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Cap. 3: Determinantes de la IDE productiva de las EMN manufactureras catalanas

Cuadro 3.5: Determinantes locacionales (del pais de destino) de la inversion directa en el
exterior de las empresas multinacionales manufactureras catalanas®*

Modelo regresion | Modelo regresién ] Modelo de Modelo de
logistica logistica Poisson Poisson
binomial binomial Modelo 2b (1) | Modelo 2b (2)
Modelo 2a (1) Modelo 2a (2)
Riesgo 0,452* 0,249** 0,0396** 0,0448**
(2,56) (2,76) (8,66) (8,20)
IDE/PIB 1,329° - - -
(1,68)
VABmanuf/PIB 0,720* 0,335* 0,0925** 0,099**
(2,41) (2,36) (6,51) (7,60)
PIB cte (billones 3,75 -- 0,432%* 0,432%*
$) (1,90) (8,84) (8,94)
PIB pc cte -0,908* - -- -0,0441%*
(miles $) (-2,42) (-3,13)
Costes laborales - -0,784** -0,0698* -
(-2,71) (-2,87)
Dist. Sociocultu. -5,082% -2,196* -0,699** -0,769**
(-2,09) (-2,27) (-8,12) (-9,05)
Cient ing -- - -0,621** -0,544**
(-5,95) (-4,9)
Bondad del| R2 Nagelkerke: | R2 Nagelkerke: R2D: 0,559 R2D: 0,550
ajuste 0,805 0,650 R2P: 0,543 R2P: 0,539
R2McFadden: R2McFadden: | y2:269,20** x2: 268,9%*
0,682 0,497
%2: 42,226%* x2: 30,750%* alpha: 1,39 alpha: 1,21
Porcentaje de Porcentaje de (1,57) (1,50)
aciertos: aciertos:
0:97 0: 87,9
1: 81,3 1: 62,5
Total: 91,8 Total: 79,6
Observaciones 46 46 46 46

Nota: Entre paréntesis, estadisticos z.

**Significativo al 1%
*Significativo al 5%
*Significativo al 10%

*Solo se ofrecen las variables significativas hasta el 10% de nivel de significacion. El
modelo incluye una constante. Modelo estimado mediante el programa Limdep y SPSS
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Cuadro 3.6: Efectos marginales del modelo ligado al cuadro 3.5

Modelo regresion | Modelo regresion | Modelo de Modelo de
logistica logistica Poisson Poisson
binomial binomial Modelo 2b Modelo 2b

Modelo 2a (1) Modelo 2a (2) (1) 2)
Riesgo 0,01256 0,0323 0,279 0,315
IDE/PIB 0,03699 -- -- --
VABmanuf/PIB 0,020 0,0433 0,652 0,698
PIB cte (billones §) 0,1043 -- 3,043 3,044
PIB pc cte (miles $) -0,0253 -- - -0,310
Costes laborales -- -0,1014 -0,492 --
Dist. Sociocultu. -0,0141 -0,284 -4,93 -5,41
Cient ing -- -- -4,38 -3,83
3.3.2 Resultados

Antes de pasar a comentar los resultados de esta estimacién econométrica,
segin aparecen en el cuadro 3.5, cabe destacar que, debido a la alta
correlacion que se ha encontrado entre el producto interior bruto per cépita y
el salario manufacturero de los paises, tal y como se presenta en el apéndice
1 al final de este capitulo, se ha optado por estimar dos veces cada modelo,
una considerando todas las variables menos salarios manufactureros por
hora y otra usando todas las variables menos el PIB per capita (opciones (1)

y (2), respectivamente)

En primer lugar, por lo que respecta a la significacion conjunta de los
diferentes modelos se observa que, segun el estadistico de la chi-cuadrado,
se puede afirmar que los modelos son conjuntamente significativos con el

99% de confianza. En este caso, y en contraste con el modelo primero
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presentado en este capitulo, que analizaba las variables empresariales
aproximadoras de ventajas de propiedad e internalizacion, se observa, si se
atiende a los estadisticos R?, que es el modelo logistico binomial el que
presenta un mejor ajuste -el caso primero-. Este modelo tiene un porcentaje

de aciertos del 91,8%35 .

En cuanto al cumplimiento o no de las hipétesis planteadas, cabe decir que
respecto a la primera hipdtesis, el resultado es favorable a la significacién
negativa de la inestabilidad econdémica-financiera-politica o riesgo general
(incertidumbre) del pais en consideracion, ya que su coeficiente es positivo.
Se ha de tener en cuenta que al estar calculada esta variable segun la
publicacion Institutional Investor, que da una puntuacion de 100 al pais con
menos riesgo ¢ inestabilidad y 0 al que tiene mas, la interpretacion se ha de
realizar justamente al revés, con lo cual, en cierto modo, lo que se mide no
es tanto el riesgo sino la seguridad del pais. Cabe decir que en los estudios
aplicados internacionales en los que se ha usado esta variable de riesgo del
pais, bien medido a través de este indicador obtenido del Institutional
Investor o de otras fuentes secundarias, el resultado ha solido arrojar
conclusiones similares a las obtenidas aqui, asi, por ejemplo en los trabajos
de Root y Ahmed (1979) y Schneider y Frey (1985), que consideran la
inversion en paises en vias de desarrollo, Koechlin (1992), que trata la

inversion estadounidense, Altomonte (2000), que analiza la inversion en

% Notablemente mayor que el 56% que saldria como porcentaje por casualidad (segin
Hennart, 1991) (a’+(1-a)%), a: niimero de observaciones que son cero. Limite que por otro
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Europa del Este y Central, y Pistoressi (2000), que analiza la inversion en
América Latina y el Sudeste Asidtico; y para la inversién recibida por
Espaiia, se obtiene conclusiones similares en los trabajos de Garcia de la
Cruz (1992), y Diaz de Sarralde y Martinez (1996). No obstante, en el caso
de la inflacion, proxy de la inestabilidad macroecon6mica, el resultado que
se ha obtenido no ha sido favorable a la hipdtesis planteada, ya que este
indicador no es significativo, aunque su signo es negativo tal y como se
plante6 en la hipotesis. Una posible explicacion de la no significatividad
podria hallarse en que esta inestabilidad de tipo macroeconémico, en cierto
modo, puede estar ya siendo implicitamente contemplada en la puntuacion

que los banqueros encuestados ofrecen al Institutional Investor®.

Respecto a la segunda hipotesis planteada, referente al papel jugado por las
economias de aglomeracion en la atraccion de la inversion directa
productiva catalana por parte de un pais concreto, el resultado es favorable
en lo que respecta al peso del valor afiadido bruto manufacturero sobre el
producto interior bruto del pais, y débilmente en lo que respecta al peso de
la inversion directa (significativo al 10% en el caso de la regresidn logistica
binomial primera). En cambio, las infraestructuras no salen significativas, y

de hecho el signo es contrario al esperado. Una posible explicacion podria

lado, también es superado por el modelo de regresion logistica binomial niimero 2.

3 La inflacién como medida de inestabilidad macroeconémica ha salido significativa y
negativa en numerosos trabajos aplicados, como Schneider y Frey (1985), Pistoressi (2000),
Yang et al (2000), Bajo (1991), Bajo y Sosvilla (1992), Garcia de la Cruz (1992), y Bajo y
Lépez-Pueyo (1996). Por otro lado, esta variable de riesgo puede estar también
considerando implicitamente la posiciéon del gobierno del pais huésped respecto a la
inversion directa y los negocios internacionales, en general
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hallarse en que la aproximacion usada para este tipo de variable no captura
la totalidad de la informacion, al tener solamente en cuenta la cantidad
relativa de carreteras en cada pais, no su calidad, ni otro tipo de
infraestructuras de transporte, como las ferroviarias, las portuarias o
aeroportuarias, o infraestructuras de comunicaciones, pero la base de datos
manejada no permitia una aproximacion mas acorde para todos los paises

que se habian de considerar’’.

El resultado favorable a la segunda hipétesis en cuanto al peso de las
manufacturas y de la inversion directa estd acorde con otros trabajos
aplicados como Scaperlanda y Balough (1983), para la inversion
estadounidense en Europa, Coughlin et al (1991), para la inversion en
Estados Unidos, Wheeler y Mody (1992) y Lee y Mansfield (1996), para la
inversién con origen estadounidense, Ford y Strange (1999), para la
inversion japonesa en Europa, Cheng y Kwan (2000), para el caso de la
inversion en China, y Ramirez (2002), para el caso de la inversion regional

en México>®.

La tercera hipdtesis se confirma plenamente para el caso del tamafio del

mercado de destino, aproximado segin su producto interior bruto real. A

37 No obstante, la presencia de infraestructuras, asi como por otro lado la renta per cpita,
han solido arrojar mejores resultados en el caso del estudio de los determinantes de la
inversi6n en el &mbito de region receptora.

3% La importancia de la infraestructura en la atraccién de inversién directa se pone de
manifiesto en trabajos como Root y Ahmed (1979), Coughlin et al (1991), Wheeler y Mody
(1992), Cheng y Kwan (2000), y Martin y Veldzquez (1996)
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mas tamafio, mas inversion directa productiva recibira el pais procedente de
las empresas manufactureras catalanas de la muestra usada®. De lo que se
infiere que uno de los objetivos fundamentales que persiguen estas empresas
con su expansion en el exterior mediante la realizacion de inversion directa
de considerable cuantia, es la busqueda de mercados. Este resultado
coincide con los obtenidos en la literatura aplicada, como Kravis y Lipsey
(1982), Scarpelanda y Balough (1983), Schneider y Frey (1985), Wheeler y
Mody (1992), Koechlin (1992), Lee y Mansfield (1996), y Pistoressi (2000),
ademds de Culem (1988) y Martin y Veldzquez (1996), para el caso
comparado, usando datos de paises de la OCDE. Y en el caso receptor
espaiiol, resultados similares se obtienen en Felipe y Fernandez (1991), Bajo
y Sosvilla (1992), Garcia de la Cruz (1992), Campa y Guillén (1996),

Muiioz (1999), y Batalla y Costa (2001).

No resulta en cambio significativa la tasa de crecimiento del PIB, aunque
aparece con un signo positivo segun se predijo. Y si aparece como
significativo el producto interior bruto per cépita, pero con un signo
negativo, contrario a la hipdtesis realizada. De lo que se infiere que a las
empresas de la muestra lo que mas les interesa al implantar filiales
productivas en el exterior es poder explotar sus ventajas tecnoldgicas
relativas en entornos en los que puedan ser mas competitivas y obtener mas

beneficios de estas capacidades. El hecho de que entre los seis paises més

3% Aunque en el caso de los modelos de regresién logistica binomial esta variable es
significativa débilmente, sélo al 10% y 15%, respectivamente, Debido a la superacién del
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destacados en cuanto a captacién de inversion directa productiva estén cinco
paises con menor PIB per cdpita que Catalufia (México, Portugal, Brasil,
Argentina y China, el otro seria Francia), justifica la anterior consideracion.
Una argumentacion similar se sigue en otros trabajos sobre la inversion
directa hacia el exterior de las empresas espaiiolas (Campa y Guillén, 1996),
en los que también se encuentra que las empresas que buscan explotar sus
activos tecnoldgicos invierten en mayor medida en paises con menor PIB

per capita relativo®.

La cuarta hipétesis se cumple totalmente. Se verifica una relacion inversa
entre nivel salarial e inversion: el pais atrae més inversion productiva
catalana cuanto menor es su nivel salarial. Las empresas catalanas, mediante
la inversion en el exterior persiguen también, por tanto, la busqueda de
factores de produccion baratos, para disminuir costes y aumentar beneficios.
Este resultado referente a que un pais atraera mas inversion directa cuanto
mas barata sea su mano de obra, coincide con Kravis y Lipsey (1982),
Schneider y Frey (1985), Culem (1988), Coughlin et al (1991), Koechlin
(1992), Liu et al (1997), Cheng y Kwan (2000), y, para el caso receptor
espafiol, Donges (1976), Felipe y Fernandez (1991), y Batalla y Costa

(2001)*'.

limite del 10%, este segundo caso no aparece en los cuadros.

* Ejemplos de trabajos que han encontrado una significacion positiva del PIBpc o la tasa de
crecimiento del PIB serian Root y Ahmed (1979), Scarpelanda y Balough (1983),Coughlin
et al (1991), Cheng y Kwan (2000) y Altomonte (2000).

*! En cambio, es destacable que otros estudios han obtenido un resultado positivo para esta
variable, es decir, a mayores salarios, mayor inversion directa, lo que ha sido achacado a la
posibilidad de que a las empresas inversoras les interesara mas una mayor cualificacion de
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Respecto a la quinta hipétesis, relativa al impacto determinante de la
distancia sociocultural, se cumple plenamente para ambos modelos
planteados. La variable incide negativamente en el volumen de inversion
directa captada y es altamente significativa. En general, cuanto menor sea la
distancia sociocultural respecto al pais de destino (medido por el indicador
de Hofstede-Kogut-Singh presentado previamente), mayor inversion directa
catalana recibird dicho pais receptor. Este resultado estd en consonancia con
el hecho de que la mayor parte de la inversion directa se ha realizado en la
Unién Europea (Francia y Portugal, mayormente) y en Latinoamérica, zonas
con las que hay menor distancia cultural que Asia, Africa o Europa del Este.
El hecho de que la menor distancia sociocultural atraiga més inversion
directa productiva catalana, se explica por la ventaja de localizacion del pais
de destino que este hecho supone, por cuanto habrd un menor riesgo e
incertidumbre asociado a operar alli, y por la todavia reciente trayectoria
inversora productiva de la empresa catalana, por lo que se observa una
mayor involucracién en entornos cercanos, en el sentido de Uppsala. El
papel positivo de la mayor cercania cultural para atraer inversion directa ha
sido encontrado asimismo en otros estudios, bien utilizando la medida aqui
propuesta de Hofstede-Kogut-Singh o bien mediante variables dummies,
como Grosse y Trevino (1996), para la inversién en Estados Unidos, Liu et
al (1997), para la inversion en China, y Garcia Blandon (1996), para el caso

receptor espatiol.

los trabajadores (sinénimo de mayor productividad) o trabajadores con mayor poder
adquisitivo. Ejemplo son Culem (1988), Yang et al (2000), y Bajo (1991)
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Y, por ultimo, en cuanto a la sexta hipdtesis, sobre la significacion positiva
de los activos creados (calculados mediante una aproximacion al capital
tecnolégico y humano), la hipétesis no se cumple. En el caso de la variable
alumnos de terciaria respecto a poblacion, que aproxima el capital humano,
el signo es negativo y no resulta significativo. Y en el caso de la variable
cientificos e ingenieros por mil habitantes que aproxima los activos
tecnoldgicos, el signo es negativo y significativo (para las regresiones de
Poisson, que mide de qué depende el niimero de filiales productivas que
mantienen las empresas de la muestra en cada pais). Estos resultados, al
igual que en el caso de la significacion negativa de la variable producto
interior bruto per cépita, revela y refuerza las conclusiones anteriores: las
empresas catalanas optan por invertir en gran cuantia en los paises menos
ricos y con menores activos creados, para poder asi explotar mejor sus
ventajas tecnoldgicas relativas, y poder aumentar sus beneficios. De tal
manera que no entra dentro de sus prioridades el invertir en cuantia elevada
en paises mas adelantados, y con mayores activos creados, con el objetivo

de aumentar su competencia tecnologica.

Por otro lado, en el cuadro 3.6 se muestran los efectos marginales, valorados
en la media muestral, destacando como las variables mas importantes el
PIB, la distancia sociocultural, o, en su caso, los costes laborales y el peso

de cientificos e ingenieros*.

2 Aunque en la interpretacion se ha de tener en cuenta el tipo de medida que se ha
propuesto, ya que no es lo mismo y es dificil de comparar un aumento de una unidad en la
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3.4 Estimacion con variables empresariales v de paises

3.4.1 Especificacion y planteamiento de hipétesis

Para finalizar este capitulo de la tesis, se plantea un tercer modelo
econométrico en el que no solamente se tiene en consideraciéon como
posibles variables explicativas determinantes de la inversion directa de las
empresas manufactureras catalanas en el exterior, las variables
empresariales aproximadoras de las ventajas de propiedad/internalizacion de
estas empresas manufactureras catalanas, sino que también, conjuntamente,
se consideran las variables de localizacion referentes a los paises de destino

de esta inversion productiva.

Este tipo de problemas, o similares, han sido planteados en la literatura
aplicada internacional por trabajos como Tepstray Yu (1988) y Yu (1990),
en ambos casos para empresas de Estados Unidos invirtiendo en una gran
nimero de paises, Li y Guisinguer (1992) para empresas japonesas,
estadounidenses y de Europa Occidental invirtiendo fuera, o Braumehjelm y
Svensson (1996), para el caso sueco. Mientras que en el caso espaiiol, este

tipo de problema especifico no ha sido considerado®.

variable distancia sociocultural propuesta o una cientifico o ingeniero mas por 1.000
habitantes que el aumento de 1.000 $ en la renta per cépita.

“ Un ejemplo muy reciente en el terreno internacional del uso de este tipo de
aproximacion, pero con un enfoque diferente ya que analiza la influencia del
comportamiento oligopolista en la localizacién de la inversién directa, es Ito y Rose (2002)
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En este caso, siguiendo el planteamiento de los autores -citados
anteriormente, se propone un modelo de regresion logistica binomial, en el
que como variable dependiente se considera si una empresa concreta de la
muestra manejada mantiene en el momento actual alguna filial de
produccion en un concreto pais (lo que se caracteriza con el valor 1), o si no
sucede tal cosa (lo que se caracteriza con el valor cero). De este modo, el
modelo explica qué variables independientes son determinantemente
significativas y con qué signo en la probabilidad de que la empresa catalana
considerada tenga una filial productiva en el pais estudiado. De esta manera,

la variable dependiente en este modelo tercero es*:

Yi=1: la empresa i mantiene alguna filial productiva en el pais j considerado

Y;=0: si no mantiene ninguna.

Las variables explicativas que se proponen son las variables empresariales
consideradas en el epigrafe 3.2 y las variables locacionales, de paises,
consideradas en el epigrafe 3.3, que ahora entran conjuntamente en el
modelo. Ademds se propone una nueva medida de la experiencia. En este
caso se mide, a través de una variable dummy, si la empresa en

consideracion tiene una experiencia comercial internacional sustancial en la

* Cabe decir que, siguiendo el planteamiento de los anteriores modelos, otra posibilidad
hubiese sido analizar un modelo de regresion de Poisson en el que la variable endégena
tomara valores 0,1,2...segun las filiales poseidas por cada empresa considerada en cada
pais estudiado. Pero esta manera de proceder se encontraba con el inconveniente que en la
casi totalidad de los casos, la empresa considerada solamente poseia una filial en un pafs,
no dando lugar a la suficiente variabilidad para aplicar este tipo de planteamiento,
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zona del pais que se especifica (variable pres.zona). Se ha estimado el

modelo tanto teniendo en consideracién esta nueva variable, como

excluyéndola, y, por tanto, solamente teniendo en cuenta las variables

anteriormente consideradas en los modelos de los epigrafes 3.2 y 3.3.

Las variables explicativas que se incluyen en este nuevo modelo propuesto

son las que se indican en el cuadro 3.7

Cuadro 3.7: Variables consideradas en el modelo econométrico sobre determinantes

empresariales v _de paises de la presencia _de una filial productiva de una empresa

multinacional manufacturera catalana en un pais foraneo®

Nombre Definici6n

Tamaifio Nimero de empleados de la empresa en consideracion en la actualidad

Experiencia Nimero de afios desde la fundacidn de la empresa en cuestién hasta la
actualidad.

