresas conjuntas, son édspa
creadas con las aportaciones de dos 0 mas entidadesealizar actividades en las que
todas estan interesadas. Las empresas conjurgasaicipnales pueden ser un modo de
entrada interesante cuando el socio ayuda a supéeid@sventaja del extranjero”, sobre
todo en el caso de paises emergentes. La informpei@ el célculo de este cociente se
obtuvo de la Base Sistematica de Datos sobre lasaCpnes Internacionales de las
Empresas Espafiolas, la cual cuenta con un apadedicado al modo de entrada

utilizado en las operaciones internacionales dekadas por empresas espafiolas.

MEDIA DEL CRECIMIENTO DEL PIB EN DESTINO: Esta vable, incluida
en el analisis bajo el nombre MEDIA_CRECIM_PIB_DESE calcul6 haciendo un

promedio de los porcentajes de crecimiento del drrtadinterior Bruto en los paises de

destino de las inversiones de los grupos espafBls ello, se observo en la Base

Sistematica de Datos sobre las Operaciones Inierredes de las Empresas Espafiolas
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los paises a los que se dirigieron y, posteriorejesg consulto el histérico de datos

acerca del PIB de los distintos Estados propordomer el Banco Mundial.

Asimismo, se introdujeron como variables de contiiods ya incluidas en la
primera etapa, relativas al tamafo, estructuranéiesa, intangibles, experiencia,
diversificacion de producto, propiedad y control ldeempresa. Adicionalmente, se
incluyeron dummiesde sector y afio, asi como el ratio invertido ddisMobtenido

anteriormente. La tabla 3.3. muestra una sintesisasl variables recogidas en esta

etapa:
Tabla 3.Z. Variables incluidas en la segunda etapa del analisis
Variable Descripcion
Variable dependiente Rentabilidad econémica %
Variable independiente Grado de internacionalizacién Numero de paises gue se dirige la empresa
Modo de entrada Porcentaje d@int venturesirmadas
Media del crecimiento del PIB en destifo Promedci'c; ?:SI icrzsgirr;ic?:é(s) gzlgﬁ)gg E'}?pggg::m“
Q de Tobin
Apalancamiento
Experiencia
Diversificacion de producto
Variables Propiedad estatal Ver tabla 3.2.
de
control Propiedad extranjera
Concentracion de la propiedad
NUmero de afios en el cargo del C.D
Acumulacion de cargos
Ratio invertido de Mills Controla por la endogerszid
Dummiegde sector Controlan por el sector al que pertenece el grupo
Dummiedde afio Controlan por el afio de la observacion

Fuente: Elaboracién propia
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3.5. RESULTADOS

3.5.1. Resultados de la primera etapa de la decisi6 n de
internacionalizacion

La tabla 3.4. recoge las correlaciones de las Masacontenidas en la primera

etapa del modelo, asi como los estadisticos désosgmedia y desviacion tipica).

Por motivos de espacio, solo se presentan laslacioees pertenecientes a la
muestra completa de empresas, sin realizar lai@ivigspecto a industria (regulada o

no regulada). No obstante, en ninguno de los clEsasrrelacion entre variables es
elevada.
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Tabla 3.4. Estadisticos descriptivos y matriz de correlaciones de la primpa eta

Media | D.T. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 18 1
1 | Diversificacion geografica 0,54 0,50
2 | Qde Tobin 1,40 1,03 -0,1t
3 | Imitacion 0,53 0,26 0,30 0,06
4 | Diversificacion de producto 0,79 0,41 0,17 0,08 ,070
5 | Tamafo (millones de euros) 6,51 2,17 0,29 -0,1340Q 0,06
6 | Apalancamiento 0,15 0,16 -0,04 -0,06 0,13 0,07 180,
7 | Tesoreria (millones de euros) 0,63 4,50 -0,08060, -0,08| 0,02 -0,13 0,04
8 | Margen operativo 0,21 1,04 0,08 0,08 0,02 -0,15,04Q -0,06 0,06
9 | Experiencia 4,00 059 014 -005 0,30 0,2 041,040 -0,11| -0,04
10 | Propiedad estatal 2,69 13,4 0,3 -0,03 -0,211,08-0 0,15| 0,04/ -0,0z -0,00 0,01
11 | Propiedad extranjera 0,14 0,34 -0j11 0Oj11  0,02,07 ¢ -0,04| -0,10, -0,03 -0,04 0,08 -0,08
12 | Concentracion de la propiedad 0,20 0,3 -0,18,01-0 -0,10| -0,20f -0, -0,08 o000 0,02 -0,01 0,17 390
13 | Fusion 0,02 0,12t 0,04 -002 002 003 07 00d01| -001| 0,054 -0,03 0,09 0,06
14 | Numero de afios en el cargo del C.D. 143 0,93,02-p -0,03| 0,01| 0,01/ -0,06 -0,07 -0,01 0,01 -0{11 020} 0,02 | -0,04| -0,04
15 | Acumulacién de cargos 0,2¢ 0,44 0,05 -0j11 -0,r0,10| -0,05| -0,04f -0,03 -0,04 -0,08 0,09 0,06 0,010,01| 0,20
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En la tabla 3.5. se muestran los resultados olwiered la primera etapa tras la
realizacion del analisis probit. EI Modelo | toma @nsideracion la muestra completa
de empresas, el Modelo Il solo las empresas regsilgcel Modelo Il Gnicamente las
empresas no reguladas. En la misma aparecen lmesale los coeficientes asociados a
las variables y del estadistico z, asi como el @rdd significacion (representado

mediante estrellas).

