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RESUMEN

El proceso de internacionalizacion de la empresa via inversion directa ex-
tranjera (IDE) obedece a una decision individual y, como tal, ha sido gene-
ralmente analizada desde una perspectiva microeconéomica que justifica la
emergencia de empresas multinacionales (EMN) en la existencia de determi-
nadas ventajas de propiedad. Los condicionantes de pais, por su parte, han
intervenido fundamentalmente en la explicacion de los factores determinantes
de la localizacion de la IDE. Sin embargo, aln es escasa la evidencia empirica
disponible que emana del analisis de los factores determinantes de la emision
de IDE en el plano agregado, aspecto al que se dedica este trabajo. La reciente
emergencia de EMN en paises en desarrollo acentlia ain mas la importancia
de analizar tales factores y su relacion con la relevancia de las ventajas de
propiedad. En este articulo se utiliza una muestra integrada por 48 paises,
incluyendo tanto economias desarrolladas como en desarrollo. Los resultados
permiten afirmar la existencia de un conjunto de factores que desde una pers-
pectiva macro condicionan el proceso de acumulacion de capacidades que
influye positivamente en las salidas de inversion, y que éstos difieren entre los
dos grupos de paises estudiados.
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The internationalization process of firms through foreign direct investment
(FDI) responds to an individual decision, and for that reason much of the analy-
sis on this has been done at the microeconomic level, revealing that the pre-
sence of certain ownership advantages would justify the emergence of Multi-
national Enterprises (MNEs). The country level’ constraints have been mostly
considered in studies covering the decisions related to FDI locations. However,
there is still little evidence of the outward FDI determinants at the aggregate
level; this is precisely the focus of this paper. The recent emergence of multi-
national firms in developing countries makes even more interesting the analy-
sis of these factors and how they relate to ownership advantages explaining
outward FDI. Our analysis uses a sample integrated by 48 countries, including
both developed and developing economies. Results show that a set of ma-
croeconomic factors affect the cumulative process of capabilities accumulation
that derives into outward investments, but this set of factors differs between
the two groups of countries studied.

Keywords: Outward FDI; Developing Countries; Home Country; Ownership
Advantages; National Innovation Systems.
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1. INTRODUCCION

En la literatura econdomica encontramos de forma recurrente que algunos
de los factores macro que determinan la localizacion de las EMN en el pais
de destino estan vinculados a los costes, al tamano del mercado, e incluso a
algunas caracteristicas de la tecnologia (Markusen, 2002; Galan et al., 2007;
Buckley et al., 2007). Sin embargo, el estudio de los mismos factores desde
una perspectiva de paises emisores de inversion ha estado hasta ahora relega-
do a un segundo plano, tanto en los trabajos tedricos como en los analisis apli-
cados. La reciente emergencia de EMN procedentes de paises en desarrollo
abre nuevas preguntas acerca de aquellas caracteristicas especificas del pais
emisor que pueden estar condicionando los crecientes flujos de inversion vy,
particularmente, en qué medida los elementos de mercado, de costes 0 aqué-
llos relacionados con la tecnologia, condicionan la decision de las empresas de
salida a los mercados internacionales mediante IDE.

El reciente aumento de las emisiones de IDE desde los paises de menor
desarrollo relativo, fundamentalmente de aquellos que integran el conocido
como grupo de economias emergentes entre las que se encuentran paises
tales como China, Rusia, México, Chile, Sudafrica, Malasia, India, Brasil, Egipto
o Turquia (UNCTAD, 2011), ha acentuado el interés por los factores que se
definen en el plano macro del pals de emision. La idea relevante es que exis-
ten elementos que, detectandose a nivel agregado, favorecen la existencia de
algunos activos que resultan ser cruciales para las empresas y que difieren de
los tradicionalmente reportados en la teoria de las multinacionales, pudiendo
llegar a resultar ser clave para la comprension de la decision de internacionali-
zacion de las empresas mediante IDE.

En la tradicion tedrica y empirica mas extendida, la explicacion de las EMN
se asienta en la tenencia de una serie de ventajas de propiedad, tales como
la presencia de economias de escala, de habilidades tecnologicas, de marke-
ting, de gestion, o de capital humano, que hacen mas probable el hecho de
que las empresas puedan desenvolverse con holgura y de manera eficiente en
su establecimiento en el extranjero y que obtengan resultados exitosos y sos-
tenibles. Sin embargo, las “nuevas multinacionales”, aquellas multinacionales
que surgen en los paises de menor desarrollo relativo, no siempre cuentan con
un amplio conjunto de tales ventajas de propiedad, y no tienen la misma base
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tecnologica que las empresas de economias mas desarrolladas, lo que lleva a
plantearse nuevos argumentos que resulten ser convincentes en la explicacion
de su salida al exterior via IDE. Es por ello que una de las preguntas abiertas en
la actualidad sea como explicar su reciente y rapido éxito, y si es necesario re-
visar la teoria de la inversion y las EMN para poder dar acomodo a este nuevo
hecho empirico. En un enfoque de nuevas multinacionales, se puede encontrar
soporte empirico al hecho de que las caracteristicas del pais de origen estan
en la base del desarrollo de nuevas habilidades, aspecto que permitiria llegar
a una explicacion mas convincente de su positiva trayectoria y su mejor posi-
cionamiento, permitiéndoles asi la salida a los mercados exteriores.

A partir de los antecedentes que sobre los factores macro o elementos del
entorno como generadores de ventajas de propiedad se pueden encontrar en
la literatura relacionada, en este articulo se analiza cOmo esos factores pueden
influir en la expansion de las EMN, poniéndose de manifiesto que el proceso
de acumulacion de capacidades es distinto en funcion del grado de desarrollo
del pais emisor. El analisis empirico se realizara para una muestra que incluye
paises desarrollados y paises en desarrollo, con el objetivo de determinar si
existen diferencias significativas en las caracteristicas que pueden explicar la
salida de inversion en cada grupo de paises.

En la siguiente seccion, se presentan algunos de los argumentos mas so-
bresalientes de la literatura. La seccion tercera se dedica al desarrollo de hi-
potesis, y en la seccion cuarta se realiza un analisis descriptivo de las princi-
pales variables a utilizar en el modelo. La seccion quinta contiene el modelo
economeétrico y la discusion de resultados. En la sexta, se presentan algunas
conclusiones.

