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En este articulo se identifican los factores determinantes de la inversion directa extranjera como punto de referencia para el
andlisis de su evolucion durante el siglo XX. Se estudian los rasgos distintivos de la inversion directa (IDE) en diferentes
subperiodos tanto desde el punto de vista internacional como industrial, centrandose especialmente en la geografia de este
tipo de inversion en la ultima etapa del siglo XX denominada cominmente de la globalizacion.

La empresa multinacional (E.M.) es por definicion aquella unidad econémica que realiza y
administra inversiones a largo plazo en al menos una pais extranjero. En este sentido la inversion
directa en el exterior (IDE) es la realizada en actividades empresariales, generadoras de valor
afnadido, localizadas en un pais diferente al de residencia del inversor y con la intencién de influir
efectivamente en las decisiones sobre dichas actividades. Estas inversiones se fundamentan en
expectativas de beneficios a largo plazo. La IDE es el modo a través del cual la empresa se hace
multinacional. Las inversiones directas en el exterior se agrupan en filiales o subsidiarias
respondiendo a criterios juridico-econémicos de la E.M. Las filiales pueden jugar distintos roles
estratégicos en el seno de la E.M.

La evolucion de los negocios internacionales y de la inversion directa en el exterior en el
siglo XX (y en el precedente) se ha caracterizado por un crecimiento ininterrumpido pero
discontinuo en el que periodos de fuertes incrementos se han alternado con otros de menores
avances e inclusive de cierto estancamiento’.

La geografia del origen y destino de la IDE ha variado a lo largo del tiempo, aunque de
manera mas acusada en la entrada que en la salida de inversiones. En este sentido y de forma
persistente han figurado a la cabeza unos pocos paises desarrollados que han sido centrales en
la emision de inversion directa y por tanto en la generacion de empresas multinacionales.

En términos muy generales la IDE en el siglo XIX se concentro en la explotacion de recursos
naturales y servicios relacionados con esta actividad. A medida que avanzaba el siglo XX la
preponderancia pasé al sector industrial para a partir de la década de los setenta sobresalir los
servicios.

En este trabajo vamos a ofrecer una panoramica sobre la evolucién y principales
caracteristicas de la inversion directa en el exterior durante el siglo XX. Para ello, previamente
nos ocupamos de establecer una breve revision tedrica que permita entender mejor este
fendmeno tan relevante en la economia mundial. En el analisis de dicha evoluciéon nos referimos
a titulo ilustrativo de algunos acontecimientos relevantes del entorno de la IDE en los diferentes
periodos referenciados.

Aunque el intercambio internacional de bienes y servicios realizado tanto por mercaderes como
por individuos y banqueros ha tenido lugar durante los siglos, la realizacion de negocios internacionales
de manera significativa se produce en el ultimo cuarto del siglo XIX. (Jones, 1996).



1. LAS CAUSAS DE INTERNACIONALIZACION DE LA EMPRESA.

El desencadenamiento de la internacionalizacion de la empresa y el desarrollo de las
empresas multinacionales puede ser visto como parte del proceso general de supervivencia y
expansion de la empresa y, por lo tanto, es consustancial a la naturaleza propia de esta
institucion. La dimension internacional de la empresa se manifiesta en tres modalidades
genéricas: comercio exterior (exportaciones, importaciones) inversion directa en el exterior (
filiales comerciales, de produccion e instrumentales) y mediante alianzas estratégicas y
acuerdos de coogeracién con otras empresas e instituciones ( relaciones contractuales con escasa
o nula inversion)”. A través de estas modalidades la empresa pretende obtener recursos (naturales
y creados), buscar mercados en el exterior y generar eficiencia reorganizando parcial o
totalmente sus redes y localizaciones en el exterior ( ver tabla 1). Las dos primeras motivaciones
responden a decisiones primarias de internacionalizacién mientras que la ultima (busqueda de
eficiencia) es consustancial con la inversién directa de caracter secuencial, es decir, responde a
decisiones que se adoptan sobre la base de opciones ya tomadas previamente. Modificaciones
significativas del entorno competitivo internacional y su articulacion con las opciones
estratégicas de la empresa condicionan las decisiones de caracter secuencial.

La empresa multinacional es creadora de comercio exterior y participa cada vez en mayor
medida en la produccion mundial, es un agente relevante en la generacion y transferencia de
tecnologia, en la movilizacion de recursos financieros y se relaciona positivamente con el
desarrollo y el crecimiento econdmico de los paises en que actia (UNCTAD, 1999; Dunning,
1998; Duran, 2001).

2. FACTORES DETERMINANTES DE LA INVERSION DIRECTAEN EL EXTERIOR.

En realidad, salvo algunas excepciones previas, la empresa multinacional comenzé a recibir
atencion por parte de los economistas en la década de 1960 (Jones, 1996). Se pensaba que este
era un fendmeno que habia surgido con posterioridad a la Segunda Guerra Mundial, es decir,
después de 1945. Sin embargo ya en el siglo XIX existian cientos de empresas multinacionales®.

La tesis doctoral presentada por Stephen Hymer en 1960 fue el primer trabajo que
diferencia entre los flujos de inversion internacionales de naturaleza meramente financiera de
los destinados al control de una empresa en el exterior mediante la inversion directa®. Esta
diferenciacion significo una ruptura con los planteamientos neoclasicos y financieros que
prevalecian en dicha década. La IDE deja de ser un flujo de capitales que obedece a razones
meramente financieras y se estudia como un mecanismo mediante el cual la empresa consigue
mantener el control sobre su actividad productiva en el exterior. La EM se convierte en un
agente activo en la organizacion de la produccion internacional que tiene una especial
incidencia sobre el comercio exterior. Es decir, la naturaleza de la empresa multinacional puede
ser explicada desde los planteamientos propuestos por la economia industrial.

