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GLOSARIO DE TERMINOS

Datos panel: También conocidos como datos longitudinales, se componen de una
muestra de individuos observados en un periodo de tiempo, de manera que se

proveen multiples observaciones de cada uno (Hsiao, 2003).

Empresa transnacional: Es la empresa que se compromete en la inversion
extranjera directa y de alguna forma posee el control de las actividades de valor

agregado en mas de un pais (Dunning y Lundan, 2008).

Inversion extranjera directa: Es una categoria de inversidon transfronteriza que
realiza el residente de una economia (el inversionista directo) con el objetivo de
establecer un interés duradero en una empresa (la empresa de inversion directa)

residente en una economia diferente de la del inversor directo (OCDE, 2011).

Minimos cuadrados totalmente modificados: Método econométrico que
modifica el método de minimos cuadrados para tener en cuenta los efectos de
correlacion serial y la endogeneidad en los regresores que resulta de la existencia

de una relacion de cointegracion (Phillips y Hansen, 1990).

Paises emergentes: Aunque no existe una definicion oficial, el término caracteriza

a amplias franjas del mundo en rapido cambio econdmico (Guillén, 2017).

Paises desarrollados: Al igual que para los paises emergentes, no hay una
definicion establecida, pero el Banco Mundial y la Organizacién de las Naciones
Unidas se han referido a ellos como paises con niveles altos de desarrollo
econdémico y social. (Banco Mundial, 2017; Organizacién de las Naciones Unidas,
2016).

Variable: Es una propiedad que puede fluctuar y cuya variacion es susceptible de
medirse u observarse. La variable adquiere valor para la investigacion cientifica
cuando llegan a relacionarse con otras variables (Hernandez, Fernandez y
Baptista, 2006).
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RESUMEN

El notable crecimiento de las empresas transnacionales mexicanas durante las
Ultimas décadas se ha sumado a la tendencia de las empresas originarias de
paises emergentes, fendmeno que ha planteado un interesante reto para la teoria
convencional de la inversion extranjera. El objetivo de la presente investigacion es
analizar los factores que determinaron el comportamiento de la inversion en el
extranjero por parte de empresas trasnnacionales mexicanas. A través de un
enfoque mixto de investigacion, la fase cuantitativa comprendid el desarrollo de
tres modelos econométricos con datos de panel y series de tiempo, para el
periodo 1992-2014, mientras que en la fase cualitativa, el estudio de caso de la
empresa Mexichem tuvo como objetivo complementar el andlisis de las variables a
nivel de empresa en su contexto natural. Los resultados muestran que los factores
a nivel de empresa, en conjuncién con factores del ecosistema institucional de
México determinaron el nivel de inversibn de las empresas transnacionales
mexicanas, lo que constituye evidencia empirica de la confluencia entre la teoria
basada en los recursos y la teoria institucional. Se concluye con la necesidad de
avanzar en estudios mas integrales sobre empresas mexicanas, que abonen a la
consolidacion de una teoria de inversibn extranjera originaria de paises
emergentes y que representen el punto de partida para la elaboracion de politicas

publicas de apoyo a la internacionalizacion de las empresas.

Palabras clave: Empresas transnacionales, inversion extranjera directa, paises

emergentes, teoria institucional, teoria basada en los recursos.
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ABSTRACT

The remarkable expansion of Mexican transnational corporations during the last
decades has joined the trend of companies from emerging countries, which have
posed an interesting challenge for the mainstream theory of foreign direct
investment. The purpose of this research is to analyze factors that determined the
level of outward foreign direct investment by Mexican transnational companies.
Through a mixed research design, the quantitative phase developed three
econometric models with panel data and time series, for the period 1992-2014.
Incorporation of a case study of the Mexichem company complement the analysis
at firm-level variables in their natural context. Results show that firm level factors,
along with Mexican institutional factors, determined the investment level of
Mexican transnational corporations, which constitutes empirical evidence of
resource-based theory and institutional theory. It concludes by discussing the need
of comprehensive studies on Mexican companies, which contribute to the
consolidation of an emerging countries’ foreign investment theory and that
represent the starting point for the development of public policies in support of the

internationalization of companies from those countries.
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DETERMINANTES DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES MEXICANAS EN EL
MUNDO 1992-2014

INTRODUCCION

El estudio de las Empresas Transnacionales (ETN) de paises emergentes ha
adquirido un interés creciente, a la luz de que muchas de ellas se han convertido
en lideres mundiales en su industria, como es el caso de la empresa mexicana
Grupo Bimbo, o la argentina productora de acero Tenaris. La rapida
internacionalizacion de estas empresas, particularmente las que son originarias de
paises latinoamericanos, han mostrado un patron de crecimiento ascendente a

partir de la década de los noventa (Cuervo-Cazurra, 2015).

Los trabajos sobre ETN de paises desarrollados han analizado que el
comportamiento de su inversion y estrategias de internacionalizacion dependen
tanto de factores externos (propios de mercados e industrias) como internos
(recursos y capacidades empresariales); sin embargo, la literatura de negocios
internacionales se ha rezagado en lo concerniente al analisis de los determinantes
de la inversidn y estrategias de ETN de paises emergentes (Child y Rodrigues,
2005; Gammeltoft et al., 2012; Cuervo-Cazurra, 2015). La observacién creciente
sobre el protagonismo de las ETN de paises emergentes en el mercado mundial
ha obligado a reconocer que la brecha en la literatura de negocios internacionales
implica que las directrices y teorias para empresas de paises desarrollados no
resulta idonea para explicar el comportamiento ni el contexto de las ETN

originarias de paises emergentes (Gammeltoft et al., 2012).

El monto de Inversion Extranjera Directa (IED) originaria de paises emergentes en
el afio 2000 representaba el 10% del total global, mientras que ya para el primer
semestre de 2013 aumentd a un 30.6%, lo que se traduce en aproximadamente
426 billones de dolares (UNCTAD, 2013). A pesar de la desaceleracién econémica
global, estas empresas han continuado su expansion internacional, especialmente

las transnacionales de los denominados paises BRICS (Brasil, Rusia, India, China

DOCTORADO EN CIENCIAS EN NEGOCIOS INTERNACIONALES 15



DETERMINANTES DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES MEXICANAS EN EL
MUNDO 1992-2014

y recientemente Sudafrica). En el caso de Latinoamérica, las ETN en la primera
mitad del 2013 sostuvieron el mismo nivel de IED que en el afio 2011 (UNCTAD,
2013).

Un considerable nimero de estudios empiricos ha documentado que estas
empresas realizan IED adquiriendo empresas en paises industrializados con el
objetivo de acceder a nuevos recursos estratégicos que les permitan superar su
desventaja comparativa y cerrar brechas tecnolégicas (Chen et al., 2010; Child y
Rodrigues, 2005; Deng, 2007; Guillén y Garcia Canal, 2009; Makino et al., 2002).
En este sentido, se hace necesario analizar los diversos patrones de
internacionalizacién, que remitan mas alla de los factores que condicionan la
inversion que realizan las ETN de paises emergentes hacia aquellos paises
receptores de su inversion. Para tal efecto pueden considerarse factores internos
de dichas empresas, caracteristicas de las industrias a las que pertenecen vy el
peso de las instituciones de los paises de origen (Elia y Santangelo, 2012), por

mencionar a los mas relevantes.

El caso de las empresas mexicanas es muy significativo, ya que desde el afio
2001 su monto de inversidén en el extranjero ha crecido de tal forma que para el
2012 superé al monto de inversion extranjera entrante en México. El dato mas
reciente muestra que para el 2013, esta ultima volvié a remontar a la inversion
mexicana en el mundo (UNCTAD, 2014). Los analisis que se han realizado sobre
la tendencia de la inversibn mexicana en el extranjero, coinciden en que la
capacidad de las grandes empresas de invertir en mercados internacionales
diversos refleja el hecho de que muchas operan con escasa competencia en los
mercados domésticos y en consecuencia obtienen mayores margenes de utilidad
gue sus contrapartes internacionales. En su mayoria son manejadas por familias,
y aunque por mucho tiempo siguieron estrategias conservadoras de negocios, en

la actualidad se puede observar una evolucion en su pensamiento gerencial
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(Ramos, 2013). Por otra parte, el estudio de las empresas transnacionales
mexicanas ha sido abordado de manera muy limitada, circunscribiéndose a

alcances descriptivos.

En este sentido, el objetivo de la presente investigacion es identificar los factores
gue han determinado el comportamiento de los niveles de inversion realizada por
Empresas Transnacionales Mexicanas (ETNMX) en el mundo, el cual se
desagrega en objetivos especificos de medicion de variables provenientes de la
Teoria basada en los Recursos y la Teoria Institucional. El periodo de analisis es
de 1992 a 2014.

Posterior a la introduccion, este trabajo se compone de siete capitulos. En el
primero se describen las caracteristicas de la investigacion, estableciendo las
preguntas, objetivos e hipotesis que subyacen en el planteamiento del problema.
El segundo capitulo contiene el sustento tedrico de la inversion extranjera directa y
de las empresas transnacionales, aterrizando en el enfoque te6rico propuesto. En
el tercer capitulo se encuentra una revision de literatura de estudios empiricos
antecedentes de la presente investigacion. El cuarto capitulo desarrolla la
metodologia de enfoque mixto aplicada para la determinacién de los factores del
comportamiento de la inversion mexicana en el mundo. En el quinto, se explican
los resultados de los modelos econométricos planteados como parte de la fase
cuantitativa de la investigacion; el sexto contiene la fase cualitativa, que
corresponde al estudio de caso de la empresa petroquimica mexicana Mexichem.
Finalmente, el séptimo capitulo contiene las conclusiones y recomendaciones de

la investigacion.
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CAPITULO 1. CARACTERIZACION DE LA INVESTIGACION

El presente capitulo describe las caracteristicas de la investigacion, partiendo de
la descripcion del problema, las preguntas y objetivos tanto generales como
especificos. Se expone la justificacion en términos de la trascendencia de la
investigacioén, su viabilidad y la delimitacion temporal y espacial. Posteriormente se
establecen las hipoétesis, se identifican las variables y sus dimensiones; finalmente

se describe el disefio utilizado para su realizacion.

1.1 Descripcion del problema de investigacion

Las Empresas Transnacionales Mexicanas (ETNMX), consideradas en el contexto
de las economias emergentes experimentaron durante la década de 1990 una
rapida expansion. Entre 1988 y 1994 surgieron y se consolidaron 17 empresas, y
para el afio de 1997 esta cifra aumento a 26 empresas con operaciones en 24
paises (Basave, 2000). Al cierre de 2013, se contabilizaron mas de 100 empresas

que ya tenian operaciones en mas de un pais (CNN, 2014).

La firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), desde el
afo de 1994 amplié el acceso al mercado estadounidense para las ETNMX, pero
inclusive antes de su entrada en vigor, se habia acelerado la entrada de IED a
México. Estas empresas extranjeras buscaban posicionarse y potenciar a su vez
su acceso al mercado norteamericano, de forma que se elevo la competencia para
las ETNMX y se convirtio en un nuevo factor de impulso a su internacionalizacion.
En el cuadro 1.1 se presenta un comparativo de la evolucion de los flujos de
entrada y de salida de IED tanto de América Latina como de México, en el periodo
2008-2014:
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CUADRO 1.1

Flujos de entrada y salida de IED en América Latina, el Caribe y
México, 2001-2014 (millones de ddlares)

América Latina y el Caribe México

Afos

Entrada Salida Entrada Salida
2001 72,813.12 4,223.31 30,060.02 4,403.96
2002 56,340.51 5,473.54 24,055.13 890.80
2003 45,572.16 6,628.40 18,223.51 1,253.46
2004 67,977.60 18,201.65 24,916.05 4,431.91
2005 77,131.99 18,864.62 26,018.16 6,474.00
2006 73,879.27 42,520.60 21,147.60 5,758.48
2007 116,922.53 23,410.83 32,457.17 8,256.34
2008 138,747.75 37,861.48 29,381.45 1,157.14
2009 85,098.78 12,118.97 18,111.81 9,605.91
2010 169,057.63 57,299.74 27,262.84 15,145.45
2011 193,644.35 47,596.21 24,706.24 12,806.47
2012 188,730.28 40,719.87 21,060.81 23,071.09
2013 175,914.52 30,005.54 47,536.86 12,877.27
2014 169,918.85 30,734.14 27,507.94 6,977.33

Fuente: UNCTAD, 2014.

Como puede observarse, los fujos de salida de IED mexicana realizada por de las
ETN registr6 un importante crecimiento durante el afio de 2012; sin embargo, para
el cierre de 2013 ésta descendid practicamente a la mitad para situarse
nuevamente en los niveles del 2011. En el periodo de crisis internacional, las
ETNMX lograron sostener exitosamente sus movimientos en materia de fusiones y
adquisiciones de empresas en el extranjero. Entre los afios 2006 y 2007 se
llevaron a cabo 82 operaciones de compra por parte de empresas mexicanas. En
2006, estas empresas desembolsaron 3,897 millones de délares por concepto de
fusiones y adquisiciones, destacando las operaciones de Teléfonos de México y
América Movil en Centro y Sudamérica. En 2007 la cifra se acerco a los 15,000
millones de doélares, y para 2009 fue de 8,439 millones de ddlares (Columbia
Center of Sustainable Investment CCSI, 2012). Los principales receptores de la
IED mexicana han sido paises de Centro y Sudameérica y, en segundo lugar,
Estados Unidos.
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Durante el afio 2012, las veinte ETNMX mas importantes controlaron activos en el
extranjero por la cantidad de 133 mil millones de doélares, ganancias de 92 mil
millones y emplearon aproximadamente 276,700 personas (CCSI, 2013). Las dos
empresas mas importantes (Ameérica Mévil y CEMEX) controlaron 86 mil millones
de dolares, lo que representa el 65% del total de los activos extranjeros de las
veinte ETNMX mencionadas. En términos de los sectores industriales, el mayor
namero de empresas opera en la industria de alimentos y bebidas —con 5
empresas-, seguido por el de minerales no metalicos, con 3 empresas. Las veinte
ETNMX mas importantes tienen 325 subsidiarias en el extranjero. Desde 1990, la
mayor parte de empresas se han concentrado en Latinoamérica, seguido por
Estados Unidos y en tercer lugar, en paises de Europa.

El crecimiento de la IED mexicana ha sido muy notorio, aun a través del reciente
periodo de crisis mundial, pero esto no ha sido suficiente para alcanzar el
dinamismo en términos del nimero de empresas internacionales, en comparacion

con otros paises emergentes.

Finalmente, para el caso de México, son incipientes los estudios explicativos sobre
la inversion de empresas mexicanas en el mundo; una revision de la literatura sélo
permite apreciar que existen estudios de caso de empresas transnacionales
mexicanas como CEMEX, y los analisis anuales de dichas empresas que se
realizan a nivel descriptivo (CCSI, 2013). Lo anterior plantea la necesidad de
explorar los factores determinantes tanto al nivel de las empresas, como al de las
condiciones econdmicas de México y de los paises receptores. Adicionalmente, se
aprecia la necesidad de evaluar el desempefio diferenciado de las ramas
industriales en las que se clasifican las ETNMX, asi como el marco institucional
nacional, con el objetivo de identificar patrones de internacionalizacion y que
eventualmente sirvan de punto de partida para el establecimiento de estrategias

de internacionalizacion mas eficientes.
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1.2 Preguntas de la investigacion

1.2.1 Pregunta general

¢, Cudles fueron los factores que determinaron el nivel de la inversion de las
ETNMX en el mundo, en el periodo 1992-20147?

1.2.2 Preguntas especificas

¢ Cuél fue el efecto de la experiencia en internacionalizacion y la diversificacion
sectorial de las ETNMX sobre su nivel de inversiéon en el mundo en el periodo de

estudio?

¢Cual fue el efecto de la base nacional de conocimiento y de la calidad

institucional de México sobre el nivel de inversion de las ETNMX en el mundo?

¢, Cual fue el efecto del crecimiento econdmico, la base nacional de conocimiento,
el grado de apertura comercial y el riesgo politico de los paises receptores de

dichas empresas sobre su nivel de inversion?

1.3 Objetivos de la investigacion

1.3.1 Objetivo general

Establecer y analizar los factores que determinaron el nivel de la inversién
realizada por ETNMX en el mundo de 1992 a 2014.
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1.3.2 Objetivos especificos

Cuantificar el efecto de la experiencia en internacionalizacion y la diversificacion

sectorial de las ETNMX sobre su nivel de inversion en el periodo de estudio.

Identificar el peso que la base nacional de conocimiento y la calidad institucional
tienen sobre el comportamiento de la inversién de las ETNMX en el resto del

mundo.

Determinar el impacto del crecimiento econdmico, la base nacional de
conocimiento, el grado de apertura comercial y el riesgo politico de los paises

receptores de dichas empresas sobre el nivel de inversion de las ETNMX.

1.4 Justificacion

1.4.1 Trascendencia de la investigacién

La significativa actividad de las ETNMX en cuanto al nimero y monto de
operaciones de adquisiciones especificas de empresas extranjeras, ha llamado la
atencién de académicos y especialistas alrededor del mundo. Aunque existen
algunos estudios sobre los factores determinantes de la inversibn mexicana en el
extranjero, a la fecha no se ha realizado una medicion cuantitativa y/o cualitativa
integral sobre las operaciones especificas de inversion de las empresas
transnacionales de origen mexicano; tampoco se han realizado estudios desde
perspectivas que tomen en cuenta factores institucionales, que en estudios sobre
empresas transnacionales de otros paises emergentes han mostrado ser de gran

influencia en el comportamiento de la inversion en el extranjero. Esto cobra
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especial relevancia a la luz de las recientes reformas constitucionales y de leyes
secundarias en materia energética y de telecomunicaciones que se han dado en

México en los ultimos seis afios.

1.4.2 Viabilidad de la investigacion

Existe el antecedente de investigaciones empiricas aplicadas al estudio de otros
paises emergentes que sirven como punto de partida para aplicarse al caso de
México, bajo las consideraciones correspondientes. Por otra parte, es posible
acceder a las bases de datos del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e
Informatica (INEGI), a la informacion financiera de las empresas de la muestra en
sus paginas de internet, y en las bases de datos del Banco Mundial (BM), de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE). Las
posibles limitaciones de la presente investigacién radican en la dificultad de
acceder a datos de empresas de consultoria de fusiones y adquisiciones, que
contienen la informacibn mas completa sobre la operacion de miles de ETN

alrededor del mundo, debido al elevado costo de su acceso.

1.4.3 Delimitacién temporal y espacial

El periodo de estudio propuesto comprende los afios de 1992 al 2014,
considerando que estd caracterizado por el cambio estructural en la economia
mexicana que represento la apertura comercial al resto del mundo a partir de la
firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) en el afio de
1994 con Estados Unidos y Canadd, cuya influencia definié la evolucion de las
ETNMX.
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1.5 Hipoétesis

La hipotesis general de la presente investigacion es la siguiente:

a. El nivel de inversion de las ETNMX en el mundo de 1992 a 2014 fue
determinado por su experiencia en internacionalizacién y la diversificacion
sectorial, que se constituyen en recursos a nivel de empresas; y por la base
nacional de conocimiento, del tipo de industria y la calidad institucional, que

representan factores institucionales a nivel pais.

Las hipoétesis especificas se plantean de la siguiente manera:

b. La experiencia en operaciones internacionales y la diversificacion sectorial
como recursos de las ETNMX, elevaron su nivel de inversion en el mundo
de 1992 a 2014.

c. La base nacional de conocimiento y la calidad institucional de México como
factores institucionales, explicaron un mayor dinamismo en el nivel de

inversion de las ETNMX en el mundo.

1.6 Identificacién de variables

Variables independientes

= Experiencia en internacionalizacion
= Diversificacién sectorial
= Base nacional de conocimiento

= Calidad institucional
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Variable dependiente

» Inversion mexicana en el mundo, realizada por ETNMX

Variables de control (paises receptores de la IED mexicana)

= Crecimiento econémico
=  Base nacional de conocimiento
= Grado de apertura comercial

» Riesgo politico

1.7 Dimensiones

Variables independientes

a. Experiencia en operaciones internacionales: Numero de afios de

experiencia en operaciones internacionales.

b. Diversificacion sectorial: NUmero de sub-sectores industriales en que se

clasifican sus actividades comerciales, a nivel nacional e internacional.

c. Base nacional de conocimiento: Gasto en I+D como porcentaje del PIB de
México; numero de patentes registradas y solicitadas por mexicanos;
exportaciones de bienes tecnolégicos como porcentaje de las exportaciones

de manufactura.
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d. Calidad institucional en México: Promedio no ponderado de la estabilidad

politica, calidad regulatoria y control de la corrupcion.

Variables de control

a. Crecimiento econémico: Producto interno bruto por pais receptor.

b. Base nacional de conocimiento: Gasto en I1+D como porcentaje del PIB de
los paises receptores; numero de patentes registradas y solicitadas por
residentes de los paises receptores; exportaciones de bienes tecnoldgicos
como porcentaje de las exportaciones de manufactura de los paises
receptores.

c. Grado de apertura comercial: Ratio de inversion extranjera directa entrante
y el Producto Interno Bruto del pais receptor.

d. Riesgo politico: Calificacion riesgo pais.

Variable dependiente

Nivel de inversion de ETNMX en el mundo. Las dimensiones planteadas para

expresar a la variable dependiente son las siguientes:

a. Monto de la inversion que realizan las ETNMX por pais destino.

b. Monto de la inversion que realizan las ETNMX por empresa.
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c. Monto de la inversion que realizan las ETNMX por sector industrial en el

que operan.

1.8 Disefio de lainvestigacion

La presente investigacién es de tipo explicativo de enfoque mixto, ya que se
plantean relaciones con el objetivo de explicar sus variaciones en dos niveles:
cuantitativo y cualitativo. En el enfoque mixto se recolectan, analizan y vinculan
datos cuantitativos y cualitativos en un mismo estudio para responder a un
planteamiento del problema (Creswell, 2005; Mertens, 2005) y es posible utilizar
meétodos de las investigaciones de tipo cuantitativo y cualitativo. Hernandez et al.,
(2006) sefialan que hay cinco tipos de disefio mixto: a) de triangulacion, b) de dos
etapas; c) de enfoque dominante; d) en paralelo y; f) mixtos complejos.
Especificamente, esta investigacion adopta el disefio de enfoque dominante
cuantitativo, en el que la realizacion e interpretacion de modelos econométricos
prevalece para cuantificar el impacto de las variables, mientras que la herramienta
cualitativa de estudio de caso de empresa permitira reforzar su alcance explicativo
acerca de las variables que determinan el comportamiento de la inversion

mexicana.
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CAPITULO 2. FUNDAMENTOS TEORICOS DE LA INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA

La inversion extranjera directa (IED) y todos los aspectos relacionados, -tales
como sus determinantes, efectos sobre el crecimiento econémico, motivacion para
su formacion, politicas para atraerla del extranjero o impulsar la nacional- han sido

objeto de amplio estudio desde finales de la década de 1970.

En la literatura de la IED pueden encontrarse variadas definiciones, siendo
ampliamente referida como el flujo de capital resultante del comportamiento de
empresas transnacionales (ETN), de modo que los factores que afecten a estas
empresas también afectaran el comportamiento (en cuanto al monto y
localizacion) de la IED en su conjunto. La inversién puede fluir desde el extranjero,
cuando los inversionistas de otros paises adquieren activos en la economia
nacional; o hacia el extranjero cuando los ciudadanos nacionales adquieren

activos extranjeros.

A pesar de que el interés en los efectos de la IED comenzé en la década de 1950,
con el surgimiento del primer modelo de crecimiento de Solow (1956), la evolucién
de la actividad de las empresas transnacionales a nivel mundial en las Ultimas
décadas ha sido de tal magnitud que puede reconocerse ampliamente que su
inversion es un elemento deseable para el desarrollo econémico porque implica
una combinacion de capital, tecnologia, marketing, emprendedurismo vy
administracion de los recursos humanos, cuya puesta en marcha mejora la
productividad tanto en el pais de origen, como en el pais destino, generandose

también una transferencia de conocimientos y tecnologia.
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Una de las preguntas clave en el area de negocios internacionales es ¢ por qué las
empresas realizan inversion extranjera directa? La clasificacion ortodoxa de los
determinantes de la IED se basa en el Paradigma Ecléctico (Dunning, 1993;
Dunning y Lundan, 2008) que establece cuatro categorias: la inversion guiada por
la busqueda de recursos naturales que no estan disponibles o lo estan a un costo
muy alto para el pais de origen; la inversion por busqueda de mercado se realiza
para abastecer de bienes y servicios a nuevos mercados o a mercados
previamente cubiertos por exportaciones. La inversion por busqueda de eficiencia
se realiza por la necesidad de racionalizar actividades geograficamente dispersas
a través de economias de escala y alcance en funciébn de las ganancias o
dotaciones diferenciadas de recursos. Finalmente, la inversion guiada por la
basqueda de activos estratégicos se emprende para aumentar u obtener nuevas
ventajas que permitan alcanzar una ventaja competitiva a largo plazo (Pananond,
2015).

El Paradigma Ecléctico fue concebido no como un aparato teérico Unico, Sino
como un apéndice a la literatura de internacionalizacién y especificamente para
tratar de entender el comportamiento de las empresas transnacionales en general,
y a sus actividades de IED (Dunning y Lundan, 2008). Los avances tecnoldgicos e
institucionales en la economia mundial han conducido a nuevas formas de
organizacion de las ETN de paises emergentes. Es recurrente la referencia sobre
el efecto de la globalizacion en la distancia econdmica, costos de transaccion mas

bajos e integracion economica.

El surgimiento de las empresas transnacionales de paises emergentes en el
marco de la globalizacién ha generado un intenso debate al respecto del poder
explicativo de las teorias existentes (Narula, 2012). Un importante namero de
académicos en esta area propugnan por la creacion de nuevas teorias (Mathews,

2006), coincidiendo en que deben analizarse los posibles impactos de las
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caracteristicas del pais de origen sobre el comportamiento de las empresas
locales (Ramamurti y Singh, 2009). Los impactos son mas notorios entre las ETN
de paises emergentes, ya que sus activos especificos iniciales tienden a limitarse
por los activos de localizacion de su pais de origen mas que por la estrategia que
eligen (Narula, 2012). Las diferencias entre el patron de internacionalizacion de las
transnacionales de paises desarrollados y las de paises emergentes reflejan
diferencias en los activos de localizacion que estas ultimas pueden internalizar y
convertir en activos especificos propios al nivel de cada empresa (Pananond,
2015).

Sin embargo, en la presente investigacion se considera una serie de teorias mas
alld de la ortodoxia mencionada de la IED, dado que la misma fue creada para
paises desarrollados y es necesario considerar las caracteristicas propias de los
paises emergentes, dentro de los cuales es considerado México. Por otra parte, el
enfoque institucional que se ha enmarcado para el andlisis de paises receptores,
se amplia para el de los paises de origen, con la finalidad de identificar el impacto
del ambiente institucional en el comportamiento de la IED desde la perspectiva del

pais emisor.

2.1 Lainversion extranjera directa

2.1.2 Definiciones

Las empresas que cuentan con operaciones en el extranjero y que prefieran
controlarlas directamente deben realizar inversion extranjera directa (IED). De otra
forma, el acceso a mercados internacionales por otras vias, tales como las
exportaciones y/o las licencias, implican una menor posibilidad de supervision de
la logistica y distribucion, de las actividades de mercadotecnia y publicidad, de los

procesos de produccion, etcétera. En resumen, la generacién de IED es una
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actividad inherente de las empresas transnacionales (ETN). En este sentido, es
indispensable para efectos de la presente investigacion, iniciar con los conceptos
formales de inversién extranjera directa y todos los relacionados a las empresas
transnacionales. En este apartado se muestran las definiciones que han elaborado

importantes organismos internacionales

De acuerdo al Banco Mundial (BM), la IED “constituye la entrada neta de
inversiones para obtener un control de gestion duradero (por lo general, un 10% o
mas de las acciones que confieren derecho de voto) de una empresa que funciona
en un pais que no es el del inversionista. Es la suma del capital accionario, la
reinversion de las ganancias, otras formas de capital a largo plazo y capital a corto

plazo, tal como se describe en la balanza de pagos (BM, 2014).