Tabla 3.E. Resultados del probit de la primera etapa

Modelo Modelo Modelo

VARIABLES I Il 1]
Q de Tobin 0,536*** 3,647 0,518***
(2,38) (1,13) (2,13)
Imitacion 19,788** 15257** 20,293***
(5,31) (2,05) (5,94)
Diversificacion de producto -0,297 12,428***-3,998***
(-0,25) (3,32) (-2,43)
Tamarno 1,812%* 2 257** 1 ,002***
(4,57) (2,55) (3,32)
Apalancamiento -3,970 0,820 -4,221
(-1,44) (0,20) (-1,17)
Tesoreria -0,052 -5,058 -0,051
(-1,35) (-0,83) (-1,47)
Margen operativo 0,167 -3,751 0,035
(0,34) (-0,43) (0,06)
Experiencia -0,233 3,192 2,512%**
(-0,68) (1,15) (2,10)
Propiedad estatal 0,036 0,200*** 0,113
(1,15) (2,03) (0,01)
Propiedad extranjera -1,943 -0,973 -2,303
(-1,45) (-0,31) (-1,00)
Concentracion de la propiedad -0,677 -6,759** -5,02
(-0,46) (-1,65) (0,212)
Fusién 4,369*** 2,980 5,377***
(1,99) (0,64) (1,96)

Afos en el cargo del Consejero Delegado -0,141 420,0 -0,179
(-0,45) (-0,04) (-0,43)

Acumulacién de cargos -0,305 -2,780 1,027
(-0,31) (-1,01) (0,87)
Constante -17,924%**-49,367*** -22,101***
(-4,17) (-2,90) (-4,00)
Observaciones 1,241 398 817
NUmero de grupos 109 30 76

Estadisticos z robustos entre paréntesis
*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
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El TAMANO vy la IMITACION de la estrategia de divéfisacion internacional
seguida por otras empresas del sector aparecen cawsas de la internacionalizacion
de las empresas esparfiolas en todos los modelo®{p<Da DIVERSIFICACION DE
PRODUCTO también influiria sobre la expansion iméeronal, aunque tiene distintos
resultados sobre los sectores regulados y no mgilgpositivo y negativo,
respectivamente), lo que hace que su efecto sabmeiéstra total se diluya y resulte no

significativo.

La ESTRUCTURA FINANCIERA, los RECURSOS DISPONIBLESa
PROPIEDAD EXTRANJERA y el CONTROL DE LA EMPRESA f{inducido en el
modelo a través de variables relacionadas con es&jero Delegado) no resultan ser
significativos en la decision de diversificaciornogeéfica (p>0,1). Por el contrario, si
influyen la PROPIEDAD ESTATAL y la CONCENTRACION DEA PROPIEDAD
en el Modelo Il (relativo a las empresas reguladsiégntras que cuanto mayor es la
participacion estatal en la estructura accionadel las empresas reguladas mas
propensas son estas a la internacionalizaciormneentracion de la propiedad ejerce su
efecto en el sentido opuesto.

El coeficiente relativo a haber incurrido en unaSRON durante un afio t resulta
positivo y significativo (p<0,01) en los Modelog Ill. Sin embargo, no parece ser una
variable importante para la diversificacion geogeifde las comparfias de sectores

regulados.

Por ultimo, cabe resaltar el papel de los INTANGHS_y las oportunidades de
inversion en la decision de internacionalizaciériemMitas que para la muestra total de
empresas y la sub-muestra de firmas no reguladasodiciente es positivo y
significativo (p<0,01), no es asi para las entidadie los sectores regulados. La razén
subyacente tras esta falta de significacion puetterde a que las empresas de este tipo
de sectores, en muchos casos, no conciben losgible: como una causa de la
internacionalizacién sino como su consecuencido fde la mejora de sus recursos y

capacidades tras su implantacion en paises extranje
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3.5.2. Resultados de la segunda etapa: relacion ent re la
diversificacién geogréfica y los resultados de las empresas

La tabla 3.6. hace referencia a las correlaciometasl variables contenidas la
segunda etapa del modelo, asi como los estadistesasiptivos (media y desviacion
tipica).

Por motivos de espacio, solo se presentan laslacioees pertenecientes a la
muestra completa de empresas con el numero totahides analizados, sin realizar la
division respecto a industria (regulada o no regdpjleo grado de desarrollo del pais
(emergente/en desarrollo o desarrollado). No obesteen ninguno de los casos la
correlacion entre variables es elevada, salvo isteke entre las variables de recuento

de paises, por tomarse en su forma lineal, cuadnattibica.
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Tabla 3.€. Estadisticos descriptivos y matriz de correlaciones de la segunda etapa

Media D.T. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 18 14 1
1 | Rentabilidad econ6mica 0,06 0,09
2 | Numero de paises 5,32 7,94 -0,02
3 | Numero de paises (cuadratico) 91,98 252,31  -0,a,93
4 | Numero de paises (cubico) 234757 9319,57 -0,0181 0 0,96
5 | Modo de entrada 0,15 0,27 -0,03 -0/10 -0j11 -Q,10
6 | Media de crecimiento del PIB en destir 3,27 1,700,01 0,25 0,23 0,20 -0,1B
7 | Q de Tobin 1,40 1,03 0,27 0,06 0,03 0,01 -0,13 160,
8 | Apalancamiento 0,15 0,16 -0,03 0,23 0,22 0,20 07-Q, 0,01 | -0,08
9 | Experiencia 4,00 0,59 -0,06 0,17 0,14 0,P9 0/11,05Q0 -0,04| 0,09
10 | Diversificacion de producto 0,79 0,41 -0,03  0,[140,13 0,11| -0,15 -0,04 0,02 0,17 0,97
11 | Propiedad estatal 2,69 13,74 0,03 0/01 -0,0304-0,0,03| -0,02f -0,01 0,01 -0,02 -0,05
12 | Propiedad extranjera 0,14 0,34 0,18 -0,07 -0,69,08| 0,03| -0,01 0,04 -0,06 0,1 0,12 -0,07
13 | Concentracion de la propiedad 0,20 0,23 0{21 09-0,-0,08| -0,07f -0,03 0,00 -0,02 -0,03 0,04 -0/13 230 0,42
14 | Numero de afios en el cargo del C.D. 1,438 0,93 050, 0,03| 0,03, 0,05 -0,06 -0,00 -0,05 -0,p8 -0/15 020, 0,01| 0,02 -0,09
15 | Acumulacion de cargos 0,26 0,44 -0,02 0/02 o004 | -0,25| 0,09, -0,08 -0, -009 -0,14 0,09 0/100,02| 0,23
16 | Inversa de Mills 0,09 0,50 0,06 -0,15 -0,09 60/0-0,23| -0,04/ 0,02 -0,01 -020 0,04 -0,04 0,6 0/0®01 | 0,01
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En la segunda etapa del andlisis se han llevadiba diversas regresiones de

Minimos Cuadrados Ordinarios con efectos fijosinade controlar por todas aquellas

caracteristicas de las multinacionales que sorrianas en el tiempo y que pueden

afectar a su rendimiento. Los resultados obtersdaruestran en la Tabla 3.7.:

Tabla 3.7. Resultados de la segunda etapa (MCO con efectos fijos)

Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo olfelo Modelo
VARIABLES | 1 1l \Y V VI VIl VIl IX
N_paises_emerg -0.0094*** 0.0008 -0.0150***
(-4.53) (0.50) (-3.27)
N_paises_emetg 0.0006*** -0.0001 0.0012***
(3.50) (-0.89) (3.86)
N_paises_emetg -1.37e-05*** 4.35e-06 -2.56e-05***
(-2.87) (0.97) (-3.96)
N_paises_desarr -0.0040 -0.0013 -0.0110
(-0.90) (-0.22) (-1.43)
N_paises_desarr -0.0005 -0.0008 0.0005
(-0.61) (-0.67) (0.39)
N_paises_desdrr 4.89e-05 5.98e-05 1.23e-05
(1.17) (0.79) (0.22)
N_paises_total -0.0063*** -0.0002 -0.0118***
(-2.82) (-0.08) (-2.65)
N_paises_total 0.0003** -2.36e-05 0.0006%*
(2.34) (-0.20) (2.79)
N_paises_total -3.32e-06* 7.97e-07 -8.29e-06***
(-1.94) (0.36) (-2.63)
%_joint_ventures -0.0083 -0.0071 -0.0072 0.0023 0940 0.0017 -0.0107 -0.0167 -0.0074
(-0.61) (-0.41) (-0.74) (0.28) (0.71) (0.30) (‘04 (-0.62) (-0.43)
Q de Tobin 0.0188*** 0.0184** 0.0192** -0.0022 -M09 -0.0019 0.0253** 0.0262*** 0.0275**
(2.62) (2.02) (2.19) (-0.24) (-0.14) (-0.19) (246 (2.93) (2.45)
Apalancamiento -0.0618 -0.0571 -0.0584 0.0363 @015 0.0282 -0.0818 -0.0645* -0.0715
(-1.32) (-1.57) (-1.53) 1.27) (0.90) (1.08) ()2 (-1.86) (-1.31)
Experiencia 0.0111 -0.0229 0.0050 -0.0797**  -0.089  -0.0789*** 0.0154 -0.0193 0.0146
0.27) (-0.53) (0.15) (-3.61) (-3.72) (-3.42) 04 (-0.30) (0.36)
Propiedad estatal 8.71e-05 -0.0002 -2.84e-05 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 -0.0002 5.52e-05
(0.61) (-0.92) (-0.20) (0.55) (0.53) 0.77) (0.54)  (-0.61) (0.112)
Propiedad extranjera 0.0326** 0.0229 0.0282 0.0420* 0.0369*** 0.0411%** 0.0354 0.0246 0.0320
(2.38) (1.11) (1.43) (4.34) (5.63) (4.25) (1.56) 1.00) (1.26)
Concentracion propiedad 0.0150 0.0260 0.0181 0.0049 0.0059 0.0060 -0.0015 0.0163 0.0008
(0.68) (1.44) (0.79) (0.38) (0.50) (0.44) (-0.06)  (0.58) (0.03)
Diversificacién producto -0.0670 -0.0762 -0.0697  .0AB6** -0.0254** -0.0280** -0.0622 -0.0727 -0.0651
(-0.91) (-0.98) (-0.82) (-2.38) (-2.45) (-2.15) 0.63) (-0.97) (-0.72)
Media_crecim_PIB_dest 0.0013 0.0011 0.0011 0.0007  .001® 0.0009 0.0033 0.0025 0.0030
(0.69) (0.54) (0.71) (0.93) (1.06) (1.07) (0.99) 0.8Q) (1.25)
Afos_CEOQO_cargo 0.0049*** 0.0052 0.0048* 0.0017 a®0 0.0017 0.0056 0.0058 0.0057
(2.72) (1.55) (1.73) (0.99) (0.98) (0.97) (1.20) 1.5Q) (0.94)
Acumulacién de cargos 0.0111* 0.0107 0.0102* 0.0113 0.0065 0.0096 0.0153 0.0178 0.0138
(1.78) (1.38) (1.94) (1.34) (0.84) (1.18) (1.32) 1.24) (1.19)
Inversa de Mills (Total) -0.0137 -0.0158 -0.0160
(-0.81) (-0.77) (-0.72)
Inversa de Mills (Reg) 0.0026 0.0027 0.0024
(0.69) (1.54) (1.20)
Inversa de Mills (No reg) -0.0043 -0.0083 oax7
(-0.19) (-0.47) (-0.53)
Constante 0.0386 0.1793 0.0694 0.4059*** 0.4478*** 0.4031*** 0.0193 0.1661 0.0316
(0.24) (0.82) (0.41) (4.33) (4.50) (4.28) (0.15) 0.74) (0.19)
Observaciones 876 876 876 294 294 294 563 563 563
R? 0.115 0.110 0.113 0.247 0.268 0.243 0.144 0.135 1440.
Numero de grupos 76 76 76 21 21 21 53 53 53

Estadisticos z robustos entre paréntesis

*** n<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

En esta parte del andlisis se han llevado a cajyesienes para nueve modelos

distintos: los Modelos I-lll incluyen la muestrangpleta, analizando los resultados para

los paises emergentes/en desarrollo, desarrollgdek total de localizaciones; los

Modelos IV-VI y VII-IX replican lo hecho en los segrimeros modelos pero dividiendo
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la muestra de multinacionales espafolas analizadaseguladas y no reguladas,

respectivamente.

Nuestras cuestiones de investigacion pretendiamedpuesta a dos preguntas:
¢qué forma sigue la relacion entre la internacipaaion y los resultados de las
empresas una vez se controla por la endogeneidad® gse patron aplicable a todo
tipo de industrias y paises? Tal y como puede vhes® en la Tabla 3.7., esta relacion
difiere entre industrias y paises. Los niveles gmificacion del RECUENTO DE
PAISES muestran que el comportamiento de las nagitimales espafiolas sigue un
patrén en forma de S horizontal o sigmoidea erasb e la muestra completa y los
sectores no regulados para el total de paises & lpasub-division de los paises
emergentes/en desarrollo. No obstante, esta ralasddse encuentra en la industria

regulada ni en los paises desarrollados (p>0,1).