Exp/Ven Peso que significan las exportaciones sobre las ventas para la empresa en
consideracion en la actualidad

Fil. Comer. Numero de filiales comerciales que tiene la empresa en consideracién en la
actualidad

Num.Zonas Numero de zonas (UE, Am.Latina, NAFTA, Asia, Africa, Resto Europa), en
que la empresa tiene experiencia internacional, en forma de exportaciones o
filiales comerciales en la actualidad

I+D Peso de los gastos en investigacion y desarrollo (innovacién) en proporcion
de las ventas del sector cataldn en que se ubica la empresa en consideracion
en la actualidad

Pub Peso de los gastos en publicidad (y relaciones piblicas) en proporcién de las
ventas del sector cataldn en el que se ubica la empresa en consideracién en la
actualidad

Inflacién Tasa de crecimiento del indice general de precios al consumo del pais en
consideracion (media Gltimos 7-10 afios)

IDE/PIB Peso de los flujos de inversion directa provenientes del exterior sobre el
producto interior bruto del pais en consideraciéon (media {iltimos 7-10 afios)

VABmanuf/PIB |Peso del valor afiadido bruto manufacturero respecto al producto interior
bruto del pais en consideracion (media ultimos 7-10 afios)

Infraest. Peso del numero de carreteras respecto a la superficie del pais en
consideracion (media tltimos 7-10 afios)

PIB cte Valor del producto interior bruto a precios de 1995 del pais en consideracién
(media ditimos 7-10 afios)

PIB pc cte Valor del producto interior bruto a precios de 1995 por habitante del pais en

consideracion (media Gltimos 7-10 afios)

* Las fuentes usadas para la obtencion de las variables est4n explicadas en el capitulo 2.

246




Cap. 3: Determinantes de la IDE productiva de las EMN manufactureras catalanas

PIB tasa crec Tasa de variacion anual del producto interior bruto real del pais en
consideracion (media uitimos 7-10 afios)
Riesgo Indice de riesgo o inestabilidad del pais en consideracién (media ultimos 12

semestres), segin los datos de la publicacién Institutional Investor, que da un
valor de cero al pais con mas riesgo y de 100 al de menos riesgo.

Dist. Sociocultu.

Distancia sociocultural entre Espafia y el pais en consideracion segin los
datos aparecidos en Hofstede (2001), en cuatro dimensiones culturales y
calculados segiin el indice de Hofstede-Kogut-Singh

Costes laborales

Salarios manufactureros por hora del pais en consideracién (media Gitimos 7-
10 afios)

Alum3? Porcentaje de alumnos en ensefianza terciaria respecto a la poblacion del pais
en consideracion (media ultimos 7-10 afios)

Cient.ing. Nimero de cientificos e ingenieros por cada 1.000 habitantes del pais en
consideracion (media Giltimos 7-10 afios)

Pres. zona Toma el valor 1 si la empresa en consideracion tiene una presencia comercial

importante en la zona del pais que se considera. Esto significa si mas del 20%
de exportaciones van a esta zona o si tiene filiales comerciales en la zona en
cuestion.

El modelo a estimar es el siguiente:

- Y*=0+BX,tu, @ Prob (Y,=1)= F(a+BX,),

donde Y*; es una variable latente no observable, por ejemplo, los
beneficios de instalar una filial en un concreto pais, que pueden ser
positivos y la empresa instalara la filial, o negativos, y la empresa no
instalara dicha filial,

F es la funcion de distribucion logistica,

i:empresa considerada, j: pais en cuestion,

Y,=1silaempresai tiene filiales productivas en pais j,

Xy = (Tamafio,, Experiencia,, Exp/Ven,, Fil.Comer,, Num.Zonas,, I+D,,
Pub,, Pres.zonajdei, Inflacion, IDE/PIB;, VABmanuf/PIB,, Infraest,,
PIBcte;,,  PIBpccte,  PIBtasacrec,  Riesgo,,  DistSocioculty,,

Costeslaborales;, Alum3?,, Cienting,), definidas segun el cuadro 3.7
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Modelo 3
Prob(Y;;=1)=F(c+f; Tamafio;+p,Experienciai+B;Exp/Ven;+4Fil.Comer;
+ BsNum.Zonas;+Bel+Di+B7Pub;+BsPres.zonajdei +BoInflacion;
+B10IDE/PIB;+B11VABmanuf/PIB;+f »Infraestj+f13PIBcte;
+B14PIBpccte;+sPIBtasacreci+f 6Riesgoj+B17DistSocioculty;

+B13Costeslaborales; +B10Alum3?+B,0Cienting;)

Se vuelven a considerar las hipotesis de los modelos anteriores —epigrafes

5.2 y 5.3- mas una nueva:

H1: Serda mas probable que una empresa catalana mantenga una filial de
producciéon en un pais concreto si esta empresa catalana tiene una
experiencia comercial considerable en la zona del pais concreto. Esto es,
si mas del 20% de sus exportaciones van a esta zona o si tiene filiales

comerciales alli.

Hasta ahora s6lo se habia considerado la experiencia a partir del peso de
exportaciones sobre ventas, nimero de filiales comerciales, o nimero de
zonas diferentes en las que trabaja la empresa, pero no se habia podido
circunscribir la experiencia a una zona concreta, que es lo que permite

este nuevo modelo con esta nueva variable. Asi, si la empresa posee una
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experiencia importante en una zona, se supone que conoce el entorno
geografico de la zona y se puede posicionar favorablemente para
desarrollar nuevas actividades productivas en cualquier pais de la zona,
por lo que la probabilidad de que esta empresa mantenga una filial de

produccién en ese pais aumentara®.

El resto de las hipétesis son, en consonancia con los modelos anteriores:

H2: Serd més probable que una empresa catalana mantenga una filial de
produccién en un concreto pais si esta empresa catalana tiene mayor

tamafio (aproximado por el numero de trabajadores).

H3:Serd més probable que una empresa catalana mantenga una filial de
produccién en un concreto pais si esta empresa catalana tiene mas
experiencia (niimero de afios desde su fundacion), es mas importante su
experiencia internacional comercial (en forma de peso de las
exportaciones sobre ventas y de ntmero de filiales comerciales
mantenidas) o es mas amplia dicha experiencia comercial (nimero de

zonas en las que la empresa mantiene actividad internacional comercial).

* Las zonas estén definidas por areas geogréaficas, segin se muestra en los cuadros sobre
las variables independientes usadas en los modelos. Si bien son zonas de gran amplitud, se
hubo de optar por dicha operacionalizacién, para maximizar el namero de respuestas
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H4:Sera mas probable que una empresa catalana mantenga una filial de
produccion en un concreto pais si esta empresa catalana esta inmersa en
un sector manufacturero con mas intensidad tecnoldgica (medido como
peso de los gastos de investigacion y desarrollo —innovacion- sobre
ventas del sector cataldn en consideracion) o con mas intensidad de
diferenciacion de producto (aproximado por los gastos de publicidad

sobre ventas del sector catalan en consideracion).

H5:Sera mas probable que una empresa catalana mantenga una filial de
produccion en un concreto pais si este pais tiene una menor inestabilidad
macroecondmica (medida por la tasa de variacién del indice general de
precios al consumo), o un menor riesgo e incertidumbre general (medida

por el indicador procedente de la publicacion Institutional Investor).

H6:Sera mas probable que una empresa catalana mantenga una filial de
produccion en un concreto pais si este pais tiene mayores economias de
aglomeracion (medidas por el peso de los flujos de inversion directa
recibidos sobre el producto interior bruto, por el peso del valor afiadido
bruto manufacturero sobre el PIB y por una aproximacion a las

infraestructuras: ratio de carreteras respecto a superficie).

obtenidas por parte de las empresas. Y, como se muestra en los resultados, la definicién de
estas zonas deviene significativa.
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H7:Serd mas probable que una empresa catalana mantenga una filial de
produccidn en un concreto pais si este pais tiene un mayor atractivo (en
forma de mayor tamafio, aproximado por el producto interior bruto,
mayor dinamismo del mercado, medido por la tasa de crecimiento del
producto interior bruto, o en forma de mayor capacidad adquisitiva del

mismo, esto es, en forma de producto interior bruto per capita)

H8:Sera mas probable que una empresa catalana mantenga una filial de
produccién en un concreto pais si este pais tiene unos menores costes

laborales (aproximados por los salarios manufactureros por hora).

H9:Serd mas probable que una empresa catalana mantenga una filial de
produccion en un concreto pais si este pais tiene una menor distancia
sociocultural con respecto a Espafia y Catalufla, medido segin el

indicador Hofstede-Kogut-Singh

H10: Serd mas probable que una empresa catalana mantenga una filial de
produccion en un concreto pais si este pais tiene unos mayores activos
creados, tanto tecnologicos como humanos. Los segundos son
aproximados por el peso de alumnos de educacion terciaria sobre
poblacién y los primeros por la ratio de cientificos e ingenieros por mil

habitantes.
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En este caso, también se ha realizado una regresion por pasos (stepwise
regression), al igual que se plante6 en los modelos econométricos
presentados previamente en este capitulo. En principio, el nimero de
observaciones a considerar en el modelo de regresion logistica binomial era
el resultado de multiplicar el nimero de empresas de las que se dispone de
datos completos en la muestra estudiada, y el nimero de paises en los que
estas empresas estdn inmersas productivamente. No obstante, de esta
manera, se encontraba que menos del 5% de las observaciones tomaba un
valor de uno para la variable enddgena, es decir, la empresa catalana
considerada disponia de una filial de producciéon en el concreto pais
considerado; mientras que las observaciones restantes tomaban el valor de
cero. A fin de resolver el problema de ajuste del modelo, siguiendo la
literatura aplicada al efecto, se ha procedido a coger el 10% de las
observaciones cuya variable endogena tomaba el valor de cero y todas las
observaciones cuya variable endégena tomaba el valor de uno, y ponderar
de diferente forma ambos tipos de observaciones. Realizando este paso, se
consigue obtener un ajuste mejor. De esta manera, el ntmero de
observaciones finalmente resultantes que se tienen en consideracion son

678",

47 Se han tomado diferentes muestras aleatorias confeccionadas de la forma indicada ,
encontrandose una alta estabilidad en la significacion y signo de las diferentes variables.
Finalmente se ofrece la que mejor resultado explicativo ofrecia.
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Cuadro 3.8: Determinantes empresariales v _de paises de la presencia de una filial

productiva de una empresa_multinacional manufacturera catalana en un pais extranjero

(modelos de regresion logistica binomial)*®,

Modelo 3 (1) | Modelo 3 (2) | Modelo 3 (3) | Modelo 3 (4)
Tamafio (cientos - 0,00730* - 0,0750*
trabajadores) (2,28) (2,33)
Exp/Ven 0,0140%* 0,0147** 0,0139** 0,0146%*
(3,50) (3,76) (3,50) (3,74)
Fil. Comer 0,060** - 0,059** -
(2,80) 2,77)
I+D 0,0460" -- 0,0464" -
(1,88) (1,89)
V ABmanuf/PIB 0,0530** 0,0542** 0,067** 0,067**
(2,70) (2,68) (3,56) (3,52)
PIB cte (billones $) 0,210** 0,260** 0,230%* 0,286**
(3,10) (3,75) (3,33) (4,02)
PIB per cépita (miles $) - - -0,053** -0,063**
(-2,75) (-3,09)
PIB tasa crec. 0,160** 0,152** 0,153%* 0,139**
(4,14) (3,79) (3,78) (3,37)
Riesgo 0,0289** 0,0255%* 0,0325%* 0,0309**
(3,70) (3,20) (3,41) (3,19)
Dist. Sociocultu. -0,730%* -0,691** -0,804** -0,769**
(-5,40) (-5,16) (-6,10) (-5,85)
Costes laborales -0,110%* -0,124** - -
(-3,13) (-3,30)
Pres.zona - 1,046** - 1,064**
(4,46) (4,52)
Bondad del ajuste R2 R2 R2 R2 Nagelkerke:
Nagelkerke: | Nagelkerke: | Nagelkerke: 0,240
0,235 0,240 0,231 R2McFadden:
R2McFadden | R2ZMcFadden | R2ZMcFadden 0,161
10,145 10,163 10,142 x2: 141,31**
x2: 126,53*%* | x2: 142,67** | x2: 124,16%* | Porcentaje de
Porcentaje de | Porcentaje de | Porcentaje de aciertos:
aciertos: aciertos: aciertos: 0: 83,5
0: 849 0: 85,1 0: 85,3 1: 49,3
1:43,4 1: 49,4 1:42,9 Total: 71,7
Total: 70,5 Total: 72,7 Total: 70,6
Observaciones 678 678 678 678

Nota: Entre paréntesis, estadisticos z.
**Significativo al 1%
*Significativo al 5%
+Significativo al 10%

“8 §glo se muestran las variables significativas al 10%. El modelo incluye una constante.

Modelo estimado mediante el programa Limdep y SPSS.
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Cuadro 3.9: Efectos marginales del modelo ligado al cuadro 3.8

Modelo 3 (1) | Modelo 3 (2) | Modelo 3 (3) | Modelo 3 (4)
Tamaiio (cientos - 0,00157 - 0,00160
trabajadores)
Exp/Ven 0,003024 0,00313 0,0030 0,00309
Fil. Comer 0,0129 - 0,0120 -
I+D 0,0099 -- 0,0099 --
VABmanuf/PIB 0,011 0,0115 0,0144 0,01438
PIB cte (billones $) 0,045 0,055 0,049 0,0608
PIB per cépita (miles $) -- -- -0,011 -0,013
PIB tasa crec. 0,034 0,0322 0,0328 0,02955
Riesgo 0,0062 0,00543 0,0070 0,0065
Dist. Sociocultu. -0,158 -0,147 -0,1729 -0,16
Costes laborales -0,0244 -0,0264 - -
Pres.zona - 0,2227 - 0,2260
3.4.2 Resultados

En el cuadro 3.8 se presentan los resultados de este modelo econométrico.
En las columnas 1 y 3 se presentan los resultados considerando simplemente
la introduccion conjunta de las variables relativas a ventajas de propiedad e
internalizacion de las empresas multinacionales manufactureras catalanas de
la muestra manejada y las variables relativas a ventajas de localizacion de
los paises de destino de la inversion productiva de estas empresas. En la
columna 2 y en la 4 se presenta la misma estimacion, pero introduciendo a
la vez la nueva variable Pres.Zona, variable ficticia que mide si la empresa
tiene una amplia experiencia comercial en la zona del pais concreto que se
considera. Asimismo, por los problemas de multicolinealidad explicados

anteriormente entre el producto interior bruto per céapita y los salarios por
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hora, se ofrecen dos diferentes estimaciones para cada caso. En la columna 1
y 2 no se ha considerado el PIB per capita y en la 3 y 4 no se ha considerado
ya desde el inicio la variable de salarios. Los resultados mostrados, como se
ha indicado anteriormente, se han obtenido mediante una regresion por
pasos sucesivos, con lo cual solamente se muestran aquellas variables del

cuadro 3.7 significativas al 10% de nivel de significacion.

Los indicadores sobre bondad del ajuste del modelo son satisfactorios. Asi,
segin el estadistico de la chi-cuadrado, las variables son conjuntamente
significativas al 1% de nivel de significacion, mientras que los estadisticos
de la R? son similares a los que se han obtenido en otros estudios parecidos.

El porcentaje de aciertos es alto, en torno al 70%.!

En cuanto a la significacién individual de las variables cabe mencionar que,
en referencia a las hipétesis planteadas y en consonancia con lo que ocurria
con los modelos que median los determinantes empresariales por separado,
en este modelo se encuentra que la variable tamafio de 1a empresa inversora
incide positivamente en la probabilidad de que una empresa manufacturera
multinacional catalana mantenga una filial de produccién en un pais

determinado (aunque esto solo ocurre en los modelos que consideran el

! El porcentaje de aciertos es claramente mayor que el 55% que saldria como porcentaje por
casualidad (segiin Hennart, 1991) (a>+(1-a)?), a: nimero de observaciones que son cero.
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conjunto de variables empresariales y de paises de los modelos previos, mas
la variable Pres.Zona). De esta manera, se obtiene un cierto apoyo, también
desde este modelo, a la hipétesis 2 planteada anteriormente. De igual modo
inciden positiva y significativamente las variables que miden la importancia
de la experiencia comercial de la empresa en consideracion: exportaciones
sobre ventas (en ambos tipos de modelos) y la variables filiales comerciales
(en este ultimo caso, solamente en el modelo de la primera y tercera
columna)®. Por tanto, se da un cierto apoyo, también desde este modelo, a la
hipétesis 3 planteada anteriormente en relacién a la importancia de la
experiencia como determinante de la inversién directa para las empresas
catalanas. De manera similar, también resulta significativa la variable que
mide la intensidad tecnoldgica, en forma de la ratio de gastos de
investigacion y desarrollo (innovacion) sobre ventas del sector
manufacturero cataldn en el que se halla ubicada la empresa (en este caso
solamente débilmente, al 10% de nivel de significacion y en los modelos sin
considerar la variable adicional de presencia considerable de la empresa en
la zona). De esta manera se esta ratificando de alguna manera (aunque

parcial) la hipétesis 4 planteada en el inicio de este epigrafe.

No obstante, las variables que inciden de manera rotunda en la probabilidad
de que una empresa multinacional manufacturera catalana mantenga una

filial de produccion en un pais concreto, son las variables de localizacién de

2 Aunque en el caso del modelo de la segunda columna, la variable est4 al borde de la
significacién del 10%, resultandolo al 15%.
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este pais. Asi, en consonancia con lo que ocurria en la estimacion del
apartado 3.3, en la que se analizaba por separado el impacto determinante de
las variables locacionales referentes a los paises, se encuentra que en ambos
tipos de especificaciones (es decir, tanto considerando o no la nueva
variable Pres.Zona), son significativas y con el signo correcto segun las
hipdtesis subyacentes, tanto la variable valor afiadido bruto manufacturero
sobre el producto interior bruto (que mide las economias de aglomeracion),
como las variables de tamafio del mercado (aproximado por el producto
interior bruto a precios reales), de riesgo (segln el indicador de estabilidad
del Institutional Investor), distancia sociocultural (segin la medida
Hofstede-Kogut-Singh), o, en su caso, los costes laborales (aproximados por
el salario manufacturero por hora). En los casos que se incluye, ademas,
aparece significativamente como negativa la variable de producto interior
bruto per cépita, acorde con lo obtenido en el epigrafe anterior, al estudiar
solamente las variables de localizacion que explicaban el volumen global de
inversién directa productiva manufacturera catalana en un pais concreto.
Asimismo, aparece como novedad la variable tasa de crecimiento del
producto interior bruto -aproximadora del dinamismo inversor en el
mercado- con signo positivo y significativo, como determinante de la
probabilidad de que una empresa multinacional manufacturera catalana
mantenga una filial productiva en un pais concreto extranjero. De este
modo, se estd ofreciendo un apoyo sustancial a las hipétesis planteadas en el

comienzo de este epigrafe, en torno a los paises, en concreto, a las hipdtesis
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5, 6,7, 8,y 9, ratificando asi los resultados obtenidos en el modelo del

epigrafe anterior.

Por lo que respecta a la nueva variable considerada: presencia comercial
internacional de la empresa inversora en la zona del pais que se considera,
¢sta resulta significativa al 1%, confirmando asi la primera hipétesis que se
planteaba en este epigrafe, es decir la experiencia comercial internacional en
una zona concreta, si es de cierta importancia, incide positivamente en la
probabilidad de que una empresa manufacturera catalana mantenga una
filial de produccion en un pais de la zona, ya que el conocimiento de la zona
y de los paises de este entorno especifico serd mayor, con lo cual la empresa
tendra mas confianza a la hora de implantarse productivamente. Cabe decir
que al considerar esta nueva variable, buena parte de las variables
empresariales que antes jugaban un papel determinante dejan de ser
significativas (caso de la variable niimero de filiales y de la variable que
mide la intensidad tecnolodgica). Si no se considera dicha variable adicional,
y solo se introduce conjuntamente las variables empresariales y de paises
contempladas anteriormente en este capitulo para estudiar, en este caso, la
probabilidad de que una empresa catalana mantenga una filial productiva en
un pais, los resultados arrojados por el modelo estdn en consonancia con los
obtenidos en los modelos econométricos previos, excepto la presencia
significativa ahora de la tasa de crecimiento del producto interior bruto y la

no significacién de la variable tamafio de la empresa.
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Si se compara con los estudios aplicados internacionales que también han
estudiado este mismo problema, se encuentra que, al igual que ellos, se ha
obtenido que las variables de localizacion, ligadas a los paises, tienen un
protagonismo determinante en la probabilidad de la presencia de inversion
directa de una empresa en un lugar extranjero, en comparacién con las
variables ligadas a las empresas. Reiteradamente, asi, ha aparecido como
positivamente significativa la variable tamafio del mercado (Li y
Guissinguer, 1992, Braumenhjelm y Svensson, 1996, Tepstra y Yu, 1988,
Yu, 1990), y las variables ligadas a la existencia de economias de
aglomeracion (Li y Guissinguer, 1992, Tepstra y Yu, 1988), mientras que
han incidido negativamente la variable distancia sociocultural (Li y
Guissinguer, 1992, Braumenhjelm y Svensson, 1996), al igual que la

variable de riesgo del pais (Yu, 1990)3 .