Para el Fondo Monetario Internacional (FMI), “la IED se da cuando un inversionista
residente («inversionista directo»), tiene como objetivo obtener una participacion
duradera en una empresa residente en otra economia o pais («empresa de
inversion directa.»)”. En esta participacion se asumen los siguientes dos
elementos: 1) la condicion de largo plazo entre el inversionista y la empresa; y 2)
un grado significativo de influencia en la empresa y su manejo por medio de una

propiedad accionaria de minimo el 10% (FMI, 1994).

La Organizacion Mundial del Comercio (OMC) habla de inversion extranjera
directa “...cuando un inversor radicado en un pais (pais de origen) adquiere un
activo en otro pais (pais receptor) con la intencién de administrar el activo. En este
caso el inversor suele conocerse con el nombre de “sociedad matriz” y el activo

con el de filial o empresa afiliada” (OMC, 1996).
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Por su parte, la Division de las Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo
(UNCTAD) la define de la siguiente manera: “la inversion extranjera directa refleja
el interés de largo plazo de una entidad residente en una economia (inversor
directo) en una entidad residente en otra economia (inversion directa). Cubre
todas las transacciones entre los inversores directos y la inversion directa, lo cual
significa que cubre no soélo la transaccion inicial, sino que también las
transacciones subsecuentes entre las dos entidades y el resto de empresas
afiliadas” (UNCTAD, 2008).

La Secretaria de Economia (SE) del gobierno de México, define a la inversion
extranjera directa como “aquella inversién que tiene como propdsito crear un
interés duradero y con fines econdmicos o empresariales a largo plazo por parte

de un inversionista extranjero en el pais receptor” (SE, 2014).

2.1.2 Clasificacion

La IED incide en aspectos como la produccion, el empleo, el valor afiadido y la
cuenta corriente de la economia receptora. La Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos (OCDE, 2011) sostiene que es necesario realizar una
tipologia de la IED, ya que el impacto econémico que genera la compra-venta de
acciones existentes es muy distinto al generado por las acciones de nueva

emision.

Tomando en consideracion el sustento explicativo mencionado con anterioridad la
OCDE realiza la clasificacion de las acciones y participaciones directas de la IED
(cuadro 1) en las cuales considera las transacciones mediante fusiones y
adquisiciones, proyectos greenfield y la ampliacion de capital e inversion por

reestructuracion financiera:
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CUADRO 2.1
ACCIONES Y PARTICIPACIONES DE LA IED

AMPLIACION DE
FUSIONES Y INVERSIONES CAPITAL (PARA INVERSION PARA
ADQUISICIONES NUEVAS O TIPO EXPANSION DE REESTRUCTURACIGN
GREENFIELD OCPERACIONES FINANCIERA
COMERCIALES)
o veror en o n inversor pais ) U ersr (0058
. compra acciones de '
compra  acciones || o A) ision de un previamente
' e n pais inversor (A) nueva emision de una .. es emitidas oor
previamente d establece una empresa subsidiaria ya
existentes emitidas subsidiaria (en el existente {pais B) para empresa

por una empresa pais B) ampliar SUS subsidiaria existente

jetiv n | . is B) para amortizar
Senomia by & sue operaciones Gouda o roduc
o comerciales. .
accionistas. pérdidas.

Un inverser {en la Un inversor (pais A)

Un inversor (pais A)

economia A) . compra acciones de
compra acciones de g
establece una Un inversor {pais A) nueva emision de una nueva emision de una
subsidiaria de establece p una subsidiaria de tenencia subsidiaria de tenencia
tenencia e . de valores existente
subsidiaria de de valores ya existente

(pais B) para suscribir
accignes previamenie
existentes emitidas por

valores  (en
economia B} para
comprar  acciones

tenencia de valores {pais B) para comprar
(pals B) para acciones de nueva

' establecer, a su vez, emision de una
previamente una emoresa sub. empresa sub una empresa sub-
existentes emitidas _emp . presa . subsidiaria
subsidiaria (pais B o subsidiaria (pais B o C)

por una empresa previamente existente

objetivo  [en la <. garea:-acm:;p“ar Sus (pais B o C) para
economia Bo C)a cgmerciales amortizar deuda o
sus accionistas. ' reducir pérdidas.

Fuente: OCDE, 2011, p. 239.

Por su parte, el informe World Investment Report 2012 de la UNCTAD clasifica la

inversion extranjera directa atendiendo a los siguientes criterios:

Inversién Extranjera Directa por Geografia.
- Inversiéon Extranjera Directa inflow (flujo de entrada hacia el pais).

- Inversion Extranjera Directa outflow (flujo de salida desde el pais). Para
efectos de la presente investigacion, este tipo de inversion es el objeto de

estudio.
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Inversion Extranjera Directa por modo de entrada.

r

Fusiones y Adquisiciones.ist!

(Ll

Rl

Inversion Extranjera Directa por sector industrial.

r

-Primario (mineria, petroleo).ist:
-Manufacturero (alimentos, combustible, productos quimicos, equipamiento,
equipos de transporte). st

-Servicios (electricidad, gas, agua, transporte, comunicaciones, itfinanzas).

Inversion Extranjera Directa por fondos especiales. st

2.2 Empresas transnacionales

2.2.1 Definicion de empresa transnacional

Las empresas transnacionales (ETN) comprenden a empresas incorporadas o
empresas matrices y sus filiales extranjeras constituidas en sociedad. Una
empresa matriz se define como aquella que controla los activos de otras entidades
en paises distintos de su pais de origen, por lo general por ser duefio de una

determinada participacion en el capital (UNCTAD, 2014).

2.2.2 Definicién de empresa matriz

Empresa que controla los activos de otras entidades en paises distintos de su pais
de origen, que generalmente poseen una cierta participacion en el capital social.
Una participacion en capital de un 10 por ciento o mas de las acciones ordinarias o

el poder de voto de una empresa constituida, o su equivalente para una empresa
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no constituida en sociedad, se considera normalmente el limite de control de
activos (UNCTAD, 2008 p. 249).

2.2.3 Empresa afiliada en extranjero

Una empresa afiliada en extranjero es una empresa incorporada o no incorporada
en la cual un inversionista que es residente en otra economia posee una
participacion que permite un interés duradero en la gestion de esa empresa
(UNCTAD, 2008, p. 249).

2.2.4 Subsidiaria

Una subsidiaria es una empresa de inversion directa en la que un inversionista
posee mas del 50% de su poder de voto, es decir, estd controlada por el
inversionista; cuando un inversionista y sus subsidiarias combinadas posean mas
del 50% del poder de voto de otra empresa, esta empresa también se considera

como una subsidiaria del inversionista con fines de IED (UNCTAD, 2008, p. 249).

2.2.5 Sucursal

Una sucursal es una empresa no constituida en sociedad, que es propiedad total o
conjunta del inversor directo. Segun la OCDE (1996), "Una sucursal de inversion

directa es una empresa no constituida en sociedad en el pais anfitrion que:

a. es un establecimiento permanente o una oficina de un inversionista extranjero

directo;

b. una empresa conjunta entre un inversionista directo extranjero y terceros;
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c. son tierras, estructuras (excepto aquellas pertenecientes a entidades
gubernamentales extranjeras), y bienes y objetos inmuebles, en el pais receptor,
gue son propiedad directa de un residente extranjero;

d. equipos méviles (como buques, aeronaves, plataformas de perforacion de gas y
petréleo) que funcionen dentro de una economia durante al menos un afio si son
contabilizados por separado por el operador y asi lo reconocen las autoridades

fiscales. Esto se considera inversion en una empresa ficticia en el pais anfitrion.

2.2.6 Asociada

Se define empresa asociada de una ETN en los siguientes términos:

a. Cuando un inversionista posee directamente al menos el 10% y no mas del
50% del poder de voto, se considera un asociado;

b. Cuando un inversionista y sus subsidiarias combinadas posean al menos el
10% del poder de voto de una empresa, pero no mas del 50%, la empresa
se considere como una asociada del inversionista con fines de IED;

c. Cuando una sociedad asociada, como individuo o en combinacion con sus
filiales, posea mas del 50% de una empresa, esta empresa se considera
con fines de IED como asociada del inversor de nivel superior (OCDE, 2008
136).

2.3 Determinantes de la Inversion Extranjera Directa

2.3.1 Antecedentes

Dentro de la teoria clasica del comercio internacional, o en su reformulacion
neoclasica, no existia una explicacion especifica para la existencia de la IED. El
primer acercamiento tedrico en este sentido lo representa el modelo Heckscher-

Ohlin, en donde la IED se concebia como una parte del comercio internacional de
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capital. Este modelo asumia un equilibrio general, con base en dos paises, dos
factores de produccion y dos bienes, dentro de un mercado en competencia
perfecta, rendimientos constantes a escala, ausencia de costos de transporte y
dotacion idéntica de factores (Heckscher, 1919; Ohlin, 1933 en Heckscher y Ohlin,
1991). Lo anterior implica una inmovilidad de factores, por lo tanto, no se puede

explicar la existencia y caracteristicas de la IED.

Este modelo represento la primera justificacion al desplazamiento internacional de
capital, de los paises dotados ampliamente de este factor, hacia los paises con
mayor cantidad del factor trabajo. Sin embargo, la explicacion alcanzaba sélo a los
flujos indirectos, ya que los desplazamientos en sentido directo en el marco
Heckscher-Ohlin solo serian posibles en el caso de diferencias de remuneracion a
nivel internacional (Faeth, 2009). Por otra parte, la teoria neoclasica asume el
supuesto simplificador de la teoria del valor-trabajo, que no cubre la explicacién de

los desplazamientos de bienes intensivos en factor capital.

En el marco de competencia perfecta, el comercio siempre genera mayor
bienestar para los paises involucrados, en el caso de que cada uno se especialice
en la producciéon de los bienes que requieran mas insumos de los cuales posean

una mayor dotacion.

El desplazamiento de capital entre paises se explicaba, hasta la década de 1960,
principalmente a través de la teoria neoclasica, con la que se argumentaba que
cada inversionista maximizaba sus beneficios por medio de tasas de interés mas
altas, dentro de un portafolio constituido por dos 0 mas instrumentos financieros.
Los supuestos eran la competencia perfecta, ausencia de costos de transaccion y
movimientos de capital sujetos a variaciones en las tasas de interés. Pero como ya
se ha expuesto, la teoria fallaba al explicar la existencia de la inversion extranjera
directa (IED) y las motivaciones de las empresas por ubicar sus operaciones en

ciertos paises.
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El trabajo de Hymer (1960) representd una nueva perspectiva para analizar la
conducta de las empresas a través de sus operaciones internacionales, colocando
el estudio de la IED en el &mbito de la organizacion industrial. Siendo la inversién
en cartera distinta a la directa, la teoria tradicional de portafolio no lograba explicar
el control de las operaciones internacionales, el aprovechamiento de ventajas y la

diversificacion de las empresas.

Hymer otorga preponderancia al control que ejerce la empresa, asume que el
mercado es imperfecto: se forman monopolios u oligopolios horizontales y/o
verticales; que la posesién y control de varias empresas por otra empresa
individual es una forma rentable de colusion y esta es la razon por la que las
empresas se ven motivadas a controlar a otras en el extranjero. Menciona que la
posesion de ventajas particulares permite a la empresa hacer un contrapeso a las
desventajas que tiene frente a sus competidores en el mercado receptor.

Las principales razones que expone Hymer en relacion al control de empresas en

el extranjero por parte de una empresa nacional son las siguientes:

a. Controlar las operaciones internacionales y eliminar la competencia.
b. Controlar sus ventajas particulares.

c. Diversificar sus inversiones.

De manera que las empresas transnacionales (ETN) que realizan inversiones en
el extranjero existen por razones de control para obtener beneficios. Hymer

planted en este sentido, que un control en la industria seria con fines de monopolio
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y el control de conocimientos permitiria tanto la diferenciacion de productos como

la segmentacion de mercados.

El concepto clave que no se consideraba en la teoria de inversion en cartera para
la explicacion de la inversion directa era precisamente el control. Si las tasas de
interés fueran mas altas en el extranjero que en el pais de origen, un inversionista
se veria impulsado a prestar dinero en el extranjero, pero no a controlar la
empresa en la cual invierte. Hymer exponia dos causas: en primer lugar para
evitar la competencia: “Cuando una empresa realiza una inversion directa en el
extranjero, busca control sobre la empresa extranjera para eliminar la competencia
entre esta y las empresas en otros paises y de esta manera, poder apropiarse
totalmente de los rendimientos de la inversion” (Hymer, 1960, p.37). En segundo
lugar, por la diversificacion: “...a veces los beneficios en una linea de actividad
estan inversamente relacionados con los beneficios en otra linea de actividad
diferente” (Hymer, 1960, p. 40).

La estructura de las ETN les hace posible ampliar sus fronteras y la eliminacién de
la competencia; de modo que, por un lado, se constituyen en un instrumento de
transferencia de capital, tecnologia y habilidades organizacionales; y por otro,
tienen el potencial de restringir la competencia entre empresas e inclusive entre

paises.

Sefal6 también el potencial de crecimiento de las ETN en el mercado
internacional, inclusive aun mayor que el de otras organizaciones y que los propios
gobiernos. Al observar la disparidad entre el poder de ciertas transnacionales
respecto a algunos gobiernos de paises receptores de sus inversiones, ya se
asomaba el interés desde una Optica institucional, cuestion que tomaria una
importancia gradual ante el surgimiento y consolidacion de ETN originarias de

paises emergentes.

DOCTORADO EN CIENCIAS EN NEGOCIOS INTERNACIONALES 39



DETERMINANTES DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES MEXICANAS EN EL
MUNDO 1992-2014

El analisis de Hymer sobre la IED se centr6 en las fallas estructurales de mercado
y la obtencidon de ganancias, sin abordar cuestiones como la internalizacion de
operaciones, eficiencia y localizacién. En la literatura se coincide en que su mayor
aportacion fue el analisis a través de la conducta de la empresa en mercados
imperfectos, formacién de monopolios, la integracion vertical u horizontal y
barreras de entrada, lo que representdé un verdadero parteaguas en el estudio de
la inversion extranjera directa (Avendafio, 2011). A partir de su trabajo, la IED
pudo ser tratada como una modalidad por la cual las ETN podian llegar a
mercados internacionales, convirtiéndose en agentes de produccion mas que en
agentes de intercambio, con la capacidad de enfrentarse a la competencia en
industrias otrora dominadas por monopolios u oligopolios (Dunning y Rugman,
1985).

Richard E. Caves (1971, 1974, 1982, 1985) también toma como base a la Ol para
analizar a la IED. Su interés en la expansion internacional de las empresas como
el medio de transferencia de IED le llevé a hacer una caracterizacion, delinear
determinantes y sus implicaciones para la economia. Parte de la misma base
critica de Hymer hacia la teoria de comercio internacional, sefialando que cuando
se realiza una inversion en el extranjero, se transmite ademas de capital,
directivos y conocimiento tecnologico o productivo en determinada industria, de

modo que las dotaciones nacionales de capital no determinan sus acciones.

Para Caves, las ETN son empresas que controlan y administran plantas

productivas en al menos dos paises, existiendo tres modelos:

a. Horizontal: cuando la empresa produce la misma linea de productos en sus

diversas localizaciones,
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b. Vertical: cuando en algunas de sus plantas se extraen materias primas o se
producen partes que sirven para un bien de consumo final; y
c. Conglomerada: cuando sus plantas fabrican productos no relacionados ni

vertical ni horizontalmente (Caves, 1971).

La empresa debe contar con las ventajas de conocimiento suficientes para
sobreponerse a la gran desventaja de ser extranjera y resultarle mas rentable
invertir que otorgar licencias o exportar. Una caracteristica de la estructura de
mercado en la que se presentan inversiones horizontales, es la diferenciacion de
producto, concebida como la “coleccion de bienes similares funcionalmente,
producidos por competidores, pero distinguibles unos de otros por variaciones
fisicas menores, nombres de marca y distinciones subjetivas creadas por la

publicidad o diferencias en las condiciones de venta” (Caves, 1971, p. 5).

Una consecuencia de la diferenciacion de productos es que unas empresas son
capaces de generar mayores ganancias que otras. Adicionalmente, si las
empresas competidoras no pueden ofertar un producto igual, las ganancias que
sean extraordinarias no se veran presionadas por dicha competencia, lo que
permite mantener un nivel de monopolio. En este sentido, puede afirmarse que
éste es la base de la IED. Si una empresa produce bienes diferenciados y controla
el conocimiento necesario para satisfacer una demanda especifica en un
segmento de mercado, puede replicarlo en el extranjero a costes muy bajos
(Caves, 1971). Otra caracteristica industrial que puede explicar la IED segun este
autor es la investigacion y desarrollo (1+D), la cual influye en la diferenciacion del
producto y se relaciona directamente con las ventas de las filiales en el extranjero
y concluye que la IED debe darse en industrias que hacen grandes inversiones en

I+D, lo que a su vez refuerza la preferencia por invertir en el extranjero.
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A diferencia de la IED horizontal explicada por un activo especifico, la IED vertical
se desarrolla por la necesidad de evadir la incertidumbre en el abastecimiento de
materias primas, o para hacer barreras de entrada, ya que existe una alta
concentracion de vendedores en mercados integrados verticalmente.
Adicionalmente, el escenario de algunos mercados de materias primas puede
caracterizarse por un elevado nivel de incertidumbre, o que las ganancias de los
pocos oferentes dependan de la expectativa de precios a largo plazo, cuando las
inversiones son elevadas y no existan sustitutos de dichas materias primas. Esa
seria la razon principal de que la empresa persiga obtenerlas por sus propios

medios.

Con esta estrategia, una empresa estara en condiciones de controlar una parte de
la produccion y establecer barreras de entrada, sobre todo en el caso de materias
primas escasas, lo que llevaria a los posibles competidores a enfrentar grandes
costes e incertidumbre si quisieran obtener una fuente de abastecimiento propia.
Por tanto, los vendedores continuaran teniendo altos beneficios sin riesgo de
atraer nuevos competidores. Considerando que gran parte de la IED vertical,
segun Caves, se orienta hacia la obtencién de materias primas es muy probable
que los paises que tengan escasa dotacion de recursos destinen mayores

cantidades a este tipo de inversiones.

El impacto de la IED en la conducta del mercado, puede ser explicado a través de
las inversiones horizontales para ejemplificar diferentes situaciones en las cuales
las firmas pueden obtener ventaja. En primer lugar, si las economias de escala
son importantes en el mercado extranjero y constituyen una barrera de entrada, la
firma podra llevar a cabo en su mercado doméstico las principales operaciones,
dejando para su subsidiaria el ensamblaje del producto. En segundo lugar, las
barreras impuestas en el mercado extranjero por la diferenciacion de producto se

compensan por las rentas generadas por su propio producto diferenciado. En
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tercer lugar, cuando existe una carga impositiva elevada para la financiacion, la
firma entrante podra aprovechar las utilidades retenidas y su coste de oportunidad
relativamente bajo, asi como la obtencion de una buena calificacion crediticia. Por
ultimo, la firma podra comprar factores de produccion tanto en el pais de origen

como en el de destino, lo que le permitira comerciar con dos tipos de precios.

No obstante, también existen desventajas que afrontar. Por ejemplo, la firma
tendra que soportar erogaciones fijas por acceder a informacion sobre el mercado
y correr mayor riesgo que el que supone invertir en el mercado domeéstico. De
hecho, cuanto mas cara sea la informacion en un mercado, menor cantidad de ella
podra pagar la firma vy, al tener menor informacion de ese mercado, mayor sera el
riesgo de invertir en él. El alto costo de la informacién explica en gran medida el

gue empresas grandes realicen IED.

En este sentido, se identifican como barreras de entrada no sélo la diferenciaciéon
de producto y las economias de escala, sino también los gastos en publicidad
(sobre todo en aquellos sectores en que la informacion es muy importante para los
compradores), el coste del dinero, la I1+D, y la complejidad en la organizacion de
los activos (refiriéendose a la ventaja de tener estructuras complejas de activos

para alcanzar economias de escala).

En ciertas industrias, las barreras a la entrada estan determinadas por la
existencia de ETN y por la concentracién de vendedores. La evidencia empirica
muestra que, en algunos casos, las economias de escala y el costo del capital
representan importantes barreras a la entrada, mientras que la publicidad y la 1+D
no parecer ser significativas (Shapiro, 1983). Por su parte, Knickerbocker (1973)
encontré una correlacion negativa entre el numero de entradas de ETN en el

mercado y la concentracién de la industria manufacturera en Estados Unidos,
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Italia, Francia, Canada y Alemania Occidental, mientras que otros estudios

(Petrochilas, 1989) han encontrado una relacién positiva.

La explicacion sobre el crecimiento y alcance mostrados por la IED a lo largo del
tiempo puede atribuirse a la conducta interdependiente propia de los oligopolios.
El hecho de que una compafia invierta en otro pais puede afectar las
exportaciones del resto de empresas de la industria; inclusive la primera empresa
inversionista podria encontrar algun activo en el extranjero que le sea atractivo
llevar a su pais. Es posible entonces que las empresas competidoras imiten sus
movimientos para tratar de obtener las mismas ventajas (Caves, 2007,
Knickerbocker, 1973).

2.3.2 El Paradigma Ecléctico de la Inversion Extranjera Directa

El llamado Paradigma Ecléctico, fue desarrollado por John Dunning (1973), con el
gue se pretendio integrar las teorias precedentes sobre la expansion internacional
de las empresas y de este modo establecer un marco de andlisis general que
pudiera explicar no sélo las causas de la IED o el comercio, sino también su
distribucion entre diferentes paises. Dunning sefialaba que las teorias de la
organizacién industrial eran capaces de explicar la inversion directa, mas no los

modos especificos de entrada en ciertos mercados internacionales.

El paradigma, que evoluciond en obras posteriores de Dunning (1980, 1981, 1988,
2006), basa sus argumentos en tres teorias fundamentales: la teoria de la
organizacion industrial (subrayando la conducta estratégica de las empresas y su
capacidad de adquirir y conservar ventajas competitivas); la teoria de la empresa
(de la que toma el concepto de costos de transaccion y jerarquias

organizacionales) y la teoria de la localizacion (Dunning, 1999).
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De esta forma, se establece que el modelo de produccion internacional se
determina por tres tipos de ventajas: ventajas de propiedad (O), de localizacion (L)
y de internalizacion (1).

Una empresa que pretenda competir en el mercado internacional, en primer lugar,
debe poseer ventajas de propiedad, definidas en términos de la naturaleza de la
empresa y su lugar de origen. La propiedad puede dividirse en activos tangibles e
intangibles. Los activos tangibles tipicos son recursos naturales, mano de obra o
capital. Los activos intangibles incluyen la informacién y la tecnologia, la alta
direccion, la comercializacién, las habilidades emprendedoras y los mejores
sistemas de organizacion, el gobierno comun de ciertas actividades dispersas pero
complementarias, por ejemplo, el acceso a recursos financieros o humanos, las
compras o el marketing (Dunning, 1981). En un trabajo posterior, Dunning (1988)
establece una nueva clasificacion entre “ventajas de propiedad de activos”,
haciendo referencia a la posesion exclusiva de ciertos activos intangibles como
marcas y patentes; y “ventajas de propiedad transaccionales”, que surgen del
gobierno comun de unidades que conforman redes a nivel mundial y que permiten

la disminucién de costos de transaccion.

Las ventajas de localizacion se dividen en tres subcategorias: econdmica, social y
politica. La primera incluye las cantidades y las calidades de los productos, el
tamafio del mercado, ventajas infraestructurales, activos tecnolégicos e
innovadores del pais donde se invierte y los recursos que posee. La segunda se
refiere a las ventajas sociales y culturales, como la actitud general hacia
extranjeros, barreras linguisticas y diferencias culturales, y el clima total hacia la
libre empresa. La tercera subcategoria se refiere a ventajas politicas, es decir, a la

estructura politica en el pais destino y de qué modo esto afecta los flujos de IED,
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ya que invertir dinero en un pais politica o econédmicamente inestable es un gran

riesgo para el inversionista y hace que la inversion se haga menos atractiva.

Posteriormente, él afiade a su teoria las ventajas de localizacién relacionadas con
las instituciones del pais receptor (Dunning, 2006), que coadyuven a la creacion,
organizacion y utilizacion de los recursos, capacidades y oportunidades de
mercado de los inversionistas extranjeros. En esta extension del paradigma, las
ventajas institucionales se determinan por la calidad de la estructura de incentivos
de un pais y los mecanismos que incidan en la IED; de modo que, cuanto mas
favorezcan las instituciones un area en particular, mads ETN elegirdn crear o
aumentar el valor de sus ventajas de propiedad especificas en esa zona. Las
ventajas institucionales, por lo tanto, incluyen las politicas de promocién de IED, la
pertenencia del pais receptor a organismos internacionales y los acuerdos de libre

comercio, entre otros.

Las ventajas de internalizacion (Dunning, 1981) explican el hecho de que las
empresas que poseen ventajas de propiedad prefieran transferirlas a través de las
fronteras nacionales por medio de mecanismos de organizacion internos hacia un
mercado extranjero en lugar de otorgar licencias o exportar. Esta situacion podria

presentarse en cualquiera de los siguientes escenarios:

a) Entrar en el mercado internacional a través de licencias o exportaciones
implica gastos como ejecuciones de contrato, gastos de mantenimiento de
calidad, pago de impuestos de importacién, permisos, cupos u otras normas

0 barreras proteccionistas;

b) Si un pais identificado como destino potencial de inversion ha establecido

barreras al comercio, como cuotas de importacién o tarifas de proteccion,
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resultara mas caro exportar o licenciar un producto a ese mercado

particular y;

c) Los costos de transaccion pueden ser especialmente altos en los mercados
de tecnologia porque existe una gran incertidumbre acerca del valor del
conocimiento transferido y porque entre los agentes puede haber
comportamientos oportunistas, se entiende que las ETN prefieran la

internalizacion de mercados antes que cualquier otra opcion.

Dunning (1988) identifica entonces tres tipos de produccion internacional que a su
vez son motivos por los cuales una empresa esta dispuesta a invertir en el

extranjero:

1. Busqueda de mercados: son inversiones que buscan aprovechar y explotar el
mercado doméstico del pais receptor y en el futuro incluso el mercado de los
paises vecinos. Por tanto, para este tipo de inversiones el tamafio y la tasa de
crecimiento del mercado, la necesidad de tener presencia o de estar en contacto
con clientes y proveedores, la necesidad de adaptar los productos y servicios a los
gustos y requerimientos domésticos y las politicas publicas del pais receptor, son
aspectos muy importantes que deben ser considerados cuidadosamente al

momento de invertir.

2. Busqueda de recursos: son inversiones que pueden encaminarse hacia la
explotacion de recursos naturales o mano de obra de baja cualificacion y que
constituyen un atractivo para la localizacion de la IED, la cual generalmente se
orienta hacia a la exportacion y tiende a funcionar como un enclave en el pais

receptor.
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3. Busqueda de eficiencia: son inversiones que buscan eficiencia a través su
localizacion en paises con una estructura econOmica y niveles de ingreso
similares, racionalizacién de la produccién, las economias de escala, la
concentracion de la produccion y también la especializacion del proceso de

produccion.

Mas adelante, Dunning (1992) afiade un cuarto motivo por el cual las ETN
invierten fuera de sus fronteras nacionales y lo llama “Busqueda de activos
estratégicos”, que se refiere a la adquisicién de recursos estratégicos que amplien
aun mas sus posibilidades competitivas en el mercado internacional, como la
adquisicién una empresa posicionada a nivel mundial como estrategia para elevar

a un estatus global el nivel de la firma compradora.

Dunning y Zhang (2008) sugirieron que las instituciones, mercados, recursos y
capacidades son los principales ingredientes de la competitividad de las
economias y que su calidad determina el valor de la IED entrante, asi como la
inversion saliente de sus empresas transnacionales. En sus ultimos trabajos
Dunning abogé por la teoria de la internalizacion, ya que con ella se explica que
las empresas producen en el extranjero para explotar o adquirir ventajas de
localizacion; y respecto a las teorias provenientes de la organizacion industrial,
sefiala que tienen capacidad para explicar la reaccibn de las empresas a
configuraciones particulares de los tres tipos de ventajas expuestas. De modo que
desde la teoria ecléctica, todas las formas de produccion extranjera por todos los
paises pueden ser explicadas en referencia a las condiciones descritas. También
reconoce que su teoria, mas que reconocerse como alternativa de la produccion
internacional, es una teoria que sefala las caracteristicas esenciales y comunes

de las explicaciones existentes (Dunning, 1992).
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El concepto de “busqueda de activos estratégicos” se ha usado por varios autores
para describir la IED de empresas transnacionales; especificamente para resaltar
las caracteristicas poco comunes sobre sus proyectos de IED (Deng, 2009; Rui y
Yip, 2008). De manera que el concepto de busqueda de activos estratégicos debe
refinarse para el caso de economias emergentes porque muchos de los proyectos
mas importantes de sus ETN no son contemplados por los tres primeros motivos.
Sus inversionistas adquieren activos extranjeros para aumentar sus capacidades
en el pais de origen. En este sentido el concepto debe refinarse para

sobreponerse al calificativo de “redundante” (Meyer, 2015).