Respecto a las variables de control, cabe dedtacealevancia de la posesion de
INTANGIBLES y oportunidades de inversion en el cdsdos sectores no regulados y
de la propiedad extranjera de la empresa en eldmados no regulados. Asimismo, la
diversificacion de producto, que en el probit dprienera parte aparecia como un factor
de influencia en la expansion internacional, tiemeesta etapa un impacto negativo
sobre los resultados del grupo (p<0,05). La EXPBRRIEA o edad de la firma también

minora el rendimiento de los grupos incluidos esti@es regulados (p<0,01).

El analisis de significatividad global llevado éoamediante el test de la F de
Snedecor es significativo en todos los casos, @s de rechaza la hipotesis nula de que
todos los coeficientes son iguales a cero (p<0,QQk) ratios invertidos de Mills no son
significativos (p>0,1), por lo que para analizarrealmente se ha solventado el
problema de endogeneidad se recurre al test primppes Hausman (1958). Tras su
realizacion, se extrae que no existen diferenamie da utilizacion de efectos fijos o
aleatorios en la segunda etapa, de lo cual segdéducir que los regresores no se
hallan correlacionados con el error, es decir, ya axistiria un problema de

endogeneidad.

3.6. DISCUSION DE LOS RESULTADOS

Aunque la relacion entre diversificacion geografiga resultados es un

importante foco de interés en la literatura acelednternacionalizacion, una amplia
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mayoria de los trabajos empiricos realizados Hasacha pasan por alto el hecho de
que la decision de expansion internacional es esmdd@Hamilton y Nickerson, 2003).

Por tanto, se puede incurrir en sesgos en la dbterse los resultados de las
estimaciones. En este trabajo, mediante la estimade un modelo en dos etapas
propuesto por Heckman (1976, 1978) y la inclusi@ efectos fijos, se pretende
observar el efecto de la diversificacidbn geografmabre los resultados de las
multinacionales espafolas y si este es el mismepgndientemente de la industria a la

gue se pertenezca y de la localizacion elegidaipaestir.

La primera etapa del modelo sirve de antesala eetassiones entre el nivel de
internacionalizacion y los resultados obtenidos pas empresas diversificadas
geograficamente. En ella se estudian los factotes a@pnsideramos pueden ser de
utilidad para explicar la inversion exterior de rEIpos empresariales espafoles. De
este modo, el tamafo y la imitacion resultan serrdotivos de especial trascendencia
en todos los sectores al tomar la decision de natdgonalizacion. Los grupos que
poseen un elevado niamero de activos son mas pagpanacometer una estrategia de

diversificacion que sus homoélogos (Campa y Keda@2).

Asimismo, la imitacién puede ser provocada, biengaoisas relacionadas con la
imitacion oligopolistica (Knickerbocker, 1973), bi@or razones relacionadas con el
mantenimiento de la eficiencia productiva en rélac los competidores. DiMaggio y
Powell (1983) argumentan que estos motivos tendréecion con una imitacion
competitiva y complementan esta vision afiadiendo tqto de imitacién de corte mas
institucional. Siguiendo esta linea de pensamiedtoft (1995) sefiala que las empresas
Nno son organizaciones aisladas, sino que se emaoesimarcadas dentro desterso
de industrias, lo cual favoreceria una estrategaintitacion de los competidores.
Guillén (2002) apunta que, si bien la imitacion retevante en el ambito de la
internacionalizacién, cuenta con especial imporgaren el momento de decidir si
enmarcar las operaciones UuUnicamente en el ambitdona o0 expandirse

internacionalmente.

La diversificacion de producto, aunque también Itaga importante en el caso
de las sub-muestras realizadas segun el gradogdi&acen de las mismas, pierde su
significatividad en la muestra completa debidofat® opuesto que tienen en cada uno
de los tipos de sector. Mientras que las empregagadas asentarian su diversificacion
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geografica sobre una previa diversificacion de peta, en organizaciones de sectores
no regulados estar presentes en mas de un negad@ due existiese una menor

necesidad de expansion internacional.

En el caso de las empresas pertenecientes a septgrdados, otro factor que
impulsa la diversificacion geogréfica es la papécion accionarial del Estado. De este
modo, cuanto mayor es el porcentaje de accionesndeempresa poseido por el
Gobierno de un pais mayor la posibilidad de intgioralizacion, pues la organizaciéon
seria menos aversa al riesgo por primar no soletisbg econdmicos, sino también
institucionales (Meggison y Netter, 2001). En elt&® opuesto actua la variable de
concentracion de la propiedad, pues las empresasr@gran parte de sus acciones en
manos de sus accionistas mayoritarios tienden m&giconservadoras, bien por su falta
de experiencia internacional, bien por su percepd® que la expansion internacional
constituye un proceso de alto riesgo en el quaaerie en elevados costes (Eriksson et
al., 1997; Child y Tse, 2001; Liu et al., 2011). Bgte modo, en las organizaciones
reguladas se observaria una dicotomia en cuant @opiedad: mientras que la
participacion estatal fomentaria la internacioraalian, la concentracion de la propiedad

tenderia a enmarcar las actividades en el ambitgdico.

Los grupos de sectores no regulados, por su pemnen tres de sus incentivos a
la internacionalizacion en la posesion de intamgibél haber acometido una fusion con
otra empresa y su edad. Las empresas que posargilohés o buenas oportunidades de
inversion son mAas propensas a invertir en el gemnacorde a lo estipulado por
teorias como la Teoria de la Organizacién Industi@ Teoria de Costes de
Transaccion, el Paradigma Ecléctico, la Teoria@mhocimiento o el Paradigma de
Porter. También encontramos argumentos en latliteraa favor de la realizacion de
fusiones entre empresas como desencadenante dpdas#n internacional. De este
modo, el articulo de von Zedwitz y Gaussman (2@@2)nta que las empresas que han
acometido fusiones a lo largo de su trayectoriarsas propensas a operar en distintos
segmentos geograficos. Ademas, los resultadosasé&iala que las firmas ubicadas en
este tipo de sectores no se internacionalizan dasslénicios sino cuanto mayor es el
periodo de tiempo transcurrido desde su fundacion.

Los resultados extraidos de la segunda etapa débianpermiten comprobar

gue el comportamiento de las multinacionales edpafseqguiria un patrén en forma de
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S horizontal o sigmoidea en el caso de la muesimpleta y de los sectores no
regulados para el total de paises y para la subiitivde los paises emergentes/en
desarrollo. Esta forma es relativamente novedoséa diteratura y aparece en otros
trabajos, como los de Riahi-Belkahoui (1998), Caxtor et al. (2003), Lu y Beamish
(2004), Thomas y Eden (2004) o Ruigrok et al. (30D@s causas subyacentes tras este
patrén se encuentran en las ventajas y costesadesvdel proceso de expansion

internacional.