Para finalizar, cabe resefiar que la variable mas determinante en este caso-
segun se desprende de los efectos marginales mostrados en el cuadro 3.9- es
esta nueva variable de presencia sustancial en la zona del pais en
consideracion. Pasar de no tener esta experiencia considerable a tenerla,
motiva un aumento en torno al 22% en la probabilidad de mantener una

filial de produccién en este pais respecto a no mantenerla. La variable

> En el caso de las variables empresariales, las que mejor se han comportado son el tamaiio
de la empresa (Li y Guissinguer, 1992, Braumenhjelm y Svensson, 1996, Tepstra y Yu,
1988, Yu, 1990), la importancia de la experiencia internacional poseida (Braumenhjelm y
Svensson, 1996 , Tepstra y Yu, 1988, Yu, 1990), y el peso de los activos tecnoldgicos
(Braumenhjelm y Svensson, 1996, Yu, 1990), todas con signo positivo, lo que ests,
parcialmente, en consonancia con lo que se ha obtenido en esta tltima estimacion
econométrica.
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distancia sociocultural entre el pais que se contempla y Espafia y Catalufia, y
las variables relativas al tamafio del mercado receptor y del dinamismo del
mismo, en forma de la tasa de crecimiento de su producto interior bruto,
siguen en el ranking de impacto en esta probabilidad estudiada a la variable
explicativa Pres.Zona. Y en el caso de los modelos en el que no se considera
dicha variable adicional, se tiene que la variable méas determinante es la
distancia sociocultural (impacto alrededor del 15%, siempre medido
tomando la media muestral de las variables significativas consideradas),

seguida del PIB y de su tasa de crecimiento (impacto en torno al 4%).

3.5 Conclusiones

En este capitulo se han propuesto una serie de modelos econométricos para
analizar cudles son los factores determinantes de la realizacion de inversion
directa productiva en el exterior por parte de una muestra de empresas
manufactureras multinacionales catalanas. La intencion basica era estudiar
los determinantes subyacentes de propiedad/internalizacién, ligados a la
empresa, y de localizacion, ligados al pais receptor, que estan explicando la
presencia y el volumen de inversién directa productiva catalana en el
exterior, contrastando al efecto una serie de hipdtesis definidas dentro del

marco analitico en el que se realiza esta tesis.

Los resultados arrojados por los diferentes modelos planteados, indican que:
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1.

El tamafio es una factor fundamental en la mayor propensiéon y
probabilidad inversora productiva de las empresas catalanas de la
muestra. A mas tamafio, mas inversion realizaran. Conclusién similar a
la obtenida para el caso espaiiol, referente a la inversion directa hacia el
exterior de Arrainza y Lafuente (1984), Maté (1996b) o Lopez (1997),
por lo que respecta a los estudios econométricos, y Duréan (1987),

Fernandez y Casado (1994), en estudios menos formalizados.

La importancia de la experiencia internacional comercial es otro de los
factores fundamentales para la mayor propensiéon y probabilidad
inversora productiva de las empresas catalanas analizadas. A mas
experiencia, mas inversion directa realizaran. Este es un resultado que
estd en la linea con los defendidos por la escuela nérdica de Uppsala.
Conclusiones similares en el caso de la inversion directa espafiola hacia
el exterior se han obtenido en Arrainza y Lafuente (1984) y Maté
(1996b), en el caso de estudios econométricos, y de Duran (1987),
Cazorla (1997), Galéan (2000), Galan y Gonzalez (2001) en trabajos mas
descriptivos. Asimismo, Gutiérrez y Heras (2000), y Martinez (2000),
constatan la validez también en el caso espaifiol de lo establecido por la
escuela de Uppsala, en cuanto a la importancia de la experiencia previa
internacional comercial para las empresas pequefias y medianas para

poder realizar posteriormente inversiones productivas.
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3. Las capacidades tecnolégicas de las empresas catalanas (aproximadas a
nivel sectorial) es también un factor importante para la realizacion de
inversién productiva en el exterior. Este es un resultado que también se
ha obtenido en los estudios econométricos espafioles de Maté (1996b),
Lopez (1997), y Molero (1998), y también ha sido puesto de relieve en
los estudios menos formalizados de Durén (1987, 2001, 2002), Cazorla
(1997), Fernandez y Casado (1994), Galan et al (2000) y Galan y

Gonzalez (2001).

4. Por lo que respecta al pais de destino de la inversion directa, el tamafio
del mercado o el dinamismo del mismo es un factor de atraccion de la
inversion directa productiva catalana en el exterior. Conclusiones
similares se obtienen en los estudios de Fernandez y Casado (1994),
Molero (1998), Cazorla (1997), Galan y Gonzélez (2001) y Jaén et al
(2001), en el caso espafiol. Los resultados obtenidos demuestran que a
las empresas catalanas que invierten en el exterior les interesa buscar
mercados grandes y dindmicos, esto es, asegurar una demanda amplia y
expansiva, en cuanto que su estrategia es vender los productos obtenidos

por la filial en el pais de destino.

5. Asimismo, los menores costes laborales del pais de destino ejercen un

papel importante como determinante del mayor volumen de inversion
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directa productiva catalana abocado o de la probabilidad de mantener
una filial productiva en ese pais. Similares resultados se han obtenido en
el caso espafiol en Fernandez y Casado (1994), Molero (1998), Cazorla
(1997), Galan et al (2000), Galan y Gonzalez (2001) y Jaén et al (2001).
Las empresas catalanas realizan inversiones en el exterior con el

objetivo de buscar factores de produccion baratos®.

6. También es mas probable que una empresa catalana invierta, y en gran
cantidad, en un pais mas cercano culturalmente. Esto esta de acuerdo
con la teoria de Uppsala, la cual sostiene que una empresa iniciard y
profundizara su actividad internacional en aquellos paises en los que se
encuentre mas segura, por cuanto sean mas cercanos al propio pais. Las
empresas multinacionales catalanas, que estan al inicio de la andadura
internacional en cuanto a inversion directa productiva se refiere,
cumplirian estos supuestos. En Espafia, esta estrategia ha sido
demostrada en Gutiérrez y Heras (2000). Y estudios descriptivos como
Maté (1996a), Campa y Guillén (1996) y Galan y Gonzalez (2001),
entre otros, ponen énfasis en este aspecto. Ello explica el destino
mayoritario de la inversion catalana hacia los paises mas cercanos
culturalmente, como Latinoamérica y dentro de la Unién Europea,

Francia y Portugal.

4 Esto estd en consonancia con una tendencia hacia la deslocalizacién de la actividad
productiva, como se pone de manifiesto en Durén (1995, 1998).
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7. Por otro lado, hay una mayor propension y probabilidad de inversion
directa productiva catalana en aquellos paises con menor poder
adquisitivo o con menores activos tecnologicos. Esto es debido,
siguiendo la argumentaciéon de Campa y Guillén (1996), a que las
empresas catalanas se pueden encontrar mejor preparadas para explotar
sus capacidades tecnologicas relativas en paises con menores recursos y

capacidad adquisitiva.

8. También se ha mostrado como significativa para atraer un mayor
volumen de inversion directa productiva o para incidir en la probabilidad
de que una empresa catalana mantenga una filial de produccidon en el
pais, la existencia de economias de aglomeracién en el pais de destino,
aproximadas por el peso manufacturero y el peso de la inversion directa
extranjera en el pais receptor. Galan y Gonzilez (2001) también
obtienen que la mayor concentracién industrial en el pais de destino

atrae a las empresas espafiolas.

9. Y, por ultimo, también debe destacarse el papel que juega la estabilidad
del pais de destino para la captacién de inversion directa productiva
catalana. En el caso espafiol este resultado es obtenido por Jaén et al
(2001), para explicar el aumento de la inversion espafiola en Marruecos,

y Galan y Gonzalez (2001).
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En sintesis, las conclusiones que se han alcanzado en este capitulo acerca
del estudio de los determinantes de la inversidon directa de las empresas
manufactureras catalanas en el exterior, son que estas empresas realizaran
mayor inversion directa productiva en el exterior si son mas grandes, si
tienen mas experiencia internacional comercial y si estan en sectores en los
que los activos tecnoldégicos son importantes. Optaran por entrar, en mayor
medida, en paises con gran mercado, poco riesgo, cercanos culturalmente,
con coste laborales bajos, con un desarrollo no sustancial, que les permita
explotar del modo mas adecuado sus ventajas tecnoldgicas, y que estén

ubicados en zonas donde la empresa inversora tenga una considerable

experiencia comercial.
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Apéndice 1: Estadisticos descriptivos v matriz de correlaciones

En este apéndice se presentan algunos estadisticos descriptivos y la matriz

de correlaciones para las variables explicativas utilizadas y para cada uno de

los diferentes modelos econométricos propuestos.

Para el primer modelo se observa que las correlaciones son muy bajas y por

tanto el andlisis no presenta problemas relacionados con una posible

multicolinealidad.

Estadisticos descriptivos (primer modelo)

Exper. Tamaflo| X/Vent| Filcom| N.Zon| I+D}| Pub
39,76 769,05 41,63 2,661 3,81 1,721 2,30 Media
35,98 2092,53 23,17 3,851 1,7t} 0,741 1,65 Desviacion
estandard
Correlaciones (primer modelo)
EXP] TAMANO x/ven] FIL.COM| N.Zon. I+Dj PUB
EXP 1,000,
TAMANO! 111 1,000
x/ven -,014 120 1,000,
FIL.COM ,086) ,340 ,330) 1,000
N.Zon. ,141 ,026 ,366 ,2741 1,000
I+D ,036] ,132 ,180 ,172 ,250 1,000]
Pub| ,140] 011 ~,027 ,094 ,114 ,367 1,000;
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En el segundo modelo econométrico propuesto en el capitulo 3, en cambio,
se observa que la correlacion entre el producto interior bruto per céapitay el
salario manufacturero por hora, es muy elevada, lo que bien pudiera ser
considerado multicolinealidad. De hecho, si se consideran juntas ambas
variables, la regresion presenta problemas (por ejemplo, alta significacion
del modelo en general, pero no de las variables individualmente
consideradas), por lo que se ha considerado varias regresiones,

introduciendo ambas variables separadamente.

Algunas otras parejas de variables presentan también una alta correlacion,
aunque nunca superior al 0,8, no produciéndose, de hecho, ningin problema
de multicolinealidad. En cualquier caso, si se prueba a no incluir alguna de
estas variables, el ajuste es mucho menos bueno, deduciéndose que todas las
variables son importantes para explicar la variable enddgena
correspondiente, teniendo cada una de ellas informacion que las otras

variables correlacionadas no pueden suplir.

En el modelo econométrico tercero del capitulo 3, al igual que en el
primero, no se observan correlaciones elevadas para las variables
empresariales, ni tampoco para las variables empresariales relacionadas con
las variables locacionales de los paises. Si, en cambio, se vuelve a observar
problemas de alta correlacion entre las variables de paises. Lo comentado

para el modelo 2 valdria en este caso de la misma manera.
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Cap. 4: Modo de propiedad de las filiales productivas de las EMN manufactureras catalanas

Apéndice 2 : Modelos con variable endégena = cifra de ventas de las

filiales

Como se ha comentado en el texto del capitulo 3, la intencion primitiva fue
tomar como variable endégena no ya el niamero de filiales productivas que
mantienen en el exterior las empresas catalanas, sino la cifra de ventas de
dichas filiales (o el nimero de trabajadores), que es una aproximacién mejor
al volumen de inversion directa mantenida. No obstante, considerando la
cifra de ventas de las filiales, el numero de observaciones disponible era
solamente de 65 empresas, dando una tasa de respuesta muy pobre, de
aproximadamente el 40%. De igual modo, estas empresas estan ubicadas

unicamente en 29 paisesl.

De cualquier manera, aunque estos datos sean peores y apenas
representativos, se ha realizado los modelos econométricos propuestos en el

capitulo, y los resultados a los que se llega son los siguientes:

! La contestacién de las empresas encuestadas al dato del nimero de trabajadores de sus
filiales fue todavia mas bajo. De ahi que se use aqui las ventas de las filiales.
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Cuadro A: Determinantes empresariales de la mayor inversion directa en el exterior de las
empresas multinacionales manufactureras catalanas. Cifra de ventas de las filiales”

Modelo de regresion lineal
Tamafio  (cientos 0,219**
trabajadores) (8,8)
Exp/Ven 0,047"
(1,78)

Bondad del ajuste RAjustada: 0,53

F: 19,4**
Observaciones 65

Nota: Entre paréntesis, estadisticos de la t-student.
**Significativo al 1%
*Significativo al 5%
*Significativo al 10%

Cuadro B: Determinantes locacionales (del pais de destino) de la mayor inversién directa en

el exterior de las empresas multinacionales manufactureras catalanas. Cifra de ventas de las
. 3

filiales

Modelo regresion lineal

VABmanuf/PIB 2,42%

(2,5)
PIB cte 0,134"

(1,76)
Cient ing -0,153*

(-24)
Bondad del ajuste R2 ajustado: 0,17

F:29"
Observaciones 29

Nota: Entre paréntesis, estadisticos de la t-student.
**Significativo al 1%
*Significativo al 5%
*Significativo al 10%

*Solo se ofrecen las variables significativas hasta el 10% de nivel de significacién
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Cuadro C: Determinantes empresariales y locacionales (del pais de destino) de la mayor
inversién directa en el exterior de las empresas multinacionales manufactureras catalanas.
Cifra de ventas de las filiales*

Modelo regresién Tobit
Tamafio 0,0607**
(6,36)
Exp/Ventas 0,542%
(2,2)
VABmanuf/PIB 3,89**
(2,98)
PIB cte 0,085%
(2,01)
PIB tasa crec 9,82%*
(3,56)
Dist Sociocul -35,04%**
(-3,63)
Observaciones 299

Nota: Entre paréntesis, estadisticos de la t-student.
**Significativo al 1%
*Significativo al 5%
*Significativo al 10%

En este caso, el primer modelo si que parece ofrecer un aparente aceptable
ajuste, no asi el segundo, por el escaso numero de observaciones
contempladas. Aunque la muestra sea escasamente representativa y en
cualquier caso menos representativa que la usada como base en el capitulo,
se observan algunas coincidencias entre las variables explicativas de la
inversion directa productiva medida como numero de filiales, y la inversién
productiva medida como las ventas de estas filiales. Asi, el impacto
significativo al 10% del tamafio de la empresa y del peso de sus
exportaciones, aproximador de la experiencia, y la importancia del PIB y del

peso de las manufacturas del lugar donde se instala la empresa

*Solo se ofrecen las variables significativas hasta el 10% de nivel de significacion
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productivamente. Ademds vuelve a aparece como significativo
negativamente el papel de los activos creados del pais de origen. Por tanto,
corroborando que la mayor inversion directa productiva catalana va hacia
aquellos paises con un desarrollo relativo inferior al cataln, lo que permite
a las empresas catalanas ser mas competitivas y obtener més beneficios de
sus capacidades (como es el caso de la inversion en paises como México,

Argentina, Brasil, Portugal o China)’.

En el caso del planteamiento de un modelo Tobit en el que se tiene en
cuenta simultdneamente las variables de los paises receptores y de las
empresas inversoras, tomando como variable dependiente las ventas de las
filiales en cada pais (no ya la presencia o no de filiales)®, se observa que ni
la variable presencia, ni salarios ni PIB per cépita, son en este caso
significativas. Sin embargo, respecto al modelo mas completo en que s6lo se
estudiaba la probabilidad de que una empresa tuviera filiales en un pais, este
caso presenta similitudes, como la influencia significativa positiva de la
experiencia comercial exportadora o el tamafio, como variables explicativas

empresariales del volumen inversor de una empresa catalana en un

*Solo se ofrecen las variables significativas hasta el 10% de nivel de significacién

* Cabe indicar que las variables de los paises estin confeccionadas con datos que llegan
hasta 1999 o 2000 en el mejor de los casos. Y las empresas constataron su situacién
inversora productiva en 2001. Es posible que dada las dificultades actuales de paises como
Argentina o Brasil, se estén realizando desinversiones importantes en la zona, que den lugar
a que estos paises mencionados ya no mantengan en la actualidad tanta inversion directa
productiva catalana manufacturera.

® El que la variable dependiente tome el valor de cero en muchos casos, hace que se haya de
optar por la modelizacion Tobit. Al igual que en el caso del texto, para mejorar el ajuste del
modelo se ha tomado el 10% de las observaciones con valor cero y todas con valor
diferente a cero, de ahi que el total de observaciones sea de 299.
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determinado pais, o la significatividad del peso del VAB manufacturero, el
PIB y su tasa de crecimiento del pais de destino, como variable atrayentes
de una mayor inversion directa productiva catalana; o el efecto inhibidor de

la distancia sociocultural entre el pais considerado y Espafia (y Cataluiia).

Apéndice 3: Modelo de regresién logistica binomial con variables

locacionales de paises: diferentes propuestas de variable enddégena.

En el texto del capitulo 3, al tratar el tema de qué determinantes locacionales
de los paises huésped atraen en mayor cuantia la inversion directa
productiva catalana, se ha escogido el valor de 5 para realizar el modelo
concreto de regresion logistica binomial. De tal manera que la variable
enddgena tomaba el valor 1 si el pais en cuestion acogia mas de S filiales
productivas catalanas y 0 en caso contrario. En este apéndice se ofrecen los
resultados que se obtendrian con la misma metodologia y esquema de
modelizacion que el presentado en el texto, pero tomando como limite el
valor de 4 y 6. Las variables explicativas segin el método de regresion por
pasos sucesivos se muestran en el siguiente cuadro. Las mayores

conclusiones a las que se llegaba se mantienen.
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Cuadro D: Diferentes propuestas de variable endogena: modelo sobre determinantes

locacionales del pais huésped

Modelo logit | Modelo logit Modelo logit | Modelo logit con
con v.endégena | con v.endégena | con v.endégena v.end6gena
mayor a 4 mayor a 4 mayor a 6 mayor a 6
Riesgo 0,379** 0,231** 0,1701%* 0,126**
(2,72) (2,77) (2,703) (2,74)
VABmanuf/PIB 0,5376* 0,278* 0,2509* 0,173"
(2,537) (2,27) (2,013) (1,93)
PIB cte (billones - - 1,147 --
b)) (1,66)
PIB pc cte -0,582%* - -0,334* -0,398*
(miles $) (-2,58) (-2,381) (2.41)
Costes laborales - -0,726%* - -
(-2,71)
Dist. Sociocultw. | -3,538* 2,656%* 1217 -1,02°
(-2,572) (-2,63) (-1,754) (-1,714)
Bondad del | R*Nagelkerke: | R” Nagelkerke: | R*Nagelkerke: | R*Nagelkerke:
ajuste 0,743 0,648 0,59 0,45
R? de R?de R? de R? de McFadden:
McFadden: McFadden: McFadden: 0,32
0,594 0,486 0,43 x%: 19,1%*
¥ 38,87+ ¥ 31,83%* 11 25,96%* Porcentaje de
Porcentaje de | Porcentaje de | Porcentaje de aciertos:
aciertos: aciertos: aciertos: 0:97
0: 86,7 0: 83,3 0:97 1: 46,7
1: 84,2 1: 68,4 1: 50 Total: 81,6
Total: 85,7 Total: 77,6 Total: 87,6
Observaciones 46 46 46 46

Nota: Entre paréntesis, estadisticos z
**Significativo al 1%
*Significativo al 5%
+8Significativo al 10%
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Capitulo 4: El modo de propiedad de las filiales productivas extranjeras

de las empresas multinacionales manufactureras catalanas: un modelo

explicativo

4.1 Introduccion

En este capitulo de la tesis, siguiendo la propuesta metodologica de
Svensson (1998) y Padmanabhan y Cho (2000), se estudian los
determinantes explicativos que motivan que las empresas manufactureras
catalanas decidan implantar en el exterior una filial de plena propiedad en
vez de compartir la propiedad de la filial con algin socio. El problema se
analiza desde la teoria de los costes de transaccion, y, en concreto, se usan
las directrices de los trabajos teéricos especificos sobre el tema general de
métodos de entrada en el exterior y de la eleccion del modo de propiedad de
las filiales ya presentados en el capitulo primero, como Hennart (1991b),
Hill et al (1990), Gatignon y Anderson (1986, 1988) y Alonso (1994), con la
intencién de contrastar una serie de hipotesis bien asentadas en la literatura

tedrica y aplicada sobre la materia’.