Para que este cuarto motivo permita explicar un tipo de inversién en la que las
empresas de economias emergentes adquieren empresas que Son mas
avanzadas en cuanto a su tecnologia, habilidades y capacidades gerenciales que
la propia empresa adquiriente. La cuestion pendiente es sobre la forma en las que
estas empresas pueden absorber efectivamente el conocimiento y las

capacidades de sus empresas adquiridas.

Meyer (2015) interpreta la evolucion de Dunning infiiendo que él estaba
consciente de las dimensiones de exploracion y explotacion de la IED sefialando
que por eso cre6 esa categoria. Sugiere que las etiguetas de “busqueda de
conocimiento”, “aumento de activos” (Narula y Zanfei, 2005) o “aumento de

recursos” (Meyer et al., 2009) serian mas apropiadas.

2.4 Teoria institucional de la inversion extranjera directa

Dentro de los negocios internacionales, ha sido de creciente interés cuantificar el
peso de las instituciones, particularmente sobre la actividad de las empresas

transnacionales. El trabajo concentrado a la fecha no ha podido esclarecer dicho
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impacto, posiblemente porque los términos “instituciones”, “distancia institucional”
y “teoria institucional”’, se manejan simultaneamente en los diversos enfoques que
se usan actualmente en la investigacibn de negocios internacionales (Hotho y
Pedersen, 2012) y para cada uno de ellos, la conceptualizacion de las
instituciones, su nivel de analisis y sus explicaciones sobre la forma en la que
influyen, varia considerablemente. Lo anterior implica que cada enfoque también
difiere en su poder explicativo, en cuanto a que sefialan y explican diferentes

facetas de la sociedad.

Las empresas pueden tomar ciertas elecciones estratégicas no soélo en funcion de
sus propios recursos y de las condiciones de la industria, sino también de su
contexto institucional y cultural (Peng, 2002). La dimensién internacional de la

estrategia de negocios es conducida de forma inherente por estos.

La teoria institucional habia estado mas concentrada en el analisis de la relacion
entre la organizacion y su entorno, en lugar de construir una teoria especifica para
las empresas transnacionales (Barner-Rasmussen et al. 2010). Recientemente,
esta teoria se ha aplicado al estudio de estas empresas a través de un enfoque
incluyente, que trasciende la nocion de innovacion en las redes de negocios y la
extiende a las oportunidades de negocio, sistemas legales, contextos politicos,
mercados financieros y laborales (Forsgren, 2008).

2.4.1 Antecedentes

Desde la década de 1970, la necesidad de incorporar un analisis riguroso de las
instituciones a la teoria econdémica ha sido reconocida por diversos autores, entre
los que se cuentan Lance Davis y Douglass North. Sin embargo, Williamson

(1975) seria quien acuiara el término de Nueva Economia Institucional.
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El dificil proceso de transicion al capitalismo de los antiguos paises socialistas
evidencio que las instituciones prevalecientes no estaban ad hoc con el nuevo
rumbo que se pretendia dar a la economia. De ahi el creciente reconocimiento de

las necesidades especificas de los denominados “paises emergentes”.

Las teorias institucionales comprenden cinco perspectivas bésicas de
pensamiento: evolucionista, institucional, tecnolégica, de economia politica y

democratica (Adams y Scaperlanda, 1996).

Uno de los rasgos distintivos de las teorias institucionales es la perspectiva
evolucionista, de acuerdo con la que se establece que la condicion normal de la
actividad humana es la transformacion, no el equilibrio, debido a que el tiempo es
irreversible. El conjunto de interacciones y cambios no puede hacer que la
actividad humana retorne a un estado original de equilibrio, lo que da lugar a una

concepcion dindmica de la economia.

Por otro lado, en la perspectiva institucional se resalta la interaccién entre los
individuos y las acciones del grupo. En este sentido, la toma de decisiones
individuales no debe ser analizada de forma aislada sino entenderse dentro un

contexto econémico y social.

La perspectiva tecnoldgica argumenta que los avances en la sociedad emergen
por los que se dan en la tecnologia; a su vez, esta emerge de la predisposicidon
humana a explorar, experimentar y crear, sobre todo si existen instituciones
sociales que alientan esta conducta. De esta manera, el cambio tecnologico y el

cambio social se determinan el uno al otro.
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La perspectiva basada en la economia politica afirma que las relaciones
econOmicas analizarse también en contextos historicos, sociales y econémicos de
cada pais, lo que permitird entenderlos mas nitidamente, en lugar de crear

conceptos abstractos de relaciones econdémicas idealizadas.

Por ultimo, la perspectiva democratica implica el reconocimiento de la participacion
del gobierno en el mercado y la regulacion del comportamiento de los agentes

econdmicos para corregir las llamadas fallas del mercado.

2.4.2 La nueva teoria econdmica institucional

La nueva teoria econOmica institucional o nueva economia institucional (NEI), es
una corriente teodrica que pretende analizar a la economia de forma
interdisciplinaria, enfocada en los determinantes de las instituciones formales e
informales que condicionan el comportamiento social econémico y politico, asi
como su impacto en el desempefio econdmico (Avendafio, 2011). Putterman
(1986) la define como una amplia corriente que integra los costos de transaccion y
los derechos de propiedad, entre otras motivaciones. Tal como el antiguo
institucionalismo americano y la escuela histdrica europea, otorga atencion
explicita a la estructura de las instituciones econémicas y a las fuerzas, sociales e

histéricas que las influyen y las delimitan?.

Desde la perspectiva de la NEI, las instituciones son de gran relevancia para los
negocios internacionales debido a que el marco institucional de los paises

receptores tiene un impacto considerable en los costos y la incertidumbre a la que

! Este autor sefiala también que, a diferencia de otras escuelas de pensamiento, trata de usar y
contribuir, mas que a criticar y desplazar, el andlisis deductivo de la escuela neoclasica (Putterman,
1986).
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se enfrentan las empresas transnacionales al iniciar operaciones en ellos (Hotho y
Pedersen, 2012).

El creciente interés por las instituciones en la investigacion de los negocios
internacionales coincide con la irrupcion a la escena de varios paises emergentes.
Una de las principales preguntas que ha tratado de responderse es como las
empresas originarias de dichos paises han superado las desventajas de no tener
instituciones fuertes que las apoyen para internacionalizarse, asi como

mecanismos ineficientes de mercado (Child y Rodrigues, 2005).

Por otra parte, la NEI aplicada al campo de los negocios internacionales
generalmente conceptualiza a las instituciones a nivel de pais y tomandose de
manera independiente, en lugar de concebirse interdependientes, lo que en
palabras de Jackson y Deeg (2008) la convierte en un enfoque institucional
basado en variables, en el que “las instituciones son factores que impactan
individualmente al costo de las operaciones de negocios internacionales” (Jackson
y Deeg, 2008 p. 542).

2.4.2.1 La teoria institucional de Douglass North

La teoria de North (1990) aborda los mecanismos elaborados por la sociedad para
conducir el comportamiento humano, lo que implica la utilizacién del concepto de
institucion, en su sentido mas amplio. De esto modo las instituciones se definen
como las normas y reglas restrictivas que rigen en la sociedad, condicionando y
dirigiendo el marco de las relaciones que se producen en ella (Casero et al. 2005).
North distingue entre instituciones formales, que abarcan las leyes, los

reglamentos y los procedimientos gubernamentales; e instituciones informales,
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que incluyen las ideas, creencias, las actitudes y los valores de las personas, es

decir, la cultura de una sociedad.

El desarrollo de la teoria econdmica institucional desde la pluma de North, ofrece
una perspectiva para abordar las diferentes formas de interaccion humana, en el
marco de las “reglas de juego” establecidas (North, 1993). Las instituciones
afectan el desempefio economico, ya que el marco institucional existente
condiciona, mediante incentivos, a las acciones de los diversos agentes que

actiian en la sociedad.

Al analizar la naturaleza de las instituciones y sus consecuencias en el
desempefio econdémico y social, él considera que la teoria neoclasica ha sido una
herramienta inadecuada para analizar y establecer politicas que conduzcan al
desarrollo, a la vez que ha omitido la importancia de las instituciones y del paso

del tiempo.

La base de su teoria reside en el reconocimiento de que las instituciones forman la
estructura de incentivos de una sociedad, de modo que las instituciones politicas y
econdmicas son las que determinan el desempefio de la economia a largo plazo.
El tiempo es la dimension en la cual los procesos de aprendizaje colectivos
moldean la evolucion institucional a través de sus diferentes elecciones continuas
(North, 1994). Las instituciones como parte de una teoria de la conducta humana,
en conjunto con una teoria de costos de transaccion, hace posible la
estructuracién de una teoria institucional. Lo anterior pretende responder a la
cuestién de la existencia de las instituciones y el papel que desempefian en el

funcionamiento de las sociedades.
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Por tanto en la perspectiva de North -al igual que otros autores de la corriente
institucional- se modifica la teoria neoclasica cambiando el postulado de
racionalidad por racionalidad limitada, afiadiendo a las instituciones como un factor
limitante dentro de la economia y analizando el papel de los costos de transaccion
y la relacion entre las instituciones y los costes de produccion, subrayando la
importancia de las instituciones informales y la redes sociales, asi como la relacion
entre ambas (North, 1993; Rutherford, 2001).

Pero el primero en establecer una conexién entre instituciones, costos de
transaccion y la teoria neoclasica fue Ronald Coase (1937). En una economia en
la que los costos de transaccion fueran cero, el poder de negociacién no afectaria
a la eficiencia de los resultados; sin embargo, en la realidad no se puede ignorar el

efecto de las instituciones.

Ademas de las transacciones y sus costos, otro aspecto clave en la literatura de la
economia institucional son los derechos de propiedad, cuyo analisis permitir4
entender la estructura del intercambio en las sociedades modernas. Las diversas
instituciones conciben los derechos de propiedad como un instrumento generador
de expectativas de la sociedad para sostener sus transacciones con otros. Estas
expectativas se expresan a través de las leyes y los usos y costumbres de una
sociedad” (Demsetz, 1967, p. 347). Los derechos de propiedad se relacionan con
los costos de transaccion, ya que una funcion basica de los primeros es la de
promover incentivos para alcanzar una mayor internalizacion de los costos y

beneficios generados por las relaciones sociales y los intercambios.

La emergencia de nuevos derechos de propiedad implica cambios en los valores
econdmicos ligados al desarrollo de nuevas tecnologias y a la apertura de nuevos

mercados para los cuales los antiguos derechos de propiedad no estan
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suficientemente preparados (Demsetz, 1967). Ante esta situacion, se requiere
contar con derechos de propiedad acordes a las nuevas circunstancias. Por tanto,
el cambio tecnologico y el cambio institucional originan la evolucion econémica de
una sociedad (North, 1995).

Es innegable que el papel del gobierno ha sido fundamental en el establecimiento
de las instituciones y como influencia en el desarrollo econémico de la sociedad;
ya que especificamente, los derechos de propiedad se plasman en las leyes y es

precisamente el gobierno el que se encarga de su implementacién y cumplimiento.

Las instituciones requieren ciertas reglas para reducir la incertidumbre en sus
intercambios y dado que permiten hacer mas eficiente al mercado al disminuir los
costos de transaccion y por ende, los costos totales. Entonces, las instituciones
también inciden en los costos de transformacién (y no soélo en los de transaccion)
en la medida que pueden ser mas o menos eficientes para resolver los problemas

de coordinacién y produccién de la empresa (North, 1995).

En sintesis, North considera que los costos de transaccion pueden minimizarse a
través de las instituciones creadas por el Estado y que para establecer las causas
del crecimiento econémico es fundamental incluir al Estado como una variable de
analisis. Igualmente, establece una relacion entre el Estado, las instituciones y los
costos de transaccion, en donde los ultimos tienden a ser minimos en un clima de
certidumbre institucional. Al mismo tiempo admite que las instituciones no solo
pueden contribuir a reducir los costes de transaccion, sino que también es posible
gue se conviertan en un obstaculo para realizar transacciones eficientes,

repercutiendo en el desempefio economico de un pais.
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2.4.3 Factores de la teoria institucional en la literatura de negocios

internacionales

En la década de 1970 y hasta finales de 1990, las instituciones se convirtieron en
parte integral en las explicaciones sobre los determinantes y efectos de los
negocios internacionales, debido a que la globalizacion de la actividad econdmica
mundial y los avances tecnolégicos ampliaron las opciones organizacionales tanto

para empresas como para gobiernos (Dunning y Lundan, 2008).

Dunning y Lundan (2008) también apuntan que dentro de la disciplina de negocios
internacionales siempre ha habido ciertas ramas que deben considerarse
institucionales: la principal es la teoria de la internalizacion, basada en el
razonamiento de costos de transaccién al nivel de la empresa. Otros académicos
que han concentrado su trabajo a nivel de paises en el campo de las relaciones
internacionales y la economia politica internacional, también han abordado las
negociaciones entre empresas Yy gobiernos, o aspectos como la extra-
territorialidad, tal como Eden y Potter (1993), Kobrin (2001) y Grosse (2005). A
nivel de empresa, los académicos interesados en el papel de la cultura o en
analisis socioldgicos de patrones culturales en la organizacién del trabajo (Kogut y
Zander 1992; Kogut, 1993; Westney, 1993), han introducido consideraciones

institucionales a la escena principal de los negocios internacionales.

Por otro lado, dentro de la literatura de negocios y administracién, el analisis
institucional a nivel de empresa se ha realizado en el marco del trabajo de Scott
(1995 [2001]), quien identifico tres tipos de instituciones: normativas, reguladoras y
cognitivo-culturales, que subyacen sobre diferentes concepciones sobre el papel
esencial de las instituciones prevalecientes en diferentes disciplinas, y que
emplean diferentes métodos de ejecucion. Otra tipologia utilizada por académicos

de la administracion es la de DiMaggio y Powell (2000), quien identificd tres
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mecanismos para la difusion institucional: coercitivo, normativo y mimético, que
podrian corresponder con los tipos identificados por Scott. De ellos, la influencia
de presiones miméticas ha atraido particularmente la atencién de los estudiosos
en sus andlisis de por qué las empresas optarian por adoptar practicas o
estructuras que son similares a las que se dan en el entorno fisico humano o en el

gue operan (Dunning y Lundan, 2008).

En este orden de ideas, la forma en la que las filiales de las empresas
transnacionales buscan ganar legitimidad ha sido de gran relevancia para los
especialistas en negocios internacionales. Las investigaciones en este campo, que
por lo general se enmarcan en términos de distancia institucional (Kostova, 1999),
han revelado informacion sobre las diferencias en las estructuras de incentivos y
mecanismos de aplicacién y su influencia tanto en la ubicacion de las filiales de las
empresas transnacionales, como en su motivacion y conducta (Kostova y Zaheer,
1999; Kostova y Roth, 2002, en Dunning y Lundan, 2008).

Las variables institucionales a nivel de empresa se han utilizado para explicar la
interaccion entre la eleccidn de localizacidén y el modo de entrada de las empresas
transnacionales (Xu y Shenkar, 2002) y para explorar los efectos de la imitacion de
su eleccién de entrada (Davis et al., 2000; Chang y Rosenzweig, 2001; Lu, 2002;
Guillén, 2003).

La consideracion simultanea del papel tanto de las empresas, como de las
instituciones a nivel nacional influyendo en la conducta y modos de entrada de las
empresas transnacionales (Meyer, 2001; Yiu y Makino, 2002; Delios y Henisz,
2000, 2003). El trabajo de Dunning (2002, 2004) también evolucion6 a partir de
una exploracion del capital "relacional” de la empresa, hacia la incorporacion de

variables institucionales en el paradigma OLI, que influyen en la actividad de las
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ETN en los paises en desarrollo y paises en transicion (Dunning, 2005, 2006).
Esta ultima obra también ha sido influenciada por el andlisis de las instituciones a
nivel de paises, presentado por Rondinelli (2005), quien ha explorado las
caracteristicas de los siete tipos de instituciones nacionales: las de ajuste
econémico y estabilizacion; aquellos que ayudan a afectar la motivacion
econOmica; las dirigidas a la proteccidbn de la propiedad privada; las que
promueven la libertad de empresa; las que establece normas y ofrecer orientacion
juridica o social; los que promueven la competencia; y los que promueven la

equidad entre los actores de la sociedad, y el acceso a las oportunidades.

Dunning y Lundan (2008) resaltan que una mejor comprension de los factores
determinantes de la actividad de las ETN y sus efectos, se deben considerar
simultaneamente las influencias institucionales al interior de la empresa y las que
se dan entre la empresa y el ambiente externo en el que opera. Para llegar a un
marco referencial unificado que considere tanto factores a nivel de la empresa
como al nivel de pais, Dunning y Lundan (2008) afirman que el analisis de
Douglass North (1990, 1994, 2005) es el mas adecuado por contar con soélidos

fundamentos microeconémicos.

2.4.4 Instituciones gubernamentales y su relacién con la generacion de

inversion extranjera directa

Una vez establecida la importancia genérica de las instituciones, en esta seccién
se incluye una revision de la literatura que relaciona a las instituciones de gobierno

y su papel como impulsores de la creacion de IED.

El papel de las instituciones en la economia de los paises ha sido estudiado por

otros autores ademas de North, reconociendo la importancia del Estado no sélo en
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el establecimiento de reglas y normas para salvaguardar los derechos de
propiedad, sino también en la creacion de un clima propicio para los negocios, tal
como lo afirma Scott (1987). Este autor argumenta que la idea ricardiana de
asignacion de recursos limita la produccion a la dotacion natural de recursos con
gue cuenta un pais. En consecuencia, la ventaja comparativa de cada pais estaria

circunscrita a su propia dotacion de recursos como un destino ineludible.

La critica de Scott (1987) se inscribe en el sentido de la que se ha hecho en la
mayor parte de la literatura reciente sobre el comercio internacional. Y avanza en
el sentido de resaltar que esta idea estatica de la ventaja comparativa mantuvo
mucho tiempo la brecha entre los paises desarrollados y los paises en desarrollo,
ya que los segundos so6lo estarian en condiciones de establecer industrias
extractivas o intensivas en mano de obra y de bajo nivel tecnologico, mientras
importaban tecnologia, conocimiento e incluso inversiones productivas, que los
paises ricos y “‘mejor dotados” en esos aspectos les proveian. Dichas
aseveraciones, como ya se ha planteado en lineas anteriores, no permitia la
accion del gobierno, ni el establecimiento de politicas o la creacién de instituciones
que condujeran al sector industrial de un pais hacia actividades de mayor valor

agregado.

En medio de los flujos de comercio mundiales, dominados por la teoria neoclasica,
comenzaron a cobrar importancia un nimero de empresas originarias de China,
Taiwan y Corea en la década de los ochenta, gracias a la participacion de sus
gobiernos en el disefio de una estrategia nacional que promovia las inversiones, la
I+D, los préstamos baratos, la proteccion de los mercados en una etapa inicial y
una estrecha colaboracion con las empresas para lograr la calidad y productividad
del primer mundo (Amsden, 1989; Wade, 1990).
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La estrategia nacional de los paises del este de Asia generd una atmésfera
propicia para los negocios. Esta estrategia consistia en el establecimiento de
“objetivos, un concepto de coémo lograrlos en una atmosfera competitiva y un
conjunto de politicas e instituciones para implementar el concepto” (Scott, 1987, p.
71). Esto afiade un elemento capital a la nueva competencia internacional: el
papel del gobierno como un complemento de las fuerzas del mercado,
promoviendo el consumo, generando ahorro e incentivando la movilidad de los
recursos a través de politicas publicas. De este modo, la “competencia inducida”
gue promueve que las compairiias se concentren sélo en aquellos productos en los
que son mas competitivas, dejando el resto a otras firmas del pais, requiere que el
gobierno las guie, las apoye y tome el papel de intermediario (Scott, 1987).
Entonces el Estado crea a las instituciones para favorecer la actividad econémica,

permitiendo que sus empresas nacionales se conviertan en internacionales.

Por su parte, en el trabajo de Giddy y Young (1982) se denominan “Empresas
Multinacionales no convencionales” (EMN) a las que no provienen de paises
desarrollados ni cuentan con las caracteristicas tipicas de las EMN. El
antecedente de las EMN no convencionales se sitia en Japon, cuyo crecimiento
se dio al amparo del gobierno, hacia los sectores considerados estratégicos, los
préstamos de bajo interés de la banca, la inversion en I+D y capital humano, y la
proteccion de sus mercados. En pocos afios la multinacional no convencional
japonesa pasé de ser “la tipica compafia manufacturera exportadora a ser toda

una inversora internacional” (Giddy y Young, 1982, p. 62).

Otros paises como Brasil y México se han convertido en fuentes de IED,
rompiendo con su tradicion receptora. Estas transnacionales desde finales de los
ochenta, se habian caracterizado por su pequefia escala de manufacturas no
diferenciadas y de bajo nivel tecnoldgico y realizan joint ventures, pero tienden a

retener el control y en la mayoria de los casos estan constituidas por inversiones
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que fluyen hacia otros paises en desarrollo, generalmente cercanos

geograficamente (Giddy y Young, 1982).

Muchas de las ETN no convencionales a su vez, destacan por ser propiedad del
Estado, ya sea por haber sido fundadas por el gobierno, ya sea por haber sido
adquiridas por éste. En cualquier caso, dichas empresas abarcan un amplio rango
de industrias y han representado un papel muy importante en los paises en

desarrollo, tal como lo subrayan Jones (1975) y Sheahan (1976).

Vernon (1985) y Walters y Monsen (1977) describen algunas de las razones por
las cuales los gobiernos impulsan el crecimiento de las empresas del Estado. En
primer lugar, sirven como instrumento de recaudacion de impuestos a través de la
fijacion de precios de venta monopolicos como en el caso del alcohol y el tabaco.
En segundo lugar, para vender productos a precios subsidiados. En tercer lugar,
las empresas estatales se han creado o bien para producir un producto o prestar
un servicio que al sector privado no le interesa, 0 bien para proteger ciertos
sectores que al gobierno le interesa controlar o impedir que una industria esté

dominada por inversores particulares, sean nacionales o extranjeros.

2.5 Extension institucional del paradigma ecléctico

En su amplio trabajo de 2008, Dunning asume nuevamente una posicion abierta
con respecto a la inclusién de variables de la teoria institucional al paradigma
ecléctico. Esto implica la consideracion de reglas y normas que rigen las
relaciones al interior de las empresas transnacionales, asi como las que se
establecen entre estas y agentes externos, incluyendo a sus proveedores y
clientes. Y ya que las instituciones ademas de ser restrictivas por naturaleza en

ciertas situaciones, también pueden ser impulsoras de las acciones de los
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directivos, condicionando posibles patrones de comportamiento que persiguen las

empresas transnacionales (Dunning y Lundan, 2008).

El disefio e implementacion de estructuras de incentivos puede influir en los tres
componentes del paradigma ecléctico. El vinculo més directo se observa entre las
ventajas de localizacion (L) del paradigma y la importancia de las instituciones en
el crecimiento econdmico a nivel de paises. El componente de la internalizacion (1)
ya tiene incluida la caracteristica institucional en el nivel microeconémico, aunque
concentra su atencion hacia la eficiencia estatica de diferentes formas de
organizacién de las transacciones. Dunning y Lundan sefialan que, de los tres
componentes del paradigma, el mas complicado de explicar es el de las ventajas
de propiedad (O), porgue requiere analizar el grado en el que es posible describir
las instituciones formales e informales al nivel de la empresa y las ventajas
derivadas de ellas (Oi). Finalmente, los tres factores deben considerarse en un

ambiente dinamico.

De modo que las implicaciones de considerar a las instituciones dentro del
paradigma ecléctico son respondidas en dos vertientes: la primera es que los
analisis tanto a nivel de la empresa, como a nivel nacional, de la influencia de las
instituciones sobre el comportamiento de las empresas transnacionales, necesitan
vincularse, para clarificar la forma en la que las instituciones nacionales influyen
en las estrategias a nivel de las empresas y viceversa. La segunda es que las
ventajas institucionales son distintas de otras ventajas de propiedad de las

empresas. Dunning y Lundan (2008) establecen entonces cuatro proposiciones:

1) El grado y la forma en que las ventajas de propiedad y la coordinacion

basada en los recursos son aprovechadas, dependen de las ventajas
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institucionales de las empresas. Las ventajas basadas en los recursos y las

institucionales determinan en conjunto, su grado de internalizacion.

2) La transferencia de ventajas de propiedad basadas en activos de las
empresas multinacionales se realiza al mismo tiempo que la transferencia
de ventajas institucionales especificas de la empresa, convirtiendo al pais
destino de la inversién, en un receptor de factores tecnoldgicos e

institucionales.

3) Hasta el grado en que las ventajas institucionales influyen el modo en que
las ventajas de activos y de coordinacion son empleadas, también impactan

indirectamente lo que se transfiere al pais receptor.

4) Las instituciones formales e informales del pais de origen influyen las
ventajas institucionales de las empresas, mientras que las caracteristicas
institucionales de loa paises receptores influyen en las ventajas

institucionales de las subsidiarias de dichas empresas.

Dunning sefiala que las cuatro proposiciones deben ser probadas en el terreno
empirico en futuras investigaciones, sin descuidar la diversidad de ventajas
institucionales; una de las medidas que propone para evitar esto es que se preste
atencién a los cambios en la conducta interna de las empresas, tal como sugiere
la teoria evolucionista y la teoria del comportamiento de la firma. El empleo de
medidas como las de las Encuestas de Valores Mundiales (Knack y Keefer, 1997)
a nivel nacional, o medidas culturales, exploradas en el estudio de Fu et al. (2004)
al nivel de empresa, pueden dar luz sobre los aspectos motivacionales

relacionados con el comportamiento de las ETN de forma mas directa.
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2.6 Contexto institucional de las empresas transnacionales de paises
emergentes

La perspectiva institucional es probablemente la premisa tedrica mas influyente en
la literatura de negocios en paises emergentes (Meyer y Peng, 2016; Xu y Meyer,
2013) que ha integrado distintas corrientes de pensamiento que coinciden en que
el papel regulador de las instituciones moldea a las actividades econdmicas
(North, 1990), asi como a diversos actores econdmicos y ambientes institucionales
en diferentes niveles de analisis (Meyer y Peng, 2005)

Las instituciones pueden influir en las caracteristicas de estrategias corporativas
para las empresas nacionales con actividades de inversion en el extranjero a
través de oOrganos especiales y/o normatividad especifica, que inducen a las
empresas a desarrollar recursos y capacidades que les permiten interactuar con
su competencia, operar en contextos de menor incertidumbre en los mercados y
se constituye en una fortaleza al iniciar un proceso de internacionalizacion
(Cuervo-Cazurra, 2011).

El reconocimiento de la existencia de empresas transnacionales originarias de
paises en vias de desarrollo por parte de investigadores se dio en 1980, plasmado
en las obras de Wells (1983), Ghymn (1980), Kumar y McLeod (1981) y Lall
(1983), quienes intentaron explicar la forma en la que estas empresas podian
competir con sus contrapartes provenientes de paises desarrollados. Estas
explicaciones se dieron por dos vertientes; en primer lugar, estas empresas
utilizan tecnologia menos avanzada, producen articulos de bajo costo y se
concentran en la produccion intensiva en trabajo, debido a la abundancia de mano
de obra de bajo costo en dichos paises. En segundo lugar, las EMN cuentan con
una mayor capacidad de adaptar productos a las demandas especificas de paises

con proteccion especial ante importaciones (Lall, 1983; Wells, 1983). Ya que en la
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literatura tradicional las ventajas de las empresas transnacionales de paises
industrializados se asociaban con las especificidades en la operacion, se daba por
hecho que las empresas de paises en vias de desarrollo no podrian competir con

ellas.