La pendiente negativa al inicio de la internaciaa&ion tendria,
fundamentalmente, dos causas. En primer lugainvVassiones iniciales economicas, de
tiempo, recursos humanos... son elevadas (Contrattal, 2003). En segundo lugar,
ha de hacerse frente a la “desventaja del ext@njétymer, 1976), sobre todo en
paises “distantes” al de origen, donde los gobgrmgistemas legislativos, las
costumbres... pueden diferir en gran medida de Idspdés de procedencia. La
combinacion de estos dos elementos (elevado congwote recursos y situacion de
desventaja inicial frente a las compairiias de lalikacion de destino de la inversion)

desembocarian en una relacion negativa entre adiemealizacion y resultados.

Una vez se superan estos obstaculos iniciales,efalignte toma valores
positivos y los resultados de las firmas se variarementados gracias al aumento de la
experiencia internacional, acceso a nuevos mercadpsts a menor coste, nuevos
recursos... (Johanson y Vahlne, 1977; Deeds y H#B81 Contractor et al., 2003;
Ruigrok y Wagner, 2007). Asi pues, niveles modesatiinversion exterior permiten a
las entidades disfrutar de las ventajas derivadbgrdceso de expansion internacional.

Sin embargo, llegado un cierto punto, la relacidtiesla internacionalizacion y
los resultados vuelve a convertirse en negativhjddea los costes derivados de la
organizacion y control de las actividades en unitimbternacional demasiado amplio,
los cuales superarian a los beneficios derivadda dwersificacion geografica (Jones y
Hill, 1988; Tallman y Li, 1996; Hitt et al., 199Tontractor et al., 2003). En definitiva,
del andlisis se extrae que los inconvenientes éramns por las organizaciones al inicio
de su expansion exterior se verian compensadosi@ueatas aumentan su experiencia
internacional y pasarian a disfrutar de las vestgjge ofrece una internacionalizacion
moderada y, no asi, una excesiva diversificaciG@g@gdica que haga que los costes

pesen mas que las ventajas relacionadas con lkenpiasen el extranjero. La siguiente
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figura constituye una representacion grafica deelacion entre diversificacion y

resultados en forma sigmoidea:

Figura 3.2. Forma sigmoidea de la relacion entre el gradotigriacionalizacion de la empresa y sus resultados

Resultados

Baja Moderada Elevada Internacionalizaciéon
Fuente: Elaborado a partir de Contractor et al. (2003)

No obstante, la relacion en forma de S horizontatesulta significativa en la
industria regulada ni en los paises desarrollaBinsel primer caso, las causas de que
este patrén no se encuentre en las firmas de esatgulados podria deberse a que, en
muchas ocasiones, estas acometen su expansiomagiteral a través de concesiones
que les deben ser adjudicadas por el pais de dekiicual condiciona su proceso de
internacionalizacion (Garcia-Canal y Guillén, 200&n el caso de los paises
desarrollados, la falta de significacion del modmicforma de S horizontal podria venir
explicado por los argumentos vertidos en el aicid 1990 de Collins, quien encontro
que las empresas que dirigen sus flujos de IDEcemes en desarrollo obtienen peores
resultados, no ocurriendo esto en regiones conayongrado de progreso (esto podria

implicar que no existiese la pendiente negativaafi

Con nuestro analisis, por tanto, se ha pretendifitiear la importancia de tener
en cuenta el control de la endogeneidad en lazezadin de estudios empiricos, asi
como el hecho de que la relacion entre la diveesifon geogréfica y los resultados de
la empresa no es inmutable, sino que varia depeihalige la industria de procedencia y

del pais de destino de las inversiones.
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Conclusiones finales

En este apartado se recogen las conclusiones tEmerdraidas del analisis
realizado, manteniendo la estructura utilizadal @steidio con el objetivo de facilitar su
seguimiento. Asimismo, se explicitan las aportaesonealizadas por este trabajo, asi

como sus limitaciones y futuras lineas de invesiiga

kkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkk

El primer capitulo tenia como objetivo la revisida las principales teorias
relacionadas con la Inversion Directa en el Extefiaciendo especial mencion a los
motivos que apuntan como relevantes para que lgsresas se conviertan en

multinacionales.

Tras las criticas vertidas por Hymer en su tesisadal a la literatura precedente
relacionada con la inversion en cartera, se am@nueva linea de investigacion en el
estudio de las multinacionales y la Inversion Daeen el Exterior. Las teorias
enmarcadas dentro del ambito de estudio de lanedt@mnalizacion se dividen en tres

principales grupos: teorias econdémicas, directivasfoque sociopolitico.

Asi pues, las teorias econdmicas tienen un elesaaiponente positivo y dentro
de ellas se encuentran la Teoria de la Organizdodumstrial, la Teoria de Costes de
Transaccion, el Paradigma Ecléctico, la TeoriaGielo de Vida del Producto y la
Teoria de la Agencia. La primera encuentra comucjral motivo de la diversificacion
geogréfica la reduccion de la competencia y la@aplon de la ventaja competitiva de
las empresas en régimen de monopolio. La Teor(zodtes de Transaccion argumenta,
por su parte, que la principal causa radica en x&stencia de potenciales
comportamientos oportunistas en los mercados wlta fle contratos completos que
permitan protegerse a las empresas contra ellosnibg (1979) complementa esta
vision con la integracion en su modelo no solo el#ajas de propiedad sino también de
localizacion y de internalizacion. Respecto a larfeedel Ciclo de Vida del Producto,
las multinacionales surgen debido a la saturacgsudmercado de origen. En cuanto a
la Teoria de la Agencia, la discrecionalidad divecty la discordancia entre los
objetivos de accionistas y directivos favorecexpamsion exterior (aunque en algunos

casos no sea recomendable).