7 Cabe decir que el objetivo perseguido es, igual que en el capitulo 3, contrastar una serie de
hipétesis con amplia validez aplicada en el campo internacional para el caso concreto
catalan, mas que ofrecer un modelo ajustado que contemple todos los determinantes
esenciales.
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4.2 Especificacion v planteamiento de hipotesis

El modelo econométrico que se propone para estudiar los determinantes del
modo de propiedad de las filiales productivas extranjeras de las empresas
multinacionales manufactureras catalanas es, siguiendo la literatura aplicada
al respecto, un modelo de regresion logistica binomial, en el que la variable
dependiente toma dos valores: 1, si la filial productiva en el exterior
mantenida por una empresa concreta de la muestra manejada es de plena
propiedad (en terminologia inglesa es una wholly-owned subsidiary), y 0, si
es una filial de propiedad compartida con algin socio (o en terminologia
inglesa una joint venture). Lo que el modelo ofrece, de esta manera, es qué
variables independientes explicativas determinan y con qué signo la
probabilidad de que la filial concreta sea de plena propiedad en detrimento

de ser una joint venture. En términos formales:

Prob (Y=1)= F(a+BX;), donde la variable dependiente es:

Y: =1, si la filial r es de plena propiedad,

Y, =0, si la filial r es un joint venture

Y donde F es la funcién de distribucidon logistica, y X; las variables

independientes explicativas.
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Para clasificar a una filial como de plena propiedad o joint venture, se ha
considerado el 95% como limite a la participacién mantenida por la empresa
catalana en la filial extranjera. Es decir, si la empresa catalana mantiene un
porcentaje de participacion del 95% o mas en la filial extranjera, se
considera que esta filial es de plena propiedad y, por el contrario, si

mantiene un porcentaje menor al 95%, se considera una joint venture®.

Por otro lado, como se ha indicado anteriormente, se ha utilizado un modelo
econométrico de regresion logistica binomial, diferenciando entre filiales
propias y compartidas, como manera de estudiar los determinantes del modo
de propiedad de las filiales, porque ha sido el més utilizado en los estudios
aplicados internacionales y porque es el que conlleva menor necesidad de
inputs informativos a proporcionar por las empresas encuestadas. Otros
trabajos aplicados han considerado la diferenciacion entre joint ventures
minoritarias, igualitarias, mayoritarias y de plena propiedad como Gatignon
y Anderson (1988), Agarwal y Ramaswami (1992b), Pan (1996), Erramili et
al (1997) y Barbosa y Louri (2002), u otros han considerado también el
porcentaje de participacion en la filial como Fagre y Wells (1982), Lecraw
(1984), Shan (1991) y Ashiedu y Esfahani (2001). Pero Gatignon y
Anderson (1988) encuentran que el modelo econométrico explicativo que

proporciona mejores resultados es claramente el modelo de regresion

$Este limite del 95% ha sido el usado por abrumadora mayoria en los estudios aplicados
sobre la materia. Aunque hay excepciones, como Makino y Neupert (2000), en que
alternativamente proponen un limite del 80%, encontrando que no existen grandes
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logistica binomial, en el que las filiales se diferencian entre propias y joint

ventures.

Las variables explicativas que se van a tener en consideracion para
contrastar las hipotesis provenientes de la teoria de los costes de transaccion,
a través del modelo econométrico propuesto, son variables que hacen
referencia a los paises donde estdn implantadas estas filiales productivas
catalanas, a las empresas catalanas que las mantienen e incluso a las propias

filiales. Dichas variables explicativas se exponen en el cuadro siguiente’:

Cuadro 4.1: Variables consideradas en el modelo econométrico sobre determinantes del
modo de propiedad de las filiales productivas en el exterior de las empresas multinacionales
manufactureras catalanas™

Nombre Definicién

Edad filial Aifios desde la fundacién de la filial en consideracién

Tamaflo Nimero de empleados de la empresa en consideracion en la actualidad

Experiencia Numero de afios desde la fundacion de la empresa en cuestion hasta la
actualidad.

Filiales Nitmero de filiales que tiene la empresa en consideracion en la
actualidad

Num.Zonas Namero de zonas (UE, Am.Latina, Asia, NAFTA, Africa, Resto

Europa), en que la empresa tiene experiencia internacional, en forma
de filiales, en la actualidad

Pres. zona Variable dummy que toma el valor 1 si la empresa en consideracién
tiene una presencia comercial importante en la zona del pais
considerado. Esto significa si mas del 20% de sus exportaciones van a
la zona o tiene filiales comerciales alli.

Especificidad Grado de especificidad de los activos de la empresa, segin es
percibido por el empresario (promedio respuestas a preguntas 1-6,
punto C de la encuesta)

diferencias en cuanto a las interpretaciones que sobresalen del modelo si se considera este
limite menor respecto al del 95%

® Aqui se vuelve a reiterar que las variables (y las hipétesis aparejadas) que se han tomado
han estado condicionadas por la disponibilidad de datos poseida, asi como por los
resultados internacionales aplicados revisados en el capitulo 1.

1 Las fuentes usadas para la obtenci6n de las variables estdn explicadas en el capitulo 2.
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Técito Grado de intangibilidad (tacitness) de los activos empresariales, segtin
es percibido por el empresario (promedio respuestas a preguntas 7-10,
punto C de la encuesta)

I+D Peso de los gastos en investigacion y desarrollo (innovacién) en
proporcion de las ventas del sector cataldn en que se ubica la empresa
en consideracion en la actualidad

Pub Peso de los gastos en publicidad (y relaciones publicas) en proporcién
de las ventas del sector catalan en el que se ubica la empresa en
consideracion en la actualidad

Riesgo Indice de riesgo o inestabilidad del pafs en consideracién (media
ultimos 12 semestres), segun los datos de la publicacion Institutional
Investor, que da un valor de cero al pais con mas riesgo y de 100 al de
menos riesgo.

Dist. Sociocultu. | Distancia sociocultural entre Espafia y el pais en consideracion, segin
los datos aparecidos en Hofstede (2001), en cuatro dimensiones
culturales y calculados segin el indice de Hofstede-Kogut-Singh

PIB cte Valor del producto interior bruto a precios de 1995 del pais en
consideracion (media 1iltimos 7-10 afios)

PIB tasa crec Tasa de variacién anual del producto interior bruto real del pais en
consideracién (media Gltimos 7-10 afios)

Alum3? Porcentaje de alumnos en ensefianza terciaria respecto a la poblacion
del pais en consideracién (media tltimos 7-10 afios)

Cient.ing. Nimero de cientificos e ingenieros por cada 1.000 habitantes del pais

en consideracion (media dltimos 7-10 afios)

De esta manera, el modelo a estimar queda asi:

* Y*=o+pXitu, @ Prob(Y=1)= F(at+pX,),
donde Y*; es una variable latente no observable que mide el beneficio
de optar por la realizacién de una inversién directa mediante una filial
plenamente propial L
F es la funcion de distribucion logistica,
r: es la filial contemplada,
Y=1 si la filial r es de plena propiedad

i: indica la empresa matriz de la filial r,

' §i es positivo, la empresa optara por una filial propia y si es negativo por una joint
venture. Asi, si Y.* >0, entonces Y,=1, y si Y, *<0, entonces Y,=0.
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j: pais donde se halla instalada la filial r
y X; = (Edad, Experienciai,, Tamafioi, Filialesi,, Especificidadi,,
Téacitoi,, I+Di;, Pubi, Num.Zonasi,, Preszonaji,, PIBtasacrecj,;, Riesgoj,

Dist.Sociocultuj;, Alum.3%j;, Cient.Ingj,), definidas segin el cuadro 4.1

Modelo 4
Prob(Y,=1)=F(o:+f:Edad+p,Experienciai+p; Tamafioi +sFilialesi+
Bs Especificidadi+ BsTécitoi +71+Dif+BgPubi+BoNum.Zonasi,
+B10Preszonaji+P; PIBtasacrj,+,Riesgoj,+B13 Dist.Sociocultuj;

+B;4Alum.3a'r+f315Alum3"“',+ BléCient.Ingj,)

A partir de las aportaciones de Gatignon y Anderson (1986), Hill et al
(1990), Hennart (1991b), y Alonso (1994) se han establecido las hipétesis a
contrastar. Ya desde el estudio pionero de Stopford y Wells (1972), y los
posteriores de Hennart (1991b), Kogut (1988), y Contractor y Lorange
(1988), se ha puesto especial énfasis en que el interés de las joint ventures
estd no tan s6lo en compartir riesgos con un socio, sino también en obtener
su colaboracion con el objetivo de que provea a la empresa de recursos y
conocimientos complementarios; conocimientos que son dificiles de obtener

en el mercado mediante contratos, dado los altos costes de transaccion
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aparejados. No obstante, en la medida en que los costes de transaccién no
desaparecen completamente en una joint venture — por cuanto el socio puede
tener incentivos para no respetar el acuerdo implicito, comportarse
oportunistamente y apoderarse de los recursos de la empresa con la que
colabora, en beneficio propio-, las empresas pueden optar por abrir una filial
propia en vez de crear una sociedad compartida'?. Por otro lado, en la
literatura aplicada también se ha puesto un especial énfasis en la
importancia de la intangibilidad (tacitness) de los conocimientos de la
empresa, tema enfatizado por autores como Teece y Hennart, ligados a la
teoria de los costes de transaccién, pero también por autores como Madhok.
Los conocimientos de la empresa pueden estar en gran medida adheridos a
la propia organizacion y ser intrinsecos a ella, habiendo sido obtenidos a
través del tiempo, la experiencia y el aprendizaje, mediante procedimientos
de prueba y error, y, por tanto, puede ser dificil compartirlos con un socio de
manera productiva. Este hecho puede llevar a la empresa a optar por crear

una filial plenamente propia.

El concepto clave aqui es el de la correcta combinacién entre control,
compromiso de recursos, flexibilidad y riesgo, que implican los diferentes
métodos de entrada. Asi, una filial totalmente propia, propiciard a la
empresa un control maximo de las operaciones que lleve a cabo dicha filial

y una apropiacion total de los beneficios que genere, pero, a cambio, los

12 Ademas, no se puede perder de vista que la filial propia supone mantener todos los
beneficios de la inversion extranjera y no haberlos de compartir con nadie.
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recursos comprometidos serdn mayores, al igual que el riesgo que se
correra, en comparacion con una joint venture. Al mismo tiempo, y debido a
este mayor compromiso de recursos, la inversion en una filial propia es un

. . . . . 113
modo de inversién menos flexible que una filial compartida .

Las hipotesis que se plantean son:

H1:Serd mas probable que una filial productiva en el exterior de una
empresa manufacturera multinacional catalana sea de plena propiedad,
cuanto mds tamafio tenga la empresa en cuestién (medido por el niumero

total de empleados que posee dicha empresa).

Si una empresa es pequefia, es probable que no cuente con los recursos
necesarios para implantarse productivamente en el exterior, mediante la
creacion de una filial nueva o la adquisicion de una empresa existente.
Entre los principales problemas estan los de financiacion de la
operacion, o de reunion de la suficiente informacion. Es por ello que la
empresa acudird a un socio, y formard una filial de propiedad

compartida, disminuyendo asi los riesgos y las dificultades de

" Siguiendo a Hill et al (1990), el grado de control es la autoridad sobre la toma de
decisiones operacional y estratégica. Mientras que los recursos comprometidos son aquellos
recursos dedicados a un proyecto y que no pueden ser destinados a usos alternativos sin
pérdida de valor (cuanto mayores sean los recursos comprometidos en un proyecto, menor
sera también el grado de flexibilidad de la empresa). Finalmente, por su parte, el riesgo que
soporta la entrada en el exterior, tiene que ver con la incertidumbre sobre el entomo y con
la posibilidad que se disipen las ventajas especificas de la empresa que se internacionaliza
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aventurarse sola en el mercado exterior (Hennart, 1991b, Mutinelli y

Piscitello, 1998a,b)!*.

H2:Serd mas probable que una filial productiva en el exterior de una
empresa manufacturera multinacional catalana sea de plena propiedad,

cuanto mas experiencia tenga la empresa en cuestion.

Esta experiencia de la empresa ha sido medida, en primer lugar,
tomando el niimero de afios desde su implantaci6n, es decir, atendiendo
a la experiencia general de la empresa. En segundo lugar, se ha
considerado la importancia de la experiencia internacional de la
empresa, tomada como el nimero de filiales que la empresa mantiene en
el exterior. En tercer lugar, se ha considerado la extension de esta
experiencia internacional, medida como el numero de zonas en las que
esta empresa posee filiales'. Y en cuarto lugar, se ha considerado la
experiencia internacional comercial de la empresa en la zona concreta
donde estd instalada su filial de produccién. Si esta experiencia en la

zona es considerable, la empresa poseera un conocimiento elevado de la

' No obstante, Mutinelli y Piscitello (1998a,b) afirman que también podria darse el caso de
que cuanto mas grande fuera una empresa, mds le interesara colaborar en una filial con otro
socio. La explicacién radica en que cuanto mas grandes son las empresas, mas problemas
tienen internamente en cuanto a costes de organizacion, por lo que la ayuda de un socio en
una filial podria disminuir estos problemas y dotarles de mayor flexibilidad. Asimismo,
segun Hill et al (1990), cuanto mds grandes y poderosas son las empresas, les puede ser de
utilidad colaborar con otros socios para formar filiales por motivos estratégicos, para
implantarse facilmente en multitud de lugares y aumentar asi su poder de mercado. No
obstante, en esta tesis se propone la primera vision como hipétesis a contrastar.

¥ Los estudios aplicados no diferencian entre filiales comerciales y productivas, por eso,
aqui se han tomado el conjunto de estas filiales, para medir la experiencia internacional.
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zona y, presumiblemente, de todos los paises que concurren en ella (o

por lo menos mas elevado que si no cumpliera esta condicion).

El papel de la experiencia -sobre todo internacional- de la empresa en la
probabilidad de que esta empresa opte por implantar en un pais concreto
una filial propia o compartida, ha sido un tema recurrente en la literatura
tedrica y aplicada al respecto. Por lo que hace referencia a la experiencia
en el pais (o zona) en consideracion, Hennart (1991b) sostiene que si la
empresa tiene menos experiencia, poseerd menos conocimientos de
como actuar en ese pais, como relacionarse en los negocios o cémo
tratar con el gobiemno, los clientes o los proveedores. Para solventar
estas dificultades, a la empresa le puede ser conveniente contar con un
socio para que le provea de estos conocimientos, que son dificiles de
transaccionar en el mercado, comprandolos a una agencia, por ejemplo,
ya que son de caracter intangible y estdn sujetos a problemas de

informacion o negociacion, entre otros costes de transaccion.

Por otro lado, y siguiendo a Erramilli (1991), cuanto menos experiencia
general e internacional posea la empresa, mas necesario serd el concurso
de un socio, ya que la empresa sentira una incertidumbre mayor a la hora
de penetrar el mercado, por lo que tenderd a comprometer los menores
recursos posibles. Al adquirir mayor experiencia, la empresa valorara

correctamente los beneficios y riesgos de su actuacion, se sentird mas
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confiada a la hora de realizar inversion directa en el exterior, y tendra
mas voluntad de implicar mas recursos y tener mayor control. Por otro
lado, Gatignon y Anderson (1986) explican que la empresa con menos
experiencia tendra mayor incertidumbre interna, por cuanto encontrara
extremadamente dificil valorar el comportamiento de los trabajadores de
manera adecuada. Es por todo ello que serd necesario el concurso de un

socio, mas experimentadol6.

H3: A)Sera mas probable que una filial productiva en el exterior de una
empresa manufacturera multinacional catalana sea de plena propiedad,

cuanto mas especificos y tacitos sean percibidos sus activos.

Esta medida de la especificidad y el componente tacito de los activos, se
ha conseguido mediante la realizacion del promedio de las respuestas
que dieron los directivos en torno a la percepcion de estas caracteristicas
(especificidad: preguntas 1-6 de la parte C del cuestionario; componente

tacito preguntas 7-10, parte C del cuestionario).

'® No obstante, también en los trabajos aplicados se ha encontrado que las empresas con
menos experiencia internacional general pueden tender a querer realizar inversiones
directas en solitario. La razén es el comportamiento etnocéntrico de algunas empresas
neofitas (Gatignon y Anderson, 1986, Erramilli, 1991), las cuales demandardn que en los
puestos mas importantes de la filial haya gente de su confianza, lo cual es més factible si se
tiene una filial de plena propiedad. Paralelamente, también se podria considerar que cuanta
menos experiencia tenga la empresa, mas dificil le serd poder valorar si la actuacién del
socio esta siendo la correcta y adecuada, o si por el contrario, la estd engafiando, por lo que
intentaré solventar esta incertidumbre asociada, simplemente invirtiendo directamente en el
exterior en solitario. No obstante, aqui se hipotiza la primera opcién explicada, segiin lo que
se desprende de H2.
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H3: B) Sera més probable que una filial productiva en el exterior de una
empresa manufacturera multinacional catalana sea de plena propiedad,
cuando la empresa pertenezca a un sector con mayor peso de los activos
tecnologicos o de diferenciacion de producto. Medido, respectivamente,
por el peso de los gastos de investigacion y desarrollo (innovacidn)
sobre ventas sectorial y el peso de los gastos de publicidad sobre ventas

sectorial.

Siguiendo a Gatignon y Anderson (1986), Hill et al (1990), y Hennart
(1991b), la teoria de los costes de transaccion indica que cuanta mas
renta pueda generar los activos poseidos por la empresa—los mas
importantes de los cuales son los activos tecnolégicos y de
diferenciacion de producto- o cuanto mds especificos sean percibidos
dichos activos empresariales, mas interés tendra la empresa en no
compartir la propiedad de ninguna filial. Y esto es debido al hecho de
que en un entorno en el que no es posible especificar todas las posibles
contingencias que puedan surgir y el comportamiento esperable por
parte del socio (debido a la racionalidad limitada de los agentes, y dada
las caracteristicas de bien publico de estos activos), no se podra proteger
totalmente a la empresa de la apropiacion de dichas rentas y activos por
parte del colaborador, o del riesgo de que no respete la marca o el
prestigio de la empresa, supuesto el comportamiento oportunista de

dicho agente. Aunque en una filial joint venture, las dos empresas ponen
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en comun activos y conocimientos y tienen ambas participacion en una
empresa mutua, lo cual alinea sus intereses, no se elimina totalmente la
posibilidad de que el socio pueda aprovecharse de estos conocimientos
especificos de la empresa en beneficio propio y separadamente de ella,
por lo que la empresa optarda por implantar una filial plenamente

propia'™ '8,

Por otro lado, y siguiendo a Teece (1986), Hennart (1991a) Hill et al
(1990), Kogut y Zander (1993), Alonso (1994) y Madhok (1997), en
algunas ocasiones estos activos y conocimientos de la empresa son
totalmente ticitos, de manera que estdn intrinsecamente e
indisolublemente ligados a la propia organizacion y a las rutinas
imbricadas en el conjunto de la empresa, con lo cual, la transmisién de
estos conocimientos a un socio deviene dificil, y la empresa, para
facilitar la implantacién en el exterior y maximizar el resultado positivo

que se pueda obtener, optara por realizar una filial plenamente propia.