El hecho de que ya durante la década de los noventa, empresas asiaticas y
latinoamericanas comenzaran a despuntar en ciertas industrias a nivel mundial, a
través de la construccion de capacidades, innovacion, estandares de calidad,
atencion extendida a sus clientes, entre otras acciones, ha elevado el interés
académico por dichas empresas en ciertos paises. El reto principal de estos
estudios es identificar si la existencia de estas empresas puede explicarse a través
de la teoria tradicional, o si es necesaria la construccion de una nueva teoria. Al
analizar a las empresas transnacionales de China, Mathews (2006) resalta que su
desempefio expone las debilidades y limitaciones de la teoria ortodoxa, porque a
diferencia del paradigma OLI que predice que las empresas se internacionalizan
s6lo a través de la explotacion de sus ventajas especificas, las EMN de paises
emergentes lo han hecho sin contar con ellas, Unicamente usando sus vinculos
para hacerse de recursos. De tal suerte que Mathews (2006) expone un marco de
referencia en el que las empresas de paises emergentes se internacionalicen en
términos de sus vinculos de recursos (linkage), apalancamiento (leverage) y
aprendizaje (learning), en lo que el denomina LLL Framework (por sus siglas en

inglés).

Por su parte, Hennart (2012) sefald del paradigma OLI, que no era correcto dar
por sentado que las ventajas de localizacion estan disponibles para todas las
firmas. Su “modelo de agrupamiento” se basa en la premisa de que las empresas
locales pueden beneficiarse de ventajas de localizacidbn que no son accesibles
para empresas extranjeras. En la misma tonica, apunta que si las empresas

desean tener ganancias en los mercados receptores, es necesario el
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agrupamiento de recursos intangibles, tales como las marcas combinados con
otros recursos locales. Es fundamental que dichas empresas posean el
conocimiento sobre como incorporar recursos intangibles a los productos que se
ajusten a las necesidades y gustos de los consumidores; y mas alla de eso, una
combinacion precisa de logistica y obtencidn de otros insumos necesarios para la
produccion local. A diferencia de lo que se asume a traves del paradigma OLI,
estos recursos locales rara vez son vendidos en mercados competitivos en los
mercados emergentes y mas bien son monopolizados por las empresas locales
(Hennart, 2012).

El trabajo de Lessard y Lucea (2009) expone que las ETN de paises emergentes
cuya ventaja competitiva depende de recursos naturales disponibles o mano de
obra de bajo costo, no son sostenibles a largo plazo, ya que los primeros son
limitados y la diferencia de salarios con los mercados més desarrollados se puede
reducir debido al rapido crecimiento econdmico de los paises emergentes. En este
sentido podria asumirse que la teoria ortodoxa es correcta y el éxito de las ETN de

estos paises no es posible.

Aharoni (2014) sugiere que una teoria de ETN de paises emergentes deberia
constituirse en una teoria de contingencia, capaz de explicar el comportamiento de
empresas en diferentes industrias, culturas, normas sociales, regulaciones,
motivaciones, tamafios, afios de operacién, caracteristicas del pais de origen y de
la propiedad de las empresas. Contractor et al. (2014) extienden el punto principal
de Aharoni, argumentando que, dado que las ETN de paises emergentes carecen
de ventajas especificas de las empresas, tales como conocimiento internalizado o
marcas globales, el éxito de su internacionalizacion y competitividad debe
explicarse a través de factores que influyan desde el entorno del pais de origen.
Algunos de estos factores pueden ser: la mentalidad de los gerentes generales de

las empresas (orientacion a largo plazo, perspectivas globales, reconocimiento de
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la necesidad de aprendizaje constante de sus contrapartes en el extranjero) o la
idiosincracia cultural de los mercados de origen. También enfatiza la necesidad de
talento técnico y lenguaje comun para explicar el patron geogréfico de la inversion

de empresas emergentes en el extranjero.

Por su parte, Cuervo-Cazurra, Meyer y Ramamurti (2015) analizan las condiciones
del pais de origen de una empresa en términos de su influencia sobre su
internacionalizacion. Para estos autores, las subsidiarias de lae ETN de paises
emergentes son “un laboratorio para extender la teoria” (Cuervo-Cazurra et al.
2014, p. 32) Aunque dichas empresas desarrollan un grado de especializacion de
recursos mas bajo que las de los paises desarrollados, el conjunto de recursos es
mas amplio en respuesta al mercado menos desarrollado en su pais de origen.
Esta variedad de conjuntos de recursos conduce a las ETN a invertir para llenar
los vacios institucionales en el pais, lo que resulta en menores niveles de
internacionalizacion y diferentes patrones de expansion en el extranjero,

comparadas con sus contrapartes de paises desarrollados.

Posteriormente, estos autores describen tres mecanismos que conducen a las
empresas por diversos patrones de internacionalizacion: la imitacién (isomorfismo
de los conjuntos de recursos de las empresas que operan en el mismo entorno);
interaccion (entre la empresa y su entorno y la seleccion evolutiva posterior de los
recursos que permitan a esta interaccion); y especializacion (de la empresa y su
medio ambiente en el desarrollo de un conjunto de recursos). Utilizan el marco de
la cadena de valor para sugerir que estos mecanismos tienen diferentes impactos
en el ambiente en el que se da la internacionalizacion de las empresas. Por
ejemplo, la falta de recursos cadas sofisticados en el entorno obligara a la
empresa a integrar hacia atras y hacia adelante, lo que aumenta la ineficiencia de
las empresas. Del mismo modo, cuando hay pocos proveedores de recursos de

apoyo, la empresa considerara diversificarse en areas de apoyo para llenar este
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vacio institucional. Esto también puede aumentar la ineficiencia de las empresas
debido al aumento de los costos que implicar4 la creciente complejidad de
gestionar una base diversificada de recursos. Por otra parte, estas nuevas
inversiones también pueden crear nuevas oportunidades de negocio para la
empresa, lo que lleva a la formacion de conglomerados altamente diversificados,

conocidos como grupos empresariales (Khanna y Yafeh, 2007).

2.7 Teoria de la empresa basada en los recursos

2.7.1 Antecedentes

La revision de la literatura sobre la IED sugiere que los enfoques tradicionales
como el paradigma ecléctico, pueden extenderse y aplicarse al caso de las ETN
de paises emergentes, sustentandose en el concepto de “ventajas especificas de
la empresa” (Dunning, 1973) que son explotadas en el extranjero. Se ha sugerido
gque aungue no cuenten con activos tradicionales, como la madurez en sus
productos o procesos tecnoldgicos, estas empresas pueden poseer otros activos
especificos, como la capacidad de operar en ambientes politica vy
econdmicamente turbulentos, asi como superar barreras institucionales, que les
dan ciertas ventajas competitivas en el ambiente global de negocios (Becker-
Ritterspach y Bruche, 2012).

En contraste con esta perspectiva, los enfoques alternativos argumentan que las
empresas se internacionalizan precisamente porque carecen de organizacion o
activos especificos a nivel de empresa. Mas en el sentido de la Teoria de la
empresa basada en los Recursos, se argumenta que el principal motivo de
internacionalizacion es la busqueda de activos para elevar su competitividad; esto
haria posible la creacién de capacidades que permitan la internacionalizacion (Luo
y Tung, 2007).
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La teoria de la empresa basada en los recursos (RBT, por sus siglas en inglés)
que parte del trabajo de Penrose (1959) sefiala que los recursos valiosos, raros y
dificiles de imitar son la fuente de las ventajas competitivas de las empresas
(Dunning y Lundan, 2010). Los recursos se definen como “todos los activos,
capacidades, procesos organizacionales, atributos de la empresa, informacion,
conocimiento, etcétera, en propiedad de una empresa y que le permiten
implementar estrategias que mejoren su eficiencia y eficacia” (Barney, 1991, p.
101). La habilidad de la empresa no sélo consiste en poseer, sino en hacer crecer
o adquirir una mayor cantidad de activos que le permitan sostener una ventaja
competitiva en el largo plazo. La heterogeneidad de recursos y las barreras a la
movilidad son cruciales para proteger sus ventajas competitivas de forma
sostenida. El desarrollo posterior de la RBT sefiala al respecto del conjunto de
recursos en posesion de una empresa, que estos deben ser diferentes y mejores a
los de sus competidores (Barney, 1991; Wernefelt, 1984, 1995). Peteraf (1993)
sefala las siguientes condiciones para que las empresas sostengan esta ventaja

competitiva a lo largo del tiempo:

- La heterogeneidad de recursos implica diferencias en los costos marginales
y eficiencia entre empresas, de tal forma que algunas pueden obtener
ganancias monopdlicas en ciertos mercados si estos no pueden ser

imitados u obtenidos de alguna forma por las empresas de la competencia.

- Las ganancias provenientes de una configuracion Unica de recursos
requieren sustitucion e imitacion imperfecta de capacidades. Rumelt (1984)
acufa el término de “mecanismos de aislamiento” para describir las formas
en las que las empresas protegen sus recursos y capacidades de la
imitacion. En este sentido, el desarrollo de recursos es dependiente de la
trayectoria de los niveles de recursos y aprendizaje, por lo que para las

empresas competidoras no sera posible emular el proceso necesario para
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obtener un cumulo similar de recursos tangibles e intangibles (Dierickx y
Cool, 1989; Peteraf, 1993).

- La movilidad imperfecta de recursos asegura que las ganancias perduren a

largo plazo para la empresa propietaria.

Las condiciones anteriores implican que los activos estratégicos que dan una
ventaja competitiva sostenida a las empresas deben ser valiosos, raros,

inimitables, no sustituibles y apropiables para ellas Gnicamente.

2.7.2 La internacionalizacién de empresas de paises emergentes desde la

Teoria Basada en los Recursos

La evolucion de la RBT ha cuestionado su poder explicativo en el proceso de
internacionalizaciéon de empresas de economias emergentes. Una de las ideas
principales ha partido del establecimiento de vinculos entre los recursos de las
empresas y sus capacidades estratégicas de internacionalizacion (Andersen y
Kheam, 1998; Barney, Wright y Ketchen, 2001; Peng, 2001). El supuesto es que
las empresas requieren una ventaja competitiva para internacionalizarse y una vez
en esa posicién, se adquieren nuevos conjuntos de recursos y aprendizaje para

administrarlos.

Para clarificar el entendimiento del vinculo entre la RBT y la internacionalizaciéon
de empresas de paises emergentes, Boermans y Roefsema (2013) proponen tres
enfoques: el primero comprende el motivo de “busqueda de activos estratégicos”
mediante el que la internacionalizacion configura una nueva base de recursos. Las
alianzas y adquisiciones aumentan los recursos disponibles en un proceso de

exploracion y aprendizaje experimental. Las empresas que llegan a invertir
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establecen alianzas estratégicas para obtener recursos sobre la competencia del
pais receptor y consolidar redes con empresas locales como recursos intangibles.
El segundo enfoque escudrifia el tipo especifico de conocimiento que crea
ventajas competitivas para empresas de economias emergentes, que parecen
provenir de factores a nivel pais; mientras que para las de paises industrializados
estas ventajas devienen de sus activos y conocimientos especificos. Para
comprender a las primeras se debe verificar si esas ventajas a nivel pais pueden
transformarse en ventajas especificas a nivel de la empresa a través del
conocimiento, de manera que un patron de internacionalizacion de ETN
emergentes puede deberse en gran medida a las habilidades de sus directivos
para crear y sostener a largo plazo los modelos de negocio que implementen en

ellas.

Finalmente, el tercer enfoque parte del analisis del origen institucional de las redes
de negocio que impulsan la internacionalizacion de las empresas de economias
emergentes. Dichas redes permiten que las ventajas a nivel pais moldeen nuevos
conjuntos de recursos a nivel de empresa con los cuales se podra competir en

mercados internacionales (Boermans y Roelfsema, 2013).

La RBT ha enfatizado la importancia de la heterogeneidad de recursos y barreras
a la movilidad para permitir que la empresa tenga ventajas competitivas
sostenidas. Una gran parte del analisis ha puesto escasa atencion en la calidad de
relaciones al interior y entre empresas, 0 a sus estructuras de incentivos internos y

externos, que elevan el acceso, creacion y uso de sus recursos y capacidades.

A diferencia de las inversiones por busqueda de mercado y de recursos naturales,
la inversion por busqueda de activos tiene un valor que depende de sus otros

activos, recursos y capacidades en propiedad de la empresa y el grado en que
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pueden coordinar su sistema de actividades globales. Tales competencias
sistémicas y sus fundamentos institucionales pueden hacer mas valiosa la
adquisicién de un activo que para la otra; de modo que los recursos que sean
relativamente homogéneos pueden contribuir a la ventaja competitiva de una
empresa en particular, en funcion de su capacidad de absorcion (Cohen y
Levinthal, 1989).

La conformacion estructural de las empresas multinacionales puede superar los
limites impuestos por la disponibilidad de recursos y capacidades gerenciales en
el crecimiento —el llamado efecto Penrose- (Augier y Teece, 2007). Dunning y
Lundan (2010) consideran que a través de las capacidades dinamicas las ETN
pueden introducir formas organizacionales “hibridas” que les permitan reducir las

restricciones a su expansion.

En la lI6gica de RBT, una empresa debera reconocer cuales son sus competencias
centrales o cudles podria obtener o desarrollar y de esa manera buscar
oportunidades para explotarlas a través de rutinas organizacionales
complementarias (Nelson y Winter, 1982). La empresa desarrollaria
continuamente sus competencias centrales o las rutinas necesarias (Christensen,
2006).

La base de una estrategia para sostener una ventaja competitiva en el mercado
internacional desde la RBT es que la empresa tenga recursos superiores, que
ademas deben estar protegidos por ciertos mecanismos de aislamiento que
impidan su difusién hacia los competidores. La adquisicibn de esos recursos
depende también de su trayectoria y de un contexto especifico (Dierickx y Cool,
1989). En el cambiante entorno institucional de paises emergentes, en el que por

ejemplo, pueda existir escasa proteccibn a los derechos de propiedad, las
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empresas pueden tener menos incentivos para invertir en activos especificos de la
empresa y mas incentivos para invertir en activos generales, que pueden ser

reasignados a otra parte (Young et al., 2014).

Por su parte, Hennart (2012) sefiala que las empresas transnacionales de paises
desarrollados y emergentes estan en continua competencia para acceder a los
recursos que les faltan en su estategia de internacionalizacién. Las ETN de paises
emergentes requieren marcas Yy tecnologia, mientras que las de paises
desarrollados tratan de acceder a los factores locales para reforzar a los recursos
intangibles que ya poseen. El resultado de esta competencia dependera del
contexto econdmico e institucional, y sera diferente en cada industria y paises

receptores.

La importancia estratégica de los activos locales complementarios es variable por
paises e industrias y se ve afectada por las politicas gubernamentales de los
paises receptores y capacidades de la empresa. A este respecto, Hennart (2012)
sefala que es necesario profundizar mas en la investigacion para verificar que el

modelo se aplica en todos los mercados emergentes.

La RBT también proporciona un marco para explorar la forma en que los
requerimientos de recursos por parte de empresas nacionales, las convierte en
empresas transnacionales. Se requiere conocer dos elementos fundamentales: el
primero es identificar a las empresas seran capaces de buscar esos recursos y
expandirse internacionalmente, dado que su infraestructura no es muy fuerte.
Mezquita y Lazzarini (2008) sugieren que la eficiencia colectiva facilita su acceso a
los mercados globales. El segundo se refiere a la forma en la que las empresas de

economias emergentes adquieren recursos complementarios en otros paises para
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superar sus desventajas competitivas (Lu et al., 2010; Luo y Tung, 2007; Gubbi et
al., 2010).

2.7.3 Convergencia entre la Teoria Basada en los Recursos y la Teoria

institucional

Los enfoques tedricos mixtos que incluyen a la RBT vy la teoria institucional se han
utilizado recurrentemente para analizar a inversion de empresas de paises
emergentes y sus elecciones estratégicas de entrada por tipo de pais (Meyer et al.
2009; Peng et al. 2008; Yamakawa et al. 2008). La teoria basada en los recursos
sefala que la heterogeneidad de recursos y capacidades dentro de las empresas,
determinan sus decisiones estratégicas (Barney, 1991) y en el contexto de ETN
estas incluyen las decisiones de sus negocios internacionales (Tallman vy
Fladmoe-Lindquist, 2002).

Miller et al. (2008) argumentan que las ETN de paises emergentes utilizan su
identidad étnica para competir en mercados extranjeros: la prevalencia de clientes
y competidores étnicamente similares representan una motivacion y la base para
desarrollar recursos inimitables que hacen posible su establecimiento en

economias desarrolladas.

El contexto de origen de las ETN de paises emergentes, que en términos
generales es muy complejo respecto a los desarrollados, puede convertirse en un
recurso, porque las prepara para adaptarse a contextos turbulentos y mejora sus
capacidades para administrar situaciones de escasez (Cuervo-Cazurra y Genc,
2008; del Sol y Kogan, 2007). Aun en el trabajo temprano de Wells (1983), él
identifica que el know-how de mano de obra y mercadeo reflejan su habilidad de
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cubrir segmentos de mercado especializados, tales como las comunidades de

expatriados?.

Yamakawa et al. (2013) argumentan que la expansion internacional de empresas
de emergentes se determina por los objetivos de elevar su reputacion, explotar
sus activos de conocimiento y explorar los beneficios de flujos de conocimiento
entrante. De acuerdo a sus hallazgos, los recursos intangibles son la clave para
concretar la inversion de su muestra de empresas originarias de China e India en

paises desarrollados.

Peng et al. (2008) sefialan que las instituciones tienen un innegable efecto en la
estrategia y desempefio de las ETN; si hay instituciones desarrolladas sus
negocios podran expandirse y diversificarse. Aunque como ya se establecid, los
mercados emergentes se caracterizan por tener instituciones débiles, en muchos
casos pueden implementar reformas sustanciales, que alteran la naturaleza de la
competencia (Hoskisson et al. 2013; Wright el al. 2005). Gaur, Kumar y Singh
(2013) afirman que la naturaleza “generalmente débil” de las instituciones en
mercados emergentes generan ventajas institucionales y una mayor motivacion
para que las empresas comprometan mas y mejores recursos en sus operaciones

internacionales.

El trabajo de Meyer et al. (2009) establece que las instituciones regulan las
consideraciones de recursos en la forma de entrada a mercados extranjeros; el
ambiente institucional de los mercados emergentes condiciona la forma en la que
los recursos tangibles e intangibles pueden adquirirse, desarrollarse y explotarse.
El valor de los recursos “tradicionales” de la empresa aumenta al combinarse con

recursos no tradicionales que surgen de contextos institucionales e industriales

2 Para el caso de las ETNMX es ilustrativo mencionar a las comunidades de migrantes mexicanos en los
Estados Unidos.
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anicos, que precisamente caracterizan a las economias emergentes (Gaur et al.
2013). Un ejemplo es cuando las empresas de poca 0 nula experiencia
internacional que se afilian a grupos de negocios se apoyan en otras que

pertenezcan y si cuenten con dicha experiencia.

Gaur y Kumar (2010) argumentan que algunas ETN de paises emergentes buscan
un mecanismo de escape a las restricciones regulatorias o superar consecuencias
negativas en su pais de origen y de esta forma legitimarse al invertir en mercados
extranjeros. Cuervo-Cazurra y Genc (2008) consideran que la experiencia de
inversibn de estas empresas en paises con instituciones subdesarrolladas y
condiciones complejas de gobernabilidad, es de hecho, una ventaja competitiva
frente a ETN de paises desarrollados al entrar a otros mercados emergentes. En
el mismo sentido, Buckley et al. (2010) coinciden en su trabajo sobre ETN de
China, al encontrar un patrén de inversion en paises caracterizados por

inestabilidad politica, como es el caso de sus subsidiarias en Africa.

Los cambios institucionales en economias emergentes pueden moldear el
comportamiento de sus ETN, y convertirse en una ventaja competitiva. Las
reformas implementadas en momentos relativamente recientes en paises
emergentes, han tenido la expresa intencion de atraer inversion extranjera a
ciertos sectores industriales, otrora con pocos competidores. Esta creciente
competencia industrial puede motivar a las empresas nacionales a buscar nuevos
mercados (Hoskinsson et al. 2013). La reciente liberalizacion regulatoria del sector
servicios en India en la ultima década ha representado un gran impulso para que
las empresas de servicios se expandan en el mundo (Dawar y Frost, 1999). Las
empresas chilenas que operan en otros paises de América Latina son mas
rentables -en algunos casos- que las locales porque han sabido como adaptarse a
condiciones de reformas, habilidad adquirida en su pais de origen (Del Sol y
Kogan, 2007).
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La formacion de grupos de negocios y las caracteristicas de las empresas que los
conforman también reflejan el contexto institucional de las ETN de emergentes. Si
dentro de ese grupo empresarial hay acceso comun a fondos de inversion, mano
de obra, asesoria para internacionalizacién, esas condiciones institucionales

anicas representan recursos intangibles (Elango y Pattnaik, 2007).

2.8 Enfoque tedrico

El grafico 2.1 muestra una recapitulacion de las teorias sobre la IED para ilustrar el
enfoque de la presente investigacion. Aunque hay varias teorias que pretenden
explicar la existencia y localizacion de la IED, especificamente a través de las
ETN, la seleccion de las teorias descritas a lo largo del presente capitulo
respondio a la revision de literatura empirica, cuyos hallazgos no son respaldados

por completo por las teorias convencionales.
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GRAFICO 2.1
Enfoque de la IED mexicana desde la Teoria basada en los Recursos y la
Teoria Institucional

Contexto: Inversion
procedente de ETN
de paises
emergentes

Contraste: teorias
tradicionales y
paradigma OLI

Variables de
estudios previos

Recursos y
capacidades de
las empresas

Teoria basada en transnacionales

los recursos

Estrategias de
internacionalizacion

Nivel de inversion
mexicana en el

mundo
Caracteristicas de
las instituciones

Teoria institucional
Consecuencias del
ambiente
institucional de
pais emergente

Fuente: Elaboracion propia con base en Dunning y Lundan, 2008; Hennart, 2012; Aharoni; 2014;
Cuervo-Cazurra et al. 2015; Andersen y Kheam, 1998; Barney, Wright y Ketchen, 2001; Boermans
y Roefsema, 2013; Tallman y Fladmoe-Lindquist, 2002; Faeth, 2008.

En este sentido, es que cobra relevancia analizar a la IED desde un enfoque
integral que incluya una combinaciébn de variables tales como ventajas de
propiedad, caracteristicas econdmicas, politicas y sociales de los mercados
emisores y receptores, asi como factores institucionales, entre otros (Aharoni;
2014; Cuervo-Cazurra et al. 2015; Andersen y Kheam, 1998; Barney, Wright y
Ketchen, 2001; Boermans y Roefsema, 2013; Tallman y Fladmoe-Lindquist, 2002;
Faeth, 2008). El respaldo de estudios empiricos de las variables seleccionadas en
esta investigacion, se abordara en el siguiente capitulo.
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CAPITULO 3. REVISION DE LITERATURA EMPIRICA

A diferencia de la riqueza y diversidad de la literatura empirica que analiza la
expansion de los flujos entrantes de inversidn extranjera directa a las economias
desarrolladas, el interés por investigar dicha inversion hacia las economias en
desarrollo o emergentes habia sido menor. Y aun mas reducido habia sido el
interés por estudiar la inversidn realizada por empresas originarias de estas
economias, tanto en otros paises emergentes, como en paises desarrollados. Sin
embargo, a principios del presente siglo, la notoriedad global de empresas como
Haier, originaria de China o Tata, de India, plantearon un reto significativo en el
terreno tedrico que comenzd en primer lugar, por una serie importante de estudios

aplicados que tomaron como muestra de estudio a las empresas de dichos paises.

La irrupcién de las empresas transnacionales emergentes en el nuevo orden
econémico mundial es quizds el fendbmeno mas significativo en los negocios
internacionales en la actualidad. Khanna y Palepu (2010) atribuyen lo anterior al
desemperio de alto perfil de estas economias, impulsado por las altas expectativas
de una creciente clase media que crea nuevos mercados para cada producto,
fuentes de mano de obra calificada de bajo costo, habilidades tecnoldgicas y
gerenciales, asi como toda una generacién emprendedora en busqueda constante

de innovacion.

Aunque el estudio de la internacionalizacion de las empresas de estos paises
habia comenzado desde hace algunas décadas, como en el caso de Lecraw
(1977), Wells (1983) y Lall (1983), se increment6 considerablemente desde el afio
2000, inspirado en particular por Buckley et al. 2007, Khanna y Palepu (2006,
2010), Ramamurti y Singh (2009), Meyer (2004) Mathews (2006) Luo y Tung
(2007) Sheth (2008) Cuervo-Cazurra 'y Genc (2008).
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Para el caso de América Latina, son incipientes los estudios empiricos dirigidos a
probar los determinantes de su inversion en el extranjero; particularmente para el
caso de México no existe ninguno, méas alla de las encuestas conducidas por el
Vale Columbia Center en colaboracion con la UNAM, en las que a manera de
intuicion se establece que la inversion mexicana es guiada por la busqueda de
activos estratégicos. No hay datos a nivel de industria o firma con metodologias
aplicadas que respalden tales conclusiones.

En el presente capitulo se presenta una base para la inclusion de variables
independientes especificas que se utilizaran en el modelo de inversion mexicana
en el extranjero, objeto principal de esta investigacion. La eleccion de las variables
se justifica tanto por la frecuencia de su uso, como en la consistencia de sus
resultados en los estudios empiricos mas prominentes en el area de la inversion
originaria de paises emergentes (outward foreign direct investment). La mayoria
de los estudios en cuestidbn toman como muestra a las economias emergentes de

Asia y América Latina.

3.1 Estudios sobre la inversibn de empresas transnacionales de paises
emergentes

El trabajo de Agarwal (1980) fue el primero en analizar los determinantes de la IED
y desde entonces se han sucedido otras revisiones de estudios tedricos y
empiricos mas incluyentes, como la revision de determinantes teoricos de Faeth

(2009) y la revision empirica de Blonigen (2005).

Los trabajos de Kostova, Roth y Dacin (2008) y Stoian (2013) comprenden una
exhaustiva revision de literatura empirica que ha tomado como objeto de estudio a

las empresas de economias emergentes, resaltando que la mayoria de ellos han
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incluido variables provenientes de la teoria institucional, precisamente por el

contexto de dichas economias.

Lucas (1993) investigé los determinantes de la IED en Asia Este y Sudeste.
Basado en un modelo de la demanda derivado de capital extranjero para
productos multiples, él estimo6 la sensibilidad de los flujos de inversion directa
respecto a los costos de produccion en siete paises de Asia. Los resultados
muestran que los flujos entrantes de IED son menos elasticos respecto al costo de
capital que a los salarios, y ser mas elasticos respecto a la demanda agregada en
mercados de exportacion que respecto a la demanda doméstica.

Erramilli et al. (1999) encontraron que la inversion saliente de Corea del Sur se
dirigio hacia paises de altos ingresos en la década de 1980, pero se traslad6 hacia
paises de ingresos mas bajos durante los afios de 1990. Rammal y Zurbrueg
(2006) probaron la importancia del PIB per capita de los paises objetivo como
determinante de la inversion saliente de los paises de la ASEAN.

Pradhan (2004) identifica que el nivel de I+D nacional es un determinante
importante de la inversién saliente de la India. Por su parte, Makino et al. (2002)
investigan la inversion de firmas de Taiwan, encontrando que tienden a invertir en

paises desarrollados con el objetivo de incrementar sus activos.

Han, Chu y Li (2014) sefialan que la mayoria de investigacion sobre la inversion
china en el exterior asume que tanto las motivaciones como los factores
institucionales entre China y los paises receptores son homogéneos, ignorando los
diferentes efectos de la inversion causados por recursos objetivo. Para facilitar el

entendimiento de como los factores de recursos y los institucionales impactan en
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conjunto la inversion de China en el extranjero, su hipotesis divide en categorias
ambos factores: los institucionales se abordan como distancia institucional y riesgo
politico; los factores de recursos incluyen la motivacion por la busqueda de
recursos naturales, recursos estratégicos y de mercado. Utilizando una muestra de
datos sobre la inversion de China en 48 paises y distritos en el periodo 2003 al
2010, aplica un modelo de regresion multiple para explorar los vinculos entre las
motivaciones de China para invertir en el exterior, el riesgo politico, la distancia

institucional y la decisiéon de localizacion.