Las teorias directivas, por su parte, son mas rtwasa explicando como

deberia ser el proceso de internacionalizacion esapial. En esta categoria se incluyen

71



Conclusiones finales

la Teoria del Conocimiento, la Teoria de Opcionesal®, la Teoria de la
Internacionalizacion Gradual y el Paradigma de dPoita Teoria del Conocimiento
concibe a la organizacién como el vehiculo mas@ado para la transmision de su
know-howal exterior por ser una parte del mismo tacita.cdanto a la Teoria de
Opciones Reales, la creacion de una red de filialesel exterior aporta a las
organizaciones una flexibilidad especialmente @al® en situaciones de
incertidumbre. La Teoria de la Internacionalizaci@radual incluye en el mix de
variables relevantes la velocidad de internacianaldon, aunque nuevas teorias
establecen que algunas empresas experimentariantemeacionalizacion acelerada en
lugar de una expansion por etapas. Respecto atlifara de Porter, este cambia la
unidad de andlisis de la empresa al pais y anddigacausas tras las ventajas

competitivas no solo de las empresas sino taml@dasdpaises.

Respecto al enfoque sociopolitico, este tiene emteuel papel que juegan los
gobiernos en la diversificacion geografica y lasagenes internacionales. Las
multinacionales, los paises y los gobiernos e tugtines se beneficiarian de la
internacionalizacion al acceder a nuevos recursd®iy una ventana a la posibilidad de

incrementar su desarrollo politico-econémico.

Por ultimo, puede decirse que la Teoria de RecwsBapacidades ejerce de
punto de encuentro de las demas, dado que la may@rllas apuntan a la posesion de
activos intangibles o el acceso a nuevos recursogus a un menor precio Como

principales causas de la expansion internacional.

La revision de las teorias predominantes en laatilea realizada en este
apartado nos ha ayudado a tener una visibn maa dercuales pueden ser los
desencadenantes del proceso de internacionalizdeitas empresas, lo cual ha sido de
gran utilidad en la elaboracion de la primera etdpanuestro analisis empirico.
Asimismo, nos ha permitido establecer el marcodedplicado a la creacion de valor
gue desarrollamos en el segundo capitulo del wabaj
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En el segundo capitulo se intenta establecer urtamni@odrico que ayude a
entender los motivos de la creacion de valor ddavde la internacionalizacion. Para

72



Conclusiones finales

ello, se hace un repaso a los principales argureaatmicos, asi como a las evidencias

empiricas presentes en la literatura.

Dentro de las teorias econdmicas, la Teoria derdmr@xacion Industrial y la
Teoria de Costes de Transaccion ponen el énfasik gosesion de una ventaja
competitiva para la creacion de valor en el amiternacional. EI Paradigma Ecléctico
incluye también ventajas de localizacion y de maéracion para que esto ocurra. Por
su parte, la Teoria del Ciclo de Vida del Produptedice que la diversificacion
geografica tendra una repercusion positiva endssltados cuando los productos ya no
estan sujetos a innovacion y lo que se requiereirgmurts a menor precio. En lo que
respecta a la Teoria de la Agencia, advierte de pmtencial destruccion de valor
derivada de la internacionalizacién en aquelloogasn que los directivos tienen
objetivos distintos a los de los accionistas y pndes medios necesarios para actuar en

su propio beneficio.

En cuanto a las teorias directivas, la Teoria delo€Cimiento y el Paradigma de
Porter, al igual que lo que ocurria con algunatagdeorias econdémicas, se centran en
la posesion de una ventaja competitiva para lactieade valor. La Teoria de las
Opciones reales, por su parte, observa la creagdralor en la posesiéon de una red de
filiales en el exterior que aporte flexibilidad asl empresas en situaciones de
incertidumbre. En cuanto a la Teoria de la Inteoradizacion Gradual de la Escuela de
Uppsala, esta apunta a que una expansion al extmida que se va aumentando
progresivamente el grado de compromiso de recurssslta beneficiosa para las
empresas; no obstante, esta vision se ha vistdialisaen la literatura mas reciente
debido a la aparicion de empresas que llevan a wahanternacionalizacion acelerada

y que obtienen rentabilidades superiores a sus etdapas.

El enfoque sociopolitico también hace referemcia creacion de valor en el
ambito de la internacionalizacién. Especificamerteacceso a nuevos recursos y la
posesion de capacidades politicas, asi como lastedisticas de los paises de origen y
de destino tienen potencial para hacer que las abrap disfruten de todas las

posibilidades y ventajas que puede ofrecer laz&eithn de operaciones en el exterior.

Una vez expuestos estos tres enfoques, la TeorRedersos y Capacidades
vuelve a ejercer de nexo de unidn, englobandosesen apartado las potenciales

ventajas e inconvenientes a los que deberian hdomrte las empresas
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internacionalizadas. La diversificacion geografice&nta con numerosas ventajas, entre
las que cabe citar un aumento del poder de mereadeso nuevos recursos y a inputs
de menor coste, consecucidon de economias de egcghma, incremento de la
experiencia internacional, diversificacion del gesy tributacion en términos mas
favorables. Sin embargo, la expansion internacinoas la panacea y también adolece
de inconvenientes: handicap del extranjero, digtaentre los paises (administrativa,
politica, legal, geografica...), riesgo de tipo dmbé, riesgo politico y aumento de los
costes. La falta de colusion entre los objetivododeaccionistas y directivos también

constituye una fuente potencial de destruccionader v

Los factores citados en el parrafo anterior sonctassas subyacentes tras las
cuatro formas de la relacion entre internacionel(@ay resultados encontradas en los
estudios empiricos realizados hasta la fecha:llimaforma de U, en forma de U
invertida y sigmoidea. No obstante, aun no se tenahdo un consenso acerca de cual
de ellos es el mas valido para explicarla (Ruigrédagner, 2003; Cardinal et al., 2011;
Wiersema y Bowen, 2011). Las principales razonea pste tipo de comportamientos
se encuentran en la dicotomia beneficios-costeta deternacionalizacion. Para los
defensores de la relacion lineal y positiva, estarre gracias a la posesion de una
ventaja competitiva unida a ventajas de localizacaxtceso a un mayor numero de
consumidores y la potencial consecucion de ecorsiiéaescala y gama (Rugman,
1981; Kogut, 1985; Dunning, 1993; Porter, 1998; L. Beamish, 2001). La relacién
lineal y negativa se deberia principalmente, adesVentaja del extranjero” (Hymer,
1976) y al hecho de que es mas factible que engpresvas fracasen en sus intentos de
internacionalizacion que otras mas maduras (Storobe, 1965). Collins (1990) afiade
a este respecto que las empresas que se interal@maonhacia paises en desarrollo son
mas propensas a obtener rentabilidades negativado Eeferente a las relaciones
curvilineas, la forma de U se produciria debid@ aésventaja inicial que tienen las
empresas extranjeras cuando entran en un nuevéHparger, 1976) pero que, una vez
superada, daria lugar a rendimientos positivosiagaa la experiencia internacional
acumulada, opinion compartida por los integrantedadEscuela de Uppsala. Por el
contrario, los autores que abogan por la relaciofoema de U invertida observan las
rentabilidades positivas al inicio de la internaeailizacion debido a la capitalizacién de
la ventaja competitiva, acceso a nuevos mercadagcyrsos y consecucion de