2 Este tipo de relaciones contractuales se consideran formas hibridas por cuanto que tienen parte de mercado ( se
establecen entre agentes independientes) y parte de empresa o jerarquia (se acuerda como organizar los intercambios a largo
plazo). Las alianzas estratégicas difuminan los limites o frontera de la empresa.

3Varias de estas empresas con importantes actividades internacionales desarrolladas con anterioridad a 1 914 todavia
existen en nuestros dias. Como ejemplo podemos citar el caso de las compafiias eléctricas y quimicas alemanas como
Siemens, Bosch, Hoeshst, Bayer y Afga, empresas suizas como St. Gobain, belgas como Solvay o suecas como SKF (Franko,
1974). Paralelamente vanas E.M.s estadounidenses como por ejemplo Coca-Cola, Gillette, Heinz, Quaker Oats y Ford tenian
plantas de produccion en el exterior, basicamente en Canada y el Reino Unido (Wilkins, 1970).En el periodo entreguerras, se
produjo una importante expansion internacional de Ford, General Motors (adquiri6 la empresa alemana Opel), Chrysler, ITT.
También existe evidencia sobre la realizacion de inversiones directas en Europa en la Edad Media.

“El titulo de la Tesis de Hymer es: «The International Operations of National Firms» Con anterioridad a la Segunda Guerra
Mundial el término "inversion" fue usado en varios paises para referirse a inversiones extranjeras que no pasaban por el
mercado de capitales.(Wilkins, 1 977, pag. 1 3)



La explotacion de la ventaja competitiva del inversor extranjero con respecto a las empresas
del pais receptor constituye la razén esencial de la internacionalizacién de la empresa”. Esta
ventaja se explica por el acceso privilegiado a determinados activos que proporcionan una
renta monopolistica frente a las demas empresasﬁ. El trabajo de Kindlerberger (1969)
profundiza en dicho planteamiento lograndose una amplia aceptacion del mismo a principio de
los setenta. Sin embargo, esta aproximaciéon era incapaz de dar respuesta a porqué la
empresa no utiliza la exportacion o los contratos de licencia como alternativa de explotacion de
la ventaja competitiva. Asimismo Unicamente considera el tipo de ventaja competitiva de
caracter estructural” y no tiene presente los fallos de mercado de caracter transaccional como
fuente de ventaja competitiva (Dunning y Rugman, 1985; Teece, 1981; Cas-sons,1982).

El concepto de fallo de mercado de caracter transaccional fue desarrollado por Williamson
(1975) basandose en el trabajo previo de Coase (1937). Ante determinados elementos
ambientales aunados a un conjunto de factores humanos, puede resultar costoso redactar,
poner en ejecucion y hacer respetar las condiciones establecidas en un contrato. Al enfrentarse
a tales dificultades, y considerando los riesgos que plantean los contratos sencillos o in-
completos, lo cual genera elevados costes de transaccion, la empresa puede decidir evitar el
mercado y optar por un modelo jerarquico de organizacién. Desde la perspectiva de la
intemalizacion del mercado (de bienes intermedios) se desarrolla una nueva aproximacion a la
naturaleza de la empresa multinacional. Esta es analizada como una institucion internacionalizada
que minimiza los costes de transaccion de los mercados de productos intermedios (Buckley y
Casson, 1976,1981; Dunning, 1977, Rugman,1981; Hennart, 1982; Casson, 1991).

Un concepto amplio de mercado de productos intermedios nos permite explicar parte del
comportamiento de la empresa multinacional. La internacionalizacién de los flujos de productos
tangibles entre la industria principal y auxiliar justifica los procesos de integracion vertical. La
internalizacion de los flujos activos intangibles como el conocimiento tecnoldgico, comercial, de
gestion o de contexto nos explica la combinacidon de integraciones verticales y horizontales
(Casson, 1991). La teoria de la internalizaciéon da una respuestas clara a la modalidad de
explotacion de la ventaja competitiva: la empresa optara por aquella forma de entrada que
minimice los costes de transaccion. Sin embargo, esta aproximacion tedrica no es capaz de
explicamos porqué y como se genera la ventaja competitiva.

La teoria clasica y neoclasica del comercio internacional explican como las ventajas
comparativas de un pais, asociadas a la dotacién relativa de recursos, explican el
comportamiento del comercio exterior. Bajo el supuesto de competencia atomizada la existencia de
ventajas singulares en propiedad de la empresa no es relevante, jo que equivale a aceptar que la
tecnologia esta publicamente disponible. Es decir, la propiedad de la tecnologia no es relevante ni
tampoco lo es la empresa que moviliza internacionalmente este bien intermedio y controla
actividades generadoras de valor afiadido en varios paises. Asi, para la teoria neoclasica del
comercio internacional los intercambios de bienes intermedios y del capital tienen la misma
naturaleza que los de productos terminados lo que equivale a negar la existencia de la empresa
multinacional. Es mas, la empresa es considerada como una unidad institucional con escasa o
nula incidencia sobre el comercio internacional lo que no es cierto segun los datos disponibles
que evidencian que una parte muy significativa de! comercio esta directa o indirectamente
relacionada con las empresas multinacionales. En relacién con el comercio intraempresa se
estimaba que este realizaba el 20% del comercio mundial en los afios 1970, mientras que a
principio de la década de 1990 se situaba en torno a un tercio del total (UNCTAD, 1994,
pag. 143).