Sheth y Sing (2014) describen la forma en que las empresas transnacionales de la
India se han integrado globalmente a través de adquisiciones y el papel clave que
ha desempefiado el gobierno de ese pais para consolidar su internacionalizacion.
Desde una perspectiva histérica, argumentan que los patrones de
internacionalizacion de estas empresas van de la mano con la evolucion del
capitalismo en la India, particularmente impulsadas por la reciente liberalizacion.
Identifican que en un primer momento la inversion se realizd en otros paises en
desarrollo y posteriormente comenz6 a florecer en paises avanzados. Esta
expansion fue posible gracias al acceso a mecanismos de financiamiento

externos.

En el mismo sentido de Sheth y Sing (2014), el trabajo de Nair y Demirbag (2014)
se concentra en el andlisis de los factores que influyen en la decision de
localizacion de las empresas transnacionales de India. Usando una muestra de
306 fusiones y adquisiciones en el extranjero por parte de empresas hindus de los
afios 2000 a 2006, examinaron indicadores a nivel macroeconomico de los paises
receptores de su inversion en términos de sus instituciones, mercados laborales,
mercados de bienes, educacion, ambiente de negocios, innovacion, nivel de uso
de la tecnologia y desempeiio econdmico. Sus resultados indican que las

empresas transnacionales de la India buscan recursos tecnolOgicos superiores y
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otras capacidades en los paises receptores de su inversion, principalmente porque
en el pais de origen no se cuenta con ellos para poder competir a nivel global. Sus
decisiones de localizacion se basan en paises donde existan mejores

instituciones, mercados de trabajo y de servicios favorables.

Otros referentes en la literatura se encuentran en los numeros especiales del
Journal of International Business Studies editados por Luo y Tung (2007) y del
Journal of International Management editado por Aulakh (2007); Gammeltoft,
Barnard y Madhok (2010); capitulos en libros editados por Sauvant (2008),
Ramammurti y Singh (2009).

3.2 Estudios de la inversion de empresas transnacionales originarias de
América Latina

Elahee y Vaidya (2001) revisan articulos publicados en las dos revistas lideres en
negocios internacionales: Journal of International Business Studies y Management
International Review en el periodo 1987-1997 y encontraron que menos del 6% de
los articulos mencionan a Latinoamérica. Mas recientemente Pérez-Batres, Pisani
y Doh (2010) revisaron articulos publicados en 4 revistas de negocios
internacionales: Journal of International Business Studies, Management
International Review, Journal of World Business, and International Business
Review en 2001-2005 y encontraron que s6lo 0.58% de los autores que publicaron
en estas revistas tomaron empresas latinoamericanas y que solo el 2.75% de los

articulos se enfoc6 en Latinoamérica.

El interés inicial de la investigacion sobre la internacionalizacion de empresas
latinoamericanas se enfocd en sus exportaciones, tales como las estrategias de

exportacion de compafias originarias de Brasil, Costa Rica, Guatemala, El

DOCTORADO EN CIENCIAS EN NEGOCIOS INTERNACIONALES 84



DETERMINANTES DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES MEXICANAS EN EL
MUNDO 1992-2014

Salvador, Honduras, Panama, Chile y México (Christensen, Rocha y Gertner,
1987; Dominguez y Sequeira, 1993; Aulakh, Kotabe y Teegan, 2000); en el
impacto de reformas econdmicas en las exportaciones (Cuervo-Cazurra y Dau,
2009) y en cambios diversos que acompafian al proceso de internacionalizacion

(Martinez, Esperanca y de la Torre, 2005).

Los estudios mas recientes se han enfocado en la transformacion de las empresas
latinoamericanas en transnacionales, en el contexto de las reformas neo-liberales,
o la eleccion de paises donde invertir (Cuervo-Cazurra, 2007, 2008). Tavares
(2007) analiza datos provenientes de entrevistas con los directores de las treinta y
seis empresas transnacionales mas grandes de América Latina, los cuales
evidencian ventajas en sus mercados de origen en términos de calidad vy
tecnologia. En mercados internacionales, las empresas cuentan con ventajas de
experiencia operando en un mercado emergente, mismas que son transferibles
entre ellos, asi como ventajas de proximidad linguistica y cultural con clientes de
mercados similares. Concluye que estas ventajas no son necesariamente
sostenibles cuando las empresas latinoamericanas emprenden operaciones en

mercados desarrollados.

Katz (2007) realiza un andlisis institucional del contexto de las empresas
latinoamericanas, resaltando que los ultimos veinte afios los gobiernos no han
implementado politicas que coadyuven las estrategias de las empresas, que en
Gltima instancia contribuyan a un desarrollo econdmico sostenido de la region,
como ha sucedido con el apoyo gubernamental en Asia en materia de

investigacion y desarrollo, infraestructura e innovaciones.

El trabajo de Casanova y Dumas (2009) comprende el estudio de casos de las

empresas latinoamericanas mas prominentes, en los que ademas de analizar sus
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estrategias y caracteristicas, se describen las practicas de responsabilidad social

corporativa.

En el marco institucional, Goldstein (2002) también realiza un estudio de caso de
la empresa semi-estatal petrolera de Brasil Petrobras, afirmando que las empresas
estatales y semi-estatales de paises en desarrollo pueden desarrollar tecnologias
y convertirse en empresas multinacionales si se les da margen de operacion y
escasa interferencia politica. Del Sol (2010) realiza una serie de encuestas a 102
gerentes generales de empresas de origen chileno con inversiones
internacionales, encontrando soporte en su afirmacién de que las empresas
invierten en mercados internacionales como respuesta a las reformas de apertura

comercial.

Kosacoff y Ramos (2010) también realizan un trabajo que contiene estudios de
casos de once empresas multinacionales originarias de Argentina, concluyendo
que la apertura y desregulacion del entorno facilita la internacionalizacion de las
empresas hacionales, que resuelven sus limitaciones competitivas mientras se

expanden sobre sus fronteras.

3.3 Estudios de la internacionalizacién de empresas mexicanas

La proximidad geografica a los Estados Unidos y la firma del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN) han convertido a México en un jugador
prominente en el mercado global. Ya se ha mencionado previamente que hay
escasos estudios que abordan la inversion mexicana en el extranjero y que son
fundamentalmente de caracter descriptivo y/o se limitan a estudios de caso;
generalmente los datos de empresas mexicanas se toman en conjunto con otras

empresas latinoamericanas (Aulakh, Kotabe y Teegen, 2000; Greene, 2000;
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Casanova, 2009). En esta seccion se describe el estado del arte en la

investigacion sobre dicha inversion mexicana.

El estudio de Vasquez-Parraga y Felix (2004) resalta que a pesar de los intentos
por explicar los motivos de que las empresas mexicanas se hayan convertido en
globales a través de varios factores nacionales e internacionales, se omiten
importantes facilitadores del proceso, incluyendo las estrategias de entrada y de
marketing. Estos autores exponen las formas en las que las compafiias mexicanas
entran a Estados Unidos e identifican algunas tendencias en la forma en que las
subsidiarias desarrollan estrategias de marketing para abastecer el mercado

estadounidense.

Por su parte, Thomas y Grosse (2001) construyen un modelo multidimensional de
factores propios del pais de origen relacionados con la entrada de IED hacia
México. Los resultados indican que factores como el nivel de comercio bilateral,
PIB, riesgo politico, distancia geogréafica y tipos de cambio se relacionan
positivamente con el flujo entrante de IED. Al mismo tiempo, las relaciones entre la
IED y factores del pais de origen, tales como el tamafio del mercado y la distancia
cultural, que se han abordado previamente en la investigacion de IED en naciones
desarrolladas, no se comportan de la misma forma en contextos de mercados
emergentes. Estos autores también consideran variables como los salarios y tipos

de cambio para explicar la IED entrante hacia México.

Vargas (2011) realiza una descripcién de las estrategias y desempefio de las
empresas transnacionales mexicanas, afirmando que su crecimiento en el exterior
ha sido en mayor medida del tipo organico, que por medio de fusiones y
adquisiciones. Basave y Gutiérrez-Haces (2013) analizan las tendencias recientes

de inversion mexicana en China y describe los determinantes de su inversién a
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través de estudios de caso de dos empresas transnacionales mexicanas. En
trabajos previos, Basave (1996) describe la evolucion de las empresas
transnacionales a partir de la era de apertura comercial en el México de los afios

noventa.

Casanova (2009) en su trabajo sobre empresas transnacionales de Ameérica
Latina, dedica tres capitulos a estudios de caso sobre tres de las empresas
mexicanas mas globales. Por su parte, Lessard y Lucea (2009) detallan un
importante estudio de caso sobre la empresa mexicana CEMEX, en términos de

sus caracteristicas, patrones de internacionalizacion y estrategias.

Thomas (2006) examina la relacion entre las estrategias de diversificacion
internacional y el desempefio de una muestra de 386 empresas mexicanas en el
periodo 1994-2001, encontrando una relacion en forma de U entre dichas
variables. Lo anterior implica que dichas empresas experimentan un desempefo
negativo en las etapas iniciales de su proceso de internacionalizacion, pero

eventualmente logran revertir la tendencia para obtener utilidades.

3.4 Estudios por variable

3.4.1 Experiencia en operaciones internacionales

La importancia de la experiencia internacional para estrategias exitosas de
internacionalizaciéon ha sido ampliamente documentada (Delios y Beamish, 2001).
Representa una caracteristica recurrente del comportamiento organizacional,
sobretodo en ambientes competitivos. Mientras se esfuerzan por mejorar sus
posiciones competitivas futuras, las organizaciones buscan explorar nuevos

mercados, nuevas tecnologias o ubicaciones geograficas (March, 1991). Las
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empresas tienen diferentes grados de adaptacion a mercados o industrias
particulares, y tales variaciones pueden usarse para explicar diferencias en su
desempefio (Cattani, 2005). Las bases de la busqueda de nuevas oportunidades
por parte de una empresa giran en torno a su historia y su experiencia acumulada
(Cyert y March, 1963).

Filatotchev et al. (2009) demuestran que las variables vinculadas a la experiencia
internacional impactan positivamente a la conducta exportadora en empresas del
sector tecnolégico. Chang y Rosenzweig (2001) construyen un modelo dinamico
para analizar la secuencia de la entrada de inversion extranjera a Estados Unidos
de 1975 a 1992, encontrando que la experiencia es la variable con mayor peso
explicativo sobre la inversion extranjera, ya que las empresas aprenden de las
caracteristicas de los modos de entrada previos y adaptan los modos

subsecuentes.

Desde la perspectiva de capacidades organizacionales, Madhok (1998) incorpora
las variables de capacidad internacional y experiencia en transferencias de
procedimientos entre subsidiarias. La primera refleja su habilidad para administrar
y coordinar operaciones en el mercado internacional en el cual la incertidumbre y
complejidad son inherentes; una mayor experiencia implicara una mayor confianza
para estas empresas. Cuando desarrollan esta confianza y competencia para
administrar los riesgos, encuentran que las empresas optan por el establecimiento
de plantas greenfield. La segunda variable resalta los patrones de transferencia
del know how a través de relaciones colaborativas y mecanismos de coordinacién
de flujos de conocimiento entrante y saliente entre las matrices y subsidiarias. En
este sentido, Madhok encuentra evidencia positiva en los datos de encuestas
aplicadas a gerentes involucrados en la direccion de joint ventures en América y

Europa.
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Dimov y Martin de Holan (2010) analizan la naturaleza, efectos y sincronizacion de
la entrada al mercado de empresas de capital de riesgo en base a su propension
para invertir en compafias de nuevas industrias. Consideran la naturaleza
evolucionista en la experiencia de la empresa y se concentran en su profundidad y
amplitud en varios puntos del tiempo. Estas dos dimensiones capturan
respectivamente, la experiencia total de la firma, asi como su propension y
habilidad para buscar y evaluar nuevas oportunidades. A través del estudio
longitudinal de la industria estadounidense de capital de riesgo en un periodo de

43 afnos, en base a un modelo logistico multinomial en varios niveles.

El trabajo previo en la experiencia firma ha utilizado una légica de aprendizaje
para reafirmar la nocion de que cierta experiencia es mejor para la realizacion de
determinadas actividades (Haleblian y Finkelstein, 1999; Helfat y Lieberman, 2002)
y que las actividades de innovacion exponen los limites de la experiencia particular
(Gavetti et al, 2005; Tripsas, 2009). Estos argumentos contienen un vinculo
estético, relativo al tiempo entre la empresa y las acciones que realiza. Los
autores presentan dicho vinculo en el sentido dindmico, centrandose en como la

experiencia de la empresa y el atractivo de las oportunidades varian con el tiempo.

3.4.2 Diversificacion sectorial

En el estudio sobre empresas mexicanas, Thomas (2006) incluye como variable
explicativa clave del desempefio a la diversificacién internacional, medida como el
ratio de las exportaciones entre las ventas totales. Definida como la “expansion de
las empresas a través de las fronteras nacionales y regionales hacia diferentes
localizaciones o mercados” (Hitt et al., 1997, p. 767), este autor encuentra
evidencia que confirma el impacto positivo establecido en sus hipotesis. Estudios
previos que han probado esta relacion lineal positiva han sido los de Grant (1987),
Grant et al., (1988), Han et al. (1998), Miller y Prass, 1980).
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Otras lineas de investigacion han probado la diversificacion internacional como un
mecanismo que les permite a las empresas atenuar riesgos, alcanzar economias
de escala y alcance, captar nuevos clientes y ganancias adicionales de la
inversion en mercadeo e innovacion (Kobrin, 1991). La operacion de empresas en
mas de un pais les permite concentrar o cambiar su inversion de paises menos
rentables a los mas, en el escenario de altas fluctuaciones de mercado (Thomas y
Eden, 2004).

3.4.3 Base nacional de conocimiento

La capacidad de las empresas para desarrollar productos tecnoldgicos varia entre
los paises de los que sean originarias, en funcién de sus sistemas legales, de
innovacion, estructuras de mercado, politicas publicas, incentivos en la educacion
e investigacion cientifica. El nimero de patentes de un pais es un indicador
adecuado para medir la capacidad de manejar insumos tecnolédgicos y por tanto,
se relaciona positivamente con la capacidad de invertir en el extranjero (Kyrkilis y
Pantelidis, 2003).

3.4.4 Industria

Los sectores industriales de las economias emergentes analizadas en la literatura
han sido abordados de manera muy superficial. Especificamente, no se ha
distinguido con claridad los sectores de manufacturas y servicios. Varios estudios
reconocen de forma creciente que hay diferencias muy importantes entre estos
dos sectores en términos de su influencia en las estrategias cruciales tales como
la entrada a ciertos mercados extranjeros. Respecto a la influencia del tipo de

industria sobre el proceso de internacionalizacion de empresas, Elia y Santangelo
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(2012) sefialan que el nivel critico de conocimiento en el pais de origen, requerido
para emprender estrategias de busqueda de activos en el extranjero, varia
dependiendo de la intensidad tecnolégica de cada industria.

Gomes y Ramaswamy (1999) evallan el vinculo entre la transnacionalizacion y el
desempeiio de 95 empresas analizando series de tiempo. Los efectos de la

industria se representaron por variables dummy.

3.4.5 Calidad institucional

Esta variable ha sido incluida en el mismo conjunto que otros determinantes de la
inversion extranjera desde la perspectiva saliente abordados previamente en el
detalle de las variables anteriores, a traves de distintas dimensiones como
efectividad del gobierno en aplicacion de leyes, calidad regulatoria, estado de
derecho y control de la corrupcién (Wei, 2000; Buse y Hefeker, 2007; Luo y Tung,
2007).

3.4.6 Variables de control

3.4.6.1 Crecimiento econémico

Esta variable es elegida sobre la base de su aceptacion general en estudios
empiricos anteriores y en la teoria econdmica. En este sentido entra el Producto
Interno Bruto per capita del pais receptor de IED. Esta variable ha sido la unica
ampliamente aceptada como un determinante significativo de los flujos de IED,
principalmente en economias desarrolladas. La hipétesis sostiene que un gran
mercado es necesario para el uso eficiente de los recursos y la explotacion de

economias de escala (Scaperlanda y Mauer, 1969). Bandera y White (1968)
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usando datos panel agregados de la IED estadounidense del sector manufacturero
en siete economias europeas de los aflos 1958 a 1962, encontraron fuerte
evidencia de la dependencia de la IED, al nivel de ingreso nacional en el pais
destino. Schmitz y Bieri (1972) utilizando un modelo de una sola ecuacion con
datos agregados de inversion estadounidense en Europa del Este en el periodo
1952-1966 encontraron que el tamafio del mercado fue un determinante
importante de la IED. Lunn (1980) encontré resultados similares después de
controlar los cambios en las tasas de crecimiento. Kravis y Lipsey (1982)
encontraron un impacto positivo del tamafio de los mercados receptores sobre la
decision de localizacién de las empresas multinacionales estadounidenses en la
década de 1960.

3.4.6.2 Riesgo politico

El riesgo politico es una variable particularmente significativa en el contexto
institucional de la inversion de paises emergentes (Johanson y Vahine,1977). En
su aspecto negativo se define frecuentemente como el riesgo de consecuencias
adversas de eventos politicos (Root, 1988). La actuacidn de los gobiernos dicta las
reglas del juego por las cuales se rigen las empresas; por lo tanto, este riesgo
afecta el valor de una empresa transnacional a través de cambios en flujos futuros

de efectivo.

Agarwal y Feils (2007) analizan la forma en la que las exportaciones y la IED
evallan factores de riesgo politico. Aplicando una encuesta a exportadores e
inversionistas canadienses para identificar la naturaleza de los determinantes de
sus operaciones, encontrando evidencia positiva del impacto del riesgo politico

sobre los niveles de IED.
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3.4.6.3 Grado de apertura comercial

El impacto de la liberalizacion comercial sobre la IED entrante ha sido
ampliamente analizada en el plano empirico, dada la concentracion de la mayor
parte de esta inversion en el sector de comercio. La ausencia de controles de
capital permite el financiamiento de la inversion con un bajo nivel de restricciones
(Scaperlanda, 1992). Conviene destacar que el significado de la apertura de una
economia de origen o receptora en la determinacion de los flujos entrantes o
salientes de inversién directa en los estudios que se han realizado en la literatura
empirica muestran resultados mixtos (Tolentino, 2008). En el trabajo de Edwards
(1990) sobre los determinantes de la distribucion de la IED proveniente de paises
de la OCDE hacia paises en desarrollo, una de las variables méas significativas en
cuanto a su peso positivo sobre la IED fue el grado de apertura comercial.

Culem (1988) también encuentra un importante efecto positivo de la apertura
comercial sobre la IED en su analisis de flujos bilaterales de inversion entre seis
paises industrializados: Estados Unidos, Alemania, Francia, Reino Unido, Holanda
y Bélgica. Otras variables con impacto positivo que incluye son los salarios y los
flujos de exportaciones. Kyrkilis y Pantelidis (2003) analizan los determinantes de
la IED para paises miembros y no miembros de la Unién Europea, donde su
modelo muestra que el PIB es el determinante de mayor importancia; el grado de
apertura comercial también muestra un importante efecto sobre la inversion,

medida por la suma de las exportaciones e importaciones.

Algunos estudios muestran una relacion mas difusa entre la IED y la apertura
comercial, dependiendo del tipo de industria en la que operen las empresas.
Wheeler y Moody (1992) estudiaron la inversién de ETN estadounidenses de la
industria manufacturera en la década de 1980, encontrando un efecto significativo
de la apertura comercial en el sector manufacturero, pero uno mas débil en el
sector electronico. Por su parte, Chakrabarti (2001) establecié que esta variable es

muy sensible a ligeros cambios en el tipo de datos.
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CAPITULO 4. METODOLOGIA PARA LA DETERMINACION DE LOS
FACTORES DEL COMPORTAMIENTO DE LA INVERSION MEXICANA

El presente capitulo describe la metodologia para cuantificar los determinantes de
la inversion realizada por las empresas transnacionales mexicanas en el
extranjero en dos fases: cuantitativa y cualitativa, lo que constituye una

investigacion mixta.

La fase cuantitativa establece dos modelos econométricos: el primero se avoca a
probar la relacion entre la inversibn mexicana a través del monto anual por
empresa, la diversificacion y la experiencia de las empresas transnacionales
mexicanas, en un panel de 22 empresas observadas de 2001 a 2014. El segundo
contempla la relacion de la inversidbn mexicana a través del monto anual a nivel
nacional observado en el periodo 1992 a 2014, en funcion de variables
macroecondémicas de acuerdo a la revision de literatura de comportamiento de
flujos de inversion extranjera directa desde la perspectiva del pais emisor. Los
trabajos empiricos mas representativos cuyas muestras han sido empresas o
datos de inversién originarios de un solo pais han utilizado modelos de vectores
autorregresivos (Tolentino, 2010; Oliveira y Grunauer, 2012; Boateng et al., 2014).
Otros estudios citados en el capitulo de evidencia empirica, han utilizado datos de
empresas de paises emergentes, ya sea que correspondan a un conjunto de
paises, como el caso de los BRIC’s o paises de América Latina, utilizando como
herramienta cuantitativa la regresion de datos panel (Liu, Wang y Wei, 2001;
Dritsaki, Dritsaki y Adamopoulos, 2004).

La eleccién de analisis de la inversion mexicana a través de dos modelos que
contemplan dos periodos y dos métodos econométricos distintos obedece a las

siguientes razones:
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e Restricciones de datos a nivel de empresa, ya que para el periodo 1992 -
2000 no hay informacién disponible para la mayoria de empresas que
conforman la muestra. Esta limitacion se contempla en otros estudios que
han estudiado a la inversion hacia afuera de paises emergentes y proponen
dos periodos de estudio distintos (Tolentino, 2008; Li y Ding, 2013).

e Los datos del periodo mas restringido (2001-2014) corresponden
Unicamente a las variables a nivel empresa, cuya relevancia estadistica en
el analisis econométrico de la presente investigacion permitird aportar

evidencia empirica a favor de la Teoria basada en los Recursos (RBT).

Aunque como se mencion6 en los capitulos anteriores, se han realizado algunos
estudios importantes sobre los determinantes de la IED desde la perspectiva del
pais emisor, estos se han enfocado principalmente en variables macroeconémicas
de los paises receptores de dicha inversion (Buckley et al. 2007). S6lo algunos
trabajos han analizado rigurosamente los factores relativos al pais de origen para
explicar el comportamiento de los flujos de su IED hacia el resto del mundo,

especificamente institucionales (Kyrkilis y Pantelidis, 2003).

La fase cualitativa comprende el estudio de caso de la empresa transnacional
mexicana Mexichem, con el objeto de probar las variables a nivel firma:
diversificacion sectorial y experiencia en operaciones internacionales,
incorporandose en el trabajo de campo a través de herramientas de observacion y
consulta de informes internos de la empresa. Se detalla la justificacion de la
eleccion de la empresa y se vinculan los resultados con los obtenidos en los

modelos economeétricos.

DOCTORADO EN CIENCIAS EN NEGOCIOS INTERNACIONALES 96



DETERMINANTES DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES MEXICANAS EN EL
MUNDO 1992-2014

4.1 Universo de estudio

El universo de estudio se define como el conjunto de todos los casos que
concuerdan con una serie de especificaciones (Selltiz, 1980). Para efectos de la
presente investigacion, el universo o poblacion comprende a todas las empresas

transnacionales que cuenten con el 100% de capital originario de México.

4.2 Seleccion de la muestra

La muestra es un sub-grupo de elementos que se extraen del universo o poblacion
gue pretende representarla (Hernandez et al., 2003). La muestra inicial para esta
investigacion se conformd por la inversion en el exterior realizada por 84 empresas
transnacionales originarias de México ubicadas en 12 sectores industriales de
acuerdo al SCIAN, cuya estructura de capital es 100% de origen mexicano, para el
periodo de 1992 a 2014. Esta muestra corresponde al tipo no probabilistica o
dirigida, que se caracterizan porque la eleccién de sus elementos no depende de
la probabilidad (como las muestras probabilisticas), sino de las caracteristicas de
la investigacion. La principal ventaja de una muestra no probabilistica desde el
enfoque cuantitativo, es “su utilidad para determinado disefio de estudio que no
requiere en gran medida una representatividad de elementos de una poblacion,
sino una cuidadosa y controlada eleccion de sujetos con ciertas caracteristicas
especificadas previamente en el planteamiento del problema” (Hernandez et al.,

2003, p. 262). El periodo de estudio se eligié en funcién de tres razones:

a. Disponibilidad de datos a nivel de las empresas
b. Inicio de la era de integracién de México al comercio internacional de alto

perfil con la firma de tratados y acuerdos de libre comercio;
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c. Un numero significativo de empresas mexicanas comenzaron a expandirse
en el resto del mundo como consecuencia de la integracion comercial,

realizando importantes adquisiciones de empresas extranjeras.

La muestra se sometié a depuracion en funcion de la edad de las empresas, su
indice de globalidad y la disponibilidad de informacién lo que permitié contar con
un panel de 22 empresas cuyos datos de inversion, experiencia en operaciones
internacionales y diversificacion se pudieron observar de 2001 a 2014, lo que
permite contar con 308 observaciones. La siguiente tabla contiene las

caracteristicas de la muestra:

CUADRO 4.1

Informacién de la muestra

Variables Categorias Emeroésas Porcentaje
10 afios y menos 3 13.64
Experiencia 11 a 20 afios 11 50.00
21 afios y més 8 36.36
Un sector 5 22.73
Diversificacién 2 a 4 sectores 12 59.09
5 0 més sectores 5 22.73
Alto 6 27.27
t%g%fl’égico por  Medio-alto 5 22.73
industria Medio-bajo 5 22.73
Bajo 6 27.27

Fuente: Elaboracion propia.

Para el modelo de inversién a nivel nacional se incluyen datos de las variables en

series de tiempo, en el periodo 1992-2014.
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4.4 Fase cuantitativa

4.4.1 Construccién del modelo econométrico con datos de panel a nivel

empresa

Un panel consta de una muestra de datos de interés en un periodo de tiempo
determinado, es decir, combina una dimension temporal y un corte transversal.
Permite capturar la heterogeneidad de cada observacion y sus efectos individuales
(Davidson y MacKinnon, 2004); proporciona “mayor variabilidad, menor condicién
de multicolinealidad, grados de libertad y mayor eficiencia” (Baltagi, 2001). Las
observaciones cruzadas a través del tiempo permiten captar particularmente, la
dindmica del cambio de variables como los flujos de IED (Hsiao y Hsiao 2006). En
consecuencia, los resultados seran de mayor confiabilidad y conducirdn a analisis

empiricos fidedignos.

4.4.1.1 Especificacion general

La especificacion general de un modelo de regresién con datos de panel se

expresa en la ecuacion (1):

Yie = i + By +uye (1)

Donde i se refiere a la unidad de estudio, t a la dimension temporal, a es un vector
de interceptos de n parametros, 3 es un vector de k pardmetros y xit s la i-ésima

observacion en el momento t.
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El término de error uitcontenido en la ecuacion (1) se descompone en la ecuacion

(2):

U = Wi+ O + &t (2

Donde pi representa los efectos no observables que son heterogéneos entre las
unidades de estudio, pero no en el tiempo; &t a los efectos no cuantificables que
varian en el tiempo, pero no entre unidades de estudio y €it es el término de error

aleatorio.

En la literatura econométrica, la especificacion de modelos con datos panel parte
de un modelo lineal general y para controlar la presencia de efectos inobservables
individuales se supone que ¢t = ai + Vi, donde ai recoge la heterogeneidad
transversal persistente no observada y vit representa el término de perturbacion
clasico. Si se asume que el efecto ai es un parametro fijo se plantea el modelo de
efectos fijos; si se asume una variable aleatoria se especificard un modelo de
efectos aleatorios. De manera general, el modelo de regresion de datos panel de

efectos fijos es el siguiente:

Vie = Bo+ Yk=1Br Xir + Ui (3

Donde y;; es una funcion lineal de K variables explicativas (i = 1,..., N unidades
sociales y t = 1,..., T observaciones en el tiempo), pero el término de error tiene la

siguiente estructura:

Uy =+ ¢p + &t 4)

El modelo de panel de efectos aleatorios a diferencia del panel de efectos fijos,
contiene coeficientes individuales a; y/o los coeficientes temporales ®iya no son

efectos fijos en el término independiente de la regresion, sino que varian de
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manera aleatoria en el tiempo y a través de los agentes sociales. Se incorporan

efectos deterministas en la ecuacion de regresion.

Cada uno de los tres componentes del error total a; ®i sigue una distribucién
normal con media cero, no esta correlacionado consigo mismo, para todo agente y
para todo instante, son homoscedasticos y no estan correlacionados con las

variables x.