17 Ademd4s, la empresa querra mantener para ella sola todas las rentas que le puedan generar
sus activos.

'8 Al mismo tiempo, algunos estudios aplicados han obtenido conclusiones que apuntan a
que las empresas que mds activos de esta indole poseen, prefieren realizar joint ventures
antes que filiales de plena propiedad. La razén radica, siguiendo a Madhok (1997) y
Mutinelli y Piscitello (1998a,b) en que esta clase de empresas pueden estar mas interesadas
en aumentar sus capacidades tecnolégicas y de marketing a través del aprendizaje al iado de
otras empresas mds innovadoras, de ahi la opcion por la joint venture, en comparacién con
la opcién de proteger sus activos del posible comportamiento oportunista del socio y del
riesgo de disipacién de sus ventajas. En cualquier caso, en esta tesis se ha optado por
hipotizar la primera opcién de las comentadas.
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H4:Sera mas probable que una filial productiva en el exterior de una
empresa manufacturera multinacional catalana sea de plena propiedad,
cuanto menos riesgo haya en el pais donde se asienta dicha filial. Lo que
es medido aqui mediante el indicador de la publicacién semestral

Institutional Investor, ya presentado en el capitulo 2 de la presente

investigacion.

Siguiendo a Hill et al (1990) y Gatignon y Anderson (1986), si el pais
donde la empresa tiene previsto implantar su filial es un pais con
elevado riesgo, en el sentido de incertidumbre econdmica-politica-
financiera importante, es mas probable que la empresa opte por contar
con la ayuda de un socio externo, y realice asi una joint venture, por
cuanto al tener que soportar una mayor incertidumbre externa, querra
mantener una flexibilidad elevada, y un bajo compromiso de recursos,
por si es necesario desinventir de aquel pais, en caso de empeoramiento
de la situacion; cosa mas factible si comparta la propiedad de la filial

con otra empresa.

H5:Serd méas probable que una filial productiva en el exterior de una
empresa manufacturera multinacional catalana sea de plena propiedad, si
menor es la distancia sociocultural respecto al pais donde se asienta la

filial. En este caso la distancia sociocultural se ha medido mediante el
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indicador Hofstede-Kogut-Singh, ya presentado en el capitulo 2 de la

presente tesis.

Siguiendo a Hennart (1991b), cuando el entorno sociocultural del pais
huésped es extremadamente diferente al propio, la empresa optara por la
realizacion de una joint venture, ya que tendra dificultades en entenderse
con los trabajadores autdctonos, en transmitir su know-how empresarial
y sus valores en un entorno extrafio; al igual que resultara complicado el
trato con las autoridades, proveedores o clientes, por lo cual puede ser
mas conveniente dejar esta labor a un socio local, que obviamente estara
acostumbrado a esa idiosincracia particular de la sociedad del pais
huésped. Asi, en caso de gran distancia sociocultural, la empresa
reducird sus riesgos comprometiendo menos recursos a través de una
joint venture, manteniendo la flexibilidad necesaria para desinvertir si es

necesario (Hill et al, 1990)".

1 En sentido contrario, Gatignon y Anderson (1986) y Brouthers y Brouthers (2001),
sostienen que en el caso de inversién en un pais muy distante socioculturalmente, la
empresa opta por abrir una filial propia, frente a una joint venture, a fin de evitar los costes
derivados de un posible oportunismo del socio local: para poder transferir y compartir con
el socio los activos intangibles de la empresa, ésta tendra que realizar una fuerte inversién
en activos altamente especificos, con los problemas de apropiacién indebida que ello
conlleva. De este modo, a las dificultades de valorar el comportamiento del socio, se unirdn
las asociadas a la inversion en activos especificos. Madhok (1997) ofrece una explicacién
alternativa a la de la teoria de los costes de transaccion. En este sentido, los activos y
conocimientos de la empresa y sus rutinas organizativas pueden no ser adaptadas por el
socio residente, en el caso de una joint venture, no produciéndose, de este modo, una
explotacion eficiente de estos recursos de la empresa. De ahf la necesidad de que en
entornos distantes socioculturalmente se realice una inversién en una filial plenamente
propia.
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H6:Serd mas probable que una filial productiva en el exterior de una
empresa manufacturera multinacional catalana sea de plena propiedad, si
es mayor el tamafio del mercado receptor, medido por el producto
interior bruto, o si es mayor el dinamismo del mismo (tasa de

crecimiento del producto interior bruto).

Se puede argumentar que cuanto mayor sea el tamafio o el crecimiento
del mercado en consideracion a penetrar, por tanto, cuanto mayor sea el
atractivo del mercado en el que se halla la filial productiva, mas interés
habra en realizar la operacion en solitario, ya que de este modo, la
empresa podra apropiarse de todos los potenciales elevados beneficios
presentes y futuros. Ademas, tal y como indica Brouthers (2002), en un
mercado con bajas tasas de crecimiento puede ocurrir que una joint
venture sea mas beneficiosa por cuanto acarrea una menor probabilidad
de afiadir capacidad en el mercado (por ejemplo mediante una joint
venture realizada por adquisicion parcial de una empresa existente), y
puede ofrecer un mejor retorno a la inversion, ya que dado los pocos
beneficios esperables futuros, es mas conveniente para la empresa

. . 20
minimizar el compromiso de recursos en este mercado”".

 No obstante, en el caso del dinamismo del mercado, Hennart (1991b) ofrece una vision
contrapuesta. Asi, siguiendo a Hennart (1991b), cuanto més rapido crezca la industria (o el
pais) a penetrar por la empresa, mas interés tendra ésta en entrar velozmente en este pais,
para aprovecharse de su potencial de crecimiento cuanto antes mejor. Para alcanzar esta
rapidez, serd necesario contar con la ayuda de un socio que le pueda permitir (mediante
adquisicién parcial, por ejemplo), entrar enseguida en el mercado en expansién. Si la
empresa optara por entrar sola, le llevaria mucho mas tiempo, por cuanto tendria que
investigar las posibles empresas a adquirir, si entrara mediante adquisicion, o por cuanto
tendria que montar una nueva empresa, si entrara mediante una nueva inversion (greenfield
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H7:Serd mas probable que una filial productiva en el exterior de una
empresa manufacturera multinacional catalana sea de plena propiedad, si
menores son los activos creados (tecnoldgicos y humanos) del pais
donde se asienta la filial de produccién considerada. Estos activos
tecnologicos se aproximan mediante el peso de los cientificos e
ingenieros por mil habitantes y los activos humanos por el peso de los

alumnos de terciaria sobre la poblacion.

El razonamiento subyacente a esta hipétesis es que las empresas optan
por realizar joint ventures con el objetivo de tener acceso a activos
superiores a los poseidos por ellas, para asi poder aumentar sus propias
capacidades, a través del aprendizaje. Esto serd mas posible que suceda
si el pais huésped tiene gran cantidad de activos creados, por cuanto
contara con empresas locales avanzadas, y con abundantes recursos en

capital humano y tecnolégico®'.

Por 1ltimo, también se ha introducido la edad de la filial, con el supuesto de
que su influencia en la probabilidad de tener instalada una filial de plena
propiedad es positiva, esto es, cuanto mas edad tenga la filial, mas

probabilidad habra de que si se planted primeramente una joint venture, ésta

investment), con los desembolsos importantes, las dificultades y el tiempo que ello
conlievaria.

! La opci6n de cooperar para aumentar la base tecnolégica y las capacidades de la propia
empresa, quedando en un segundo plano el objetivo de explotar los propios recursos, ha
sido algo puesto de manifiesto especificamente por Madhok (1997, 1998), autor alejado de
la teorfa de los costes de transaccién

292



Cap. 4: Modo de propiedad de las filiales productivas de las EMN manufactureras catalanas

haya terminado mediante la adquisicion total por parte de alguna de las
empresas implicadas. Esto se ha planteado asi en trabajos como Hennart
(1991b), que también se encontraba con el caso de tener que estudiar si las
filiales eran en el momento actual de plena propiedad o joint venture, en
lugar de estudiar qué ocurria en el momento de la entrada, como en buena

parte de los estudios aplicados sobre la materia®’.

El modelo se ha estimado también, por analogia con los restantes modelos
econométricos presentados, mediante una regresion por pasos (stepwise
regression). Se ha partido de un modelo inicial con todas las variables, para
ir eliminando sucesivamente, una a una, aquellas variables que fuesen
menos significativas, para quedar, finalmente, con un modelo en el que
todas las variables independientes eran ya significativas, al 10% de nivel de
significacion®.

Asimismo, se han estimado tres variantes del modelo. En una primera se
han incorporado todas las variables contempladas, en otra todas las variables
menos las variables de especificidad y tacito, referente a la percepcion de
los directivos en torno a sus activos, y finalmente, una tercera en la que se

han considerado todas las variables menos I+D y Pub. La razon de realizar

22 Excepto este afiadido, el resto de variables y el planteamiento es idéntico, no importa si
se estudia el momento de la entrada o el momento actual.

2 Se reitera, una vez mas, que esta forma de operar estricta ha sido usado en la literatura
aplicada por Anderson y Coughlan (1987) y Contractor (1990), y en el caso espafiol por
Gutiérrez y Heras (2000), y que ademds otros autores han utilizado parecidos medios para
seleccionar entre las variables, aquellas mas significativas, como Dunning (1977), Root y
Ahmed (1979), Maté (1996b), Molero (1998), y Liu et al (1997).
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estas diferentes variantes se debe a que en cierto modo estian midiendo cosas
similares, todo relacionado con la importancia de los activos de la empresa,
aunque en un caso desde un punto de vista subjetivo y en el otro mas
objetivamente. Los estudios aplicados han solido utilizar por separado las
variables que aproximaban la especificidad o intangiblidad percibida de los
activos (Kim y Hwang, 1992, y Kogut y Zander, 1993) y las variables
relativas a gastos de investigacion y desarrollo y gastos de publicidad (por
ejemplo, Gatignon y Anderson, 1988 y Mutinelli y Piscitello, 1998a,b).
Aunque Pla (1999) utiliza conjuntamente ambos tipos de medidas, tanto las
que tienen que ver con la percepcion del empresariado como las que tienen
que ver con la intensidad tecnoldgica del sector de actividad de la empresa
considerada que penetra en el exterior. Las diferentes variantes han sido

expresadas como (1), (2), (3).

Las observaciones de la que se disponen son referentes a la filial. Si bien en
un principio se disponia de informacion para 117 empresas multinacionales
manufactureras catalanas propietarias de 268 filiales productivas en 46
paises, el nimero total de observaciones quedé finalmente reducido a 228
filiales ya que algunas empresas no ofrecian informacion sobre el porcentaje
de propiedad de sus filiales, con lo que no se ha podido clasificar estas

filiales entre filiales propias o conjuntas?®.

?* Cabe decir que aunque en un principio se pregunté, las empresas no han dado respuesta a
si, en caso de realizar una joint venture, ésta ha sido debida a la obligacion de! gobierno del
pais huésped, por lo que se ha considerado que de facto, no existia dicha obligacién. En
todo caso, en algunos paises si que se sabe que hay restricciones a la plena propiedad de las
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Cuadro 4.2: Determinantes del modo de propiedad de las filiales productivas en €l exterior
de las empresas multinacionales manufactureras catalanas (modelos de regresién logistica

binomial)*”

Modelo 4 (1) Modelo 4 (2) Modelo 4 (3)
Tamafio (cientos de 0,0218** 0,0218** 0,0231%*
trabajadores) (3,61) (3,60) (3,82)
Experiencia -0,0150% -0,0139* -0,0148*
(-2,42) (-2,27) (-2,46)
Filiales -0,0760* -0,0761* -0,0740**
(-2,53) (-2,54) (-2,48)
Pres zona 1,218* 1,154% 1,434%*
(2,34) (2,24) (2,78)
Tacito 0,332* -- 0,383*
(2,05) (2,39
I+D 0,467* 0,507* -
(2,20) (2,43)
Riesgo 0,0195** 0,0162* 0,0187**
(2,65) (2,29) (2,58)
PIB tasa crec -0,106° -0,1127 -0,103"
(-1,77) (-1,86) (-1,73)
Bondad del ajuste R2 Nagelkerke: | R2 Nagelkerke: R2
0,243 0,222 Nagelkerke:
R2McFadden: R2McFadden: 0,219
0,148 0,132 R2McFadden:
x2: 44,89** xX2: 39,99%* 0,131
Porcentaje de Porcentaje de x2:39,94%*
aciertos: aciertos: Porcentaje de
0: 80,2 0:78,5 aciertos:
1: 59,4 1: 52,1 0:79,3
Total: 71,2 Total: 67,11 1: 56,25
Total: 69,4
Observaciones 228 228 228

Nota: Entre paréntesis, estadisticos z.
**Gjgnificativo al 1%
*Significativo al 5%
*Significativo al 10%

filiales, notablemente China. No obstante, el incorporar una dummy que recogiera el efecto
de China o eliminar las observaciones de las filiales en este pais, no cambiaba el resultado
general del modelo. Ademés este hecho se puede suponer que ya esta incorporado en la
variable riesgo general del pais

5Solo se ofrecen las variables significativas hasta el 10% de nivel de significacién. El
modelo incluye una constante. Estimado mediante el programa Limdep y SPSS.
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Cuadro 4.3: Efectos marginales del modelo ligado al cuadro 4.2

Modelo 4 (1) Modelo 4 (2) Modelo 4 (3)
Tamaflo (cientos de 0,0053 0,0053 0,0056
trabajadores)
Experiencia -0,0037 -0,0034 -0,0036
Filiales -0,0186 -0,018 -0,018
Pres zona 0,29 0,281 0,3495
Técito 0,084 - 0,093
I+D 0,11 0,124 -
Riesgo 0,0047 0,0039 0,0045
PIB tasa crec -0,0258 -0,0270 -0,0252
4.3 Resultados

Los resultados se recogen en el cuadro 4.2. Atendiendo al apartado de los
indicadores que aproximan la bondad del ajuste se puede destacar que, en
cuanto a la significacion conjunta de los modelos, segin el estadistico de la
chi-cuadrado, el modelo es significativo, al 1% de nivel de significacién
(99% de grado de confianza). El porcentaje global de aciertos es elevado: en
el modelo en el que se consideran todas las variables es del 7 1,2%7%, aunque
el modelo predice mejor las joint ventures que las filiales de plena
propiedad. En el primer caso, en el modelo mas completo, predice
correctamente el 80% de las joint ventures por un 59% de las filiales de
plena propiedad. Los estadisticos de la R? no son muy elevados, pero éste es

también un resultado que se ha obtenido en los estudios aplicados

2 Comparado con lo que se predeciria por casualidad (el 51% segun la formula, a*+(1-a),
donde a es el nimero de observaciones 0 segiin Hennart, 1991), el modelo predice
correctamente.
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internacionales sobre este problema en concreto: determinantes de la opcion

filial propia- joint venture.

En cuanto a la contrastacién de las hipotesis, cabe decir que, por lo que
respecta a la primera hipétesis planteada (H1), el resultado es favorable: a
mas tamafio, mas probabilidad de haber realizado una filial de plena
propiedad en detrimento de una joint venture, tal y como se pronostico. Este
es un resultado que se ha solido obtener en los estudios aplicados sobre la
materia, tanto considerando el tamafio (ventas, trabajadores, activos) de la
matriz de la filial o bien considerando la relacién entre el tamafio de la
matriz y de la filial. Ejemplos de estos trabajos son Lecraw (1984), que
analiza la inversion de EEUU, Japén y algunos paises europeos en el
sudeste asiatico, Kogut y Singh (1988b), para la inversion en Estados
Unidos, Gomes-Casseres (1989, 1990) y Agarwal y Ramaswami (1992a,b),
para la inversion estadounidense, Erramilli et al (1997), para la inversion
coreana, Mutinelli y Piscitello (1998a, 1998b), para el caso italiano, Makino
y Neupert (2000), para la inversion estadounidense en Japén, Pan y Tse
(2000), para la inversion en China, y Brouthers y Brouthers (2001), para la
inversion holandesa, alemana, inglesa y estadounidense en el este de
Europa. En el caso concreto espaiiol, menos estudiado, también se obtiene

un resultado favorable a la hip6tesis en Pla (1999) y Ramén (2001).

7" Los autores espafioles revisados han estudiado el caso general de los métodos de entrada
en el exterior (qué determina la eleccion del método de entrada en el exterior mas
integrado), no el caso particular que se revisa aqui, de qué determina la eleccién de una
filial propia en detrimento de una filial compartida o joint venture, aunque Lopez y Garcia
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En cuanto a la segunda hipdtesis, relativa al papel desempefiado por la
experiencia en la eleccidn entre filial propia y joint venture, el resultado es
diverso. Si se considera la experiencia comercial de la empresa en la zona
donde se halla el pais en el que esta instalada la filial, el resultado es
positivo, favorable a la hipétesis que se planted. Es decir, si la empresa tiene
una presencia comercial considerable en la zona, esto hara que tenga una
mayor informacidn sobre los paises de la zona, con lo que tendrd una menor
incertidumbre a la hora de comprometer los recursos necesarios para
implantar una filial productiva de plena propiedad alli, y no necesitara el
concurso de ningln socio que le provea de estos conocimientos sobre la
forma de relacionarse con los empleados, autoridades, clientes y
proveedores. El resultado positivo obtenido esta acorde con lo hallado por
otros autores en el ambito internacional, como Stopford y Wells (1972),
para el caso estadounidense, Hennart (1991), para la inversion de Japén en
Estados Unidos, Hennart y Larimo (1998) para la inversiéon japonesa y
finlandesa en Estados Unidos, Mutinelli y Piscitello (1998), para el caso
italiano y Brouthers y Brouthers (2001), para el caso aleman, britanico,

holandés y estadounidense®®.

(1998, 1999) si han abordado en mayor medida, aunque no exclusivamente, este problema
concreto, en el contexto de la literatura tedrica revisada en el capitulo primero de esta obra.
El tema de la eleccién entre filiales propias y compartidas, en cambio, ha sido ampliamente
estudiado en el caso internacional, al igual que el tema de los determinantes de los métodos
de entrada en el exterior. No obstante, el tipo de variables empleadas y las hipétesis
subyacentes en ambos casos han sido siempre las mismas.

» Buena parte de los autores que han considerado esta tipo de experiencia, lo han hecho
considerando la experiencia en el pais y no en la zona, pero tal y como indica Mutinelli y
Piscitello (1998a,b), es plausible suponer que si la empresa ha penetrado paises vecinos,
habra obtenido un conocimiento que podra ser aplicable al propio pais considerado.
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Por otro lado, en cuanto a la experiencia general de la empresa y la
importancia de la experiencia internacional inversora, el resultado es
negativo, es decir, a menos experiencia, mayor probabilidad de optar por
una filial de plena propiedad. Por tanto, las empresas manufactureras
catalanas mas jovenes y mas inexpertas internacionalmente (considerando la
implantacién de filiales), preferiran invertir en filiales propias. Esto es
contrario a lo que se planted en la segunda hipétesis, que sostenia que
cuanto mas inexperta, mas probabilidad de que realizara una joint venture,
por cuanto la empresa sentiria una incertidumbre mayor a la hora de
penetrar €l mercado, por lo que tenderfa a comprometer los menores
recursos posibles y a colaborar con un socio. De hecho, este resultado
positivo se ha obtenido en buena parte de los trabajos aplicados sobre la
materia como Gatignon y Anderson (1988), para el caso estadounidense,
Mutinelli y Piscitello (1998a,b), para el italiano, Padmanabhan y Cho (1996,
1999), para el caso japonés, Contractor y Kundu (1998), Meyer (2001), para
el caso aleman y briténico, y Lopez y Garcia (1998), para el caso espafiol®’.