2. ANTECEDENTES
2.1. INTERNACIONALIZACION Y VENTAJAS DE PROPIEDAD A NIVEL DE PAIS

Algunos estudios pioneros de las empresas multinacionales en la década
de los 70 ya subrayaban que la posesion de ventajas de propiedad o de una
serie de recursos —activos y conocimiento—, era un aspecto basico para ex-
plicar la salida de estas empresas al exterior mediante procesos de inversion
directa; unas ventajas que permitian superar las barreras que la internaciona-
lizacion presenta y llegar a tener éxito en los mercados extranjeros, no solo
en términos de costes de transaccion sino igualmente para hacer frente a las
empresas locales en las economias de destino (Caves, 1971; Hymer ,1976). El
concepto de ventajas de propiedad o de dotacion de activos se fue erigiendo,
por lo tanto, como el pilar basico sobre el que se han asentado un buen na-
mero de estudios sobre la empresa multinacional (EMN), consolidandose asi la
asuncion de la superioridad de las EMN respecto a las empresas locales, tanto
en el pais de emision como en el pais de destino, y siendo éste un aspecto que
también se incorpora en los modelos de equilibrio que predicen la eleccion de
la forma de internacionalizacion mediante comercio o IDE (Markusen, 2002).
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El argumento central en una buena parte de la literatura es que sien-
do esa tenencia de activos una condicion necesaria para que una empresa
decida salir al exterior mediante IDE, no es condicion suficiente ya que se
requiere ademas de la existencia conjunta de otras ventajas, tales como las
de localizacion y las de internalizacion, que coordinadamente afectaran de
forma positiva el proceso de internacionalizacion empresarial. Ese plantea-
miento integrador de ventajas se plasmaria en el enfoque ecléctico o enfo-
que OLI en el que se venia a sintetizar las diversas aproximaciones teoricas
basadas en las imperfecciones del mercado, la existencia de informacion
asimétrica y de costes de transaccion (Dunning, 1977). Asi, la “O”, recoge
la existencia de activos o ventajas de propiedad (ownership] que justifican
la salida de las empresas, la tenencia de las empresas de activos tecnolo-
gicos, de gestion, de marketing, o de capital humano. Por otro lado, la “L”
hace referencia a las ventajas de localizacion (localisation), que muestran 1os
elementos que hacen mas probable saber donde se localizan las empresas,
decision que estara influida por las caracteristicas de los paises de destino y
por los motivos que persiguen las empresas con la internacionalizacion. Por
altimo, la “I” se refiere a que en la eleccion del método de salida intervienen
elementos vinculados al potencial efecto positivo de internalizar (internlisa-
tion), bajo un mismo esquema organizativo, actividades que se realizaran en
diversas localizaciones geograficas y paises, explicando junto con las anterio-
res la internacionalizacion empresarial y la eleccion preferente en forma de
IDE frente a otras, tales como las exportaciones o la concesion de licencias
(Dunning, 1988).

Estos conceptos vinculados a la aproximacion “OLI", han dado lugar a nu-
merosos trabajos empiricos y han abierto igualmente nuevas lineas de investi-
gacion en las dltimas décadas. As, se han venido analizando los motivos que
llevan a una empresa a salir al exterior, las caracteristicas de los paises que
justifican la localizacion, la eleccion del modo de entrada, o las caracteristicas
empresariales que hace mas probable que puedan triunfar en el exterior (ven-
tajas de propiedad). Es comun encontrar en las contribuciones al respecto que
la posesion de activos superiores o ventajas “O” se ha analizado fundamental-
mente desde un enfoque de empresa mientras que las ventajas de localizacion
“L” se han analizado a nivel de pais de destino.

Es por ello que lo que resulta novedoso del enfoque adoptado en este
trabajo es que se analizaran las caracteristicas del pais pero no las del pais
de destino —lo que estaria vinculado a las ventajas “L‘— sino las del pais de
emision de la IDE —lo que denotaremos como H-home—. El objetivo es estudiar
aquellos aspectos que, vinculados a las caracteristicas de los paises de origen,
pueden influir en la generacion de ventajas de propiedad de las EMN. De esta
forma, estariamos adoptando un enfoque macro-micro que trataria de respon-
der a la cuestion de como el entorno y, por tanto, las caracteristicas de los
paises, pueden generar efectos en la creacion de ventajas de propiedad de las
empresas (Dunning, 2009; Buckley et al., 2007). Al hilo de esta aproximacion,
se tratara de abordar alguna de las principales criticas que se ha realizado al
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enfoque OLI en cuanto a la explicacion de como son creadas las ventajas de
propiedad. La Figura 1 refleja esta combinacion macro-micro propuesta.

Ficura 1: CONEXION MACRO-MICRO

Entorno .| Ventajas de - Internamonal_@acﬁ_ﬁn
propiedad mediante Inversion directa
extranjera (IDE)
MACRO MICRO

Fuente: Elaboracion propia.

La consideracion de los elementos del entorno en la explicacion de las
EMN se inserta en la que se considera una nueva agenda de investigacion
que incorpora el fenomeno de las nuevas EMN o multinacionales de los pai-
ses en desarrollo. Algunas de las razones que justifican la emergencia de esta
agenda serian las siguientes: En primer lugar, la reciente y creciente aparicion
de multinacionales de paises en desarrollo en las que las ventajas de propie-
dad resultan ser menos evidentes que en los paises desarrollados ya que, por
lo general, es menos frecuente que las empresas de este tipo de economias
cuenten con numerosas ventajas tecnologicas, de capital humano, de gestion
o de marketing que hagan indudable su éxito (Guilléen y Garcia-Canal, 2010;
Gammeltoft et al., 2010). En segundo lugar, los cambios que en los motivos
que justifican la salida al exterior también estarian en la base de la necesidad
de una nueva agenda, habiéndose detectado que, mas alla de los estricta-
mente vinculados al mercado (la explotacion de competencias) y que han sido
ampliamente defendidos en la literatura, los motivos asociados a la busqueda
de conocimiento parecen haber ido ganando un espacio cada vez mayor (Luo
yTung., 2007; Dunning 2009).

En esta nueva agenda se encuentran algunas vertientes de interés. En pri-
mer lugar, algunas propuestas sugieren la ampliacion del concepto de ventajas
de propiedad, incorporando otros componentes que permitan llegar a una
definicion mas precisa del mismo; en este enfoque se defiende la inclusion
de las caracteristicas del entorno de las empresas. La idea es que éste seria
mas adecuado para explicar el proceso mediante el cual las nuevas multina-
cionales son capaces de transformar las debilidades iniciales de su entorno
en fortalezas, permitiéndoles la adquisicion de ventajas; éste seria el caso de
las habilidades politicas o de ejecucion de proyectos y como tales habilidades
son creadas o transformadas (Guillen y Garcia-Canal, 2010; Cuervo-Cazurra,
2008; Gammeltoft et al., 2010). En segundo lugar, otros autores plantean la
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necesidad de repensar el marco conceptual referente a las multinacionales,
concentrando el interés en los paises en desarrollo e incorporando entre l1as
ventajas de propiedad algunas mas especificas y relacionadas con los factores
institucionales, ademas de las caracteristicas propias de las imperfecciones en
el mercado (Buckley et al., 2007). En altimo lugar, también hay algunas con-
tribuciones en las que, mas que defenderse la existencia de activos superiores
en las multinacionales de la nueva era (EMN de los paises en desarrollo), se su-
braya la idea de que éstas acuden al exterior con la finalidad de aumentar sus
activos de conocimiento. Este enfoque matiza la relacion entre la posesion de
ventajas de propiedad y la explotacion de las mismas en el exterior, al tiempo
que considera que una de las motivaciones prioritarias de internacionalizacion
de las EMN de los paises de menor desarrollo relativo seria la adquisicion de
ventajas y que superan el hecho de ser extranjeras a partir de la existencia
de alguna conexion previamente establecida que facilita el aprendizaje en el
entorno extranjero (Mathews, 2006; Bhraumik, et al., 2010).