La estructura de varianza del error total es:

Var [u,] = 62 + a5 + o? (5)

La eleccion del método de efectos fijos para la estimacion se hizo en funcion de
las inferencias condicionadas a los efectos en la muestra de empresas y no en la
poblacién. De esta forma, la ecuacion (6) representa la relacion planteada en la

primera hipétesis especifica de la investigacion:

IEDMX;, = By + BLEXPy + B, DIV;y + uyy (6)
Donde:
IEDMX = Flujos de la inversion mexicana en el extranjero
EXP = Experiencia de las empresas en operaciones internacionales
DIVMX = Diversificacion sectorial de las empresas
i = Empresas transnacionales mexicanas de la muestra (n=22)
t = Periodo 2001-2014
u = Término de error

B = Constante
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4.4.1.2 Pruebas de estacionariedad en datos panel y series de tiempo

La presuposicion de que Yity Xit son variables estacionarias, es crucial para las
propiedades y procedimientos de pruebas de estimacion estandar; sin embargo,
es comun que las series temporales de datos sean no estacionarias, lo que implica
gue su valor medio crece o disminuye en el tiempo (Verbeek, 2004). De esta forma
las relaciones entre variables no estacionarias puedan estar sesgadas y aun asi
presentar errores estandar bajos y ajuste R? muy alto. Es posible que no se pueda
conocer si las variables no estacionarias estan relacionadas o si presenten una

relacion espuria (Granger y Newbold, 1974).

En la literatura econométrica se encuentran una serie de procedimientos
disefiados para evaluar la hipotesis nula de que cada observacion, ya sea de una
serie de tiempo o de un panel, exhibe perturbaciones integradas frente a la
alternativa de estacionariedad conjunta. Para el caso de datos panel, como la
hipétesis nula de no estacionariedad impone una restriccion en la dimensién
transversal en los coeficientes de correlacion parcial de primer orden, las pruebas
para datos de panel pueden ofrecer una potencia mayor que los aplicados sobre
cada individuo de forma separada (Verbeek, 2004). En este sentido, para probar la
estacionariedad de acuerdo a la naturaleza de los datos transversales, se
aplicaron las pruebas de: a) Fisher ADF, b) Levin, Li y Chu, y c) Im, Pesaran y
Shin.

Para el caso de los datos longitudinales 1992-2014, se considero6 la aplicacion de
pruebas de raiz unitaria estandar: a) Fisher ADF y b) Phillips-Perron. La
comprobacién de ausencia de raiz unitaria en ambos modelos es un requisito para
la aplicacion de las pruebas de cointegracion, que permitan evaluar una relacion

de largo plazo entre las variables.
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4.4.1.3 Pruebas de cointegracion

Una vez que se prueba que las series son integradas del mismo orden se procede
a la evaluacion de una relacién de largo plazo. Se contrasta la hipotesis nula de no
cointegracion entre las series utilizadas y un vector de cointegracién. Se aplican
las pruebas de cointegracion Pedroni y Kao, que estan basadas en las pruebas de
Eagle-Granger (1987) en dos pasos; ademés de la prueba Johansen Fisher
(Maddala y Wu, 1999).

La prueba de Pedroni (1999, 2004) permite interceptos heterogéneos vy
coeficientes de tendencia a través de secciones transversales. A partir de la

regresion (7):

Yie = @ + 8t + BriXyie + BaiXaie + “'ﬁMiXMi,t tep: (7

Para t=1,..., T; i=1,..., N; m=1,...,M; donde “y”y “X” se asumen integradas de
orden 1. Los parametros aiy &i son los efectos individuales y de tendencia que
pueden igualarse a cero. Considerando la hipotesis nula de no cointegracion, los

residuos e;; seran I(1).

La prueba de Kao (1999) sigue el enfoque basico de Pedroni, pero especifica
incerceptos cruzados y coeficientes homogéneos en los regresores de primera

etapa:

Yie = & + Bxie + ey 8

La estacionariedad de e;; se corre la regresion auxiliar agrupada o su version

aumentada:

€t = Pejt—1 + Uyt ()]
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En las pruebas de Fisher y Johansen se combinan los resultados de las pruebas
individuales independientes. Maddala y Wu (1999) utilizan el resultado de Fisher
como un método alternativo para probar la cointegraciéon en datos de panel
combinando pruebas de secciones transversales individuales para obtener una

estadistica de prueba para el panel completo.

Si II;es el valor p de una prueba de cointegracion individual para la seccién
transversal 4, entonces bajo la hipétesis nula para el panel, el valor de x? se basa
en los valores p de MacKinnon-Haug-Michelis (1999) para la prueba de rastreo de

cointegracion de Johansen y la prueba eigenvalue.

4.4.1.4 Pruebas de causalidad

En la literatura reciente de series de tiempo y datos transversales se aplican
diversas pruebas de causalidad. Una vez probada la cointegracion, el Modelo de
Vector de Correcciéon de Errores (VECM) es un instrumento para probar la
direccién de la causalidad entre las variables (Eagle y Granger, 1987). Este
modelo es una version de vectores autorregresivos (VAR) con restricciones de
cointegracion incorporados en la especificacion, de manera que esta disefiado
para su uso con las series no estacionarias que en las pruebas correspondientes
resulten cointegradas. La especificacion VECM restringe el comportamiento a
largo plazo de las variables enddgenas a converger a sus relaciones de
cointegracion, al tiempo que permite una amplia dinamica de corto plazo. El
término de cointegracion se conoce como el término de correccion de error, ya que
la desviacion de equilibrio de largo plazo se corrige gradualmente a través de una

serie de ajustes parciales de corto plazo (Verbeek, 2004).
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La estimacion esta dada por la ecuacion (10):

AIEDMX;; = 27=1 BoAIEDMX;;_j + 6. MCE;_1 + Z?:l B ADIV;_; + Z?:l BAEXPy_j +w;  (10)

Donde:

A es el operador de primeras diferencias;

B es el vector de parametros estimados de cada variable independiente
MCEi.1 es el mecanismo de correccion de error

6 es el parametro de MCE que representa la desviacion de la variable dependiente

del equilibrio de largo plazo; debe tener un valor negativo entre cero y uno.

La causalidad de corto y largo plazo se prueba al mismo tiempo a través del
estadistico F de la prueba Wald, con el objetivo de evaluar su significancia
conjunta y comparar el peso relativo del cambio de corto plazo frente al largo
plazo, mientras se establece el equilibrio (Ahmed, 2017). La prueba de causalidad
en el sentido Granger indica cuales variables absorben el ajuste de corto plazo

mientras se alcanza el equilibrio en el largo plazo.

4.4.1.5 Estimacién por Minimos Cuadrados Totalmente Modificados

La existencia de cointegracion entre series conlleva a la endogeneidad en los
regresores, sesgando la estimacion de la regresion por medio de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO). En la literatura econométrica de series de tiempo,
se han desarrollado enfoques de regresibn que toman ventaja de la no

estacionariedad de datos y cointegracion entre series sin tener que aplicar
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pruebas preliminares (Hansen y Phillips, 1990; Hargreaves, 1994); en este
sentido, la regresion de Minimos Cuadrados Totalmente Modificados (MCTM),
desarrollada inicialmente en el trabajo de Phillips y Hansen (1990) propone un
estimador que emplea una correccibn semi-paramétrica para eliminar los
problemas causados por la correlacion de largo plazo entre la ecuacion de
cointegracion y las innovaciones de regresores estocasticos. El estimador
resultante es asintéticamente imparcial y permite que se apliquen pruebas

estandar de Wald usando la inferencia estadistica asintotica de Chi-cuadrado.

El estimador MCTM emplea estimaciones preliminares de las matrices de
covarianza simétricas y unilaterales de largo plazo de los residuos. El trabajo de
Phillips (1992) muestra que la regresion MCTM produce estimadores de raiz
unitaria en series de tiempo que son consistentes en el sentido que su tasa de

convergencia supera al estimador de MCO.

A partir de la ecuacion (11)

Ve = XiB + Dieyr + uqe (11)

Donde D: = (D;;,D;:) son regresores de tendencia deterministica y los n

regresores estocasticos X: se determinan por el siguiente sistema de ecuaciones:

Xe =T31D1 + T30 + €3¢ (12)
A€y = Uy,

Sean (it los residuos obtenidos a partir de la estimacion de la ecuacion (12); Oz

pueden derivarse de Ae,; de las regresiones en niveles:
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Xe = T31Dyp + T30y + 6£t (13)

El estimador MCTM esta dado por la ecuacion (14):
0=[,8 |- @hozz) (shozr -1 1)) (14
Donde Z; = (X{,D;{ )’

La clave para la estimacion MCTM es la construccion de estimadores Q y A de la

matriz de covarianza de largo plazo.

En un trabajo posterior, Phillips (1995) desarrolla un enfoque que permite aplicar la
regresion MCTM en el contexto de Vectores Autorregresivos en presencia de

raices unitarias y relaciones de cointegracion.

4.4.2 Construcciéon del modelo econométrico con datos a nivel nacional

El Modelo de Vectores Autorregresivos (VAR) es una generalizacion del modelo
autorregresivo (AR), popularizado por el trabajo de Sims (1980). Se ha aplicado de
manera recurrente en la literatura de determinantes macroeconémicos de la IED
desde la perspectiva del pais emisor, debido a que ese tipo de analisis esta
disefiado para identificar la relacion estructural de cada variable entre si, a lo largo
del periodo de estudio, permitiendo el andlisis de relaciones significativas. La
aplicacion de minimos cuadrados ordinarios (MCO) no es adecuada ya que de
acuerdo a la naturaleza de las series de tiempo en la muestra de ETNMX, este

método podria conducir a una sobre-estimacion de las pruebas de significancia.
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Los modelos VAR especifican las relaciones causales de las variables enddgenas.
Dada la presencia de variables multiples, la eleccion del modelo es entre los
siguientes modelos de ecuaciones multiples: simultdneas, estructurales y de
vectores autorregresivos. El uso de modelos de ecuaciones simultaneas o
estructurales involucran el tratamiento de algunas variables como endogenas y
algunas como exogenas o predeterminadas. La inclusién o exclusion de ciertas
variables predeterminadas juegan un rol crucial en la identificacion del modelo
antes de la estimacion. Estas decisiones a menudo son subjetivas y por lo tanto
conducen al problema de la simultaneidad (Tolentino, 2010). Sims (1980)
argumenté que no debe haber distincibn a priori entre variables enddgenas y
exdgenas en presencia de verdadera simultaneidad entre una serie de variables.
La critica de ecuaciones simultaneas o estructurales es la base del desarrollo del
modelo VAR de Sims.

Un modelo VAR es una extension de un modelo autorregresivo en el que hay mas
de una variable en estudio. Tiene mas de una variable dependiente y, por lo tanto,
tiene mas de una ecuacion. Cada ecuacion en el modelo mdltiple usa como
variables explicativas a rezagos de todas las variables independientes y la
dependiente. El término autorregresivo se debe a la inclusion del valor rezagado
de la variable dependiente como variable independiente; el término vector se debe

a la existencia de un vector de dos o mas variables (Gujarati, 2001).

Algunas restricciones incluyendo la exogeneidad de algunas de las variables,
pueden ajustarse a través de procedimientos estadisticos. Son herramientas
naturales para hacer predicciones. Sus caracteristicas son tales que los valores
actuales de un conjunto de variables son parcialmente explicados por sus valores
pasados. También pueden usarse para el analisis econdmico porque describen su
mecanismo de generacion conjunta de las variables involucradas. Los analisis de

impulso-respuesta, descomposicion de varianza de prediccion de error,
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descomposiciones historicas y el analisis de escenarios de prediccion son algunas
de las herramientas propuestas para clarificar las relaciones entre las variables en
un modelo VAR. Tradicionalmente, son disefiados para variables estacionarias sin
tendencias de tiempo. El comportamiento de tendencias puede capturarse al
incluir términos polinomiales deterministicos. En la década de los ochenta el
descubrimiento de la importancia de las tendencias estocasticas en las variables
econOmicas y el desarrollo del concepto de cointegracion de Granger (1981),
Eagle y Granger (1987), Johansen (1995) y otros han mostrado que las tendencias
estocasticas pueden ser capturadas por los modelos VAR. Si hay tendencias en
algunas de las variables es deseable separar las relaciones de largo plazo de la
dinamica de corto plazo del proceso de generacion de una serie de variables. Los
modelos de correccién de error de vector ofrecen un marco conveniente para

separar componentes de corto y largo plazo del proceso de generacion de datos.

Tipicamente un analisis VAR procede primero especificando y estimando una
forma reducida de modelo para el proceso de generacion de datos y después
revisando su pertinencia. Las deficiencias del modelo que se detecten
posteriormente son resueltas modificando el modelo. Si la forma reducida del
modelo pasa la etapa de verificacion puede usarse para prediccion, aplicarse el

test de causalidad de Granger o analisis estructural.

4.4.2.1 Especificacion de los modelos VAR

En notacion matricial, el modelo VAR para k variables se especifica de la siguiente

forma:
Yt = AIYt—l + .- Ath_p + Ut (15)

Donde:

Y't= (Y1, yzt,..., Yki)
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A1, Az,..., Ap = matrices k x k

U: = vector de errores de k dimensiones

De forma compacta, el modelo VAR se puede representar de la siguiente manera:
Y, = A(L)Y, + U, (16)

Donde L es el operador de rezagos.

El estimador de méxima verosimilitud (MV) reduce el estimador de minimos
cuadrados para cada ecuacion para el caso de modelos VAR no restringidos
(Maddala y Moo Kim, 1998).

La segunda hipétesis especifica se prueba a través de las ecuaciones (17) a (19)

gue componen el modelo | de vectores autorregresivos (VAR):

IEDMX; =1+ 0:t + 0.IEDMX,_, + B11BNCMX;_, + B1,INSTMX;_, + &1 a7
BNCMXt =0<2+ azt + 921IEDMXt_2 + ‘BZ]_BCNMXt_Z + EZt (18)
INSTMX, =3+ 05t + 05, ]EDMX,_, + BsiBNCMX,_5 + PayINSTMX,_, + €3, (19)

Donde:

IEDMX = Flujos anuales de la inversion mexicana en el extranjero, total nacional
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BNCMX = Ponderacion entre el porcentaje de gasto en I+D respecto al PIB de

México y el nUmero de patentes registradas y solicitadas por mexicanos

INSTMX = Promedio no ponderado de la estabilidad politica, calidad regulatoria y

control de la corrupcion

o« = Constante

t = Tiempo

¢ = Término de error estocastico (impulso en VAR)

t-n = Rezago de n periodos

El planteamiento de este modelo implica que la IED mexicana en el mundo, la
base nacional de conocimiento y la calidad institucional (factores institucionales de
México) estan relacionados. Esta relacion se modela de tal forma que soélo cada
variable depende de los rezagos de si misma y del resto de variables.
Adicionalmente, se realizara el test de causalidad de Granger en la serie de la IED

de las ETNMX respecto al resto de variables independientes.

El modelo VAR Il contiene las variables de control y se prueba a través de las

ecuaciones (19) a (23):

IEDMX, =1+ 0,t + 6, I[EDMX,_5 + B11RPR,_, + $1,APR;_, + B13BNCR,_, + B14PIBR,_, + &, (20)

RPR, =x,+ 0,t + 6, IEDMX,_, + B21RPR_, + B2,APR;_; + B23BNCR;_, + B,,PIBR;_, + &5, (21)

APR, =3+ 03t + 63,/EDMX,_» + [3:RPR,_, + B3,APR;_, + B33BNCR;_, + B34PIBR,_, + &3, (22)

DOCTORADO EN CIENCIAS EN NEGOCIOS INTERNACIONALES 111



DETERMINANTES DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES MEXICANAS EN EL
MUNDO 1992-2014

BNCR; =4+ 04t + 0,1IEDMX,_, + B41RPR;_5 + B42APR;_, + Bu3sBNCR,_, + B4y PIBR,_, + €4 (23)

PIBR, =<5+ st + 05;1IEDMX,_, + Ps1RPR,_, + Bs2APR,_, + BssBNCR,_; + BssPIBR,_, + €5, (24)

Donde:

IEDMX = Flujos anuales de la inversiobn mexicana en el extranjero, total nacional
PIBR = Logaritmo del monto anual del Producto Interno Bruto del pais receptor
APR = Ratio entre la IED respecto al PIB del pais receptor

BNCR = Ponderacién entre el porcentaje de gasto en I+D respecto al PIB de los
paises receptores y el nimero de patentes registradas y solicitadas por los

nacionales de cada pais

RPR = Calificacion riesgo-pais de los paises receptores
o« = Constante

t = Tiempo

¢ = Término de error estocastico (impulso en VAR)

t.n = Rezago de n periodos

En un modelo VAR de m variables, es requisito que todas sean estacionarias en
forma conjunta (Gujarati, 2001, p. 732). De no ser asi, los datos deben someterse

a un proceso de transformacioén en sus diferencias.
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4.5 Fuentes de datos secundarios

En el siguiente cuadro se resumen las fuentes de datos secundarios a partir de los

gue se construye cada variable:

CUADRO 4.2

Descripcion de los datos y fuentes estadisticas

VARIABLE

DESCRIPCION

FUENTE

Experiencia en
operaciones
internacionales

Diversificacion

internacional

Base nacional de
conocimiento

Calidad institucional

Tipo de cambio

Crecimiento econémico

Grado de apertura
comercial

Riesgo politico

NUimero de afios de operacion
internacional/Nimero de fusiones,
adquisiciones, greenfield

NUmero de marcas en posesion
de las ETNMX / Ratio entre
exportaciones y ventas totales de
cada empresa

Gasto en I+D como porcentaje del
PIB de México; numero de
patentes registradas y solicitadas
por mexicanos y exportaciones de
bienes tecnolégicos como
porcentaje de las exportaciones
de manufactura

Promedio no ponderado de la
estabilidad politica, calidad
regulatoria. 'y control de la
corrupcién

Promedio del tipo de cambio
oficial anualizado entre el délar y
la moneda del pais receptor

Producto Interno Bruto de los

paises receptores

Ratio entre la IED/PIB del pais
receptor de la inversion mexicana

Calificacion riesgo-pais

Emerging markets global players.
Encuesta anual del Columbia Center
on Sustainable Investment,
Columbia  University.  Reportes
financieros anuales por empresa.
Las 500 empresas mas importantes
de México. Ranking CNN
Expansion. Reportes financieros
anuales por empresa.

Bases de datos del Instituto
Mexicano de la Propiedad
Intelectual (IMPI) / Instituto Nacional
de  Geografia, Estadistica e

Informética (INEGI)

Indicadores mundiales de buen
gobierno e Indicadores de
Emprendimiento de Negocios del
Banco Mundial

Banco de México

Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econémico /Banco
Mundial

Organizacion para la Cooperacion y
Desarrollo Econémico /Banco
Mundial

indice de bonos de mercados
emergentes. J.P. Morgan

Fuente: Elaboracion propia.
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4.6 Fase cualitativa

La fase cualitativa comprende el estudio de caso de una empresa transnacional de
capital mexicano. Algunos autores consideran los estudios de caso a la par de los
disefios experimentales, no experimentales y cualitativos (Mertens, 2005) mientras
que otros como Yin (2009) lo consideran un método, una clase de disefio
experimental (Ledn y Montero, 2003) o inclusive un disefio etnogréafico (Creswell,
2005). Hernandez, Fernandez y Baptista (2003) consideran que los estudios de
caso pueden tener todas las caracteristicas anteriores, ya que poseen sus propios
procedimientos y clases de disefios. Acotan su definicibn en los siguientes
términos: “estudios que al utilizar los procesos de investigacion cuantitativa,
cualitativa o mixta analizan profundamente una unidad para responder al
planteamiento del problema, probar hipétesis y desarrollar alguna teoria”
(Hernandez et al., 2003, p. 224).

En las Ultimas décadas, la investigacién en la economia y la administraciéon han
impulsado el llamado “pluralismo metodolégico”, a partir del reconocimiento de que
todos los métodos de investigacion son imperfectos (Creswell, 2003). En el area
de los negocios internacionales, la principal justificacion surge desde el objeto de
estudio mismo, ya que es un area de investigacion multifacética, que atraviesa
limites nacionales, culturales organizacionales y personales, implicando complejas
preguntas de investigacion (Hurmerinta-Peltomaki y Nummela, 2004). Asi pues,
como un campo de investigacion relativamente nuevo, ofrece sendas tedéricas que
aln no existen o son inadecuadas, tal como se establecié en el capitulo tedrico de
esta investigacion al respecto de las empresas transnacionales de paises

emergentes frente a las empresas de paises desarrollados.
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4.6.1 Antecedentes: estudios de caso en los negocios internacionales

Los estudios de caso pretenden estimar un acontecimiento, proceso, persona,
unidad de organizacion u objeto. Ghauri (2003) sefiala que un estudio de caso no
es una eleccion metodologica, sino el estudio de una eleccién. Dentro de la
investigacion del ambito de los negocios, los estudios de caso se realizan para
profundizar sobre un problema, un aspecto de la administracion o el desarrollo de
teoria (Ghauri and Grgnhaug, 2002). Involucran recoleccién de datos desde
multiples fuentes como reportes verbales, entrevistas personales, observaciones y
reportes por escrito, tales como los financieros, documentos operativos y de
mercadeo, entre otros. El estudio de caso subyace en el poder integrador de la
investigacién, que es la habilidad de estudiar y proyectar las variadas dimensiones
de un objeto para finalizar con una interpretacion cohesiva (Selltiz, Wrightsman vy
Cook, 1976).

En este sentido, Bryman (1984) considera que los casos no se oponen, sino que
complementan la metodologia cuantitativa, ya que ademas utilizan varias fases
metodoldgicas similares. Pueden aplicarse en todos los tipos de investigacion:
exploratoria, descriptiva, correlacional y explicativa (Yin, 1994).

4.6.2 Justificacion

La investigacion a través de estudios de caso es una estrategia apropiada cuando
un fendmeno contemporaneo se estudia en su contexto natural (Benbasat et al.,
1987; Yin, 1994) y el objeto es la comprension de la dinAmica en un entorno
singular (Eisenhardt, 1989). En la literatura de negocios internacionales, es
apropiado su uso ya que “puede capturar la complejidad a través de las fronteras y

diferencias culturales, asi como contribuir a la examinacién de nuevas areas de

DOCTORADO EN CIENCIAS EN NEGOCIOS INTERNACIONALES 115



DETERMINANTES DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES MEXICANAS EN EL
MUNDO 1992-2014

investigacion, tal como la rapida y temprana internacionalizacion de empresas de

paises emergentes” (Fletcher y Plakoyiannaki, 2011, p. 534).

Aungue el método de estudios de caso se ha utilizado en varias areas en la
literatura de negocios internacionales, ha estado sujeto a numerosas criticas que
lo ponen en desventaja frente a la aplicacion de los métodos cuantitativos y puede
resultar muy util para comprender fenbmenos complejos tales como los procesos
de internacionalizacion o la administraciéon de empresas transnacionales (Vissak,
2010).

Yin (1994) sefala que la investigacion sobre estudios de caso permite expandir y
generalizar teorias combinando el conocimiento teorico existente con
acercamientos empiricos; permite analizar nuevas facetas del objeto de estudio
mas alla de los datos cuantitativos. Un contacto mas extendido a través del trabajo
de campo, en la interaccibn con las empresas representa una fuente de

interpretaciones que pueden complementar el analisis estadistico (Erland, 2016).

Los resultados obtenidos a partir de la investigacion cuantitativa se pueden
analizar en una primera etapa y posteriormente el estudio de caso permitira ilustrar
las conclusiones o inclusive explicar algunos hallazgos inesperados (Hurmerinta-
Peltomaki y Nummela, 2006; MacPherson et al., 2000; Onwuegbuzie y Collins,
2007; Roberts, 2002; Shah y Corley, 2006).

4.6.3 Unidad de anéalisis

Definir la unidad de andlisis es el elemento clave para el desarrollo del estudio de

caso, porque este “no es una decision metodoldgica, sino una decision sobre el
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objeto de estudio” (Stake, 2005, p. 443). Fletcher y Plakoyiannaki (2016) proponen
que la unidad de andlisis puede clasificarse en cuatro categorias que se
sobreponen:

a. Unidades sociales, que pueden ser individuales tales como un rol, un grupo,
una organizacion, una comunidad o relaciones entre empresas.

b. Unidades temporales: episodios, encuentros, eventos o periodos de tiempo.

c. Unidades geograficas: paises, estados, comunidades.

d. Artefactos: libros, fotografias, periédicos, objetos tecnolégicos.

Yin (2009) sefiala que un estudio de caso puede involucrar el andlisis de una sola
unidad (caso holistico) o mas de una unidad (caso incrustado). El disefio holistico
se adopta cuando un estudio de caso singular examina soélo la naturaleza global
de una organizacién, por ejemplo. Sin embargo, cuando se analizan sus sub-
unidades en un escenario comun, se emprende un estudio de caso incrustado
(Dubois y Gadde, 2002).

4.6.4 Estrategias de eleccién de muestras en estudios de caso

La distincion entre el muestreo tedrico y el intencionado carece de claridad en la
literatura de estudios de caso. Este ultimo es un término genérico que resalta la
seleccion de casos que tienen gran cantidad de informacion, de los cuales el

investigador puede responder una pregunta de investigacion (Patton, 2002).

El muestreo intencionado se concentra en las caracteristicas de apropiabilidad y
acceso a la informacion, en vez de representatividad y aleatoriedad que definen a

los estudios cuantitativos.
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4.6.5 Funciones

Los estudios de caso permiten analizar fendmenos, desde situaciones o eventos

inusuales hasta interacciones complejas (Timmons y Cairns, 2009) y responden a

diversos planteamientos de problemas de investigacion.it{sreen (2011), Robson
(2011), Mertler y Charles (2010), asi como Armenian (2009), identifican algunas
funciones o propésitos de los estudios de caso:

VI.

Generar descripciones vividas de individuos o fenémenos. sk
Identificar patrones de un fenémeno en su ambiente natural. !

-
'
'

L
ISEP!

Explicar las causas y como ocurren fendmenos.
Proveer datos para evaluar procesos, programas, individuos o ambientes. it!

[ leLe

Resolver problematicas sociales, industriales, administrativas, econémicas,

politicas.

4.6.6 Técnica para el estudio de caso

En el siguiente cuadro se muestran las diferentes técnicas que se utilizan para el

analisis de casos, que a su vez pueden constituirse en etapas, en funcién del

objeto de analisis:
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CUADRO 4.3

Técnicas para el analisis de casos

TIPO DE TECNICA

EXPLICACION

Cronologia

Codificacion

Clustering

Matricial

Modelos de arbol de
decisiones

Emparejamiento de
patrones

Descripcién de los eventos organizados por fecha

Agrupamiento de datos de acuerdo a conceptos y
temas

Categorizacion de casos en funcion de
caracteristicas comunes

Explicaciéon de las interrelaciones entre factores
previamente identificados

Descripcion de decisiones y acciones a través de
casos multiples

Comparacién entre patrones empiricos y de
prediccién

Fuente: Elaboracién propia con base en Ghauri (2004).

Se considera que las técnicas mas pertinentes para el estudio de caso en la

presente investigacion son la de codificacion y la matricial, ya que posterior a la

realizacion del modelo econométrico con datos secundarios, se tienen los

elementos para observar y describir las interrelaciones entre las variables que han

determinado el comportamiento de la IED realizada por las ETNMX en el periodo

de estudio, enfocandose en una sola empresa transnacional. En este sentido, so6lo

se tomaran en cuenta las variables a nivel empresa: la experiencia en operaciones

internacionales y diversificacion.

4.6.7 Fuentes de datos primarios

Consulta de reportes trimestrales y anuales de la empresa Mexichem del

periodo 2001 a 2014.
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e Solicitud de reportes realizados por calificadoras y consultorias al area de
relaciones publicas de la empresa, que remite informacion de Actinver y
Santander de 2007 a 2014.
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CAPITULO 5. ANALISIS DE RESULTADOS DE LOS MODELOS
ECONOMETRICOS DE DETERMINANTES DE LA INVERSION MEXICANA EN
EL MUNDO

En el presente capitulo se describen los resultados de los tres modelos
economeétricos para medir a los determinantes del comportamiento de la inversion
de las ETNMX.