No obstante, otros estudios han obtenido un resultado negativo, al igual que
se obtiene aqui, como Erramilli (1991) y Asiedu y Esfahani (2001), para el
caso estadounidense, y Ramén (2001), para el caso espafiol hotelero. La

explicacion subyacente tendria que ver con que una empresa mas inexperta

® La mayoria de los estudios han considerado la experiencia internacional general de la
empresa en forma de inversién directa, no tanto la edad de la multinacional, excepciones
son por ejemplo Pla (1999), Molero (1998) (en cuanto a tiempo que Hevan los propietarios
con la empresa), y Asiedu y Esfahani (2001), que obtienen un resultado positivo.
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internacionalmente puede tener una orientacion etnocéntrica, que le lleve a
querer tener gente de su confianza en los puestos de responsabilidad, para
controlar la filial, y para ello invertird en solitario. Asimismo, la empresa
inexperta también se puede encontrar con mayor incertidumbre para valorar
el comportamiento del socio, por lo que preferird implantar una filial

plenamente propia y hacer las cosas a su manera®®.

Aunque pueda parecer hasta cierto punto contradictorio el signo contrario de
la experiencia segun sea experiencia inversora internacional (en general) o
experiencia comercial sustancial en una zona concreta, son medidas de
experiencia no relacionadas y que perfectamente pueden tener una
incidencia diferente e incluso una ser significativa y la otra no, como en el
caso internacional ocurre en Padmanabhan y Cho (1996), en donde, en este
caso, la experiencia inversora internacional general es significativa y la

experiencia inversora en el pais en cuestion, en cambio, no lo es’,

Por dltimo, en cuanto a la medida de la extension de esta experiencia

(ntimero de zonas en las que una empresa tiene instalada filiales) -no ya la

3% Ante estos resultados contradictorios, algunos autores como Erramilli (1991), Lopez y
Garcia (1999), o Asiedu y Esfahani (2001), han optado por utilizar también la variable
experiencia al cuadrado, buscando una posible relacién cuadratica, en forma de U,
obteniendo resultados favorables. En este caso, también se ha intentado comprobar, pero el
coeficiente de esta variable al cuadrado era claramente no significativo. Y es que se ha de
tener en cuenta que la mayoria de las empresas manufactureras catalanas consideradas no
tienen una amplia trayectoria internacional, con lo que la variable experiencia internacional
toma valores bajos, de ahi que no salga significativo la relacién cuadrética propuesta.

3! Asimismo, otra medida de experiencia que contemplan estos autores y Lopez y Garcia
(1998, 1999, 2001), y que aqui no se ha incluido, por la poca variabilidad existente, es la de

experiencia previa en la realizacién de filiales propias. B o
B.U.B. Seccid d'Economiques

Diagonal, 690, 62034 Barcelona
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importancia de la misma (nimero de filiales)-, se ha encontrado que no es
significativa, en el mismo sentido que lo hallado para los modelos
planteados en el capitulo anterior sobre determinantes de la inversion
directa. En el plano internacional, Erramilli (1991) utilizaba también esta

medida con resultados favorables a la hipotesis.

Respecto a H3, cabe decir que si se considera el peso de los gastos de
investigacion y desarrollo sobre las ventas en el sector manufacturero en el
que se halla la empresa inversora, esta hipotesis se cumple perfectamente.
Resultados similares han sido hallados en trabajos internacionales como
Stopford y Wells (1972), Kogut y Singh (1988b), Gatignon y Anderson
(1988) y Gomes-Casseres (1989, 1990), para el caso estadounidense,
Erramilli et al (1997), para el caso coreano, Padmanabhan y Cho (1996,
1999), para el japonés, y Asiedu y Esfahani (2001), considerando el
indicador a nivel empresarial o sectorial. En el caso espafiol, resultados
favorables a la hipotesis son obtenidos por Molero (1998), y Pla (1999), que
encuentran que las empresas de los sectores mas intensivos

tecnologicamente, optan por métodos mas integrados de penetracion.

En cambio, han habido trabajos como Hennart y Larimo (1998), para el caso
finlandés y japonés invirtiendo en Estados Unidos, Mutinelli y Piscitello

(1998a,b) para Italia, y Lopez y Garcia (1998,1999), para el caso espafiol,
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que han encontrado que a mayores gastos de investigacion y desarrollo, mas
probabilidad habra de realizar joint ventures. Esto serda debido a que las
empresas inversoras persiguen con estas joint ventures un beneficio de la
participacion al lado del socio, en forma de aumento de sus capacitaciones
tecnoldgicas, algo que serd mas importante cuanto mas intensiva en
tecnologia sea la empresa inversora. En el caso que nos ocupa, referente a la
implantacion de filiales productivas en el caso catalan manufacturero, esta
motivacion no es la que busca la empresa, estando mas preocupadas porque
el socio no pueda apoderarse de sus propios conocimientos, de ahi que sea
mayor la probabilidad de realizar inversion en filiales propias si la empresa
tiene mayores activos tecnologicos. Esto es compatible con la mayor
presencia catalana en paises de menor desarrollo que el propio, en
comparacion con su presencia en economias mas avanzadas. Asi, se
recuerda que de los seis paises con mas presencia de filiales productivas
catalanas, cinco eran de un grado de desarrollo menor que el catalan. Y
también es compatible con el hecho de que la hipétesis séptima no se
cumple, hipdtesis que sostenia una mayor presencia de joint ventures en los
paises con mas dotacidn de capital tecnoldgico o humano. Los indicadores
de activos tecnologicos (cientificos e ingenieros por 1.000 habitantes), y de
activos humanos (alumnos de terciaria sobre la poblaciéon) no tienen
incidencia sobre la opcién entre establecer una filial propia o una joint

venture. Por tanto, a la empresa catalana no le interesa aumentar sus
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capacidades a través de la realizacion de una joint venture con socios

aventajados”.

Tomando los gastos en publicidad respecto a las ventas del sector de
actividad en el que se halla la empresa, la hipétesis tercera no se cumple, al
no ser estadisticamente distinto de cero (aunque positivo, como se predijo)
el impacto de esta variable sobre la probabilidad de realizar una filial propia
de produccion. Esta variable, no obstante, ha sido menos usada en el
panorama internacional de la eleccién del método de entrada en general y
del caso concreto de la entrada mediante filiales propias y conjuntas. Y es
que, tal como Alonso (1994) apunta, se recurre comparativamente mas a
formulas de mayor control cuando la ventaja de la empresa recae en factores
tecnoldgicos que cuando recae en ventajas de marketing. En el caso espafiol
esta variable no ha sido tenida en cuenta y en el caso internacional se puede
destacar los trabajos de Stopford y Wells (1972), Fagre y Wells (1982),
Gatignon y Anderson (1988), y Gomes-Casseres (1989, 1990), todos para el
caso estadounidense, como ejemplos de resultados favorables a la hipotesis,
es decir, mayor probabilidad de implantar una filial propia en detrimento de

una compartida a mas peso de los gastos de publicidad sobre las ventas.

327 escala internacional, esta hipétesis séptima se cumple en Asiedu y Esfahani (2001). En
el caso cataldn, Rajadell (1998), analiza descriptivamente una serie de joint ventures con
participacion catalana, y los resultados son similares. Las empresas catalanas estin més
preocupadas por mantener intactos sus conocimientos que aumentar sus capacitaciones, es
por eso que la cuota de participacion en la joint venture es elevada. Siendo compatible esto
con una mayor inversion en paises menos desarrollados.
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Alternativa y conjuntamente, se ha considerado la valoracion de los propios
directivos en torno al grado de especificidad percibida de sus activos
(cuanto mas especificos les parezcan, mas dafio les hara una posible
apropiacion de los mismos por parte del socio, por lo que habrd mas
probabilidad de que se opte por mantener una filial de plena propiedad) y el
grado de intangibilidad o cémo de ticitos son percibidos estos activos
(cuanto mas perciba que lo sean, mas dificil encontrara la empresa la
transmision y el compartimiento inteligible de estos activos, por tanto, mas

probabilidad habra de que se mantenga una filial de plena propiedad).

Los resultados indican que si bien la especificidad impacta positivamente en
la probabilidad de mantener una filial de plena propiedad en detrimento de
una joint venture, no es significativamente distinta de cero al 10% de nivel
de significacion (aunque si es significativa al 15%). En cambio, la variable
sobre cudn tacitos percibe el empresario sus activos tiene una incidencia
claramente positiva y significativa sobre dicha probabilidad. Otros estudios
que se han ocupado de investigar las percepciones sobre los activos de la
empresa por parte de los directivos, y su impacto en la probabilidad de usar
métodos mas integrados de penetracion en el mercado exterior, han obtenido
también resultados positivos, como Kim y Hwang (1992) (naturaleza técita
de los activos), Kogut y Zander (1993) (grado de complejidad, poca
ensefiabilidad y codificabilidad de los activos percibida), y Contractor y

Kundu (1998) (sobre la importancia de la marca y la calidad de los
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productos), y en el caso espafiol, Pla (1999) (tanto especificidad percibida
de los activos, como intangibilidad de los mismos), y Ramén (2001) (sobre

la importancia de la marca y la calidad de los productos)*>.

Por lo que respecta a H4, que sostiene que a mayor riesgo del pais de
destino, menor probabilidad de que la filial sea de plena propiedad, la
hipétesis en el caso manufacturero catalan se cumple perfectamente. Asi, la
mayor puntuacion otorgada por la publicacion Institutional Investor a un
pais, sinénimo de un menor riesgo, se corresponde con una mayor
probabilidad de que la empresa estudiada opte por implantar en este pais una
filial productiva de plena propiedad. Cuanto mas riesgo posea el pais, mas
incertidumbre tendrd la empresa, por lo que optarA por métodos menos
integrados, como joint ventures, y comprometer, de este modo, menos
recursos, para mantener la flexibilidad si es necesario salir del mercado.
Resultados favorables también a esta hipotesis se han obtenido en Gatignon
y Anderson (1988), Contractor (1990), Kim y Hwang (1992) y Agarwal y
Ramaswami (1992a,b), para el caso estadounidense, Pan (1996) y Pan y Tse
(2000), para la inversién en China, Mutinelli y Piscitello (1998a, 1998b),

para el caso italiano, Contractor y Kundu (1998), para el sector hotelero

30tras medidas subjetivas de opinién del empresariado que se han usado ha sido Ia opinién
acerca de variables de orientacion estratégica en entornos globalizados siguiendo el trabajo
tedrico de Hill et al (1990). En el caso espafiol, Pla (1999), no obtiene evidencia
significativa a favor de la incidencia de estos factores para el caso de determinantes de los
métodos de entrada en el caso espafiol. Por otro lado, autores como Brouthers (2002)
también pregunta a los directivos empresariales por su opinidn subjetiva sobre los costes de
transaccion en concreto pais, y para su caso. No obstante, aqui no se ha preguntado mas alla
de Ja percepcion respecto a sus activos, ya que hubiese implicado multiplicar las preguntas
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internacional, Madhok (1998), para la inversion de Estados Unidos y paises

europeos, y Ramon (2001), para Espatia.

En cuanto a la variable distancia sociocultural, medida segin el indicador de
Hofstede-Kogut-Singh, se obtiene que no es significativa. Se puede inferir
del hecho de la no significatividad, que a las empresas catalanas
manufactureras que invierten en el exterior, lo que realmente les importa en
su eleccion entre optar por una filial propia o compartida, es el
conocimiento del pais o zona en la que se adentran. Y este pais y esta zona
seran mas conocidos cuanta mas experiencia tenga la empresa alli,
importando de manera mas secundaria el que este pais huésped sea o no
distante objetivamente en el apartado sociocultural, con respecto al pais de

origen.

También se puede sostener que, dado que en las investigaciones
internacionales se ha encontrado incidencia significativa tanto positiva como
negativa, en la estimacion realizada para la muestra de empresas catalanas,
se puede compensar una y otra y dar como resultado esta no significatividad
en el limite. En el caso internacional, resultados a favor de la significacion
negativa de la distancia sociocultural se encuentra en Gatignon y Anderson
(1988), Erramilli (1991), Asiedu y Esfahani (2001), y Agarwal y

Ramaswami (1992a,b), para la inversion de Estados Unidos, Mutinelli y

por el nimero de pafses penetrados, disminuyendo la probabilidad de respuesta al
cuestionario.
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Piscitello (1998), para el caso italiano, Brouthers y Brouthers (2001), para el
caso holandés, aleman y britanico, y Barbosa y Louri (2002), para la
inversién en Portugal y Grecia. Y resultados a favor de la significacion
positiva se encuentran en Pan (1996), para la inversion en China,
Padmanabhan y Cho (1996, 1999), para la inversién japonesa y Madhok
(1998), para la inversion de Estados Unidos y Europa. Mientras que
Contractor y Kundu (1998) no encuentra evidencia a favor ni en contra,
igual que Larimo (1992) para el caso finlandés. También en el caso espafiol,
esta variable ha solido arrojar resultados contradictorios: por un lado, se
obtiene que a menor distancia, mayor es la probabilidad de optar por
métodos mas integrados de penetracion en el exterior (Pla, 1999; Lopez y
Garcia, 1998, 1999); mientras que se obtiene lo contrario en Ramén (2001),

para el sector hotelero: a mas distancia, se opta por métodos mas integrados.

El razonamiento que hacia referencia a que la distancia sociocultural tuviese
una incidencia negativa en la probabilidad de formar una filial de plena
propiedad, tenia que ver, siguiendo a Hennart (1991b), con el hecho de que
la empresa, en entornos culturales y sociales distintos al propio, tendria
dificultades en entenderse con los trabajadores autéctonos o en transmitir su
know-how empresarial y sus valores, al igual que en el trato con las
autoridades, proveedores o clientes, por lo cual podria ser mas conveniente

dejar esta labor a un socio.
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Por el contrario, también es plausible teéricamente la asuncién contraria
desde la teoria de los costes de transaccion, es decir, a mds distancia
sociocultural, mayor probabilidad de realizar una filial propia. Segun
Gatignon y Anderson (1986), la empresa podria preferir mantener su modo
de operar en entornos distantes, en los cuales no se sintiera comoda, y se
enfrentara a una incertidumbre interna elevada, por cuanto no sabria como
valorar si el socio se estd comportando de manera adecuada y correcta.
Ademas, para poder transferir al socio sus activos y conocimientos y
compartirlos con €l, tendria que realizar una fuerte inversion para formar a
este socio, que tiene unas costumbres y un modo de operar muy diferente a
la propia empresa. Pero habiendo hecho esto, la empresa se encontraria con
que ha invertido para formar un activo altamente especifico, con los
problemas de apropiacion indebida que ello puede conllevar, por lo que a las
dificultades de wvalorar el correcto comportamiento, se unirian las

dificultades asociadas a la inversion en activos especificos.

Por ultimo, en lo que hace referencia a la sexta hipotesis, el tamafio del
mercado receptor, medido como el producto interior bruto, no tiene una
incidencia significativa en la probabilidad de optar por una filial propia en
detrimento de una compartida®. Y en cuanto al dinamismo del pais

receptor, medido por la tasa de crecimiento de su producto interior bruto, la

*En el ambito internacional se obtiene resultados positivos del impacto del atractivo del
mercado en general sobre la probabilidad de implantar una filial de plena propiedad en
Contractor (1990), Agarwal y Ramaswami (1992a,b) y Ramdn (2001), en el caso espafiol.
Si bien Brouthers (2002) no encuentra ninguna significacién, como en esta tesis.
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hipétesis no se cumple. De hecho, la incidencia significativa va al revés de
lo predicho: a méas crecimiento, mas probabilidad de realizar una joint
venture. De esta manera, el caso manufacturero cataldn da la razon a la
hipétesis alternativa de Hennart (1991b), que sostenia que a mayor tasa de
crecimiento del pais en el que se halla la filial, mas probable es que esta
filial sea de propiedad compartida, ya que el interés estara en la penetracién
rapida de este mercado para aprovecharse de la coyuntura favorable, por lo
que la opcion mas idonea es la de establecer una joint venture con un socio,
ya que las alternativas de adquisicion de una propiedad en el extranjero o de
creacién de una propiedad nueva, llevan mas tiempo®’. Resultados aplicados
acordes con esta argumentacion se encuentra, ademas de en el trabajo de
Hennart (1991b), en Gomes-Casseres (1989, 1990) y en el trabajo reciente
de Herrman y Datta (2002); en cambio, se obtiene resultados contrarios en

Makino y Neupert (2000), y Barbosa y Louri (2002)*.

Finalmente, la edad de la filial es una variable no significativa, lo cual es
compatible con el hecho de que la mayoria de las filiales consideradas en la

muestra son filiales productivas de reciente creacion (aproximadamente de

%5 Cabe objetar a esta medida y a su racionalidad implicita el estar enfocada en la entrada en
el mercado exterior, no tanto en qué determina si la filial es de propiedad o joint venture
ahora, como es ¢l caso que nos ocupa. No obstante, como este indicador relativo a la tasa de
crecimiento estda medido en los altimos 10 afios, y la edad de las filiales productivas
catalanas es, en la mayoria de los casos, muy corta (siete afios de media), se puede
considerar que tratar el modo de propiedad de las filiales en el momento de la entrada, es
igual que tratar el modo de propiedad de las filiales en el momento presente.

%% Aunque en mucho de estos casos, no se considera la tasa de crecimiento de la economia
en general sino tan sélo de la industria penetrada. En nuestro caso, no se disponia de estos
datos tan desagregados.
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siete afios de media), por lo que hasta cierto punto se puede considerar que
tratar el modo de propiedad de las filiales, mas integrado o menos, en la
actualidad, es como considerar el modo de propiedad de las filiales en el

momento de la entrada, de ahi la no significacion de esta variable®’.

Si se hace referencia a los efectos marginales de las variables significativas
especificadas (cuadro 4.3), valoradas en las medias muestrales en cada caso,
se observa que la variable mas significativa es la variable presencia en la
zona (pasar de no tener presencia importante en la zona, por tanto,
experiencia y conocimientos elevados de los paises de la zona, a si tenerlo,
aumenta un 29% la probabilidad de optar por una filial propia en detrimento
de una compartida, considerando el modelo mas completo). Por otro lado, el
impacto marginal menor corresponde a la variable riesgo del pais (al
aumentar un punto mas la seguridad del pais, segin la indicacion del
Institutional Investor, aumenta la probabilidad de optar por una filial propia

solamente un 0,5%).

" En cambio, sale positivo en Hennart (1991b), donde también se encontraba con esta
particularidad de considerar el momento presente.
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4.4 Conclusiones

En este capitulo se ha estudiado qué variables determinan la opcion por
implantarse productivamente en el exterior mediante una filial de plena
propiedad o una joint venture. El modelo econométrico planteado ha sido un
modelo de regresion logistica binomial, que media en concreto el impacto
de las variables explicativas en la probabilidad de optar por implantar una
filial propia en detrimento de optar por una empresa conjunta. Estas
variables explicativas y las hipotesis que estaban detras de ellas, se han
extraido de los trabajos tedricos en relacion a los métodos de introduccion
en el exterior, y de la particularizacién concreta de la opcion filial propia-
filial compartida, como Gatignon y Anderson (1986), Hill et al (1990), y
Hennart (1991b) que contemplaban expresamente la teoria de los costes de

transaccion en su construccion.