Las aproximaciones mas influyentes son, por un lado, aquélla que consi-
dera necesario ampliar el concepto de ventajas de propiedad y profundizar en
la comprension de como son creadas (Guillen y Garcia-Canal, 2010; Cuervo-
Cazurra, 2008) y, por el otro, la que defiende la creacion de ventajas mediante
el aprendizaje (Mathews, 2006). Lo relevante es que tanto una como otra han
llevado a un replanteamiento de las bases teodricas de las multinacionales y
a subrayar la posesion de activos superiores de las mismas como elemento
explicativo basico; no obstante, aunque ambas se asientan sobre el argumento
de la “carencia de recursos”, la primera se centra en la transformacion de las
ventajas de propiedad y la segunda en el aprendizaje mediante la internaciona-
lizacion. La carencia de recursos puede hacer que la empresa trate de reforzar
los activos disponibles en el extranjero, pero para que la internacionalizacion
sea posible sigue siendo necesario que las empresas tengan “activos superio-
res”; de lo contrario, dificilmente conseguirian competir frente a las empresas
locales y fracasarian en su proyecto en el exterior. Ademas, cabe sefalar que
la tendencia de busqueda de conocimiento no solo se esta dando en los paises
en desarrollo sino que también se manifiesta en los mas desarrollados (Singh,
2007; Dunning 2009). Bajo el supuesto de un nivel minimo de activos, tiene
sentido combinar en un mismo planteamiento las caracteristicas del pais de
emision y los factores macro que afectan a la creacion de las ventajas de pro-
piedad desde una perspectiva micro, tal como se presentaba en la Figura 1.

2.2. FACTORES MACRO Y EMISION DE INVERSION DIRECTA EXTRANJERA

Son diversos los enfoques que asumen que las salidas de IDE pueden
estar condicionadas por las caracteristicas del entorno de las EMN y que es
en el pais de origen donde se generan los activos que conducen a la interna-
cionalizacion (Tan y Meyer, 2010; Dunning, 2009). Desde una perspectiva de
economia financiera, las empresas pueden encontrar facilidades u obstaculos
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en su entorno mas proximo que influyen en su decision de salir. En particular,
aspectos tales como la estructura financiera, o incluso la eficiencia del siste-
ma bancario del pais de origen de las multinacionales, puede resultar ser un
elemento clave para decidir abordar la experiencia en el extranjero mediante
IDE (Tolentino, 2010; Kalotay y Sulstarova, 2010; Oxellheim et al.2001).

Otro aspecto que ha sido abordado en la literatura sobre EMN es la in-
fluencia que tienen las instituciones en el proceso de internacionalizacion de
las empresas. La mayoria de los trabajos se centran en como las institucio-
nes afectan a la decision de localizacion de las empresas; sin embargo, adn
es escasa la evidencia disponible acerca de en qué medida las leyes o las
regulaciones afectan a la decision y a la estrategia de internacionalizarse en
paises de menor desarrollo relativo (Kumar, 2006; Alvarez y Marin, 2010).
Algunos autores han reconocido, ademas, que las instituciones de los paises
en desarrollo pueden ejercer un papel limitativo a la actividad empresarial v,
por lo tanto, las instituciones pueden entenderse como un obstaculo que las
empresas trataran de superar mediante su salida al exterior a través de IDE
(Peng, 2002; Witt y Lewis, 2007; Dunning 2009).

Desde una perspectiva de desarrollo, la teoria de la senda del desarrollo
de la inversion (Narula, 1996; Narula y Dunning, 2010) establece que existe
una relacion positiva entre la recepcion de IDE, el proceso de desarrollo de
los paises y las emisiones de inversion. Esta aproximacion se fundamenta en
dos premisas; por un lado, que el desarrollo economico esta asociado al papel
de los cambios estructurales y, por otro, que los cambios estructurales estan
relacionados tanto con las entradas como con las salidas de IDE. Los cambios
estructurales y la senda de desarrollo permiten detectar la existencia de cin-
co etapas que se definen en funcion de la IDE recibida, el nivel de desarrollo
alcanzado vy las salidas de inversion, lo que hace que el punto de inflexion de
los paises sea distinto para cada caso. La clave estaria en que la recepcion de
EMN en el pais puede potencialmente generar la transferencia de capacidades
alas empresas locales y, una vez que se haya producido la absorcion de dichas
capacidades que facilita el avance en términos de desarrollo, las empresas
cuentan con las ventajas de propiedad necesarias para internacionalizarse. Por
lo tanto, existiria una estrecha relacion entre las ventajas de localizacion que
permiten la atraccion de EMN vy las ventajas de propiedad que permiten la
salida de las mismas; esto es, 1as ventajas de localizacion en el momento t, se
pueden convertir en ventajas de propiedad en el momento t+ 1, quedando
por tanto las ventajas de propiedad definidas en funcion de las de localizacion
O=f ().

Sin embargo, frente a una posible concepcion lineal de la relacion entre
IDE recibida, desarrollo, e IDE emitida, es preciso aclarar que dicha relacion
no surge siempre de la misma manera y, de hecho, algunos paises en desa-
rrollo estan mostrando un activo comportamiento como emisores de IDE, a
pesar de encontrarse en las primeras etapas del desarrollo; esto es, sin haber
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alcanzado el nivel suficiente de desarrollo que justificaria la creacion de las
ventajas de propiedad que serian necesarias para que sus EMN salieran al
exterior. Es facil observar que el planteamiento de la senda del desarrollo
de la inversion presenta ciertos vinculos con el marco conceptual de los sis-
temas de innovacion, definidos éstos como el conjunto de elementos politi-
€0S, sociales, economicos y culturales que permiten el desarrollo de un pars,
region o sector mediante conocimiento (Lundvall, 2007; Narula y Dunning,
2010), en la medida que la definicion de tales elementos van asociados a una
senda positiva de desarrollo.