El primer modelo se estim6 a partir de un corte transversal de 22 empresas
observadas en el periodo 2001 al 2014, mientras que el segundo se hizo a través
de series de tiempo de las variables observadas en el periodo 1992 al 2014. Se
presentan los resultados de las pruebas de raiz unitaria como el primer paso para
verificar que las series de tiempo sean estacionarias. A partir de las caracteristicas
del panel, se seleccionaron los datos en sus primeras diferencias. La razén
subyacente es evitar la presencia de regresiones espurias, es decir, que las
relaciones aparenten ser estadisticamente significativas a pesar de que las series
sean independientes. Después de la aplicacion de pruebas de cointegracion, el

modelo para datos panel se estimé por MCTM.

Para el segundo modelo con series de tiempo, se realizaron pruebas de raiz
unitaria en las que se comprobd su estacionariedad, por lo que se procedié a la
aplicacion de la estimaciéon del modelo VAR vy al andlisis de causalidad de Granger
entre la inversion mexicana en el extranjero, la base nacional de conocimiento, la

calidad institucional de México, asi como las variables de control.
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El primer requisito para la realizacion de la prueba de causalidad de Granger es el
manejo de los datos reales de las variables que componen el modelo en sus
valores logaritmicos; de esta manera es posible mitigar las fluctuaciones de las
mismas cuando se expresan en valores constantes, particularmente para el caso
de series de tiempo (Hsiao, 2006; Dritsaki et al., 2004).

5.1 Modelo de inversion mexicana con datos panel a nivel de empresas

5.1.1 Pruebas de estacionariedad

Se aplicaron las pruebas descritas en el capitulo 4 para los datos en niveles y en
primeras diferencias, incluyendo intercepto en todas las variables y tendencia para
la variable de IEDMX. En el cuadro 5.1 se muestran los resultados:

CUADRO 5.1

Pruebas de raiz unitaria para el modelo de datos panel

Levin, Liny Chu Im, Pesaran y Shin ADF-Fisher
Variables
Niveles la Niveles la Niveles la
diferencia diferencia diferencia
IEDMX -6.8289** -15.6399*** -1.1731 -4.0175*** 57.8280 120.952%**
EXP -0.8757  -12.8937** 29217 -8-8449*** 30.7963 158.589**
DIV -1.9976  -11.9807*** -2.1995 -9.7495*** 76.3241** 172.211***

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Anexo A y estimaciones en E-views.
Nota: *** ** * denotan rechazo de la hipétesis nula: las series panel tienen raiz unitaria al 1%, 5%
y 10% respectivamente.

En la prueba Im, Pesaran y Shin, todas las variables resultaron ser estacionarias
en sus primeras diferencias a un nivel de significancia del 1%, aunque la variable
de inversion mexicana (IEDMX) resultdo serlo en niveles a un menor nivel de

significancia en la prueba de Levin, Lin y Chu, mientras que la variable
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diversificacion (DIV) mostro ser estacionaria el 5% de significancia Unicamente con
la prueba ADF-Fisher. Los resultados mixtos y el nivel de significancia mas bajo
para dos de las variables incluidas en el modelo permiten suponer que todas las
variables siguen un proceso estacionario en su expresion de primeras diferencias
y por lo tanto es factible probar una relacién de largo plazo mediante un analisis de

cointegracion, el cual se explica en la siguiente seccion.

5.1.2 Pruebas de cointegracion

La identificacion de estacionariedad en primeras diferencias permite proceder a la
aplicacion de pruebas de cointegracion. En el cuadro 5.2 se muestran los
resultados de las pruebas de Kao (1999), Pedroni (1999) y Johansen-Fisher
basada en Eagle-Granger (1987). El estadistico de Kao permite rechazar la
hip6tesis nula de no cointegracion al nivel de significancia del 5%. La prueba de
Pedroni, de la cual los primeros cuatro coeficientes corresponden a AR comunes,
muestra que el estadistico Panel PP y ADF son significativos al 1% y de los tres
coeficientes AR individuales, Group PP y ADF resultaron significativos también al
1%.

Los estadisticos de rastreo y valores de Eigen de Johansen-Fisher muestran
cointegracion entre las variables, siendo significativos al 1%. Estos resultados
implican que, en el largo plazo, las variaciones en el nivel de inversién que las
empresas transnacionales mexicanas realizan en el mundo estan relacionadas
con su indicador de diversificacion y experiencia en operaciones internacionales

en el periodo de estudio.
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CUADRO 5.2

Pruebas de cointegracién para datos panel

Prueba Estadistico

Kao

ADF -1.6587**
Pedroni

Panel v -0.9407

Panel rho 0.2272

Panel PP -5.6789***

Panel ADF -4.3585***

Group rho 2.0483

Group PP -7.5071***

Group ADF -4.4384***
Johansen-Fisher

F rastreo (ninguno) 220.6***

F rastreo (al menos 1) 874.8***

F Eigen value (ninguno) 183.8***

F Eigen value (al menos 1) 120.6***

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Anexo A y estimaciones en E-views.

Nota: *** ** * denotan rechazo de la hipotesis nula: las series panel tienen raiz unitaria al

1%, 5% y 10% respectivamente.

5.1.3 Resultados de la estimacion del modelo de datos panel por Minimos

Cuadrados Totalmente Modificados

A partir de la cointegracion del panel que constituye el primer modelo de inversién

de las ETNMX, fue posible la estimacion de elasticidades de largo plazo a través

de MCTM, cuyos resultados se muestran en el cuadro 5.3:
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CUADRO 5.3
Estimacion del modelo por MCTM

Variable dependiente:
Variables Inversion
independientes

Coeficiente Error estandar

EXP 0.5047*** 0.0179
DIV 0.1625*** 0.0362
R2 0.4899
Varianza LP 0.9737

Fuente: Elaboracién propia con base en estimaciones de E-views
Nota: *** ** * denota nivel de significancia del coeficiente al 1%, 5% y 10%
respectivamente.

Los coeficientes de las variables independientes EXP y DIV son estadisticamente
significativos al 1% y una relacion positiva, tal como se establecié en el marco
tedrico de la presente investigacion. La variable de experiencia tiene un mayor
efecto sobre el comportamiento de la inversion que realizan las empresas
transnacionales mexicanas e indica que si aumenta un punto porcentual, la
inversion lo hara en un 0.50%. La diversificacion incide sobre el aumento de la

inversién en 0.16% por cada punto porcentual.

Habiéndose identificado la relacibn de largo plazo a través de la estimacion
MCTM, se aplic6 el Modelo de Vector de Correccion de Errores (VECM) con la
finalidad de validar la direccion de relacion causal entre las variables. Dado que
las variables estan cointegradas, una desviacion en el tiempo t1 induce cambios
en los valores de las variables en el proximo punto en el tiempo, en un intento de
retornar a las variables al equilibrio de largo plazo. Los resultados se exponen en

el cuadro 5.4:
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CUADRO 5.4

Estimacion de causalidad Granger en Panel VECM

Variable Direccién de causalidad
dependiente
Corto plazo Largo plazo
AIED, ADIV, AEXP.; MCE
AIEDMX - 0.3611*** 0.7311** -0.2426***
ADIV -0.0055*** - -0.0288 -0.2813**
AEXP -0.0087**  -0.0622** - -0.0037***

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del Anexo A y estimaciones en E-
views.

Nota: *** ** * denota nivel de significancia del coeficiente al 1%, 5% y 10%
respectivamente.

El signo negativo de la velocidad estimada de los coeficientes de ajuste esta de
acuerdo con la convergencia hacia el equilibrio a largo plazo. La desviacion de la
inversién respecto a su nivel de equilibrio de largo plazo se corrige anualmente en
un 24%, mientras que la diversificacion se corrige en un 28%, es decir, que el
ajuste es rapido cuando existe desequilibrio en el corto plazo. Para el caso de la
experiencia, la desviacion a largo plazo del valor de la inversion, al volver a una
veolcidad de 0.03%, significa que se requiere un tiempo mas largo para que se
restablezca el equilibrio. Dado que los coeficientes son estadisticamente
significativos tanto a corto como a largo plazo para el caso de la inversion y la
diversificacion se identifica un efecto de retroalimentacion, lo que implica una
relacion causal bidireccional. Para el caso de la experiencia, la causalidad es

unidireccional; esta variable causa en el sentido Granger a la inversiébn mexicana.
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5.2 Modelo de inversién mexicana a nivel nacional

5.2.1 Pruebas de estacionariedad

Es coman que las series de tiempo presenten el problema de tendencia, es decir,
gue sean afectadas por persistentes innovaciones en el proceso. Las variables
macroecondmicas pueden crecer o disminuir a lo largo del tiempo, y son ejemplos
de variables no estacionarias. Hay también series que no aumentan a traves del
tiempo, pero donde los efectos de las innovaciones no se extinguen, lo que
también las hace no estacionarias. Cuando las regresiones que implican variables
no estacionarias presentan errores estandar sesgados, el criterio convencional
usado para juzgar la existencia de una relacién causal entre dichas variables no es
confiable (Granger y Newbold, 1974). El cuadro 5.5 muestra el resultado de las

pruebas Fisher ADF y Phillips-Perron para probar la estacionariedad de las series

de tiempo:
CUADRO 5.5
Pruebas de raiz unitaria para el modelo VAR
Fisher ADF Phillips-Perron
Variables . . . . : :
Niveles la diferencia Niveles la diferencia

IEDMX -5.7426*** -7.5916*** -11.8694*** -18.8434***
BNCMX -4.1873** -4.4512** -4.0067** -4.4884**
INSTMX -1.3766** -2.2386** -1.2109** -1.5846
RPR -1.2881** -3.4416* -1.5339 -3.4428*
APR -2.6475** -4.5943** -2.6745** -4.6757**
BNCR -3.4032** -3.6567** -2.0709** -3.6464*
PIBR -0.9166 -3.9563* -1.0207 -3.1249*

Fuente: Elaboracidon propia con base en estimaciones de E-views.
*k xx % denotan rechazo de la hipétesis nula: las series panel tienen raiz unitaria al 1%, 5% y 10%
respectivamente

La distribucién asintética y de muestra finita de los estadisticos de prueba de la

raiz unitaria en una regresion Dickey-Fuller (estadistico t), dependen de la
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estructura de correlacién de los errores. La regresién Dickey-Fuller aumentada
(ADF) permite corregir la autocorrelacion residual y puede aplicarse a errores
promedio moéviles, cuando sea posible rezagar los suficientes periodos (Said y
Dickey, 1984).

Las pruebas ADF indican que todas las series, a excepcion del crecimiento
econdémico de paises receptores (PIBR) son estacionarias en niveles, a un nivel de
significancia del 5%. La prueba Phillips-Perron muestra resultados mixtos, en los
que sélo para el riesgo politico (RPR) y el crecimiento econémico (PIBR) de los
paises receptores se rechaza la hipotesis nula de estacionariedad. Lo anterior
permite estimar la relacion de las variables por medio de un modelo de vectores

autorregresivos.

5.2.2 Criterio de seleccion de rezagos

Antes de estimar el VAR, se calculo el criterio de rezagos a través del error final de
prediccion (FPE), el criterio de informaciébn de Akaike (AIC), el criterio de
informacion de Schwarz (SC), y el criterio de informacién de Hannan y Quinn (HC)
para seleccién de rezagos en una serie de vectores autorregresivos de orden 1...,

El cuadro 5.6 muestra que el criterio 6ptimo son 2 rezagos:

CUADRO 5.6

Pruebas de criterio de seleccién de rezagos para VAR

Rezago LL LR FPE AIC SC HQ
0 -91.4791 5801.679 17.178 17.2865 17.1096
1 -82.7715 11.0824 6782.868 17.2311 17.6652 16.9575
2 -62.7645 14.5505 1652.968* 15.2299* 15.9895* 14.7510*

Fuente: Elaboracion propia con resultados de estimaciones en E-views
Nota: * Indica la seleccién del rezago 6ptimo
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5.2.3 Estimacion del modelo VAR

En el cuadro 5.7 se presenta la estimacion del modelo de vectores autorregresivos

para la inversién mexicana, que contiene las variables a nivel nacional:

CUADRO 5.7

Modelo | de vectores autorregresivos para la inversién mexicana 1992-2014

IEDMX BNCMX INSTMX
IEDMX-1 0.6145 -2.9871 -9.1123
IEDMX-2 0.5766*** -3.8411 -7.3807
BNCMX-1 0.3612 -0.9856 3.1084
BNCMX-2 0.4144*** -0.9117 1.4612
INSTMX-1 0.1071** 0.3396 0.8895
INSTMX 2 -0.0488 0.2172 -0.2343
R? 0.999 0.7781 0.8733

Fuente: Elaboracidén propia con base en datos del Anexo A y estimaciones en E-views.
**x kx % denotan niveles de significancia al 1%, 5% y 10% respectivamente.

Dado que en un modelo VAR los coeficientes por si mismos no tienen una
interpretacion clara —ya que solo se busca una representacion de los datos- en la
literatura se recurre a la interpretacién adicional de otras pruebas y ejercicios de
simulacién, tales como: a) funciones impulso respuesta; b) descomposicion de la

varianza y c) causalidad de Granger, entre otras.

5.2.3.1 Causalidad de Granger

Los coeficientes de las ecuaciones son estadisticamente significativos al 1% de
confianza de acuerdo al estadistico F y al R2. La hipétesis nula de que todos los
coeficientes de la regresion son simultaneamente iguales a cero es rechazada, lo
gue implica que las variables explicativas rezagadas en dos periodos son
significativas en conjunto para determinar la causalidad Granger sobre la inversion

mexicana. Las pruebas individuales de hipotesis para los coeficientes individuales
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de regresion son significativas para IEDMX-2 y BNCMX-2 al 99% de confianza. El
coeficiente para la calidad institucional (INSTMX) mostrd un nivel de significancia
al 95% de manera que la trayectoria de la inversion mexicana y los componentes
de la base de conocimiento en México presentan una causalidad del tipo Granger
hacia la inversibn mexicana mas contundente que los factores institucionales. El
cuadro 5.8 contiene la prueba de causalidad de Granger por la que se pueden
interpretar los coeficientes del cuadro 5.7

CUADRO 5.8

Causalidad de Granger y prueba de Wald de exogeneidad en bloque para el
modelo VAR |

Variable dependiente: IEDMX

Excluidas Chi-sq Prob.
BNCMX 13.2164 0.0013
INSTMX 2.3038 0.316
Todas 16.9199 0.002

Variable dependiente: BNCMX

Excluidas Chi-sq Prob.
IEDMX 1.3902 0.499
INSTMX 2.8021 0.2463
Todas 3.3258 0.5048

Variable dependiente: INSTMX

Excluidas Chi-sq Prob.
IEDMX 1.3761 0.5025
BNCMX 1.7593 0.4149
Todas 2.2946 0.6817

Fuente: Elaboracion propia con base en estimaciones de E-views.
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5.2.3.1 Descomposicion de la varianza

Las descomposiciones de la varianza indican el porcentaje de varianza del error

de prondstico en una variable, que se atribuye a errores de la propia prediccion de

cada una de las variables. Los resultados del cuadro 5.9 muestran los porcentajes

de varianza de la variable pronosticada (IEDMX), atribuibles a las variables de

base nacional de conocimiento y calidad institucional, en un horizonte de 10 afos.

CUADRO 5.9

Analisis de descomposicion de la varianza: IEDMX (1)

Periodo S.E. IEDMX BNCMX  INSTMX
1 0.0518 100.0000 0.0000 0.0000
2 0.0669 87.8941 10.1700  1.9357
3 0.0719 63.3699 32.7120  3.9180
4 0.0767 65.0611 29.9416  4.9973
5 0.0786  69.2062  23.0027  7.7910
6 0.0872  65.9927 19.1075 14.8997
7 0.0884 62.4287 16.3562 21.2149
8 0.0916  62.0513 16.7512 21.1974
9 0.0981 61.7889  13.8584 24.3525
10 0.0989 58.4508 10.2477 31.3014

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Anexo A y estimaciones en E-views.
Nota: El orden de Cholesky usado para el calculo es IEDMX BNCMX e INSTMX.

La columna S.E. muestra el error de prediccién de la variable pronosticada en

diferentes periodos en el futuro. A partir del sexto afio, el porcentaje de variacion

de la inversion de las empresas mexicanas, se duplica por cuenta de la calidad

institucional en México, mientras que el mayor porcentaje de variacion de la base

de conocimiento sobre la inversion se da a partir del tercer afio. Para el décimo se

observa el mayor porcentaje de la calidad institucional sobre la variacién de la

inversion.
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En el cuadro 5.10 se muestran los resultados de la estimacion del modelo VAR

que incluye las

variables

de control,

correspondientes

a los datos

macroecondmicos de los paises receptores de la inversidbn mexicana.

CUADRO 5.10

Modelo VAR Il para la Inversion Mexicana 1992-2014

IEDMX-1
IEDMX-2
BNCR-1
BNCR-2
APR.1
APR
RPR-1
RPR-2
PIBR1
PIBR-2
R2

IEDMX BNCR APR RPR PIBR
0.4002 0.3305 0.0046 -15.1114 0.0064
0.1861*** 0.9384 0.0015 -9.2284 0.0039
0.0353 0.7713 0.0006 -3.7830 0.0016
0.0302*** -0.0576 -0.002 2.2497 -0.0001
4.9745 -273.8102 -0.5792  1723.338 -1.0934
36.9269 -83.7141 -0.4997 -378.6306 -0.5708
21.0177 -23.5810 -0.2224  -1445.304 0.6220
-17.4128%* 34.1449 0.1549  1842.107 0.1575
0.0014 -0.0572 -0.5065 0.4349  -0.0001**
0.0166** 0.0035 -0.0014  -0.1338** 0.0002
0.8228 0.8305 0.6849 0.9014 0.9914

Fuente: Elaboracion propia con base en estimaciones de E-views.
*xx % denotan niveles de significancia al 1%, 5% y 10% respectivamente.

Los coeficientes de las ecuaciones son estadisticamente significativos al 1% de

confianza de acuerdo al estadistico F y al Rz. La hipétesis nula de que todos los

coeficientes de la regresién son simultaneamente iguales a cero es rechazada, lo

gue en este modelo implica que las variables independientes rezagadas en dos

periodos son significativas en conjunto para determinar la causalidad Granger

sobre el comportamiento de la inversibn mexicana. Las pruebas individuales de

hipotesis para los coeficientes de regresion son significativas para la inversion

mexicana (IEDMX-2); para la base de conocimiento (BNCR-2) y el riesgo politico

(RPR-2) de los paises receptores rezagadas en dos periodos, al 99% de confianza.

Los coeficientes de apertura comercial y crecimiento econémico de los paises

receptores mostraron no ser estadisticamente significativos.
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En el cuadro 5.11 se muestran los porcentajes de varianza de la variable
pronosticada (IEDMX), atribuibles a las variables de control: Producto Interno
Bruto, apertura comercial, riesgo politico y base de conocimiento de los paises

receptores de las empresas mexicanas, en un horizonte de 10 afios.

CUADRO 5.11

Andlisis de descomposicion de la varianza: IEDMX (lI)

Periodo S.E. IEDMX PIBR APR RPR BNCR
0.0081 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
0.0177 94.3703 3.2229 0.3116 0.0848 2.0102
0.0266 80.2133 7.3487 1.2702 1.9618 9.2059
0.0332 77.5764 9.2673 1.5138 2.2801 9.3622
0.0370 76.9057 9.0854 1.6155 2.4794 9.9136
0.0391 74.8696 9.9102 1.8320 3.8267 9.5612
0.0410 70.8166 12.5511 2.0378 4.8581 9.7363
0.0432 67.3348 13.5419 3.0743 5.4023 10.6465
0.0455 66.1550 13.1815 4.3798 5.2249 11.0585
10 0.0474 65.7986 13.0312 5.0454 5.2163 10.9083
Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Anexo A y estimaciones en E-views.

Nota: El orden de Cholesky usado para el calculo es IEDMX, PIBR, APR, RPR, BNCR.

[ERY
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Como puede observarse, los porcentajes de varianza de las variables de control
son significativamente mas bajos respecto a los mostrados por las variables del
cuadro 5.9. A partir del séptimo afio, el porcentaje de variacion del crecimiento
econdémico de los paises receptores sobre el nivel de inversion mexicana se
estabiliza en un rango del 13%; el mismo afio inicia un porcentaje de variacion
mas marcado por parte de la apertura comercial. EI mayor porcentaje de variacion
del riesgo politico sobre la inversion mexicana se da en el octavo afio y a partir del
noveno afno, se observa que el porcentaje de variacion de la base de conocimiento
de dichos paises sobre la inversibn mexicana comienza a estrecharse desde el
11%.

La estimacion del modelo econométrico de datos panel a travées de MCTM mostro

resultados estadisticamente significativos para las variables a nivel de empresa,
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confirmandose la primera hipotesis especifica y aportando evidencia empirica a
favor de la Teoria Basada en los Recursos. La evaluacion de un periodo més largo
a través del segundo modelo econométrico de VAR, que incluye datos anuales de
inversion del universo de empresas transnacionales mexicanas, mostré que dos
(apertura comercial y crecimiento economico de los paises receptores de la
inversidbn mexicana) de las cinco variables consideradas por el paradigma OLI, no
resultaron ser significativas a un nivel de confianza elevado para explicar las

variaciones en la IEDMX.
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CAPITULO 6. ESTUDIO DE CASO: MEXICHEM

6.1 Planteamiento del problema

Los resultados de los modelos econométricos en la fase cuantitativa de la
presente investigacion, mostraron evidencia a favor de que la diversificacion y la
experiencia de las empresas mexicanas son estadisticamente relevantes para
explicar el comportamiento de su inversion en el resto del mundo durante el
periodo 2001 a 2014. En este sentido, del primer objetivo especifico de
investigacion que incluye estas variables a nivel empresa se desprenden los

siguientes cuestionamientos:

I ¢,De gué forma las empresas transnacionales mexicanas han manejado
Su experiencia en operaciones internacionales para traducirse en un
aumento de su inversion?

il. ¢La diversificacion sectorial es parte de una estrategia basada en los
recursos de las empresas mexicanas, que ha coadyuvado en el

aumento de su inversion?

La respuesta a estas preguntas en la fase cualitativa puede aportar evidencia
empirica a favor del proceso de internacionalizacion de empresas desde la teoria
basada en los recursos (RBT) en la que factores propios de las empresas influyen
en dicho proceso, y que inclusive podrian tener un mayor peso que las variables a

nivel macroecondmico respaldadas por la teoria tradicional de la IED.

La eleccion de Mexichem como estudio de caso entre las 22 empresas que
conforman la muestra de ETNMX se justifica por ser la empresa que presenta el

mayor valor monetario acumulado de operaciones internacionales via fusiones y
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adquisiciones en el periodo de estudio 2001-2014, alcanzando $3,082.30 millones
de ddlares a precios de mercado, como se aprecia en el cuadro 6.1. Esta
valuacion de adquisiciones aduce al dinamismo relacionado con las dos variables
gue se pretenden evaluar de manera cualitativa en el presente estudio de caso, ya
que en la fase cuantitativa de esta investigacion, el indicador principal de la
variable “experiencia en operaciones internacionales” se estableci6 como el
namero de fusiones, adquisiciones y apertura de plantas (greenfields), mientras
que para la variable “diversificacion” los indicadores fueron el niumero de marcas
gestionadas por cada ETNMX y el nimero de sectores industriales en que operan.
Por otra parte, las adquisiciones de esta empresa le permitieron la expansion
geografica y sectorial en un periodo de tiempo menor que las cinco ETNMX que

presentaron un mayor nivel de inversion.

CUADRO 6.1
Operaciones internacionales de la empresa Mexichem 2004-2013
(millones de ddlares)

ATO  geraciones  Monto
2004 2 $225.00
2005 1 $69.20
2006 1 $16.00
2007 4 $736.00
2008 7 $124.00
2009 3 $53.10
2010 4 $573.00
2011 1 $322.00
2012 2 $714.00
2013 1 $250.00

Total $3,082.30

Fuente: Informes anuales de Actinver, 2012-2015.
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6.2 Unidad de analisis

6.2.1 Descripcion general de operaciones de la empresa Mexichem

La compafiia Mexichem, cuya matriz tiene su domicilio en el Estado de México, es
una sociedad mexicana tenedora de las acciones de un grupo de empresas
ubicadas en América, Europa, Asia y Africa. Mexichem tiene cincuenta afios de
operaciones y mas de treinta afos cotizando en la Bolsa Mexicana de Valores,
constituyéndose en un proveedor de gran peso en los sectores de petroquimica,
construccion, infraestructura, agricultura, salud, transporte, telecomunicaciones y
energia, entre otros. Es uno de los mayores productores de tuberias y conexiones
de plastico a nivel mundial y una de las mayores empresas quimicas Yy

petroquimicas de América Latina.

La empresa emplea a mas de 18,000 personas en 37 paises en los que posee 120
plantas de produccion, cuenta con concesiones para la explotacion de 2 minas de
fluorita en México, 8 academias de formacion y 15 laboratorios de investigacion y
desarrollo. Genera ventas por mas de $5,350 millones de dodlares anuales
(Mexichem, 2016).

Su modelo de negocio esta basado en las operaciones de dos cadenas de valor y
tres grupos de negocio: Cadena Etileno dentro de la cual se encuentran los
Grupos de Negocio Vinilo y Fluent; y la Cadena Fluor dentro de la cual se
encuentra el grupo de negocio Fluor, asi como de la unidad de negocio Mexichem
Energia. Dentro de la cadena Etileno, Mexichem produce tuberias y conexiones
plasticas, resina de cloruro de polivinilo (PVC) y es uno de los productores mas
grandes de cloro y sosa caustica en América Latina. Desde 2014 y al cierre de
2016, Mexichem es el unico productor europeo de resinas de PVC de suspension
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de alto impacto y lider en productos de polietileno de alta densidad, conductos y
tuberias a presion para telecomunicaciones y tuberia de gas (Information Handling
Services IHS, 2016). En América Latina, durante 2016, Mexichem tuvo una
participacion de mercado del 30% aproximadamente en Resinas de PVC y 30% en
tuberia (Asociacion Nacional de la Industria Quimica ANIQ, 2016). El grupo de
negocio Fluor tiene la mayor capacidad de produccion de acido fluorhidrico a nivel
mundial convirtiendo a Mexichem en el Unico productor de gases refrigerantes

totalmente integrado en todo el continente americano.

Los principales productos que fabrica son: cloro, sosa caustica, etileno, monémero
de cloruro de vinilo (VCM), resinas y compuestos de PVC, extraccion de fluorita,
fluorocompuestos, acido fluorhidrico, gases refrigerantes y propelentes, asi como
tuberia y conexiones de PVC, polietileno (PE) y polipropileno (PP), de polietileno

de alta densidad (HDPE) y geosintéticos, entre otros.

6.2.2 Estructura de las subsidiarias

La empresa comercializa sus productos en alrededor de 100 paises. Sus
principales plantas de produccion se encuentran ubicadas en México, Estados
Unidos de América, Reino Unido, Brasil, Colombia, Guatemala, Alemania, India,
Republica Checa, Ecuador, Peru, Dinamarca, Polonia, Turquia, Francia, Finlandia,

entre otros.