La asignacion interna de recursos en un pais es contemplada por la teoria de la localizacion,
la cual determina que la ubicacion éptima de una empresa es aquella que minimiza los costes
de produccién y transporte. Sin embargo estos estudios no se extienden a un nivel
internacional.

El primer intento de relacionar la ventaja competitiva de la empresa con la diferente
dotacion internacional de recursos fue la realizada por Vernon (1969) y Wells (1969).

®dicha ventaja competitiva deber ser lo suficientemente diferenciadora como para suplir la des
ventaja con la que parte cualquier empresa extranjera frente a las locales, derivada de su desconocimien
to del mercado.

®Los trabajos del area de la innovacion y de la tecnologia (Pavitt, 1987; Cantwell, 1986) y los
trabajos destinados a descubrir la ventaja competitva derivada de la explotacion de las oportunidades
que ofrece una empresa de orientacion global (Prahalad y Doz, 1987; Kogut, 1984, 1985) proponen
que la naturaleza y la actividad de la EM recaen esencialmente en la posesion de algun activo diferenciador.

7Hymer a lo largo de su trabajo Unicamente hace referencia a los fallos de mercados de tipo Bain
(1956) que realizd un exhaustivo estudio de las imperfecciones estructurales. Las fuentes de esta venta
ja competitva pueden ser: a) el acceso privilegiado a cualquier tipo de mercado (financieros, recursos
naturales, clientes): b) las derivadas del tamafio, entre las que incluyen las esconomias de escala; c) las
que emanan de la posesion de activos intangibles, como pueden ser las patentes, marcas, capacidades
de gestion y comercializacion.



Sus trabajos tienen una enorme relevancia por tres razones. En primer lugar, desarrollan
una vision dinamica de la ventaja com- petitiva apuntada por Hyner relacionando el ciclo de
vida del producto y la reaccion oligopolista de la EM, poniendo de manifiesto una nueva
dimensién del estudio de esta empresa: la evolucion temporal. En segundo término constituye el
primer intento de relacionar las caracteristicas de cada uno de los paises con el tipo de
inversion recibida, integrando dos lineas de estudio que siguen rumbos independientes. Por
ultimo contempla la inversion directa y la exportaciéon no como dos alternativas mutuamente
excluyentes sino como mecanismos complementarios que se integran en una misma unidad
organizativa.8

3. UNANALISIS INTECRADOR DE LA EMPRESA MULTINACIONAL. EL PARADIGMA ECLESTICO

Una integracion de la realidad microecondmica y macroecondmica de la empresa
multinacional se logra con el paradigma ecléctico de Dunning (1977,1988) que constituye
una sintesis articulada de las aportaciones realizadas por la teoria del comercio internacional, los
trabajos de localizacién, las aportaciones de la economia industrial y la escuela de la
internalizacion. A estas aportaciones tedricas se puede afadir la teoria de las capacidades y
recursos que conducen a identificar y explicar las ventajas distintivas de la empresa y la teoria
gradualista o evolutiva de la internacionalizacion (ver figura 1 J. Esta aproximacién tedrica se
formulaba siguiendo los planteamientos de la denominada escuela escandinava (Johanson y
Vahlne, 1977, 1990, Luostarinen, 1979) que sefiala que la empresa se internacionalizara en
base a la proximidad geografica y cultural, profundizando en dicho proceso a medida que gana
experiencia internacional.

La hipétesis principal del paradigma OLI propone que una empresa decidira invertir en el
exterior siempre y cuando cumpla con las siguientes condiciones:

1. La empresa debe poseer una ventaja competitiva con respecto al pais de destino (O)

2. Si la condicién anterior se cumple, debe ser mejor para la empresa explotar dicha
ventaja por si misma que venderla o alquilarla. Los beneficios que se derivan de esta opcion
se denominan ventajas de intemalizacion (1)

3. Asumiendo que se cumplan las dos condiciones previas, debe resultar beneficioso para la
empresa explotar este conjunto de ventajas combinandolas con una serie de factores ofrecidos
por el pais receptor. Son las denominadas ventajas de localizacion (L)

®El ciclo internacional del producto comienza con las exportaciones desde un pais desarrollado hacia paises de menos nivel
econdmico para, posteriormente, y de manera escalonada, realizar inversiones directas fabricando en el exterior. Por ultimo y
en base a factores de localizacion, aprendizaje y ahorro de costes se fundamenta que el pais que inicialmente exportaba el
producto termina importandolo.

°Asi, se puede comenzar exportando esporadicamente , pasar a continuacion a una fase de exportacion activa que
conduce posteriormente a crear filiales comerciales para pasar ,por ultimo , a la localizacion de plantas de produccion en el
exterior. La introduccién de licencias o de otras alternativas similares dependera del pais de destino y del tipo de ventaja
empresarial. Una extension de esta aproximacion puede verse en Duran y Ubeda (2001) y Duran(2001).
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El concepto de ventaja competitiva recoge por un lado las ventajas derivadas de los fallos de
mercado puestas de manifiesto por Hymer (1960) y Kindlerger (1969) que denominaremos
ventajas de activo para diferenciarlos de las ventajas transaccionales. La empresa puede
desarrollar la capacidad de obtener ahorros en costes de trasaccion como resultado de la
coordinacion y control de sus activos localizados en distintas areas geograficas, creando ventajas
de caracter transacional, es decir, nos estamos refiriendo a la habilidad de coordinar la interaccion
entre dos actividades separadas y complementarias de una forma mas eficiente que otro tipo de
estructura organizativa (Buc-kleyyCasson, 1976;Casson, 1982; Dunning, 1983, 1988).