Las conclusiones que se han extraido son las siguientes:

1. Las empresas multinacionales manufactureras catalanas tienen mas
probabilidad de optar por implantar una filial propia, si tienen mas
tamaiio. Este es un resultado que se ha obtenido en el &mbito de Espafia
en Pla (1999) y Ramoén (2001), en estudios sobre métodos de

introduccion en el exterior en general.
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2. Por otro lado, las empresas multinacionales manufactureras catalanas
tienen mas probabilidad de optar por crear filiales propias en un
determinado pais, si tienen mayor experiencia internacional en ese pais o
en paises vecinos, por tanto, si tiene més conocimientos in situ de las
caracteristicas intrinsecas del mismo. Esto estd en linea con Duran
(1987), quien en un estudio descriptivo mediante encuestas, encontraba
que las empresas espafiolas optaban mas por una joint venture como
medio de obtener conocimientos del mercado, en caso de no poseer ellas
experiencia de esta indole. Por otro lado, las empresas catalanas tienden
paralelamente también a crear filiales propias si son mas jovenes e
inexpertas, debido a una cierta orientacién etnocéntrica de esta
empresas. Para el caso espafiol, este ultimo resultado fue obtenido por
Ramoén (2001), y para el caso catalan Rajadell (1998), en un analisis de
motivaciones detras de la realizacion de joint ventures por parte de
empresas catalanas, también encuentra que la experiencia previa es
favorable a la creacion de empresas conjuntas. No obstante, es contrario
a lo encontrado por Pla (1999), Molero (1998), y Lépez y Garcia

(1998,1999).

3. Los mayores activos tecnoldgicos del sector donde se encuentra la
empresa y el grado percibido por los directivos de intangibilidad y
dificultad de transmision hacia un socio de estos activos y

conocimientos empresariales, estan detras de la mayor probabilidad de
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que una empresa manufacturera catalana opte por crear una filial propia.
Por cuanto necesitard proteger estos activos de la apropiacién indebida
de un socio, o bien no querra entrar en el trabajo dificultoso de hacer
inteligible dichos activos al socio, para poderlos compartir
conjuntamente. Este resultado se ha obtenido para Espafia en Molero
(1998), y Pla (1999), en cuanto a importancia de los activos
tecnoldgicos, y en Pla (1999) (intagibilidad y especificidad percibida de
los activos), y Ramoén (2001) (importancia de la marca y del respeto a la
calidad), en cuanto a importancia de la percepcidn de los directivos
sobre sus activos. En cambio, lo encontrado es contrario a Lopez y
Garcia (1998, 1999), donde la mayor importancia de los activos
tecnologicos aumentan la probabilidad de optar por una joint venture. Y
es que, al parecer, las empresas manufactureras multinacionales
catalanas estan mas preocupadas por proteger sus activos de la posible
apropiacion indebida de un socio oportunista, que por invertir en joint
ventures para aumentar sus capacitaciones tecnoldgicas propias, como
indica, por otro lado, el hecho de que los activos tecnoldgicos y/o
humanos del pais en el que se instala la filial no incide en la

probabilidad de realizar joint ventures®.

4. Las empresas multinacionales manufactureras catalanas tienen mds

probabilidad de realizar joint ventures en aquellos paises en los que

%% En este sentido, Rajadell (1998), para el caso de joint ventures catalan, también encuentra
que entre las empresas catalanas una de sus obsesiones es mantener el respeto a su know-
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mayor sea el riesgo o incertidumbre del pais penetrado. Esto estd en
consonancia a lo obtenido para el caso espafiol en Ramén (2001) y lo
encontrado por Duran (1987), en el que las empresas espafiolas

declaraban realizar joint ventures para repartir riesgos.

5. Por otro lado, cuanto mas dindmico sea el mercado del pais en el que la
empresa vaya a implantar su filial, mas probabilidad habra de acudir a
una joint venture para agilizar el proceso de implantacioén. Esto también
se apoya implicitamente en el trabajo descriptivo de Duran (1987), y

Rajadell (1998).

6. Por dltimo, el impacto de la mayor distancia sociocultural sobre la
probabilidad de realizar inversion directa mediante una filial propia o
joint venture, no es significativo. Parece que a la empresa catalana, lo
que realmente le afecta es si tiene experiencia previa en la zona, y por
tanto ha conseguido alcanzar a tener conocimientos considerables de los
paises alli involucrados, mas que la distancia cultural objetiva que haya
entre el pais en que se implanta y Catalufia o Espafia. Asi, se estaria
dando la razén a Hill et al (1990), quienes consideraban que se habia de
tener en cuenta conjuntamente el conocimiento de la empresa sobre el
mercado receptor (y esto seria funcion de la experiencia de la empresa
alli) y la distancia sociocultural entre paises, de tal manera que en el

caso catalan, estaria influyendo sobre todo la primera cuestién. La

how especifico, para lo cual, el porcentaje de participacién posefdo suele ser més alto.
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mayor distancia sociocultural afecta negativamente a la probabilidad de
implantar una filial propia en el caso espafiol en Pla (1999) y Lépez y

Garcia (1998, 1999), pero positivamente en el caso de Ramén (2001).

En sintesis, las conclusiones que se han alcanzado en este capitulo acerca
del estudio de los determinantes del modo de propiedad de las filiales
productivas en el exterior de las empresas multinacionales manufactureras
catalanas, es que estas empresas optarin mas probablemente por filiales de
plena propiedad en detrimento de joint ventures, si son grandes, si tienen
activos tacitos y operan en sectores donde la inversion en investigacién y
desarrollo es considerable, si tienen poca experiencia internacional
inversora, pero mucha experiencia comercial en el entorno del pais donde
invierten, si el pais donde invierten no tiene un riesgo o inestabilidad
importante, y si no tiene un elevado crecimiento, en cuyo caso optarian por
confiar en la entrada junto a un socio, para aprovecharse répidamente de la

coyuntura favorable.
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Apéndice: Estadisticos descriptivos v matriz de correlaciones

En el modelo del capitulo 4, se observa que no hay problemas graves de
multicolinealidad, puesto que los coeficientes de correlacion entre las
variables en ningun caso supera el limite de 0,8. El problema més grave es
el detectado en la correlacion de las variables alumnos de terciaria sobre
poblacién y el niimero de cientificos e ingenieros. En cualquier caso, la
multicolinealidad no es perfecta, lo que implica que ambas variables

explican cosas distintas, y han de ser incluidos conjuntamente.
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Conclusiones

CONCLUSIONES

El objetivo de esta tesis ha sido analizar, de manera rigurosa y para el caso
de la inversion directa productiva hacia el exterior de las empresas
multinacionales manufactureras catalanas, una serie de hipétesis en torno al
comportamiento de un conjunto de variables establecidas por el analisis
econdmico, tanto para explicar el volumen de inversion directa mantenida
en el exterior por estas empresas como el modo de propiedad de sus filiales

extranjeras (filial propia o compartida).

Las conclusiones de esta tesis son las siguientes:

= Al estudiar los factores determinantes de la realizacion de inversion
directa en el exterior por parte de las empresas multinacionales
manufactureras catalanas, se pone de manifiesto que las caracteristicas
empresariales aproximadoras de ventajas de propiedad/internalizacién
en sentido dunningniano que influyen mas determinantemente en la

mayor propension y probabilidad inversora son:

1. El tamafio: a mas tamafio de la empresa inversora, mas ventajas de

propiedad poseidas y mas inversion directa realizada.

2. La experiencia internacional comercial: a mas experiencia, mas

conocimientos adquiridos, mayores ventajas poseidas y mas inversion
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3.

directa realizada', tanto considerando la experiencia comercial en
general, como la experiencia concreta de operar en el entorno del pais

que penetra.

Las capacidades tecnologicas del sector catalan en el que opera la
empresa: a mas intensidad tecnologica del sector, mayores ventajas de
propiedad de las empresas que a él pertenecen y mayores ventajas de
internalizacion, dado los elevados costes de transaccion que lleva
aparejada la compra-venta de activos tan especificos e intangibles en
general (como, por otro lado, también ocurre con la compra-venta de los

conocimientos derivados de la experiencia).

Sin embargo, las ventajas de diferenciacion de producto de los sectores
catalanes en los que se incluye la empresa no se muestran inductoras de
la inversion directa productiva catalana. Ello probablemente sea debido
al hecho de que la proxy utilizada, peso de los gastos de publicidad
respecto a las ventas, no aproxima en el caso cataldn de una manera

satisfactoria las ventajas de diferenciacion de producto.

Las caracteristicas ligadas a los paises receptores de la inversién directa

productiva catalana manufacturera, y aproximadores de sus ventajas de

! Este es un resultado que también esta en linea con lo planteado por la escuela nérdica de
Uppsala, que indica que primeramente las empresas se¢ adentran en el exterior con métodos
menos comprometidos, como exportaciones, para después de obtener una experiencia
sustancial aqui, involucrarse con métodos mas arriesgados.
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L.

3.

localizacién, que mas determinantemente inciden en la mayor

propension y probabilidad inversora catalana son:

El tamafio (y dinamismo) del mercado: las empresas catalanas estan
interesadas en buscar mercados y, por ello, han invertido mas en

aquellos paises donde mayor es esta ventaja de localizacion.

Los menores costes laborales del pais de destino: las empresas catalanas
manufactureras estan también interesadas en buscar factores de
produccidn baratos mediante el proceso de inversion directa en el
exterior. Por ello, invierten mas probablemente y en mayor cantidad en

paises con una mano de obra barata.

La cercania socio-cultural: a menor distancia sociocultural, mas ventajas
de localizacion tiene el pais en cuestion para la empresa catalana, en el
sentido de mas familiaridad y confianza para operar en él, y mas

inversion directa, por tanto, aboca alli dicha empresa catalana®.

El menor poder adquisitivo o la menor presencia de activos
tecnologicos: las empresas catalanas se encuentran mejor preparadas

para explotar sus capacidades tecnoldgicas relativas en paises con pocos

? Esto esta de acuerdo con la teoria de Uppsala, la cual sostiene que una empresa inicia su

actividad internacional en aquellos paiscs ¢n los que se encuentra mds segura, por cuanto
sean mas cercanos social y culturalmente respecto al propio pais. Por tanto, era de esperar
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recursos tecnologicos y poca capacidad adquisitiva, como Meéxico,
Brasil, Argentina, China y Portugal; paises que son, junto a Francia, los

principales captadores de inversion directa productiva catalana.

5. La existencia de economias de aglomeracion (aproximadas por el peso
manufacturero y, en menor medida, por la importancia relativa de la
inversion directa extranjera en el pais receptor). a mas economias de
aglomeracion, mayores ventajas de localizacion de interés tendra el pais
para la empresa catalana, en forma de trabajadores y empresas
proveedoras especializadas en trabajar con empresas manufactureras y

extranjeras.

6. La estabilidad del pais receptor {en forma de menor riesgo): cuanto
menor sea el riesgo del pais en cuestion, mayor es su ventaja de

localizacién para atraer la inversion productiva catalana.

7. En el anélisis efectuado, en cambio, no se muestran determinantes de la
inversion directa ni las infraestructuras del pais de destino,
probablemente debido a que la disponibilidad de datos no permitia
aproximarlas de manera enteramente adecuada, ni la inestabilidad
macroecondmica -aproximada por medidas de inflacion-, la cual, junto

a la actitud de los gobiernos de los paises huésped con respecto a la

una mayor presencia productiva en dichos paises, dado que el proceso inversor productivo
cataldn es reciente en el tiempo.
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inversion directa en general, puede estar siendo recogida implicitamente
en la variable que se ha utilizado acerca del riesgo/inestabilidad del pais
receptor. Tampoco parece ejercer un efecto positivo la variable de
activos humanos en el pais de destino, ya que no es un objetivo de las
empresas catalanas el aumentar sus capacidades invirtiendo

masivamente en paises con alto nivel de desarrollo.

Por ultimo, del analisis de los factores determinantes de la opcion por
parte de las empresas multinacionales catalanas manufactureras de
establecer en un pais extranjero una filial productiva propia en
detrimento de una joint venture, se concluye que la empresa optara

preferentemente por introducir una filial plenamente propia si:

Tiene mas tamafio, ya que asi necesita menos recursos para implantar
una filial en el exterior y, por tanto, tiene menos interés en contar con un

socio que le provea de tales recursos.

Tiene una notable experiencia internacional comercial en ese pais 0 en
paises vecinos, es decir, si tiene mas conocimientos de las caracteristicas
intrinsecas de la zona del pais donde invierte, por cuanto de esta manera

no necesitara conocimientos adicionales de ningin socio local.
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3. Es mas joven e inexperta en el terreno inversor internacional, debido a
una cierta orientacion etnocéntrica de esta empresa catalana, y al hecho
de que le puede resultar mas dificil, de esta manera, valorar el correcto

comportamiento del socio y confiar en él.

4. El sector en el que se halla involucrada tiene mayores activos
tecnologicos y los directivos de la empresa opinan que los activos y
conocimientos de la empresa son altamente intangibles. Por cuanto
necesitara proteger estos activos de la posible apropiacion indebida de
un socio que actue oportunistamente, o bien no querra entrar en el
trabajo dificultoso de hacer inteligible dichos activos al socio para

poderlos compartir.

5. El pais receptor tiene un mayor riesgo o una mayor inestabilidad
asociada, ya que de este modo mas necesario es el concurso de un socio
para compartir estos riesgos y mantener la flexibilidad para poder salir

del mercado si la situacion del entorno empeora.

6. El mercado del pais en el que la empresa vaya a implantar su filial es
muy dinamico (tiene un alto crecimiento), porque acudir a una joint
venture es la forma mas adecuada para agilizar el proceso de

implantacion.
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7. Por otro lado, la distancia sociocultural no ejerce ninguna influencia
sobre la probabilidad de optar por implantar una filial propia. Parece que
a la empresa catalana lo que realmente le afecta es si tiene experiencia
comercial extensa en la zona, y, por tanto, si tiene conocimientos
considerables de los paises alli ubicados, mas que la distancia cultural
objetiva que haya entre el pais en que se implanta y Catalufia o Espaiia.
Otra posible explicacion es la posibilidad de que en el caso
manufacturero catalin se compensen las influencias positivas y
negativas de la distancia sociocultural respecto a la probabilidad de
realizar una filial propia. Si un pais es distante socioculturalmente, la
empresa inversora puede necesitar la ayuda de un socio local para que la
guie en la idiosincracia propia del lugar, pero, por otro lado, mas dificil
también es confiar en un socio que opera en un entorno muy distante

culturalmente al propio.

8. Los activos tecnologicos y humanos del pais de destino no afectan a la
decision sobre el modo de propiedad de las filiales extranjeras. Las
empresas catalanas no estan interesadas en realizar empresas conjuntas
con la intencién de conseguir aprender al lado del socio aventajado y
aumentar asi sus capacitaciones tecnolégicas y sus ventajas

empresariales individuales.
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9. Tampoco en este caso tienen influencia las ventajas de diferenciacion
del producto del sector en el que se halla la empresa, aproximado por los
gastos de publicidad sobre ventas, y solamente tiene una débil influencia

la especificidad percibida de los activos por parte del empresariado.

De esta manera, las ventajas empresariales de propiedad e internalizacion
dunningnianas que mas inciden en la mayor probabilidad y propension
inversora manufacturera catalana son el tamafio, la experiencia comercial y
las ventajas tecnologicas. Por su parte, las ventajas de localizacion de los
paises receptores de la inversion que mas inciden en la mayor probabilidad
y propension inversora manufacturera catalana son la menor distancia
sociocultural, un mercado extenso y dinamico, menores costes de la mano
de obra, la estabilidad politica, las economias de aglomeracion y un

desarrollo econémico y tecnoldgico no sustancial.

Por consiguiente, el perfil de la empresa catalana manufacturera que mas
invierte productivamente en el exterior, es el de una empresa grande (dentro
del tamafio pequefio y mediano que tienen todas las empresas
multinacionales manufactureras catalanas), integrante de sectores con
elevados gastos de investigacion y desarrollo, que sigue el modelo de
Uppsala, en el sentido de que tiene una experiencia comercial extensa
(exportadora y de implantacion de filiales comerciales) y se ha adentrado en

mayor medida en paises con los que hay poca distancia sociocultural, que le
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interesa buscar mercados extensos y dindmicos y con costes laborales bajos,
y que invierte en paises estables politicamente, con gran presencia de las
manufacturas en su estructura productiva (aproxima las economias de
aglomeracion), y que tienen un menor desarrollo relativo en el plano
econémico y tecnologico —de este modo, la empresa inversora puede

explotar mejor sus ventajas de propiedad relativas.

Por otro lado, al analizar si la inversion productiva catalana se realiza
mediante la implantacién de filiales propias o conjuntas, se observa que el
perfil de la empresa catalana que opta por la primera opcion es el de la
empresa que tiene un elevado tamafio y un gran conocimiento del pais en el
que invierte -debido a una extensa experiencia comercial en la zona
geografica donde se halla ubicado dicho pais- y que esta interesada en
proteger sus activos propios -especificos, intangibles y dotados de Ia
posibilidad de generar rentas elevadas- de la apropiacion indebida de un
posible socio oportunista. En cambio, opta por realizar una joint venture si
tiene bastante experiencia general e inversora, por cuanto tiene mayores
conocimientos y confianza para poder elegir a un socio del cual fiarse, si
invierte en lugares con alta inestabilidad politica, para mantener, de este
modo, su flexibilidad, y si el pais donde se adentra esta creciendo de una

manera importante, para agilizar la entrada.
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La generacion de multinacionales con sedes operativas y de gestion en el
propio pais puede ser un objetivo a perseguir por las autoridades autdctonas
por cuanto esto supone la posibilidad de ingresar rentas elevadas de estas
inversiones y poder participar en las decisiones mundiales sobre produccion.
Para aumentar el mimero de multinacionales invirtiendo productivamente de
manera masiva en el exterior, segiin lo que se desprende de esta tesis, las
autoridades catalanas, entre otras cosas, habrian de incentivar la
internacionalizacion mediante exportaciones y filiales en lugares lejanos
socioculturalmente, mediante la informacién a las empresas de la
idiosincracia propia de estos paises lejanos, pero posiblemente atractivos en
cuanto a mercado extenso o costes laborales bajos, para ayudarlas e
incentivarlas en su proceso de desarrollo de la internacionalizacion en el
sentido de Uppsala. Ademas, dado que las empresas catalanas parece que
tienen problemas a la hora de confiar en los posibles socios con los que
colaborar para involucrarse productivamente en el exterior, las autoridades
catalanas podrian asesorar a las empresas en la busqueda de socios con los
que realizar joint ventures en el exterior para poder adentrarse con mas
facilidades en paises extranjeros atractivos, como, por ejemplo, las paises
del Este de Europa, los cuales pasaran a formar parte de la Union Europea

de manera inminente.

Finalmente, aunque no es habitual que en las tesis se planteen las

limitaciones que afectan a la investigacion presentada, se finaliza ésta
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abriendo un debate sobre su alcance, dado que ninguna investigacion cierra
un tema y el aqui tratado esta sometido permanentemente a profundos
cambios. En este sentido, cabe destacar, en primer lugar, que para la
investigacion del fenomeno de la inversion directa hacia el exterior de las
empresas espafiolas o catalanas, es preciso disponer de datos
individualizados por empresas. Los trabajos que han conseguido esta
informacion, ha sido a partir de encuestas, como es el caso de esta tesis, o
con datos procedentes de la prensa economica, por tanto, datos que no
llegaran nunca a ser enteramente significativos ni completos, sino parciales,
y que haran dificil la comparacion entre ellos. A este respecto, cabe destacar
que por ejemplo en Estados Unidos, los investigadores han contado con
bases de datos extensas sobre multinacionales y filiales estadounidenses,
como por ejemplo, la Harvard’s Multinational Enterprise Project, ya
mencionada en este trabajo. En Espaiia, en cambio, no ha existido por parte
de las administraciones un esfuerzo similar, que pudiese beneficiar a los
investigadores: de hecho, el unico censo de inversiones espafiolas en el
exterior que existe es de 1986 y no se ha renovado®. Por otro lado, al haber
de realizar una encuesta para recabar la informacion pertinente, se ha optado
por realizarla solamente a aquellas empresas multinacionales
manufactureras catalanas de las que se tenia constancia, para optimizar los
resultados obtenidos de dicha encuesta. Esto supone que no se haya tenido

en cuenta a aquellas empresas no multinacionales, por lo que se trabaja con

3 Autores como Arrainza y Lafuente (1984) o Maté (1996), si pudieron contar con datos
individualizados de empresas inversoras, pero actualmente el secreto estadistico lo impide.
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una muestra seleccionada, que impide obtener conclusiones en torno al
comportamiento diferencial de las empresas multinacionales y las
domésticas. Por ello, los resultados y conclusiones obtenidas solamente son
aplicables a las empresas manufactureras catalanas que tienen,

efectivamente, filiales de produccion en el exterior.