En suma, las aproximaciones anteriormente presentadas consideran al-
gunos elementos en el plano agregado v sirven de soporte al analisis de las
caracteristicas H-Home del pais emisor que pueden influir en la generacion de
ventajas de propiedad “O”; tales caracteristicas se convertirian, por lo tanto,
en factores explicativos de la emision de IDE dentro de 1o que se denominaria
como enfoque OLIH (Kalotay y Sulstarova, 2010).

3. DESARROLLO DE HIPOTESIS

El objetivo de este trabajo es analizar la relacion que existe entre las
caracteristicas del entorno o factores a nivel agregado (en la Figura 2) y
la emision de IDE que llevan a cabo las EMN. Nuestra propuesta es que
esta combinacion de elementos hace incluso mas importante la diferencia-
cion entre paises desarrollados y paises en desarrollo, una apreciacion que
encuentra sustento igualmente en la reciente literatura que considera las
caracteristicas a nivel de pals como elementos clave para la creacion de las
ventajas de propiedad que alientan a las empresas en su decision de inter-
nacionalizarse. La contribucion de este estudio se asienta, por lo tanto, en
poner en comin diversos enfoques que incorporan algin elemento macro
y en demostrar, mediante analisis empirico, el proceso de acumulacion de
capacidades que contribuye a explicar la salida de inversiones, destacando
que la relevancia de estos factores esta condicionada por el nivel de desa-
rrollo de los paises.

La figura 2 resume los elementos del entorno que van a ser objeto espe-
cifico de analisis, entre los que se encuentran las facilidades o dificultades de
acceso a la financiacion, el marco institucional, los costes, las capacidades
tecnologicas y los niveles de competitividad de los paises. Se espera demos-
trar que el proceso de acumulacion de capacidades que permite la emision
de IDE esta vinculado a este conjunto de determinantes del entorno y que,
aun presentandose pautas diferenciadas en funcion del grado de desarrollo
de las economias, este planteamiento nos permite entender mejor el proce-
so mediante el cual los paises de menor nivel de desarrollo son capaces de
transformar las debilidades u obstaculos existentes a priori, en ventajas de
propiedad.
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FIGURA 2: ENTORNO Y EMISION DE INVERSION DIRECTA EXTRANJERA

Sistema
Financiero

Instituciones Internacionalizacion mediante
IDE en:

Capacidades
Tecnoldgicas

Paises desarrollados

Competitividad Paises menos desarrollados

Costes

Entorno del pais de
Emision

Fuente: Elaboracion propia.

La revision de la literatura que se ha realizado en la seccion anterior per-
mite conformar un marco apropiado para el desarrollo de las hipotesis de
trabajo que se asienta fundamentalmente en la aproximacion a las nuevas mul-
tinacionales y en aquéllas que, como la teorTa institucional o la de la senda de
desarrollo de la inversion, también integran elementos macro. Las diferencias
existentes entre las EMN de los paises desarrollados y de aquellos en desarro-
llo han acentuado el cuestionamiento del argumento de la tenencia de activos
superiores, llevando a nuevos planteamientos que permitan esclarecer la crea-
cion de dichos activos en funcion de las caracteristicas del entorno (Guillén y
Canal, 2010; Cuervo-Cazurra, 2008; Dunning, 2009; Buckley et al., 2007). Las
hipotesis de trabajo que planteamos se presentan a continuacion:

En primer lugar, como es bien sabido, la estabilidad monetaria y financiera
de las economias favorecen el entorno en el que se desenvuelve la actividad
empresarial. Entornos macroeconomicos mas inestables no solo incrementan
el riesgo-pais sino que pueden suponer serias dificultades a la creacion y sos-
tenibilidad de los proyectos empresariales. Es por ello que puede afirmarse
que, en general, las facilidades o los obstaculos a la financiacion constituyen
un aspecto determinante de la competitividad de las empresas, de su capaci-
dad de creacion de valor y de su posible internacionalizacion. Asi, cabe asumir
que la presencia de bajos niveles de tipos de interés permiten un acceso mas
favorable a la financiacion, lo que puede contribuir a fomentar la salida de IDE
de los paises (Tolentino , 2010; Oxelheim et al., 2001; Kimino et al.,2007). La
hipotesis 1, H1, sera, por lo tanto, que las facilidades de acceso a la financia-
cion, fomenta la salida de inversion.
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En segundo lugar, las caracteristicas de las instituciones, tanto las de ca-
racter formal como informal como se sugiere en la clasificacion mas conven-
cional de instituciones de las propuestas de North (1990) y otros economistas
institucionalistas, pueden incorporarse como parte de la explicacion de las
EMN. La idea es que el marco institucional puede condicionar la generacion de
ventajas de propiedad en las empresas, funcionando bien como facilitadoras
bien como obstaculos para la emision de inversion (Dunning y Lundan, 2008).
Atendiendo a las instituciones como obstaculos, en algunos trabajos se ha
destacado que las empresas encontrarian en la salida al exterior una via de
escape a las instituciones del pais de origen; obstaculos que pueden asociarse
mas claramente a los paises de menor desarrollo (Witt y Lewis, 2007; Buckley
et al. 2007). Resulta plausible pensar que esa limitacion a la actuacion en el
pais de origen permite a las empresas generar una serie de habilidades, tales
como las de negociacion, que se incorporarian a su elenco de ventajas de
propiedad y que, en principio, pueden diferir de aquéllas que pueden poseer
las EMN de los paises mas desarrollados (Guilléen y Garcia-Canal, 2010). Por
otro lado, puede entenderse que las instituciones funcionen como facilitado-
ras si se piensa en un marco regulador mas consolidado, en la tradicion de
paises que albergan EMN como pais de origen, en el que es mas probable
que se den factores a favor de la internacionalizacion, tales como la presencia
de ayudas, politicas de promocion o incentivos que llevan a las empresas a
decidir abordar la experiencia en el exterior (Dunning y Lundan, 2008). Esto
nos lleva a plantear como segunda hipotesis, H2, que la fortaleza (debilidad)
de las instituciones afecta positivamente (negativamente) a la emision de IDE
y la emergencia de EMN.

En tercer lugar, el estudio de la relacion entre innovacion e internacionaliza-
cion concluye que la expansion internacional mediante IDE y el gasto en 1+D
son aspectos que se refuerzan mutuamente, definiendo una relacion de carac-
ter bidireccional (Hirschey, 1981; Cantwell, 1989). Al tiempo, el gasto en |+D,
junto con el capital humano, permite aproximar la capacidad de absorcion de
conocimiento y de aprendizaje de los individuos y también de las organiza-
ciones de una economia (Alvarez y Marin, 2010), pudiendo pensarse que esa
capacidad de absorcion puede contribuir positivamente a la generacion de 1as
ventajas de propiedad que permite a las empresas salir mediante emision de
IDE. Sin embargo, el distinto nivel de desarrollo en los paises podria hacernos
pensar que, a priori, aquellos paises de menor desarrollo relativo tienen mas
debilidad para captar conocimiento a diferencia de los paises mas desarro-
llados que poseen sistemas de innovacion mas consolidados (Buckley et al.,
2007). Por su parte, los niveles de formacion de la poblacion también han sido
incorporados en algunos trabajos empiricos, permitiéendonos distinguir dos ar-
gumentos esenciales: Por un lado, que aquellos paises que tienen una mano
de obra mas formada pueden fomentar la salida de inversion, y, por otro, que
la debilidad en la cualificacion de la poblacion puede estar relacionada positi-
vamente con estrategias empresariales de salida en las que se persigue la bus-
queda de conocimiento (knowledge-seeking). Estos antecedentes nos llevan a
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plantear como tercera hipotesis, H3, que existe una relacion positiva entre la
capacidad de absorcion y las salidas de IDE.