Se diferencian dos tipos de ventajas competitivas de caracter transaccional, las
desarrolladas por la escuela de la internalizacion derivadas de la multiactividad como resultado
de la gestion en comun de un conjunto de activos, con independencia de su localizacién
geografica, que proporciona la posibilidad de obtener una serie de inputs en condiciones
privilegiadas frente a sus competidores, gracias a las relaciones de red. Sin embargo, es preciso
tener presente la generacion de conocimientos derivados de la gestion de una organizacion con
activos localizados en distintos contextos que genera una ventaja competitiva que nos ofrece la
posibilidad de realizar arbitraje entre mercados, utilizar precios de transferencia con el objeto de
minimizar el impacto fiscal y politico, disefiar herramientas internas de cobertura del riesgo de
cambio y de riesgo pais, y atenuar el impacto del ciclo econdmico gracias a la diversificacion
internacional de! mercado. Todo ello constituye una ventaja competitiva transaccional frente a la
empresa local y es un tipo de ventaja especifica e intrinseca al fenémeno de
multinacionalizaciéon. En este sentido cuando mayor sea el nimero de entornos econémicos en
los que la empresa realiza una actividad empresarial y cuanto mayores sean las diferencias entre
los mismos, mayores seran las oportunidades que la empresa tiene para poder lograr sinergias
entre los activos especificos de los paises (Dunning, 1988). Por lo tanto, esta ventaja
competitiva constituye la esencia de la naturaleza de la empresa multinacional. La gestién de un
conjunto de activos geograficamente diversificados permite la obtenciéon de economia de escala
y alcance. Estas posibilidades fomentan la internalizacion del mercado.

La pregunta que mayor controversia ha creado entre el planteamiento ecléctico y la escuela de
la internalizacion ha sido: ¢ qué diferencias existen entre la ventaja competitiva transaccional y la
ventaja de internalizacion? La ventaja de internalizacion nos pone de manifiesto cuales son
los potenciales ahorros de costes de transaccidon que se pueden obtener si se decide
internalizar el mercado, y la ventaja competitiva transaccional nos pone de manifiesto la ca-
pacidad para materializarlos en rentas futuras. Logicamente ambas realidades estan
dindamicamente interrelacionadas. La posibilidad de explorar las ventajas de la internalizacion
debe generar en la empresa las habilidades necesarias para lograrlo y a su vez esta capacidad
permitira detectar nuevas ventajas de internalizacion. La introduccion de la variable tiempo nos
recuerda que la ventaja competitiva es el resultado de un proceso de acumulacion de
conocimiento, que se vera incrementado como consecuencia de la experiencia que se genere, lo
que puede llevar implicito una mayor actividad en el exterior.

Las ventajas de localizacién ofrecidas por un pais (L) poseen una escasa o nula movilidad. En
cambio, los activos diferenciadores de la empresa pueden movilizarse. Si suponemos que existen
complementanedades entre dichos activos, una empresa puede maximizar la rentabilidad de su
ventaja en un determinado pais. Se pretende compatibilizar la teoria del comercio internacio-
nal, que presupone que la distinta dotacién de factores constituye la explicacion a los
flujos'comerciales existentes, con el concepto de ventaja competitiva10 con lo que se logra
compatibilizar la perspectiva macro y micro de la EM. La eleccion del pais de destino de la IDE
depende, por lo tanto, de la naturaleza de la ventaja competitiva de la empresa y de las
condiciones de localizacion. Ademas las condiciones del entorno y las capacidades de la empresa
nos determinan los fallos de mercado existentes y la posibilidad de explotarlos mediante la
intemalizacion del mercado.

La EM exige un cierto grado de desarrollo institucional para invertir en un area geografica que
ofrece activos que carecen de movilidad. El marco institucional debe garantizar la propiedad
privada, proporcionar una proteccion a la propiedad intelectual y minimizar los fallos de mercado
transaccionales (sistema fiscal, funcionamiento de los mercados capitales, laboral y de bienes de
consumo). Logicamente dicho entorno debe ser politicamente estable, es decir, que un cambio
de gobierno no lleve implicito una profunda transformacion de las normas de conducta. Por otro
lado actualmente nos hallamos inmersos en una fase de profunda colaboracién entre la EM y los
gobiernos, que se manifiesta en el disefio de politicas destinadas a la atraccion de inversion
directa.