economias de escala y gama; sin embargo, cuantcormey el grado de
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internacionalizacion, mayores son los costes de&aonla complejidad de la estructura
empresarial, lo cual da lugar a la pendiente negate esta relacion (Siddarthan y Lall,
1982; Geringer et al., 1989; Tallman y Li, 1996,n@actor et al., 2003; Ruigrok et al.,
2007). La forma de S horizontal, por su parte, pueterpretarse como un mix de las
dos relaciones anteriores (U y U invertida) y, lpaianto, las causas de su aparicion son

las citadas para las mismas (Cardinal et al., 2011)

La revision de las ventajas y costes de la intéonatizacion, asi como de los
principales hallazgos en la literatura acerca depatrones de comportamiento de la
relacion entre el proceso de expansion internatiplts resultados de la empresa y sus
causas subyacentes marca un punto de partida Ipaséudio realizado en la segunda

etapa del modelo que planteamos.

*kkkkkkkkkkkkkkkkhkkhkkk

El tercer capitulo se dedica a la realizacion denddisis empirico que permita
responder a las preguntas de investigacion plaaseaa el trabajo: ¢ qué forma sigue la
relacion entre la internacionalizacion y los remilits de las empresas una vez se
controla por la endogeneidad? y ¢es ese patrocabldi a todo tipo de industrias y
paises? Para ello, se utiliz6 una muestra formamta 123 grupos empresariales
espafioles cotizados en Bolsa en 1990 para un pedecdstudio comprendido entre
1986 y 2010.

La metodologia utilizada estuvo orientada a coatrpbr la endogeneidad de la
decision de internacionalizacion. Asi, se emplethetielo en dos etapas de Heckman
(1976, 1978) y la inclusién de efectos fijos en fagresiones de Minimos Cuadrados
Ordinarios. En la primera etapa de Heckman se zarah los factores que supusimos
afectan a la decisibn de diversificacion geografim los grupos empresariales
espafioles (tanto a la muestra completa como aidtistds sub-muestras de firmas
reguladas y no reguladas). De este modo observguesnientras que en los sectores
no regulados la posesion de intangibles condiogsiia decision, esto no ocurriria asi en
los regulados. El elemento que si resulta significatanto para la muestra completa
como para las distintas sub-muestras analizadala @sitacion de las estrategias
seguidas por otras empresas, bien por razones mi@etencia, bien por razones

institucionales.
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Una vez obtenidos los resultados de la primerpaetan la segunda etapa se
incluyen como controles de la endogeneidad el iatiertido de Mills y efectos fijos.
En esta parte se pretende analizar la forma queemtee la relacion entre el nUmero de
paises en los que realizan Inversion Directa éxrior las multinacionales espafiolas
(proxy del grado de internacionalizacion de lasmmais) y su rentabilidad econémica
(proxy de los resultados). Ademas de la muestraptEimy se toman diversas
sub-muestras atendiendo a la industria en la quensercan las actividades de las
compafias y el grado de desarrollo del pais dendede sus inversiones. Aunque la
relacion en forma de S horizontal o sigmoidea rsulta significativa en la industria
regulada ni en los paises desarrollados si quacukrdo con la literatura mas reciente
en este ambito, el andlisis muestra que el compatdo de las multinacionales
espafnolas seguiria un patron en forma de S hoakonsigmoidea en el caso de la
muestra completa y de los sectores no reguladas glatotal de paises y para la
sub-division de los paises emergentes/en desarefito apuntaria a que, una vez
superados los obstaculos iniciales relacionadosacdiversificacion geografica, niveles
moderados de internacionalizacion son beneficiggoa las empresas, mientras que
una sobrediversificacion conllevaria costes dedioacion y control que superarian a

las ventajas derivadas de operar en distintos sggsgeograficos.

*kkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkk

Las principales contribuciones que se desprendemuestra opinion, de este

trabajo, se exponen de manera resumida a contéruaci

* Una revision de los distintos enfoques y teoriassgmtes en la literatura,
analizando las causas que proponen para la inwed®0las empresas en el

exterior.

* La elaboracion de un marco tedrico que permitaciaiar las teorias
predominantes con la creacion de valor en la orgaion derivada de la
expansion internacional, asi como la realizacion wa sintesis de los
principales trabajos empiricos en este &mbito. Asima, se apuntaron las
principales ventajas e inconvenientes de la intgonalizacion y los distintos
patrones de comportamiento a los que dan lugar aemrelaciéon entre

diversificacion geogréfica y resultados empresasial
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El analisis empirico de la relacion entre la readian de Inversion Directa en el
Exterior y los resultados de las multinacionalgsaéslas, controlando por la
endogeneidad de la decision de internacionalizacista metodologia ha
permitido que analicemos los factores determinaptes que las compafias
realicen operaciones en el exterior, asi comodaseacuencias que estas tienen a
nivel de creacion de valor en la empresa. La dimigie la muestra segun la
industria a la que pertenecen los grupos y el gaidestino de las inversiones
también ha provocado que comprobemos que existiiferencias en los
patrones de comportamiento de las firmas atendiarestas dos variables.

kkkkkkkkkkkkkkkkkkkhkkik

No obstante, nuestro trabajo tiene una serie dé&aliones que pasan a

exponerse a continuacion:

El analisis se realiza Unicamente para conocer fette que tiene la
internacionalizacién sobre el rendimiento de ladtimacionales espafiolas pero
no tiene en cuenta la valoracion que los mercatt'gan a estas empresas que

realizan operaciones en el extranjero.

El estudio no ahonda en el tipo de comportamient® tigne la relacién entre
internacionalizacion y resultados en aquellos casogue no sigue una forma

sigmoidea o de S horizontal.

Se trabaja con un panel de datos incompleto, ppexisten datos para todas las
empresas durante todos los afios del estudio. Aulaa®bservaciones perdidas

no muestran un patron significativo sino que seatakias.