En cuarto lugar, una de las principales diferencias que existen entre las EMN
de los paises desarrollados y las de los paises de menor desarrollo es que las
de estos Oltimos acceden a una mano de obra mucho mas barata, aspecto
que puede contribuir a generar ventajas de propiedad que alientan la salida
al exterior, un aspecto que estaria mas vinculado con la IDE de tipo horizontal
(Ramamurty y Singh, 2009; Lall, 1984; Gammeltoft et al., 2010). Por otro lado,
es bien sabido que los niveles de costes laborales en los paises de origen de
las EMN hace que éstas tomen la decision de internacionalizarse en busqueda
de una reduccion en el coste de los factores (factor trabajo, en este caso) que
redunde en mejores y mas eficientes resultados, aspecto que estaria mas liga-
do a la explicacion convencional de la IDE vertical aunque también en algunos
trabajos se manifiesta que la presencia de altos niveles salariales son reflejo de
elevados niveles de productividad (Markusen; 2002; Kimino et al, 2007). De ahi
que la hipotesis cuarta, H4, sea que la presencia de los altos costes laborales fo-
menta la salida de IDE (ésta serfa fundamentalmente de caracter vertical y mas
propia de los paises desarrollados) — H4a —. Sin embargo, los menores niveles
salariales de paises de menor desarrollo relativo también pueden contribuir a la
salida de IDE si prima la busqueda de conocimiento en el exterior (aspecto mas
vinculado a la IDE horizontal en los paises en desarrollo) —H4b-.

En quinto lugar, la competitividad es un concepto ampliamente debatido
en la literatura econdmica y, asumiendo que un nivel de competitividad eleva-
do se asocia a altos niveles de productividad en los paises, hay cierto consenso
acerca de los elementos que contribuyen a fortalecerla a nivel agregado (Krug-
man, 1994%; Sala-i-Martin et al., 2008; Porter, 1985). Uno de esos elementos
es la capitalizacion de las economias, lo que puede aproximarse mediante la
dotacion de infraestructuras. Al tiempo, la inversion en infraestructuras (aproxi-
mada mediante la formacion bruta de capital) esta relacionada positivamente
con el desarrollo y, por lo tanto, lo estaria de manera indirecta con la com-
petitividad de los patses (Duran y Ubeda, 2001; 2005; Kalotay y Sulstarova,
2009). lgualmente, autores como Buckley et al.(2007) demuestran que existe
una relacion positiva entre la competitividad del pais y la emision de IDE. Sin
embargo, aquellos paises que carecen de una masa de infraestructuras solida,
como suele ser mas habitual en el caso de los paises en desarrollo, la bus-
queda de infraestructuras mas desarrolladas mediante la internacionalizacion
puede considerarse como un factor determinante de la emision de IDE (Child
y Rodriguez, 2005). De ahi que nuestra propuesta de hipotesis quinta, H5, es
que la dotacion de infraestructuras presenta una relacion directa (positiva para
los paises desarrollados —H5a-) con la emision de IDE (negativa en el caso de
los paises en desarrollado —H5b-). Otra de las dimensiones de la competiti-
vidad es el nivel de exportaciones de alta tecnologia, pudiendo entenderse
como un indicador de desarrollo y que, a su vez, puede estar relacionado con
incrementos en la competitividad de los patses (Duran y Ubeda, 2001; 2005).
Con ello, estamos en disposicion de plantear como sexta hipotesis, H6, que 1as
exportaciones de alta tecnologia presentan una relacion directa con la IDE.



FACTORES DETERMINANTES DE LA EMISION DE INVERSION DIRECTA EXTRANJERA:
UN PROCESO DE ACUMULACION DE CAPACIDADES

Por otra parte, de acuerdo con el enfoque de la senda de desarrollo de la
inversion, incorporamos en el analisis de la emision de IDE la recepcion de IDE
como variable de control, por el posible efecto positivo que puede generar
en la salida de EMN desde el pais de origen. En el Cuadro 1 se presenta la
relacion de hipotesis planteadas, diferenciando para paises desarrollados y en
desarrollo, y en el Cuadro 2 se definen las variables utilizadas en el analisis.

CUADRO 1. HIPOTESIS Y SIGNOS ESPERADOS

Hipotesis Relacién de Hipotesis Signo
PD PeD
Variables Financieras + o+

H1: Capacidad de obtener financiacién

Capacidades Tecnoldgicas H2 y H3:Instituciones y capacidad de + +
absorcion. Sistemas nacionales de

Instituciones innovacion NS +

Salarios H4: Costes laborales + +

Competitividad
HS5: Formacion Bruta de Capital + -
H6: Exportaciones de alta tecnologia +  +

Variables de control

Entradas de inversion + o+
N.S: No se espera que sea siginificativo

* PD= Paises desarrollados

** PeD= Paises en desarrollo

4. ANALISIS DESCRIPTIVO

La muestra que se utiliza en este analisis esta formada por 48 paises, integran-
do tanto paises desarrollados como en desarrollo que han sido clasificados por el
nivel de renta segln el criterio del PIB per capita utilizado por el Banco Mundial?.
La seleccion de paises ha estado condicionada por la disponibilidad de datos para
el periodo temporal analizado, que comprende desde 1990 a 2009.