Esta ventaja de localizacién pretende integrarla disociacién entredds lineas de investigacion. La economia industrial se
preocupd de estudiar porqué y como una empresa decide internacionalizar su produccién, basandose esencialmente en la
existencia de la ventaja competitiva de la empresa. La otra via se centrd en el estudio de las ventajas de localizacién de un pais,
es decir, tratd de dar respuesta al porque una empresa decide invertir en un determinado pais y no en otro, olvidandose de la
ventaja competitiva de la empresa.-



El marco institucional constituye un minimo. El valor de los factores de localizacion esta en
funcion de su articulacién con los activos movilizados por la EM lo cual esta condicionado tanto
por el tipo de actividad desarrollada como por las causas que impulsan a la empresa a
multinacionalizarse. Légicamente si el objetivo de la internacionalizacion es la busqueda o
consolidacién de mercados su tamafio y estructura sera determinante. Sin embargo si el
objetivo de la inversion es la creacion de una planta para la exportacién que proporcione
eficiencia a la EM el mercado local es totalmente irrelevante.

En definitiva el paradigma ecléctico trata de explicar el comportamiento de la empresa
multinacional como consecuencia de una determinada configuraciéon de las variables que
componen el OLI, los cuales se han visto significativamente afectados por el proceso de
globalizacion y regionalizacion de las economias. La empresa se ha visto obligada a adaptar su
estructura a las nuevas exigencias y oportunidades de un entorno mas volatil, complejo y
abierto.

Mediante la IDE se transnacionalizan no solo capitales financieros (deuda y recursos
propios) y capitales fisicos (bienes de equipo) sino también y especialmente capitales
inmateriales de indole comercial (marcas, nombre comercial, conexiones con mercados
internacionales), de caracter tecnoldgico (patentes, nexos con procesos internacionalizados) y de
ambito empresarial (capacidades organizativas y estratégicas). Con la IDE la empresa pretende
buscar mercados en el exterior, abastecerse de recursos naturales, generar activos
estratégicos (conocimientos tecnoldgicos y empresariales de ambito internacional), obtener
economias (de escala, de alcance, de aglomeracién) y lograr ganancias de eficiencia. La
eleccion y el dénde logra estos objetivos vendria condicionado por economias de localizacion, es
decir, por ventajas especificas de contexto (de pais o area geografica determinada) (ver figura
2). Si la forma en que la empresa combina sus ventajas especificas con los factores o ventajas
especificos de localizacién (no movilizables transnacionalmente) es productiva entonces puede
decirse que la EM es un agente que asigna eficientemente recursos a nivel internacional.

4. LA INVERSION DIRECTA EN LA PRIMERA MITAD DEL SIGLO XX.

A raiz de la revolucion industrial de finales del siglo XVIII el Reino Unido alcanza la primacia
econdmica internacional hasta que ya entrando el siglo XX es reemplazado por EE.UU. Con
anterioridad a 1880 la IDE se realizaba en recursos naturales, servicios financieros, transporte y
energia siendo reducido el peso del sector manufacturero (Jones, 1996). Con posterioridad
(1880-1930) la expansion internacional de las empresas se llevd a cabo en actividades de
comercio exterior, banca, transporte y comunicaciones, explotacion y distribucion de petrdleo,
agricultura y materias primas, productos quimicos y farmacéuticos, maquinaria, automoviles. En
términos generales y con datos estimados sobre la distribucion sectorial en 1914 la IDE
acumulada se concentraba un 55% en recursos naturales, un 30% en servicios (ligados al co-
mercio) y un 1 5% en manufacturas.



El proceso de industrializacion del siglo XIX y los avances logrados en transporte (ferrocarril,
maritimo), comunicaciones (telégrafos), técnicas de almacenamiento y de administracién, no
solo cred nuevas oportunidades de mercado sino que demandaba la disponibilidad de mas
recursos y de acceso a nuevas fuentes de materiales. El aprovechamiento de estas
oportunidades se vieron favorecidas por la existencia de libertad de movimiento de capitales y de
personas. En la segunda mitad del siglo XIX la proporcién de IDE en busca de mercados era
equivalente a la que pretendia la obtencién de recursos (Dun-ning, 1992, capitulo 5). En este
Ultimo caso, por razones politicas y econémicas los productores britanicos, franceses, belgas y
holandeses encontraban sus fuentes de materias primas basicamente en sus colonias. Los
estadounidenses se dirigian preferentemente a Canada, México y Chile, mientras que los
japoneses poseian importantes Inversiones en China. En muchas ocasiones, las EMs en los
territorios coloniales construyeron carreteras, ferrocarriles, puertos, almacenes, viviendas y
escuelas para los trabajadores (Dunning, 1992 ). En este periodo extensivo hasta 1930 se
habia creado por primera vez en la historia una economia mundial, que se vio favorecida por el
desarrollo del imperialismo occidental, tras crearse entornos legales y administrativos adecuados
(Jones, 1996, pag. 37). El mercado de capitales de Londres facilité la constitucion de un
importantes ndmero de empresas singulares (free-standing firms) que captaron recursos
financieros para ser invertidos en el exterior para la explotacién de minerales, agricultura y
ganaderia y ofras actividades. La sede central de estas empresas practicamente no
desarrollaban actividad econdémica alguna, salvo una escasa coordinacion de las
actividades en el exterior (Wilkins, 1974, Hennart,1994).

Como puede apreciarse en el cuadro 1 la IDE en términos de stock acumulado procedia en su
totalidad de los paises desarrollados. En 1914 destaca fundamentalmente Europa,
especialmente el Reino Unido, seguido de Alemania y Francia . El segundo pais en importancia
fue EE.UU. En el periodo entreguerras y segun el stock acumulado en 1938 Alemania perdié
importancia y ya EE.UU. pas6 a ocupar el primer puesto como pais emisor de inversién directa.
En ambos periodos Rusia y Japdn no han variado significativamente su posicion relativa como
exportadores de IDE.