El ratio invertido de Mills que se introduce conamtrol de la endogeneidad en
la segunda etapa no resulta significativo, porde godria haber dudas respecto
a la correccion de este problema mediante el aakalizado en la primera

etapa del modelo de Heckman.

Estas limitaciones pueden servir de precedenteeadide investigacion futuras

como las que se detallan a continuacion:

Profundizacion en los motivos de internacionali@gacide las empresas

espafolas, con el objetivo de alcanzar un mayandimhiento de los factores
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gue impulsan la diversificacion geografica, asi comontrolar de forma mas

eficaz la endogeneidad presente en el modelo.

» Estudiar en mayor profundidad por qué la relacidimeeinternacionalizacion y
resultados se modifica dependiendo del sector denf@esa y el pais de destino

de la inversion, asi como la forma de las mismasses casos.

* Ampliacién del analisis a la valoracion que ofredes inversores en los
mercados de las multinacionales espafolas, estialian la diversificacion

geografica crea o destruye valor en los mercadesi¢ales.
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Anexos

Anexo |. Empresas internacionalizadas

REGULADAS NO REGULADAS
Sector1  Sector 2 Sector 3 Sector 4 Sector 5 Sector 6 Sector 7
CEPSA  Abertis AGBAR Argentaria Duro Felguera Acciona  Acerinox
Repsol  Telefénica Endesa B. Atlantico Elecnor ACS Amper
Gas Natural SDG Banesto Ezentis Agroman Anaya
Hidrocantabrico  Banco Herrero Finanzauto Dragados Azkoyen
Iberdrola B. Hispano Indra FCC Bodegas y Bebidas
Unién Fenosa Americano Inmob. Colonial Campofrio
B. Pastor Inmob.del Sur Cementos Lemona
B. Popular Inmob.Urbis CIE Automotive
B. Santander Inypsa CAF
B. Zaragozano Metrovacesa Cristaleria Espafiola
Bankinter Pascual Hermanos Ebro
BBV Prosegur Ercros
BCH SPS Faes Farma
C.F. Alba Tecnocom Global Steel Wire
Mapfre Vallehermoso ENCE
Natra
Indo Internacional
Koxka

La Seda de BCN
Papelera Espafiola
Pescanova
Portland
Valderrivas

Prim

Sarrié

Sniace

Carburos Metalicos
Altadis

Tableros de fibras
Tavex Algodonera
Tubacex

Tudor

Uniland

Unipapel

Uralita

Valcem

Vidrala

Viscofan

Zardoya Otis

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Base de Operaciones de EmpreasalasdphlCEX
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Anexo II. Empresas no internacionalizadas

REGULADAS NO REGULADAS
Sector 1  Sector 2 Sector 3 Sector 4 Sector 5 Sector 6 Sector 7
Petromed Transfesa S. de ElectricidadAhorro familiar BAMI OSEPSA ACEPROSA
Electra de Viesgo B. de Valencia CEVASA A.H. de Vizcaya
FECSA B. de Valencia ESSA Asturiana de zinc
Saltos del Nansa Bankoa Filo Dimetal
Inbesos El Aguila
Inmolevante EIA Aragonesas
Leisa EPPIC
Procisa Espafiola del zinc
Rusticas FASA Renault
Sotogrande Financiera y Minera
Zabalburu Frimancha
HISALBA
Hullas del Coto Cortés
Koipe
N. M. Quijano
Papelera Navarra
Puleva

Vidriera Leonesa

Fuente: Elaboracion propia
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Anexo lll. Listado de paises receptores de IDE de multinacionales espafiolas

EMERGENTES Y EN DESARROLLO DESARROLLADOS
Afganistan El Salvador Libia Ruanda Alemania
Albania Emiratos Arabes Liechtenstein Rumania Australia
Andorra Eritrea Lituania Rusia Austria
Angola Estonia Macao, China Samoa Bélgica
Antigua y Barbuda Etiopia Macedonia S. Vicente Canada
Antillas Holandesas Fiji Madagascar Santa Lucia Chipre
Arabia Saudi Filipinas Malasia S. Tomé y Principe  Dinamarca
Argelia Gabén Malawi Senegal Eslovaquia
Argentina Gambia Maldivas Serbia y Montenegro Eslovenia
Armenia GazayF. Oeste Mali Seychelles Estados Unidos
Aruba Georgia Marruecos Sierra Leona Finlandia
Azerbaiyan Ghana Mauricio Singapur Francia
Bahréin Granada Mauritania Siria Grecia
Bangladés Groenlandia México Somalia Holanda
Barbados Guatemala Micronesia Sri Lanka Irlanda
Bielorrusia Guinea Moldavia Suazilandia Islandia
Belice Guinea Ecuatorial Ménaco Sudéfrica Israel
Benin Guinea-Bissau Mongolia Sudan Italia
Bermudas Guyana Mozambique Surinam Japon
Bolivia Haiti Myanmar Tailandia Luxemburgo
Bosnia Honduras Namibia Taiwan Malta
Botsuana Hong Kong Nepal Tanzania Noruega
Brasil Hungria Nicaragua Tayikistan Nueva Zelanda
Brunei India Niger Timor Oriental Portugal
Bulgaria Indonesia Nigeria Togo Reino Unido
Burkina Faso Irak Nueva Caledonia Tonga Rep. Checa
Burundi Iran Oman Trinidad y Tobago Suecia
Butan Islas Caiman Oriente Medio Tldnez Suiza
Cabo Verde Islas Marshall Pakistan Turkmenistan
Camboya Islas Salomon Palau Turquia
Camerun Islas Virgenes Palestina Ucrania
Chad Jamaica Panama Uganda
Chile Jordania Papua N. Guinea Uruguay
China Kazajstan Paraguay Uzbekistan
Colombia Kenia Peru Vanuatu
Comoras Kirguistan Polinesia Francesa Venezuela
Costa de Marfil Kiribati Polonia Vietnam
Costa Rica Kuwait Puerto Rico Yemen
Croacia Laos Qatar Zambia
Cuba Las Bahamas Rep. Centroafricana Zimbabue
Djibuti Lesoto Rep. de Corea
Dominica Letonia Rep. del Congo
Ecuador Libano R.D. del Congo
Egipto Liberia Rep. Dominicana

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de UNCTAD y FMI
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