La descripcion de las variables incluidas en el modelo se presenta en el
Cuadro 3, habiéndose calculado para el conjunto de la muestra y también para
los paises desarrollados y los paises en desarrollo, respectivamente. Atendien-
do a las dimensiones en las que se definen nuestras hipotesis de trabajo, cabe
apreciar que, con caracter general para las variables tecnologicas, el grupo
de paises en desarrollo presenta valores inferiores el gasto en 1+D vy la edu-

> \Ver Anexo |.
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cacion, siendo también menor la heterogeneidad en éstos. En segundo lugar,
las instituciones presentan en promedio un valor similar en los dos grupos de
paises, siendo inferior en los paises en desarrollo, aunque en este grupo si
que se observa una distribucion mas heterogénea. De manera combinada, 1as
apreciaciones anteriores permitirian adelantar que en los paises en desarro-
llo los sistemas de innovacion muestran signos de mayor debilidad. En tercer
lugar, las variables financieras indican que los paises desarrollados obtienen
financiacion a intereses mas bajos que los paises en desarrollo, o que podria
indicar ciertos niveles de ineficiencia en sus sistemas financieros (Buckley et
al., 2007). En cuarto lugar, es notable la diferencia en los valores promedio
de los salarios de los paises desarrollados y los paises en desarrollo. Final-
mente, las exportaciones de alta tecnologia de los paises con menor nivel de
desarrollo son mayores que las exportaciones de alta tecnologia de los paises
desarrollados, aunque es mas dispersa la distribucion en los primeros, lo que
es indicativo de la importancia relativa que ha ido ganando la IDE vertical re-
cibida en algunos de estos paises. Y, como era esperable, también la inversion
realizada en infraestructuras es mayor en los paises desarrollados que en los
paises en desarrollo aunque mas heterogénea en estos altimos.

CUADRO 2. RESUMEN DE LAS VARIABLES

Variable Definicion Fuente

IDE emitida () Inversion directa emitida (Stock, UNCTAD, FDI
3US), en log database

Intereses (FIN) Tasa de interés (%).Tasa World Bank, WDI 2011

cobrada por los bancos a los
prestamos de los clientes

Instituciones (INS) Indicador de instituciones International
(indice compuesto: corrupcion y transparency, 2011 y
Gini) World Bank indicator,
2011
1+D (RD) Gasto en 1+D (% PIB), medido World Bank, WDI 2011
en log
Educacién (EDU) Matriculas en educacion World Bank, WDI 2011

secundaria (% Total), en log

Salarios (W) Compensacion a los World Bank, WDI 2011
trabajadores ($US), en log

Formacion bruta de capital (FBK)  Acumulacion y mejoras del World Bank, WDI 2011
capital fisico

Exportaciones de alta tecnologia Exportaciones de productos con World Bank, WDI 2011
(HX) alto contenido en 1+D, en log

IDE recibida (IDE) Inversion directa recibida Unctad, FDI database
(Stock, $US) en log

z“\x‘
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Una especial referencia cabria hacer a las entradas y salidas de IDE. Como
se observa en el Cuadro 2 y en el Grafico 1, los valores promedio de los flujos
de entrada de inversion en los paises desarrollados son inferiores que los de
salida, indicando que éstos ocupan una de las Gltimas etapas de la teoria de la
senda del desarrollo de la inversion. Sin embargo, para los paises en desarrollo
las entradas son en promedio superiores a las salidas, reflejo de que siguen
estando situados mayoritariamente en las primeras etapas de la senda del
desarrollo de la inversion y, mas concretamente en la etapa 3, en la que las
entradas siguen siendo superiores a las salidas.

CUADRO 3. ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS: PROMEDIO PARA EL PERIODO 1990-2009

Todos los paises Paises desarrollados _Paises en desarrollo

Desv. Desv. Desv.
Media Tipica Media Tipica Media Tipica

IDE emitida ( millones US$, PPP

constantes 2000) 167,168.1 350,237.8 248,728.5 414,353 20,245.72 31,044
Intereses ( %) 15.19 39.71 10.87 38.03 21.6701 41.334
Instituciones 2.63 0.195 2.72 0.1307 2.51 0.21
1+D ( % PIB) 1.485 0.9899 1.95 0.94 0.685 0.336

Educacion ( % total matriculas) 95.66 20.98 105.5182 16.28 78.7308 16.994
Salarios ( millones US$, PPP

constantes 2000) 1.69E+12 6.28E+12 7.65E+11 3.31E+12 3.36E+11 9.33E+12
Formacion bruta de capital ( %
PIB) 22.30027 5.1285 21.771 4.398 23.11 6.003

Exportaciones de alta tecnologia

(millones US $ constantes 2000)  0.1481 2.8949 0.046 0.084 0.3104 4.66

IDE recibida ( millones USS, PPP

constantes 2000) 146,006.4 252,609.3 199,153.6 297,846.1 54572.3  88,658.03
fLista de paises en el anexo.

GRAFICO 1. ENTRADAS Y SALIDAS DE EMISION DE INVERSION DIRECTA
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5.ANALISIS EMPIRICO
5.1 MODELO ECONOMETRICO Y ESTIMACIONES

Para la realizacion de este analisis se trabaja con un panel de datos que
abarca un periodo de 20 afios (1990-2009) y que coincide con la aceleracion
del proceso de emergencia de nuevas multinacionales de paises en desarrollo.
La metodologia de datos de panel presenta dos ventajas fundamentales para
abordar la cuestion que se presenta en este articulo: por un lado, permite
analizar los efectos en el tiempo y, por otro, permite considerar los efectos
individuales (en este caso, los efectos de pais).

El objetivo es explicar las salidas de IDE en funcion de las caracteristicas an-
teriormente mencionadas que se definen a nivel del pais de origen. Es por ello
que entre los regresores se incluyen algunos factores de naturaleza financiera,
reflejo de las facilidades para obtener financiacion por parte de las empresas
(FIN), asi como otros elementos del sistema de innovacion del pais de origen,
tales como el gasto en |+ D (RD), factores de naturaleza institucional (INS-Indice
de Instituciones?), y la educacion (EDU). Ademas de estos cuatro factores, se in-
corpora el nivel de salarios (W) con el objeto de controlar por los motivos de cos-
tes que justifican la internacionalizacion via IDE y, concretamente, para tratar de
diferenciar entre la IDE vertical y la horizontal. Otras variables que se relacionan
con la competitividad de los paises son las exportaciones de alta tecnologia (HX)
y la formacion bruta de capital (FBK). Las estimaciones se realizan controlando
por las entradas de IDE dada la relacion existente entre las entradas y las salidas
de inversion seglin la teoria de la senda del desarrollo de la inversion (IDP)*.

Todas las variables se han introducido transformadas en logaritmos, con la
excepcion del Indice de Instituciones. Se realizan tres estimaciones separadas
de la Eg-1: para todos los paises, para los paises desarrollados y, para los
paises en desarrollo. Estas tres estimaciones se repetiran teniendo en cuenta
las entradas de inversion (IDE) (Eg-2). La variable dependiente, en todas las
estimaciones, es la salida de inversion directa extranjera Y,

Eg-1:

Log Yie= ao+ By log FIN;e+ B, log INS; + B log RDy + B4 log EDU;: + Bslog Wi+ B log FBK;,
+ [ 7log HEX; + Myt

Eqg-2:

Log Yi.= ao + B1log FINy + B, log INS;; + B3 log RD;; + B4 log EDU;: + Bslog Wi+ Bglog
FBK;; + B 7log HEX;; + Bglog IDE + iy

Para las estimaciones en las columnas 1, 3 y 4 del Cuadro 4, se ha usado
efectos fijos mientras que para las estimaciones 2, 5y 6, en las que se controla
por IDE de entrada, se han usado efectos variables, lo que se justifica en el
resultado obtenido en el test de Hausman.

s Indice compuesto como media de la corrupcion (International Transparency) y el GINI ( medida de
desigualdad en los ingresos).
“IDP se refiere a la teoria de la senda del desarrollo de la inversion o “Investment development path”.
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Los resultados de las estimaciones vienen recogidos en el Cuadro 4, las
correlaciones entre IDE recibida y emitida en el Cuadro 5 y la matriz de corre-

laciones de todas las variables utilizadas en el modelo puede encontrarse en

el Cuadro A2 del Anexo.