Atendiendo al destino de la IDE( véase cuadro 2) destaca como hecho relevante y
diferenciador de las dos mitades del sigo XX la localizacion preferente de la inversion, tanto en
1914 como en 1938, en los paises menos desarrollados (aproximadamente un 63 y un 66%
respectivamente). Esta evidencia se explica basicamente por la busqueda de recursos naturales
que se pretendia con la inversion directa. Sin embargo la IDE en busca de mercado se dirigia
basicamente a los paises mas avanzados (WIlkings, 1970; Jones, 1986; Dunning, 1992).

1914 1938 1960

% M3 % MM$

Eitrnnia Orrdantal
EUropa vccicental

Reino Unido 6500 446 10500 398 108 163
Alemania 1500 0525350 1.3 [ A )
Francia 1750 95 ' ;-
Otros 1250 B sy 184
OTROS PAISES DESARROLLADQS . el
Rusia 300 21 450 1.7 Insig Insig
Japon 300 2.1 50 28 [
. 0 180 l.: 300 1.1 2.0 4]
PAISES MENOS DESARROLLADOS Insig Insig- Insig  Insig 0.7 1.1
Total 14582 100.0 26350 100.0 66.1 100.0

ta M:_ M‘illo‘neg. MM: Miles de millones, *Holanda: 10.6,
Insig: insignificante, Nd: no disponible.

Dunning (1992, pde. 117) elaboradn en hac
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En el periodo entreguerras la actividad de la EM fue menos relevante en comparacion con la
desarrollada desde finales del siglo XIX hasta 1914. En esta etapa se suprimié el patrén oro
se generaron elevadas tasas de inflacion y de desempleo, aumenté el proteccionismo y
cambiaron las condiciones financieras y econémicas mundiales ( control de cambios; restricciones
a los movimientos de capitales, establecimiento de carteles internacionales). Con la revolucion
rusa y las expropiaciones realizadas se explicitdé la relevancia del nesgo politico.
Posteriormente en 1938 México nacionalizd, sin compensacion, las empresas del petrdleo.
También en estos afos se desarrollo considerablemente el teléfono, el automoévil y se
comenzo a extender el avion. En esta etapa la diversificacion internacional era amplia ya que
abarcaba Europa del Este, Rusia y China. Estas areas en cambio no han adquirido relevancia
hasta ya entrada la década de los afios noventa.

En el periodo 1945-60 se evidencié un claro dominio de las empresas multinacionales
estadounidenses, explicando en tomo a dos tercios del total mundial de inversion directa. En
estos afios, en comparacion con etapas previas (Vaupel y Curtian, 1974), se produjo una clara
preponderancia de las adquisiciones de empresas existentes en comparacion con inversiones
ex-novo (greenfields).

5. La nueva geografia de la inversion directa

En el periodo 1950-80, tras el desmantelamiento del sistema de carteles internacionales se
recupero la IDE a nivel mundial, aunque en 1980 todavia era algo menor a los niveles
alcanzados en 1914 (Jones, 1996, pag. 46; United Nations, 1994, pag. 1 30). El stock mundial
de IDE alcanzaba en 1980 el 4,5% del output mundial. En este periodo se comienzan a
elaborar estadisticas sobre IDE.

Desde el punto de vista de los paises de origen la configuracion de la Triada, como nucleo
explicativo del stock de IDE a nivel mundial, se ha producido escalonadamente. En primer
lugar se logra la expansién de las EM estadounidenses hasta que en las décadas de los
sesenta se incorpora de manera significativa las EM europeas. Por Ultimo es en los afios
1970-80 cuando adquirieron relevancia las EM japonesas. En estos afos aparecen "nuevas"
IDEs, en servicios profesionales a empresas, turismo y hosteleria, comida rapida. A nivel
agregado en el cuadro numero 3 se aprecia el cambio de perfil sectorial de la IDE a lo largo
del tiempo.

A un entorno econémico de gran estabilidad le sucede otro ,a comienzos de los setenta ,de
incertidumbre y volatilidad. En los afios sesenta y setenta se producen expropiaciones
masivas en varios paises menos desarrollados (Kennedy 1992,1995, Duran, 2001).



En los ochenta se extiende la desregularizacion, privatizaciones se produce una fuerte
expansién de los mercados financieros internacionales con la disminucién de los aranceles
aumentan las posibilidades comerciales de las filiales. En el terreno tecnoldgico se puede
mencionar la aparicion del telex, la expansién de la aviacion comercial transatlantica y la
utilizaciéon de satélites para telecomunicaciones. Se generalizan los entornos favorables a la
IDE y se produce una fuerte expansion de los procesos de integracion regional y de convenios
bilaterales para la promocion y proteccidon reciproca de inversiones ( UNCTAD, 2000;
Duran,2001).

1992
11%

52% 39%

Recursos Naturales 5%

Manufacturas

Servicios 50%

Fuente: Dunning, 1983 (pag. 18) , 1992, United Nations, 1993 (pag

El proceso de mundializaciéon de la economia ha afectado a la configuraciéon de la ventaja
competitiva de la empresa dando lugar a una nueva geografia de la inversion directa que debe
reflejar las nuevas necesidades de la EM vy las transformaciones de los contextos politicos".
Los cambios producidos en el entorno de la IDE ha permitido una mayor diversificacion
geografica de la empresa multinacional.