De igual manera, la eleccion de las variables explicativas podria ser
diferente, ya que también es posible pensar en otras variables susceptibles
de incorporar ventajas de propiedad/internalizacion o localizacion, que no
han sido contempladas aqui. Esta critica es extensible a todos los trabajos
que tengan como punto de partida el paradigma ecléctico de Dunning, ya
que este paradigma es mas bien una taxonomia de posibles determinantes
que una teoria en si. Y es que, en realidad, una de sus carencias mas
evidentes es la de no estar enmarcado en un modelo teérico concreto y
formalizado, sino que, mas bien, se queda simplemente en ciertas nociones
tedricas y la derivacion a partir de ahi de hipotesis de trabajo a contrastar.
Iguales criticas se puede verter hacia la teoria de los costes de transaccion, a
la que ademas se afiade el hecho de que contiene determinadas nociones
teoricas (costes de informacion, de negociacion, o de cumplimiento de lo
pactado, entre otras) poco susceptibles de ser aproximadas objetivamente si
no es mediante aproximaciones relativas a ventajas especificas de propiedad
de la empresa, como sus ventajas tecnoldgicas, en el supuesto de que los

mercados de este tipo de activos tienen altos costes de transaccion
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aparejados’. En cualquier caso, en esta investigacion se ha optado por
incorporar aquellas variables para las que era posible obtener datos
homogeéneos a partir de las encuestas y las fuentes secundarias manejadas;
que se ha comprobado que presentaban un mejor comportamiento
explicativo en los estudios aplicados que se han analizado; y que resultaban
de interés en la investigacion por permitir contrastar una serie de hipotesis
clave para intentar comprender mejor cuales son los factores determinantes
y las causas de la inversion directa productiva de las empresas
multinacionales manufactureras catalanas. Intentado, paralelamente,
argumentar el por qué de la no inclusion de otras variables, y manteniendo

el rigor en la seleccion de las variables finalmente utilizadas.

Otras explicaciones tedricas diferentes al paradigma ecléctico dunningniano
o la teoria de los costes de transaccion (las mayormente utilizadas por los
estudios aplicados, y en esta tesis), ofrecen explicaciones alternativas de la
inversion directa y del modo de propiedad de las filiales. Por ejemplo, las
teorias del comportamiento oligopolista (Ito y Rose, 2002), o aquellas que
incorporan variables estratégicas (Kim y Hwang, 1992), que cada vez han
de tener mas importancia en un mundo interrelacionado permanentemente, o
incluso puede ser importante el tener mas en cuenta el papel jugado por el

empresario y sus decisiones estratégicas (Herrman y Datta, 2002). De igual

* El hecho de que scan multiples y no abarcables los posibles factores determinantes de la
inversion directa en el exterior o de los diferentes tipos de entrada que tienc una empresa.
explica que normalmente las medidas de bondad del ajuste de los modelos econométricos
que se han propuesto cn la literatura aplicada, no hayan sido demasiado clevados.
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manera, el paradigma ecléctico de Dunning se refiere a ventajas de
propiedad de las empresas o ventajas de localizacion de los paises en
sentido comparativo. Aqui, dada las dificultades implicitas, no se han
considerado estas ventajas comparativas. No obstante, ni Culem (1988) ni
Veugelers (1992), encontraron que la inclusion de estas comparativas diese
lugar a conclusiones diferentes a las obtenidas al considerar solamente las

variables del pais de destino.

También se puede argumentar que las diferentes variables determinantes
utilizadas en el estudio pueden dar lugar a diferentes conclusiones en el caso
de que se diferenciara entre la inversion dirigida a los paises desarrollados y
a los paises en vias de desarrollo. A este efecto, estudios internacionales
como Kimura (1989), Yu (1990) Jeon (1992), y Makino et al (2002), en el
caso del estudio de los determinantes de la inversién directa hacia el
exterior, 0 Erramilli et al (1997) en el caso del estudio de los factores
determinantes de la opcién por una u otra forma de penetracion en el
exterior, si que realizaron dicha diferenciacion, obteniendo conclusiones
diferentes para ambos casos. Del mismo modo, otros autores han
considerado también la introduccion de posible interacciones entre las
variables explicativas consideradas, tanto en lo que respecta al estudio de
los determinantes de la inversién directa como al estudio de los
determinantes del modo de propiedad de las filiales, como Agarwal y

Ramaswami (1992a,1992b), Gatignon y Anderson (1988), para el caso de la
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interaccion entre activos especificos de la empresa que penetra en el exterior
y el riesgo del pais penetrado, Brouthers y Brouthers (2001) para la
interaccion entre distancia sociocultural y riesgo del pais de destino, y
también Kim y Hwang (1992), siguiendo las directrices del trabajo teorico
de Hill et al (1990), proponen la consideracion conjunta de las variables
distancia sociocultural entre paises y experiencia en el pais en
consideracion. En esta tesis no se ha entrado en todas estas cuestiones, de
mas detalle y alejadas de la cuestion principal que se pretendia estudiar en la
presente investigacion, si bien es un campo de interés a desarrollar en un

futuro.

En este sentido, Buckley (2002) analiza los temas que han intrigado a los
investigadores en “international business” a lo largo del tiempo. E identifica
tres etapas, la primera desde el fin de la segunda guerra mundial y hasta la
década de 1970, en la que, habida cuenta del incremento sustancial sin
precedentes de los flujos de inversion directa, la agenda investigadora se
centr6 en explicar esos flujos de inversion directa, sus causas vy
determinantes. Mas tarde, desde los setenta hasta la década de los noventa, y
habida cuenta de la rapida evolucion de las empresas que operaban en mas
de un pais y contaban con filiales en ellos, se centro el analisis en el estudio
de la empresa multinacional en si, su existencia, su estrategia y
organizacion. Y finalmente desde mediados de la década de 1980 hasta la

actualidad, y dada la progresiva globalizacion de la economia mundial y la
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aparicion masiva de nuevas formas de operar internacionalmente, el énfasis
se situd en el estudio de las joint ventures internacionales, los acuerdos

internacionales cooperativos o las fusiones y adquisiciones.

En esta tesis, como se ha podido comprobar, se ha intentado abordar estos
temas, explicando los determinantes de la inversion directa productiva, pero
poniendo especial énfasis en las caracteristicas de las empresas
multinacionales y analizando los determinantes de la eleccion filial propia
versus filial compartida. Sin embargo, Buckley (2002) sefiala que parece
que la agenda investigadora internacional se esta agotando y hace falta un
cambio en los temas a estudiar. Entre las posibles nuevas vias, indica que
seria interesante estudiar cuestiones como la de geografia y localizacion en
un mundo globalizado en el que las empresas multinacionales actiian de una
manera integrada y considerando toda la geografia mundial; la direccion y
gestion del conocimiento por parte de estas multinacionales, o, por ejemplo,
el comportamiento internacional globalizado de nuevas instituciones como
las organizaciones no gubernamentales. Especialmente interesante, en este
sentido, resulta el estudio de las economias de aglomeracion y el papel de
los clusters o distritos industriales para la localizacion de las actividades
productivas de las empresas multinacionales, tema que es necesario enfocar
no como en la tesis se ha hecho, referente al pais, sino a nivel inferior
(regién o incluso menor). En este campo, destacan los trabajos de Dunning

(1995, 1998, 2000), Nachum y Keeble (2000a, 2000b), y Nachum (2001).
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Anexo a la Tesis: Modelos econométricos Logit y Poissen.

En la tesis utiliza una modelizaciéon econométrica especial, en virtud de la
naturaleza de los datos usados para caracterizar la variable end6gena. Asi,
en los capitulos 3 y 4 se han usado modelos logit binomial y modelos de
regresion Poisson. A continuacién se exponen las caracteristicas basicas de
estos modelos, estimados en los capitulos respectivos mediante los

programas SPSS y Limdep, para obtener los resultados ofrecidos.

Modelo Logit binomial

En este modelo, la variable endégena toma dos posibles valores cualitativos,
normalmente codificados como 1 y 0. Este modelo ha sido utilizado en el
capitulo 3 de la tesis para estudiar los determinantes del hecho de que una
empresa multinacional manufacturera catalana tuviese una (codificado con
el valor cero) o mas filiales en el exterior (codificado con el valorl) o si un
pais acogia mas de 5 filiales productivas catalanas de las empresas de la
muestra (1) o menos (0), o si una empresa multinacional manufacturera
catalana tenia una filial en un concreto pais (1) o no (0). Y ha sido también
utilizado en el capitulo 4 de la tesis para estudiar los determinantes de la
eleccion entre crear una filial propia en el exterior o una filial compartida.
En este caso, el valor 1 se adjudicaba si la filial en el exterior era propiay 0

si era joint venture. De tal manera que siempre las variables exdgenas
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utilizadas intentaban explicar la probabilidad de escoger la opcién 1 en

detrimento de 1a 0.

Normalmente, se supone que la variable cualitativa se define a partir de una
variable no observable, de tal manera que y=1, si y*>0 e y=0, si y*< 0,

siendo el modelo lineal subyacente, y*=B’x+€, con e~F(0,1)".

Asi, se obtiene que P(y*>0)=P(y=1)=P(B’x+e>0)=P(e<B’x)=F(B’x). Y si se

considera que F es una funcion logistica, se tiene el modelo logit?‘,

F(z)=—%_

1+¢f

El modelo a estimar, pues, es P(y=1)= F(B’x), siendo F la funcién de

distribucion logistica expresada anteriormente. De tal manera que lo que se

" En el caso de la modelizacién econométrica propuesta en el capitulo 4, se podria
considerar que al establecer una filial propia en el exterior, la empresa est4 asumiendo unos
costes y espera obtener unos beneficios. Si ¢l balance entre beneficios y costes es positivo,
realizaria la inversion en una filial propia y si no, invertiria en una joint venture. Los costes
y beneficios no son observables (y*), sino que solamente es observable si la filial es de
plena propiedad o de propiedad compartida. Razonamientos similares se pueden usar para
los casos estudiados en el capitulo 3.
2 Si se considerara la funcion de distribucién normal, el modelo resultante seria el modelo
probit. Las diferencias entre el modelo logit y el modelo probit son muy pequefias, de
hecho las variables suelen tener el mismo signo y significacion, de tal manera que las
conclusiones obtenidas con un modelo son similares a las obtenidas con el otro. De hecho
hay una proporcion entre las estimaciones de los pardmetros por medio del modelo logit y
N
Bi=B

del modelo probit, en concreto T P . No obstante, la literatura econométrica

aplicada ha solido usar mayormente mas el modelo logit binomial que el probit binomial,
ya que de siempre ha sido mas fécil estimar el primero que el segundo, aunque esto no sea
ya asi debido a los avances informéticos que permiten calcular ambos de manera sencilla.
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va a explicar es la probabilidad de que suceda algo. Para hallar los

parametros B, se sigue el método de maxima verosimilitud:

n

L=TI[FB )] [1- F(B x|

1=

1nL=§"j[y, InF(Bx,)+(1—y,)In(l - F(f x,)]

1=1

dinL Al f, B -f, 3
3B "Z.[ r ¢ y‘)(l-f:)}“"o

olnL =i(yl -F)x, =0, siendo

1=1

En el modelo logit en concreto, quedaria

F,, la funcion de distribucion logistica.

Este problema de optimizaciéon se puede resolver mediante el método
iterativo de Newton-Raphson. En primer lugar se partiria de una estimacion

de B inicial, que podria ser la de minimos cuadrados ordinario, y después se

k
BI%L] , siendo k las

seguiria un proceso iterativo, tal que ﬁk“ = [3" + Hk[

-1
. . . P InL
etapas por la que pasa el proceso iterativo y siendo H = ,
pas p que p p y ( 8,3(9,3‘}
. 0%InL n . . . .
siendo T =-) F(1-F)x,x," en el modelo logit. Las iteraciones se
=1

detendrian si se produjera una convergencia, por ejemplo que la diferencia
entre dos estimaciones sucesivas de [ fuese menor que 0,001. Los

programas informdticos SPSS o Limdep permiten resolver la estimacion
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econométrica del logit binomial, ofreciendo también estadisticos para ver la
significacion global del modelo, mediante el estadistico de la chi-cuadrado:
xz = 2(InLy-InL,), donde In L, es el logaritmo de la funcidén de verosimilitud
del modelo completo y In L; es ¢l logaritmo de la funcién de verosimilitud
para el modelo que considera solamente la constante; asi como también
ofrecen estadisticos para ver la significacién individual de los parametros
del mismo (mediante el estadistico z: z = coeficiente B/ error estandar de B).
Asimismo, ofrece medidas de la bondad del ajuste. En concreto, cabe
destacar la consideracion del porcentaje de predicciones correctas, tanto de
ceros, como de unos o en global que permite obtener el modelo. Si la
probabilidad estimada es mayor que el 0,5, se considera que la estimacién
de la variable enddgena es uno y cero en caso de que la probabilidad
estimada sea menor que 0,5. Asi se realiza para todas las observaciones y se
comprueba el porcentaje de aciertos comparandolo con el valor verdadero
de la endégena. También se suele usar como medida de bondad del ajuste
un pseudo R* . Hay numerosos ejemplos, como el R* de Cox y Snell, el R?
de Nagelkerke... Pero el mas famoso y usado es el R* de McFadden, que se
obtiene de esta manera:

2

2/N
. L .
R? de McFadden= T_(_IE")—ZW’ siendo R2=1——(L—') y siendo L; y Ly

T u

respectivamente, la funcién de verosimilitud restringida y la funcién de
verosimilitud sin restringir, esto es, la verosimilitud obtenida considerando

s6lo un modelo con un término constante (modelo restringido) o
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considerando el modelo con todas las variables explicativas (modelo sin

restringir).

Por dltimo, otra caracteristica a destacar en el modelo presentado es que los
efectos marginales, al contrario que en el modelo de regresion lineal clasica,
no son directamente los valores de los parametros P, sino que son en

concreto:

3E(y |x) _

o f(B'x)B, siendo f la funcién de densidad logistica. En el caso

del modelo logit, quedaria en concreto que 9—@%—)(-)— =FP'x)[1-FE'x)B.

De esta manera, se observa que los efectos marginales no son constantes,
sino que dependen del valor de las variables explicativas. Normalmente lo
que se suele hacer es calcularlo tomando las medias de las variables x. Esto

es lo que hace por ejemplo, el programa econométrico Limdep.
Modelos de Poisson y NEGBIN

Este tipo de modelos pertenecen a la categoria del andlisis de datos de
recuento. En estos casos, la variable endégena sélo toma valores discretos:
0,1,2,3...., pequefios y no negativos, como en el caso del capitulo 3 de esta
tesis, que se consideraba el nimero de filiales productivas que mantenia una
empresa en el exterior o el numero de filiales productivas de empresas

catalanas que acogia cada pais en consideracion. En estas circunstancias, el
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modelo de regresion lineal, que considera una variable enddégena continua,
no es enteramente adecuado. En todo caso, mas adecuado resultara otro tipo
de modelos que si tenga en cuenta especificamente estas caracteristicas de la
variable endogena. Y este es el modelo de regresion de Poisson, caso

particular de los modelos de regresién binomial negativo.

Siguiendo a Greene (1999), se tiene que y, es la realizacion de una variable
aleatoria Y,, que sigue una distribucién de Poisson, con parametro A,, que
estd relacionado con las variables explicativas x. Asi, Prob (Y=y) =

e“7~1 )\‘IYI

y 1 y=0,1,2...., siendo A, = exp(B’x,), y por tanto, InA=B'x,. Una
!

caracteristica de este tipo de distribucion es que E(y,x,)=Var(y,x,)= A, y sus

efectos marginales, al igual que pasaba en el modelo logit binomial depende

dE(y, [x,)
ox,

de los valores de las variables explicativas, ya que:

=AB. Al

igual que pasaba en el anterior modelo descrito, es necesario fijar unos
valores de x para obtener un valor de los efectos marginales, y
normalmente se toman los valores medios de estas variables explicativas,

para calcular estos efectos marginales®.

3 Asi, lo realiza el programa estadistico-econométrico Limdep.
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Este modelo se estima por maxima verosimilitud, siendo la funcién

N
logaritmica de la verosimilitud: InL=3 [, +y,B'x; —Iny;!], siendo la

i=l
condicién de primer orden:

2
Qlanﬁi = g(yi —A;)x; =0, ylade segundo orden: aa[;:)lﬁl'l = —g?\.ixixi'

Este problema se puede resolver mediante el algoritmo de Newton-Raphson,
de una manera similar a la ya explicada anteriormente para el modelo logit,
partiendo de unos valores iniciales para los parametros, y realizando

iteraciones hasta que se cumplan unos criterios de convergencia.

Dos medidas de bondad del ajuste que ofrece el programa Limdep son la R2p
yla R%q. La primera compara el ajuste del modelo si s6lo se considera el
término constante y el modelo con todas las variables explicativas, y el
segundo es una medida de bondad del ajuste basado en la desviaciones

individuales. Las expresiones correspondientes son:

2

A

NI yi—A N Yi | (. _4
8] gl

RI=1-— Y2 R%=1

En el caso de que los datos correspondientes a la variable endogena a
explicar tengan la particularidad, como ocurre en nuestro caso de que no

tomen el valor de cero, simplemente se realizaria el mismo modelo pero
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truncado en el valor de cero, de tal manera que y=1,2..... El programa

econométrico Limdep permite ejecutar este modelo directamente.

Un problema del modelo de Poisson es que impone que la esperanza y la
varianza de la variable dependiente sean iguales, y esto puede ser dificil que
lo cumplan los datos. Es por ello que se ha propuesto una generalizacion del

modelo de Poisson, el llamado modelo de regresion binomial negativo

(NEGBIN).

En este modelo se considera que InA,=fx,+€,. Asi, quedaria que :

Prob(y=Y )= TPr ob(Y, =y, | X,,€,)g(g,)de, , o alternativamente

Prob(y=Y,)= TPr ob(Y, =y, | A)f(A,)dA, . Si el término de error sigue una

distribucion gamma, y por tanto igualmente A, la seguiria, la anterior
integral si tendria solucién explicita. Asi, se supone que A, sigue una

distribucién gamma con parametros ¢, y v, , de tal manera que se tiene que:

1 (v, ) vA )1 2
= AR S b T P )= 0,y Var(A)= (1/v)) ¢,°.
f(A,) I“(vl)( - ) eXp( 5 Jk , con E(A)= ¢,y Var(A,)= (1/v,) ¢

1 1

Y de este modo, se tendria :

T vy q) p /]
Prob(Y, =y,) = G, +v) Vi ! , ¥y de esa manera
[y, +DI(v )\ v, +0, v, +¢,

E(y)= & y Var(y)= ¢ +(1/v) ¢,2. Los parametros ¢, ,v, tendrian las

siguientes expresiones:
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= exp(B xi); vi=(1/a)[exp(B'xi)]k. En este tipo de modelo, una forma facil
de comprobar si el modelo Poisson es correcto es contrastando si o es
significativamente diferente de cero o no, ya que de no serlo, querria decir
que la esperanza y la varianza de la variable enddgena serian equivalentes y
que el modelo Poisson seria adecuado®. Por otro lado, cabe destacar que en
funcioén del valor de k se tendra una variante u otra del modelo de regresion
binomial negativo. Asi, si toma el valor 1 se estara en el NEGBIN de tipo I

y si k toma el valor O se estara en el NEGBIN de tipo II

* Esto es lo que ocurre, al final, en el capitulo 3 de esta tesis, por o que se acaba usando el
modelo de regresion Poisson.
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