CUADRO 4. ESTIMACION DE EFECTOS FIJOS Y EFECTOS VARIABLES.
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CuabrO 5. CORRELACIONES ENTRE LAS ENTRADAS VY SALIDAS DE IDE

IDE recibida (TP)  IDE recibida (PD) IDE recibida (PeD)
Emisiones de IDE (TP) 0,8635
Emisiones de IDE (PD) 0,9622
Emisiones de IDE (PeD) 0,64
*TP=Total paises
**PD= Paises desarrollados

*** peD= Paises menos desarrollados

5.2. DIscUSION DE RESULTADOS

Los resultados de las estimaciones del panel sugieren que existen diferen-
cias entre los paises desarrollados y en desarrollo en cuanto a los elementos
del entorno que condicionan la emision de IDE, lo que seria consistente con
el enfoque de las nuevas multinacionales. Sin embargo, esta afirmacion puede
matizarse de acuerdo a la siguiente discusion de resultados.

Atendiendo a los resultados de la estimacion para el conjunto de paises
de la muestra (Cuadro 4, columna 1) se puede observar que el acceso a la
financiacion, las instituciones, la capacidad de absorcion y la competitividad
afectan positivamente a la emision de IDE.

No obstante, parecen detectarse ciertas fuerzas centrifugas entre los fac-
tores determinantes de las salidas de inversion al diferenciar por grupos de
paises. En el caso de los paises desarrollados (Cuadro 4, columna 3), el acceso
a una financiacion en condiciones favorables (bajos tipos de interés) resulta ser
un elemento fundamental para que las empresas decidan abordar la decision
de internacionalizacion mediante IDE, quedando asi confirmada la H1 para
estos paises; esto justificaria que las empresas de los paises mas desarrollados
gozan de una ventaja de propiedad que estaria vinculada a las condiciones de
financiacion (O-fin). Sin embargo, estas facilidades para acceder a la financia-
cion no es significativa cuando se estima exclusivamente la submuestra de pai-
ses en desarrollo (Cuadro 4, columna 5), lo que podria justificarse atendiendo
al excedente de capitales de algunos paises que integran este grupo —tal como
es el caso de China—, a las posibles ineficiencias de sus sistemas bancarios, o
incluso a un riesgo-pais mas elevado, 1o que puede provocar la existencia de
elevados tipos de interés (como ya se observaba en el analisis descriptivo),
aspecto que no favoreceria la salida de inversion; H1, por lo tanto, no quedaria
confirmada para los paises en desarrollo.

Con respecto a las instituciones, mientras que para los paises desarrollados
(Cuadro 4, columna 3) esta variable no es significativa, lo que vendria a indicar
que la calidad y estabilidad institucional en estos paises no actla necesaria-
mente como acicate a la emision de inversion aunque tampoco lo haria como
obstaculo, en el caso de los paises de menor desarrollo relativo si se observa
que las instituciones pueden resultar ser un factor determinante que contribuya
a fomentar la salida de inversion. La falta de adecuacion entre el marco insti-
tucional del pais de origen de la EMN y las necesidades de éstas, hace que se
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traten de suplir ciertas necesidades internas recurriendo a la internacionaliza-
cion mediante IDE. De ahi que pueda aceptarse como argumento valido que el
establecimiento en el extranjero permitiria fortalecer ciertas habilidades que han
tenido que desarrollarse para enfrentar las adversidades en el pais de origen,
sean de tipo politico o de negociacion. Con ello, quedaria confirmada la H2.

La capacidad de absorcion de conocimiento (RD) esta positivamente re-
lacionada con la emision de IDE, tanto en el caso de los paises desarrollados
como en aquellos en desarrollo, (Cuadro 4, columnas 3 y 5). Este resultado
vendria a estar en linea con los argumentos esgrimidos en la literatura acerca
del papel que juega la inversion en actividades de alto valor aftadido, como es
la I+D, en la generacion de ventajas de propiedad, fomentando asi la salida
de inversion de los paises. Se cumple, por lo tanto, H3.

Por otro lado, la formacion de la poblacion afecta de forma positiva a 1as
emisiones de IDE solo en los paises desarrollados (Cuadro 4, columna 3), sien-
do negativa la direccion que ejerce en el caso de los paises en desarrollo; esto
es, en aquéllos en los que la mano de obra esta menos formada, hay un im-
pacto positivo en las salidas de inversion. Este resultado se podria explicar alu-
diendo al argumento que en la literatura justifica las salidas de IDE en la mision
de busqueda de activos de conocimiento que ejercen las EMN, motivos que
parecen ir ganando espacio en el panorama internacional frente a aquellos
mas tradicionales de busqueda de mercado (Singh, 2007; Dunning, 2009).

Por su parte, el coste de la mano de obra afecta positivamente la salida de
IDE tanto para los paises desarrollados como para los paises en desarrollo, lo
que se comprueba en el signo positivo del coeficiente estimado de la variable
de salarios. Este resultado viene a indicar que entre los motivos de las empre-
sas para invertir en el exterior se encuentra el acceso a unos niveles menores
de costes laborales, un argumento que redundaria a favor de la explicacion
de la IDE vertical. No obstante, en la medida en que también para los paises
de menor desarrollo relativo el coeficiente es significativo y adopta un signo
positivo, cabe atribuir éste como un efecto a favor de la IDE de caracter ho-
rizontal, un aspecto que ya se reflejaba también en el analisis descriptivo en
el que los salarios en estos paises eran de menor nivel. Queda confirmada la
H4a y rechazada H4b.