Aunque la inversion directa exterior sigue estando concentrada en la Triada (EE.UU., U.E.
y Japodn) los paises menos desarrollados han demostrado capacidad de atraccion de los flujos
de inversioén directa. En solo veinte afios han pasado de representar el 23% del destino de los
flujos de inversion al 37% (ver cuadro 4).

En la evoluciéon de la configuracion geografica de la inversion directa exterior hacia los
paises menos desarrollados se pueden distinguir tres fases distintas. La primera abarcaria la
década de los setenta, en esta etapa la IDE se concentré en los paises productores de
petrdleo asi como algunas economias latinoamericanas ricas en recursos naturales. La
segunda incluiria la década de los ochenta y principio de los noventa, el Sudeste Asiatico se
convierte en el principal destino de la IDE entre otras razones porque ofrecia un entorno
institucional proclive al comercio exterior y a la entrada de IDE. La recuperacion de las
economias Latinoamericanas de cara a la década de los noventa y la caida del Muro de Berlin
han provocado una mayor diversificaciéon geografica entre los paises menos desarrollados.
Con independencia del destino geografico los determinantes esenciales de estos flujos de
inversion han sido similares: un cambio de actitud de los gobiernos hacia la IDE, una mayor
cualificacion de los recursos humanos, las privatizaciones de las empresas publicas y la
liberalizacion de sectores tan relevantes como el financiero

TOTAL 32183 194866 356408 400.486
PAISES DESARROLLADOS 24642 11 133362 68 213324 60 233115 58

ECONOMIAS EN DESARROLLO 7539 23 57624 30 128083 36 148944 37




Con respecto a los paises emisores de inversiéon directa también se pueden apreciar
importantes transformaciones. La economia norteamericana fue durante la década de los setenta
el primer emisor de inversion directa, representaba el 48.7% del stock mundial. En la actualidad
sigue siendo el principal inversor exterior aunque su peso se ha visto fuertemente mermado
por la consolidacion de dos focos de emision de inversiones: los paises de la Union Europea y
Japon. Ademas es enormemente significativo que los paises menos desarrollados que en
1973 habian emitido unicamente el 1.4% del stock mundial de inversiones en 1997 representan
el 9.7%. Ademas las EMs de los paises menos desarrollados van progresivamente aumentando
sus indices de transnacionalidad (UNCTAD, 2000)

Cuadro 5
Stocks d

: 5§ Mesdenloes §  Meeokes
TO 108 5142 JIEN 35414
PAES DESRROLLADOS 25 55 508 8 1646 %9 BuI QL HS Al

FUROPAOCCIDENTAL 826 W1 266 7 1385 48 1786 504

Frace g8 £ b i 08 14 6k 1
thenla § f 2 108 o B 8
S
AERICADELNORTE. 108 514 28 §1 5kl 305 816 85 104 u5
o 18650 B 7056 Lk 1
(et § &6 THY b 04 A8 il
JAPON 103 k9 196 L 112 55 112 Wb 80
18 & 68 13 48 15 B4 1 766 1
Premnseials 3 14 6l 11 634 41 k4 19 ¥ 91
Bnpa (el el B2 mdl 01 0 02 00 14 0] 69 02
Fuente: UNCTAD (varios anos)

"Se pueden distinguir tres fases distintas en la relacion empresa multinacional y gobiemo de los paises menos
desarrollados. Una primera etapa que recoge el periodo de tiempo comprendido entre 1945 y mediados de los setenta
durante el cual la EM presenta un claro dominio. La segunda etapa, que incluye a las siguientes dos décadas, se caracterizaron
por una fuerte confrontacién (de las 599 expropiaciones contabilizadas 587 se realizaron en dicho periodo). Por ultimo se
inici6 a partir de 1985 asistimos a una intensa colaboracion entre ambas instituciones (Kennedy, 1 992,).

En 1946 existian 74 paises mientras que a finales del siglo XX el Banco Mundial contabilizaba 21 1 paises( con mas
de 30.000 habitantes) de los que 10 tienen mas de 100 millones de habitantes y 85 menos de cinco millones.



Cuadro N°6

directa exterior
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Cuadro N°7

Distribucion geogrdfica de la inversion directa, en términos de stock para
el periodo 1975-80 y en términos de flujos para el periodo 1994-97. Por-
centajes

STOCK DE INVERSION DIRECTA EXTERIOR 1975-80

Destino:/ Origen: USA Europa Japén Todos
QOccidental los paises

Paises desarrollados 78.2 81.1 45.7 76.6
Europa Occidental 48.4 40.7 9.2 43,1

Ameérica del Norte 20.4 nd nd 16.9
USA - 32.8 26.9 272
Japon 3.0 0.7 - 0.5
Otros paises desarrollados 6.4 13.7 9.6 57
Paises en desarrollo  21.8 18.9 53.9 23.4
Asia 2.8 6.3 2T 6.2
China ns ns s ns

Ameérica Latina 14.1 1.7 15.4 125
Africa ns ns ns 2.5
Otros 49 4.8 10.8 2.2
Europa Central y del Este  ns 0.1 0.3 ns

Porcentaje de cada region sobre el stock total de emision de inversion di-
recta 1974-80

42.8 46.0 3.8 100.0

FLUJOS DE INVERSION DIRECTA EXTERIOR ENTRE 1990-94

Destino:/ Origen: USA Europa Japén 'ﬁ_;c]'f_'n?ul
Occidental los paises
Paises desarrollados 60.8 82.5 68.6 74.2
Europa Occidental 49.0 61.8 19.5 52.4
América del Norte 6.5 17.8 435 17.9
USA - 16.9 41.8 15;5
Otros paises desarrollados 3.0 2.9 5.6 3.5
Paises en desarrollo  37.7 14.4 31.0 235
Asia 10.3 4.5 18.8 8.1
China Q7 0.3 8.6 .5
América Latina 251 5.6 10.0 11.9
Africa 05 1.0 1.2 0.9
Otros 1.8 3.0 1.0 2.4
Europa Central y del Este 15 3. 30.0 2.3

Porcentaje de cada region sobre el stock total de emision de inversion di-
recta 1990-94
' 25.7 49.8 1.7 100.0

Fuente: Dunning, 1998

El analisis empirico realizado en un trabajo reciente (Duran y Ubeda, 2001) ha llevado a
plantear una redefinicién de la cuarta etapa en el sentido de abandonar como criterio calificador
el hecho de que los flujos de emision emitida superen a los flujos recibidos. Asi, los paises de
la cuarta etapa se caracterizan por emitir menos inversion directa que los paises de la quinta
fase para niveles equivalentes de inversion recibida. En este sentido mantienen un cierto
«desfase» tecnoldgico con los paises mas avanzados. Asi mismo emiten mucha mas inversion
y con mayor contenido en activos inmateriales que los paises de la tercera etapa.



Figura 3
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Los paises menos desarrollados son fundamentalmente receptores de inversion directa, sin
embargo se han detectado comportamientos sumamente interesantes con la salida de la
inversion directa. La evidencia empirica ha puesto de manifiesto la existencia de empresas
multinacionales de los paises menos desarrollados que presentan caracteristicas diferenciadoras
(Cantweii y Tolentino, 1990; Dunning, 1988; Dunning, Hoesel y Narula, 1998; Wells, 1983).
Ante dicha realidad surge la necesidad de una readaptacién de la senda de inversion directa
(IDP) mediante a redefinicion de parte de las variables explicativas del comportamiento de las
EMs de los PMD (Hoesel, 1992). En este sentido se ha propuesto la existencia de dos grandes
olas de salida de inversion directa de los PMD, que presentan caracteristicas propias y altamente
diferenciadas. La IDP incorpora ambas fases como un continuo: las caracteristicas de la primera
ola nos explicaran el comportamiento de la EM de una economia inserta en la segunda etapa de
la IDP y la segunda ola nos describe el tipo de salida de la inversién propia de la tercer etapa
(Dunning, Hoesel y Narula, 1996, 1998). En ambos casos la salida de inversién directa esta fuer-
temente condicionada por las politicas desarrolladas por los gobiernos.

La primera ola de inversiones se genera a principio de los ochenta protagonizada
fundamentalmente pro las economias latinoamericanas. La utilizacién de una tecnologia ya
madura, con bajos costes de la mano de obra, reducidas escalas de productos e insertas en
entornos altamente protegidos, han sido las caracteristicas de la ventaja competitiva de las
empresas que se internacionalizaron fundamentalmente hacia paises que presentaban una fuerte
cercania geografica y cultural, en busca de mercado y de recursos naturales (Wells, 1983). La
ventaja competitiva de estas empresas estaba fuertemente condicionada por un modelo de
desarrollo basado en la sustitucién de importaciones que le permitia mantener una ventaja
artificial y exportable Unicamente hacia los paises que presentaran entornos similares.

La segunda ola de inversion, protagonizada fundamentalmente por los paises del sudeste
asiatico, ha significado un cambio en el caracter de la salida de la inversion directa de los
PMD (Dunning, 1988; Lal!, 1983; Dunning, Hoesel y Narula, 1996, 1998; Hoesel, 1992;
Cantweii y Tolentino, 1990). El hecho de que los paises desarrollados se conviertan en los
principales receptores de dichas inversiones ha sido una de las transformaciones mas signi-
ficativas. Las inversiones sur-norte de caracter comercial no cuestionan el modelo anterior. Sin
embargo, la creacién de plantas de produccion en paises desarrollados bien para evitar las
barreras comerciales bien para adquirir activos especificos, hacen que no se pueda sostener
que la ventaja competitiva de las EMs de los PMD, que han realizado este tipo de inversiones y
Unicamente se basa en la combinacién de una tecnologia madura y bajos costes de la mano de
obra. Esto constituye un indicio de la existencia de una tecnologia propia del pais como
resultado de un proceso acumulativo de conocimiento propio (Nelson y Winter, 1980; Cantweii
y Tolentino, 1990) y de la creacion de ventajas competitivas de caracter transaccional que
permitiran gestionar adecuadamente inversiones localizadas en paises distintos.



Recientemente hemos asistido a una tercera ola de inversion, protagonizada por las
economias latinoamericana (Chile, Argentina, México y Brasil) con una escasa relacién con la
primera ola de inversién. En este caso la salida de inversiéon directa reflejara directamente el
resultado de un proceso de acumulaciéon de activos creados (basicamente de direcciéon y
gestion en economias mas abiertas) como consecuencia de las profundas reformas estructurales
llevadas a cabo en estas economias. Estas IDE se realizan en gran medida en paises
iberoamericanos de igual o inferior nivel de desarrollo, aunque también existen inversiones en
los paises de la cuarta y quinta etapa. (Chudnovsky, Kosacoff y Lépez, 1999).
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