Atendiendo ahora a los elementos vinculados con la competitividad de los
paises, puede observarse que la inversion en infraestructuras (aproximada por
la FBK) es significativa para la emision de IDE, pero solo en el caso de los
paises desarrollados. Esto vendria a indicar que en aquellas economias que
han sido capaces de llevar a cabo un proceso de capitalizacion y de mejora de
los medios de produccion del pais de origen, se acumulan capacidades que
fomentan la inversion en el exterior, confirmandose asi la H5a. Por otro lado,
no se aprecia efecto significativo alguno de este indicador en el caso de los
paises en desarrollo, 1o que es justificable si se piensa en las altas necesidades
de infraestructuras que, por lo general, presentan estas economias, no permi-
tiendo aceptar la H5b.
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Por su lado, el indicador de exportaciones de alta tecnologia revela un co-
eficiente significativo de signo positivo en la explicacion de la emision de IDE
en la submuestra de paises desarrollados (Cuadro 4, columna 3). Un impacto
que es igualmente significativo en los paises de menor desarrollo relativo, tal
como se demuestra en evidencia previa (Alvarez y Marin, 2013), aspecto que
vendria a estar vinculado a la integracion de estos paises en la cadena de va-
lor global en aquellas industrias con mayor contenido tecnologico (Cuadro 4,
columna 5). La H6 queda pues confirmada.

Al controlar por los flujos de inversion recibida, (Cuadro 4, columnas 2, 4y
6), los resultados varian respecto a los comentados anteriormente. Se observa,
ademas, que la relacion entre las salidas de inversion y las entradas es mas
elevada en los paises desarrollados que en los paises en desarrollo, (con un
coeficiente de correlacion de 0.64; Cuadro 5), lo que llevaria a afirmar que la
generacion de ventajas que pueden inducir las entradas de IDE es menor en
estos paises. Para los paises desarrollados, las facilidades para poder acceder
a financiacion (FIN), la capacidad de absorcion de conocimiento (RD) los costes
laborales (W), las infraestructuras (FBK) y las exportaciones de alta tecnologia
(HEX), siguen resultando ser una fuente de ventajas de propiedad. Por su par-
te, en los paises de menor desarrollo relativo, la situacion de las instituciones
y la capacidad de absorcion parecen contribuir de forma mas explicita a la
definicion de tales ventajas.

En ambos grupos de paises, acorde con la teoria de la senda del desarrollo
de la inversion, la entrada de empresas multinacionales extranjeras genera un
efecto positivo en el fomento de la salida de inversiones (aunque en menor
medida para los paises en desarrollo). Estos resultados permitirian subrayar
que la generacion de ventajas de propiedad que es consecuencia de la recep-
cion de EMN depende de la capacidad de absorcion que tenga la economia
y, al mismo tiempo, estan ciertamente relacionadas con los obstaculos, en el
caso de paises de menor desarrollo relativo, mientras que en los paises mas
desarrollados parecen detectarse otro tipo de ventajas relacionadas con, por
ejemplo, las facilidades de acceso a la financiacion.

Ademas, estas caracteristicas son diferentes dependiendo de si las empre-
sas que deciden salir se encuentran en paises desarrollados o en paises en
desarrollo: para el caso de las empresas de paises desarrollados es importante
la posibilidad de acceso a financiacion, mientras que para las empresas de
economias en desarrollo gana en importancia la relacion con las instituciones
del pais de origen en el fomento de la salida de IDE.

6. CONCLUSIONES

La principal contribucion de este trabajo es que, de acuerdo a los resulta-
dos del analisis empirico, hay un conjunto de factores que definidos a nivel de
pais de origen de las emisiones de IDE, tienen relevancia en la explicacion de
las estrategias de internacionalizacion de las EMN procedentes de economias
emergentes. Ademas de las capacidades de acumulacion de recursos que se
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definen en el plano individual, y que afectan entre otras a la obtencion de
patentes, las habilidades y cualificaciones del personal o la importancia de las
marcas, las caracteristicas del entorno también devienen condicionantes de
la definicion de las ventajas de propiedad que alientan la internacionalizacion
empresarial por la via de la inversion.

Cabe afirmar que la importancia de estas caracteristicas difiere al considerar
si las empresas son originariamente de paises desarrollados o lo son de paises
de menor desarrollo relativo, ya que la posibilidad de generacion de ventajas de
propiedad también es distinta. Asi, para el caso de las empresas que adoptan la
decision de salir al exterior desde economias de mayor nivel de renta, ganan en
relevancia las caracteristicas del sistema financiero del pais -esto es, aspectos
como la posibilidad de acceso a la financiacion-, mientras que para las empresas
de economias en desarrollo, el marco institucional entra en juego con mas fuerza
y funciona como acicate al fomento de la salida de IDE al exterior.

Los resultados del analisis empirico permiten confirmar el papel que juega
la recepcion de inversion en los paises de origen de las EMN, en la medida que
contribuye a promover la generacion de ventajas de propiedad que se traduce
potencialmente en salida de IDE. No obstante, estos efectos difieren también
segln cual sea el nivel de desarrollo alcanzado por el pais, corroborando asi
los postulados de la teoria de la senda del desarrollo de la inversion.

Este articulo aporta, por lo tanto, nueva evidencia empirica sobre los flujos
de IDE y contribuye a la literatura de los factores determinantes de las salidas
de inversion de los paises, a partir de una concepcion basada en los procesos
de acumulacion de capacidades que resulta ser clave para comprender la di-
namica de EMN procedentes de paises en desarrollo. Es una contribucion que
aflade a lo ya conocido previamente acerca del punto de inflexion que existe
entre el desarrollo y las salidas de inversion en la teoria de la senda de la inver-
sion, cualificando los factores que influyen en la salida de EMN desde distintas
dimensiones y, particularmente, desde aquellas vinculadas a los sistemas de
innovacion —la financiera, la institucional y las capacidades de absorcion—. En
futuros trabajos trataremos de ampliar el enfoque aqui planteado, descen-
diendo en el nivel de analisis para diferenciar el peso que tiene la estructura
sectorial, asi como incorporando las diferentes formas de internacionalizacion
(exportaciones versus IDE) y las formas de entrada (salida) e incorporando
fusiones y adquisiciones ademas de IDE-greenfield.
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ANEXO

CUADRO A. 1. PAISES INCLUIDOS EN EL ANALISIS CLASIFICADOS SEGUN PIB PER CAPITA

Paises desarrollados (*) Paises en desarrollo (**)
Alemania Argentina
Australia Brasil

Austria Chile

Belgica China

Canada Colombia
Dinamarca Egipto

Eslovenia Estonia

Espafia Hungria

Estados Unidos India

Finlandia Indonesia
Francia Malasia

Grecia Meéxico

Holanda Polonia

Hong Kong Republica Checa
Irlanda Repdablica Eslovaca
Islandia Rusia

Israel Sudafrica

Italia Turquia

Japon Venezuela

Corea del Sur

Kuwait

Luxemburgo

Noruega

Nueva Zelanda

Portugal

Reino Unido

Singapur

Suecia

Suiza

* El grupo de paises desarrollados esta integrado por economias de renta alta.
** El grupo de paises en desarrollo lo integran paises de renta media
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CuADRO A. 2 MATRIZ DE CORRELACIONES
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