Como ya se menciond en la seccion anterior, la empresa se divide en tres grandes
unidades de negocios: Vinilo, Fluent y Fluor, de acuerdo a las materias primas a
partir de las cuales fabrican sus derivados. Los productos mas importantes del
Grupo Fluent son los tubos y conexiones de PVC, polietileno y polipropileno, asi
como geosintéticos. Estos productos y soluciones se producen y venden en AL,

India, China, Australia, Sudéafrica, Oman, Europa y Estados Unidos. A su vez, el
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grupo de negocios Fluent se divide en 3 operaciones regionales: Fluent LatAm

(América Latina), Fluent Europa y Fluent Estados Unidos. En cada region, las

marcas y el mercadeo de los productos se operan en esquemas distintos. El

desglose de las marcas se expone en el cuadro 6.2:

CUADRO 6.2

Categorizacién de sectores, productos y marcas por grupo de negocio de
Mexichem, 2016

Grupo Industrias Productos Marcas
Automotriz Resinas Primex, lzavil
Construccion Resinas especiales Petco, Evoprene
Textil Compuestos especiales Vestolit, Polivisol
Alimentos y bebidas Plasticos Vindex B, Iztablend

Vynil Salud Fosfatos Alphagary
Domeéstico Otros quimicos Alphaseal
Empaques Garaflex
Pinturas y colorantes Smokeguard
Cables Lugatom

PVC, polietileno y
Agricola polipropileno, tubos de Amanco
plastico
Construccion Tubos de alta presion Pavco
Energia Bolsas Plastigama
Micro conductos y
Mineria conductos de polietileno de  Plastubos
alta densidad
Sistemas de calefaccion y -
o Bidim
Fluent enfriamiento
Sistemas de agua caliente  Dura-Line
Sistemas de tratamiento de
) Agquacell
aguas residuales
Sistemas de filtracion de
. Arot
agua pluvial
Slst¢m§§ de sanitizacion y Chemidro
ventilacién
Tz’;mques de agua, tanques Climasol
sépticos
Quimica Fluoruro de aluminio Connect to better
Aire acondicionado
automotriz, comercial, Fluorita Help20, Herpworth
residencial
Construccion Acido hidrofluorhidrico Q-Bic
Energia Anhid'rld_o de Acido Quickstream

Fluor fluorhidrico
Médica Warmfloor
Refrigeracion comercial,

Warmawall

industrial, transporte
Propulsores técnicos

Wavin, Zephex
Respia, Klea
Arcton

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de reporte anual de resultados de la

compaiiia, 2016.
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La cadena de valor del grupo de negocios Fluor se origina en el fluoruro de calcio.
Mexichem posee la concesion de este mineral en la mina mas grande a nivel
mundial en San Luis Potosi, México, a partir del cual produce acido fluorhidrico,
siendo uno de los mayores productores mundiales, ademas de proveedor clave de
gases refrigerantes generados de este acido, usado principalmente en la industria
automotriz, refrigeracion industrial y gas para aparatos médicos, segmentos en los

que la empresa tiene una participacion de mercado del 75% (Mexichem, 2015).

La extraccion de sal es la materia base del grupo Vinilo, proceso que inicia
inyectando agua en una cupula salina y convirtiéndola en salmuera que luego se
separa en cloro y sosa caustica mediante la aplicacion de una corriente eléctrica.
Mexichem utiliza el cloro que produce al combinarlo con el etileno para producir el
VCM, que se polimeriza para producir PVC. Las aplicaciones finales de esta
cadena de valor estan presentes en productos plasticos, polimeros, fibras y
elastomeros, entre otros. El etileno es la materia prima de esta cadena de valor, y
un producto que se considera la columna vertebral de la industria petroguimica
mundial debido a los muchos productos que se pueden fabricar a partir de ella.
Para asegurar un suministro confiable a costos altamente competitivos, Mexichem
estableci6 dos JV para la produccion de etileno: la primera en la ciudad de
Coatzacoalcos, en el estado de Veracruz, México, con Pemex Etileno; y el
segundo con OxyChem, una de las compafiias lideres en el mundo en esta
industria, para construir un craqueador de etileno en Ingleside, Texas. La division
Fldor opera a través de contratos a largo plazo denominados en ddlares

estadounidenses con clientes internacionales.

Las principales subsidiarias de Mexichem son:
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i. Mexichem Resinas Vinilicas S.A. de C.V subsidiaria de Mexichem, S.A.B. de
C.V, ubicada en la ciudad de Altamira, Tamaulipas, se dedica a la fabricacién y
venta de resinas de PVC, para la industria del plastico; asi mismo, es tenedora de

las acciones de dos subsidiarias, con actividad similar.

ii. Mexichem Fluor S.A. de C.V. ubicada en la ciudad de San Luis Potosi, S.L.P es
subsidiaria de Mexichem S.A.B de C.V. y tiene como actividad principal la
extraccion y venta de fluorita, asi como la produccién de acido fluorhidrico, y es
tenedora de las acciones de subsidiarias que se dedican a la produccién de

refrigerantes en Reino Unido y Estados Unidos, principalmente.

iii. Wavin N.V es una empresa lider en Europa en la produccién de sistemas de
tuberias plasticas y soluciones de PVC, polietileno y polipropileno, tiene su sede
en Zwolle Holanda y tiene presencia en mas de 20 paises europeos. Esta
operacion es la consolidacion de las operaciones en Europa bajo el nombre de

Fluent Europa.

iv. Mexichem Amanco Holding S.A. de C.V. es la tenedora de las acciones del
grupo de negocio Fluent LatAm, que consolida las operaciones dedicadas a las
soluciones de conduccion de fluidos en Colombia, Venezuela, Brasil, México,

Centroamérica, Costa Rica, Argentina, entre otros (Mexichem, 2016).

6.2.3 Andlisis de experiencia en operaciones internacionales

Mexichem ha establecido estrategias diferenciadas de crecimiento internacional
para cada una de sus cadenas de valor. Para la cadena de soluciones integrales,

dicha estrategia se ha dividido en tres regiones:
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- América Latina. Crecimiento a partir del incremento de capacidad, derivado
de la reubicacion de capacidad sub-utilizada en Europa Occidental.

- Europa Occidental. Redisefio del modelo de negocio con base en las
condiciones actuales del mercado, por medio de una concentracion del
negocio para maximizar margenes de utilidad.

- Europa Oriental. Expansion por medio de adquisiciones.

El analisis de datos sobre las operaciones de fusiones y adquisiciones en el
periodo 2001-2014 y la descripcion de la planeacion de crecimiento expresadas
por los directivos de la empresa (Mexichem, 2016) permite identificar los

siguientes patrones:

a. La firma objetivo establecio vinculos previos con Mexichem.

b. EIl precio de adquisicion estaba al nivel o inferior al margen de ganancias
brutas.

c. ldentificacién de sinergias para reducir la valuacion.

d. Factibilidad de transformacion en subsidiaria sustentable.

e. Factibilidad de representar una integracion vertical.

La trayectoria anual de inversion en el extranjero por parte de Mexichem de 2004
a 2014 puede observarse en la figura 6.1 En este periodo, los afios de mejor
desemperfio fueron 2007 y 2008, cuando la empresa realizé 8 adquisiciones en
Colombia, Argentina, Brasil y Perd (cuadro 6.3). Los afos siguientes de
inversiones de alto perfil fueron 2012 y 2014 con la adquisicion de Wavin y
Vestolit.
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FIGURA 6.1
Inversion de Mexichem en el extranjero, 2004-2014

(millones de dolares)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de reportes anuales de Mexichem, 2005-2014.

El cuadro 6.3 muestra que el nimero y valor de las adquisiciones ha elevado de
manera consistente la generacion de valor y la diversificacion en diferentes
sectores industriales, ademas de la diversificacion geografica. La adquisicion de
Wavin implicé por si sola la cobertura del continente europeo y la ampliacion del

catalogo de marcas operadas por Mexichem.

CUADRO 6.3
Fusiones y adquisiciones de Mexichem 2006-2014 (continta)
Valor de
Nombre Pais de Fechade la Tipo de
X A - Productos
empresa origen adquisicibn empresa operacion
adquirida
Bayshore Bstados  ,44q 16 Adquisicion Material PVC
Group Unidos
. .. .. Material y tubos
Amanco Colombia 2007 579 Adquisicién PVC, geotextiles
Petco Colombia 2007 279 Adquisicion Material PVC
Geo6n Andina Colombia 2007 7 Fusion Componentes PVC
Sistemas de
Dripsa Argentina 2008 2 Adquisicién conduccion de
fluidos
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CUADRO 6.3
Fusiones y adquisiciones de Mexichem 2006-2014 (continuacién)
Valor de
Nombre Pa_ls de Fec_ha_l de la Tipo de Productos
empresa origen  adquisicion empresa operacion
adquirida
Tubos de PVC,
Plastubos Brasil 2008 43 Adquisicién sistemas de
conduccion de fluidos
Bidim Brasil 2008 28 Adquisicion  Geotextiles
dG;osésrtufemas Pera 2008 8 Adquisicién  Geosintéticos
. o Tubos de PVC,
Colpozos Colombia 2008 7 Adquisicién Soluciones agricolas
Plastisur Peru 2009 15 Adquisicion  Tubos de PVC
Geon Andina  Colombia 2009 14 Adquisicion  Componentes PVC
Estados
Unidos,
Ineos Fluor Reino 2010 354 Adquisicién  Fluorocarbonos
Unido,
Japon
Estados
Unidos,
AlphaGary Canada, 2011 326 Adquisicion  Componentes PVC
Reino
Unido
Wavin Europa 2012 1009 Adquisicién  Sistemas PVC
PolyOne, Estados
supdivisién Unidos 2013 n.d. Adquisicién  Resinas de PVC
resinas
Occidental
ggfrgglr(:tlilon Iﬁ';?ddg)ss 2013 n.d. Adquisicién  Etileno
(Oxychem)
Estados
Unidos,
Asia,
Dura-Line Oman, 2014 630 Adquisicién  Tubos de PVC
Republica
Checa,
Sudéfrica
Vestolit Europa 2014 293 Adquisicién Resinas de PVC

Fuente: Elaboracion propia con base en reportes de Actinver 2007-2014.

Mexichem realizé 22 adquisiciones (para un total de 78 compafiias adquiridas)
desde 2003 hasta 2014. Estas se enfocan en diferentes espectros: crecimiento,
adicion de productos complementarios, mayor acceso e integracion a las materias
primas y posicionamiento en los mercados clave. Cada una de estas acciones ha
implicado un rapido cambio, sin detrimento de su rentabilidad. Particularmente, la

adquisicién de la empresa Wavin en 2012 implic6 el aumento de su margen
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operativo del 2.5% al 11% en 2015, logrado a través de sinergia y 11 cierres de
plantas. Lo anterior destaca la estrategia de Mexichem a favor del margen
respecto al volumen, similar a la de los productores asiéticos. La adquisicion de
Vestolit en 2014 se enfocd en la integracion en productos de valor agregado, y
tuvo claras sinergias con la adquisicion de PolyOne, y la JV de Pemex. La
transaccion Dura-Line siguié una logica similar, lo que permite la integracion en
productos de polietileno de alto valor agregado, tecnologia, posicion de mercado y

nuevos clientes.

En diciembre de 2014, Mexichem adquirié el 100% de las acciones de la firma de
inversion Strategic Value Partners en Vestolit, con sede en Marl, Alemania. El
precio fue de 293 millones de dodlares. De esta forma, Vestolit es el sexto mayor
productor europeo de resina de PVC, y a partir de su adquisicion por Mexichen es
su mayor subsidiaria productora de resina de PVC de alto impacto (HIS-PVC) y
segundo mayor productor de pasta de PVC, con una capacidad agregada anual de
415,000 toneladas. La transaccion fortalecio la posicion de Mexichem en Europa al
introducir nuevos segmentos, a la vez que dio acceso a nuevas tecnologias que

mejoraron las operaciones globales en la division Cloro-Vinilo.

En septiembre de 2014, Mexichem adquirié el 100% de Dura-Line Holdings, con
sede en Knoxville, Tennessee, por 630 millones de dolares. Con esta transaccion
ingreso6 al negocio de conductos, conductos y tuberia de presion de polietileno de
alta densidad (HDPE), especializandose en las industrias de telecomunicaciones,
energia e infraestructura. Dura-Line es un lider global, con instalaciones de
fabricacion en Estados Unidos, México, India, Oman, Europa y Sudafrica. Esta
adquisicién le permiti6 a Mexichem ampliar su produccién de etileno al estabilizar
sus precios de tuberia incluso en el escenario de reducciones de precio del

etileno.
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En octubre de 2013, se formalizé el JV Mexichem-OxyChem, para construir una
instalacién de cragueo de etileno, con capacidad de 550,000 toneladas anuales,
por 1,500 millones de ddlares, en el sitio de OxyChem en Ingleside, Texas, para
usar el sistema de conductos y almacenamiento OxyChem en Markham, Texas, y
suministrar etileno a las instalaciones de produccion de OxyChem VCM en Texas,
que a su vez suministrara VCM a Mexichem o su division Cloro-Vinilo, iniciando

operaciones en el afio 2017.

En marzo de 2013 Mexichem llegé a un acuerdo para adquirir el 100% de las
operaciones de resinas de PVC especializadas de PolyOne en Estados Unidos por
250 millones de ddlares, lo que le permitié ingresar al mercado de resinas
especiales con mayores margenes. Con este movimiento, Mexichem concentré las
ventas en un sitio clave, mejoré las eficiencias de costos y mejoré el desempefio
de la divisién Cloro-Vinilo e implicé agregar dos plantas de produccién y un centro
de Investigacion y Desarrollo (I+D) ademas de EBITDA adicional para la cadena
cloro-vinilo, la participacion en el mercado de Norteamérica con productos de alta
especialidad y nichos de mercado especificos. Uno de los atractivos de esta
adquisicién es el desarrollo tecnolégico de soluciones “hechas a la medida” para
los diferentes clientes, la gama de productos de Resinas Especiales ampli6 el
portafolio de productos. En términos de estrategia, la adquisicién permitio reforzar
la integracion vertical “hacia abajo” con enfoque a productos de mayor valor
agregado y las ventajas competitivas intrinsecas de la region Norteamérica por el
Shale Gas.

En mayo de 2012, Mexichem adquiri6 el 95,7% de las acciones de esta compafia
con sede en Zwolle, Paises Bajos, un proveedor lider de sistemas y soluciones de
tuberias plasticas, que opera en 25 paises europeos y en China. En el primer
trimestre de 2013 adquirié el 4,3% restante de las acciones en circulacion de
Wavin, a un precio que valia el 100% de la compaifiia en 533 millones de dolares.
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El fundamento de la fusion se centré en el beneficio para la division Soluciones

integrales.

La adquisicion de la empresa Rockwood Speciaties en enero de 2011 amplié las
acciones de su division de compuestos, que opera bajo el nombre de AlphaGary
en Estados Unidos, Canada y el Reino Unido, por 322 millones de ddlares. Esto
consolido la presencia de Mexichem en los mercados de compuestos, mejorando

las perspectivas para la division Cloro-Vinilo.

6.2.4 Andlisis de diversificacion sectorial y geografica

En el afio 2001 la presencia geografica de la empresa contemplaba Estados
Unidos, paises de América del Sur, mientras que para 2014 las adquisiciones le
permitieron cubrir el mercado de Europa, Asia y Sudafrica. La adquisicién de la
empresa Wavin marco el inicio de la contabilizacion interna de cuatro indicadores

de recursos y capacidades de Mexichem, detallados en el cuadro 6.4:

CUADRO 6.4
Estimacion de indicadores de adquisicion Wavin 2012-2014
(millones de délares)

2012 2013 2014
Integracién vertical de PVC 6.4 10 16.4
Portafolio de nuevos productos y tecnologias de 76 15.3 229
manufactura
Eficiencia operativa 4.8 9.6 14.4
Procesos administrativos 6.2 15.1 21.3

Fuente: Reporte Actinver 2014.

La expansiéon del portafolio de productos y tecnologia presenta la mayor

estimacion monetaria respecto a los otros tres indicadores considerados; uno de
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los objetivos expresos cuando se consolidd la operacion fue la adquisicion de
tecnologia para transferirla a las subsidiarias y matriz en América Latina
(Mexichem, 2012).

Las adquisiciones de Mexichem son empresas con productos de especialidad o
diferenciados, de altos margenes y fuertes barreras de entrada, que han reforzado
a la compaiia ante la volatilidad internacional. Al 2014, la figura 6.2 muestra la

distribucion sectorial y geografica de la empresa:

FIGURA 6.2

Distribucion sectorial y geografica de Mexichem, 2014

Exportaciones Ameérica del
13% Sur 18%

Extranjero
42%

Otros 2%

Asia, 2%

r
[

Europa
4%

Ameérica del

Domeéstico America Norte 11%

45% Central 6%

Fuente: Reporte anual Mexichem, 2014.

La estrategia comercial de Mexichem se basa en la integracion vertical,
enfocandose en productos especializados con el objetivo de atenuar el impacto de
la volatilidad en los mercados de productos basicos. Con la adquisicion de otras

empresas que operan en negocios relacionados con sus cadenas de produccion,
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Mexichem ha podido aprovechar las cadenas de valor para posicionarse en los

mercados internacionales.

La integracion en la cadena de valor petroquimica se completé a partir de 2014
con el establecimiento de dos JV y las adquisiciones de las empresas Vestolit y
Dura-line para adquirir el etileno por debajo del costo del mercado. Esto le valio
gue los especialistas en analisis de riesgo destacaran sus estrategias para sortear

la exposicion continua a los precios de los productos basicos (BTG Pactual, 2015).

La empresa ha desarrollado un modelo de crecimiento global enfocado en
aprovechar doce categorias de productos en cinco paises donde opera, siendo
Estados Unidos, Reino Unido, Dinamarca, Brasil e India (Mexichem, 2014), con el
fin de maximizar las capacidades que ya posee y asi mejorar los margenes de
rentabilidad e impulsar el crecimiento organico a través de la venta cruzada. Se
identifica que Mexichem ha puesto especial énfasis en las inversiones para
fortalecer la plataforma de soluciones integrales y reducir sus costos. Para integrar
eficientemente las adquisiciones recientes, ha buscado fomentar la cooperacion y
transferencia de recursos bajo la estructura financiera actual, manteniendo estable

su nivel de endeudamiento.

El éxito de su diversificacibn geogréfica puede observarse en términos de la
evolucion de sus ventas por region. En la figura 6.3 se aprecia la amplitud del
mercado nacional, aunque superado por el volumen de ventas en los paises de
América Latina donde ya contaba con subsidiarias, tales como Argentina, Brasil,
Ecuador, Peru, Colombia y Venezuela. En conjunto esta region reportaba el 85%

del total de ventas anual, seguido del mercado estadounidense.
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FIGURA 6.3
Ventas de Mexichem por regién, 2010 (porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de reporte financiero anual de Mexichem, 2010.

En la figura 6.4 se expone el cambio de la composicion de las ventas a nivel
mundial para el 2016. El volumen de ventas del mercado europeo es ahora el mas
importante para Mexichem, pasando de un 4% en 2010 a un 38%, gracias a la
adquisicién de Wavin. Asimismo, la participacion de ventas en Estados Unidos se
duplicé de 2010 a 2016, debido también a las adquisiciones de empresas

posicionadas en la industria petroquimica de este pais.

FIGURA 6.4

Ventas de Mexichem por regién, 2016
Porcentajes

2% m México

m Latinoamérica
= Europa
m Asia

Estados Unidos
m Otros

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de reporte financiero anual de Mexichem, 2016.
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El hecho de que el mayor porcentaje de ventas de Mexichem provengan del
extranjero, ubicandose en otros continentes y especificamente en paises
desarrollados, da cuenta del éxito de la estrategia de internacionalizacion que se

propuso la empresa a inicios del siglo XXI.

6.2.5 Conclusiones

El andlisis cualitativo de empresa mexicana Mexichem realizado en el marco del
estudio de caso del presente capitulo, permitid resaltar las particularidades
relacionadas a las actividades de su inversién en el extranjero. Los datos de
reportes internos, informes de calificadoras de riesgo y otros reportes especificos
gue fueron provistos por medio de solicitud, permitieron conocer diversos aspectos
de su experiencia en operaciones internacionales y la diversificacion en sus
dimensiones sectorial y geografica, que en la fase cuantitativa de la presente
investigacion se constituyeron en las variables explicativas del modelo a nivel
empresa y cuyos resultados fueron mas contundentes para explicar la trayectoria

del nivel de inversibn mexicana en el mundo en el periodo de estudio.

Mexichem ha crecido de manera acelerada, porque al igual que otras importantes
empresas transnacionales mexicanas, ha desarrollado recursos tangibles e
intangibles de clase mundial, tales como marcas y capacidades de innovacion,
que ha sabido utilizar no sélo para elevar sus ventas en el mercado internacional,
sino para posicionarse como un fuerte competidor en una industria de alto grado
tecnoldgico, donde las empresas lideres son originarias de paises industrializados
y cuentan con amplias bases de apalancamiento financiero. La estrategia de
internacionalizacion a través de adquisiciones mas que por construccion de
plantas nuevas atiende a cuestiones de eficiencia en la industria petroquimica, que

requiere altos niveles de inversion y seguimiento de normas ambientales locales.
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El cuadro 6.5 contiene una matriz que relaciona a las variables mencionadas,

analizadas en sus dimensiones cuantitativa y cualitativa:

CUADRO 6.5
Matriz de variables explicativas de la IEDMX a nivel empresa
Variables Dependiente: nivel de IEDMX
Independientes: Analisis cuantitativo Analisis cualitativo

La mayoria de operaciones
internacionales de Mexichem
El aumento de 1% en la fueron adquisiciones. Las
experiencia de las ETNMX primeras, en América Latina,

Experiencia en L
de la muestra implicé un sentaron las bases para

operaciones

) . aumento del 50% en su integraciones verticales en
internacionales . . . .
nivel de inversion en el Europa. Esto se tradujo en el
extranjero. crecimiento del monto de

inversién en el extranjero a
partir del afio 2007.

Al afio 2014, las ventas de
plantas en el extranjero
representaron el 42% del
total, la ampliacion
geogréfica también
represento diversificacion
sectorial, cuya valuacion
interna de crecimiento de
2012 a 2014 se incremento.

El aumento de 1% en la
diversificacién de las
Diversificacion sectorial  ETNMX de la muestra
y geogréfica implicé un aumento del
16% en su nivel de
inversion en el extranjero.

Fuente: Elaboracién propia.

La diversificacion sectorial le ha permitido a la empresa hacerse de marcas y
tecnologia, ventajas competitivas que le han permitido ser un jugador clave en la
industria petroquimica nacional e internacional y de acuerdo a las perspectivas
tedricas que en torno a empresas de paises emergentes se han esbozado, no hay
razon aparente para suponer que dichas ventajas a partir de sus recursos son
menos valiosas que las creadas por las empresas transnacionales “tradicionales”
(Mendes y Leme, 2011; Losada-Otalora y Casanova, 2012). Esta nocion plantea

una pregunta interesante porque sugiere que se pueden crear o adquirir ventajas
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similares en entornos econdmicos o institucionales que son diferentes a los de los

paises desarrollados (Casanova, 2009; Kahna y Palepu, 1999).

En este sentido, la identificacion de caracteristicas de recursos de Mexichem
podria representar una evidencia preliminar que sumada a la provista por
Casanova (2009a, 2009b) sugiere que en los paises latinoamericanos donde las
instituciones difieren del mundo desarrollado, las empresas crean o adquieren
recursos complejos para disputar el liderazgo global a las transnacionales
tradicionales. A partir de la informacion analizada, se puede inferir que los
recursos de los paises desarrollados y emergentes son igualmente valiosos, lo
gue impulsaria la internacionalizacién de las empresas. La integracion vertical de
Mexichem en el extranjero ademas implica diversificacion a nivel de sub-sectores
industriales altamente especializados en los que, a pesar de no tener experiencia
en la industria mexicana, la empresa ha decidido tomar los riesgos de inversion en

mercados altamente competitivos y de importantes barreras a la entrada.
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CAPITULO 7. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El objetivo de la presente investigacion fue la medicion y el analisis del
comportamiento de la inversion realizada por una muestra de 22 empresas
transnacionales mexicanas a través de sus subsidiarias en el extranjero, en un
periodo de estudio que comprendié desde 1992 al 2014. Los resultados se
lograron a través de la estimacion de dos modelos econométricos base, mas un
modelo con variables de control, que permitieron observar el comportamiento de
las variables en dos niveles: a) a nivel microeconémico o de empresas y b) a nivel
macroecondmico. Una vez obtenidos los resultados cuantitativos con los datos a
nivel de empresas, en los que resulto significativa la influencia de las variables de
experiencia en operaciones internacionales y diversificacion sectorial, se obtuvo el
fundamento para realizar un estudio de caso de la empresa petroguimica
Mexichem, que permitiera analizar cualitativamente a las actividades y recursos
especificos de una empresa transnacional mexicana, representativa de la muestra
de empresas utilizada en la fase cuantitativa de la presente investigacion. La
justificacion de su elecciéon se fundament6é al ser la empresa de mayor perfil
internacional (en términos del nimero de subsidiarias fuera del pais de origen,
namero de empleados, monto de activos y alcance geografico) de origen

mexicano.

En este sentido, la presente investigacién doctoral representa una contribucion al
conocimiento en el campo de los negocios internacionales que se puede describir
a través de los siguientes aspectos: i) representa un aporte empirico a la literatura
de inversion extranjera directa desde una perspectiva tedrica relativamente
reciente para el caso de economias emergentes, que considera a los recursos de
sus empresas transnacionales como claves para explicar el crecimiento de su
inversion internacional, frente a la teoria ortodoxa que para el caso de empresas

de paises desarrollados, ha incluido variables a nivel macroecondémico; ii) hasta
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donde la autora tiene conocimiento, representa una de las primeras
investigaciones que integran un enfoque metodolégico mixto en la medicion de los
determinantes de la inversion ejecutada por empresas transnacionales mexicanas,
trascendiendo el nivel descriptivo y correlacional en el cual se enmarcan las

investigaciones precedentes.

En términos del problema de investigacion, este trabajo avanza en cubrir la
necesidad de explorar y medir los factores determinantes de la inversion
mexicana, ante la escasa prevalencia de estudios profundos sobre este tema. La
comprobacion de la hipétesis general de investigacion implica que los recursos
propios de las empresas mexicanas de perfil transnacional, en el marco de los
factores institucionales de Meéxico, han contribuido a expandir de manera
importante la presencia de la inversion mexicana en el mundo en un periodo de

tiempo caracterizado por el rapido avance de la globalizacion.

La comprobacién de la primera hipotesis especifica, que se realizé con el modelo
econométrico de inversion mexicana a nivel de empresa y se estimé a través de
datos panel por minimos cuadrados completamente modificados y por su ajuste a
través del modelo de correccion de errores, implico que la experiencia en
operaciones internacionales y la diversificacion de las 22 empresas de la muestra,
incidieron positivamente sobre su nivel de inversion. El estudio de caso de la
empresa Mexichem contribuye a reforzar el analisis cuantitativo de las variables.
El andlisis del niumero de fusiones y adquisiciones de empresas, como un
indicador de la experiencia de las ETNMX en el periodo de estudio y la rapida
diversificacion a través de sectores industriales y zonas geograficas alrededor del
mundo, dan cuenta no sélo de la fortaleza de los recursos y capacidades de las
empresas mexicanas para emprender procesos de intenacionalizacion, sino

también de decisiones exitosas de administracion estratégica, habilidades

DOCTORADO EN CIENCIAS EN NEGOCIOS INTERNACIONALES 155



DETERMINANTES DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES MEXICANAS EN EL
MUNDO 1992-2014

gerenciales y desarrollo organizacional, que representa una senda promisoria para

la investigacion en las empresas mexicanas.

Por su parte, la comprobacion de la segunda hipétesis especifica a través del
modelo de inversidn a nivel nacional que consider6 el total de inversion realizada
por todas las empresas transnacionales mexicanas, implica que la trayectoria de la
propia inversibn mexicana, la base nacional de conocimiento y la calidad
institucional de México, si permiten explicar el comportamiento de la IEDMX. En
este sentido, podria decirse que el contexto institucional pudo impulsar la
internacionalizacion de dos formas: una seria la consecuencia de escape a
debilidades tales como la proteccion limitada de la propiedad intelectual, sistemas
legales y judiciales endebles y cambios inesperados en las regulaciones
especificas. La otra forma -que ante la informacion revisada es menos probable-
es que su decision de internacionalizarse se haya visto favorecida por incentivos
actuales del gobierno en la materia. Este resultado también puede implicar que,
dentro del ecosistema institucional mexicano, el avance paulatino en ciertos rubros
de innovacion (base nacional de conocimiento) ha incidido positivamente en la
confianza de los inversionistas mexicanos para competir en ambientes de
creciente perfil de innovacion. Para ilustrar este hecho, en 2016, el indice Global
de Innovacion elaborado por la Organizaciéon Mundial de la Propiedad Intelectual
(OMPI) colocé a México en el tercer lugar dentro de los paises de América Latina
y el Caribe; y en la posicién 61 de 128 a nivel global. Para 2017, la edicion del

mismo indice colocd a México en la posicion 58 (OMPI, 2017).

De las variables de control, en el marco del segundo modelo VAR, sdlo el riesgo
politico y la base de conocimiento de los paises receptores resultaron
significativos como determinantes de la inversion de las ETNMX; mientras que el
crecimiento economico y la apertura comercial de paises receptores tuvieron una

baja significancia estadistica. Lo anterior significa que, para las empresas
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mexicanas, los factores referentes al desempefio econémico de los paises objetivo
como Unica guia para instalar subsidiarias en el extranjero no revisten la
importancia, o no tienen la misma influencia que los factores referentes a la
innovacion y desarrollo tecnologico. La aversion al riesgo politico sigue
representando un determinante crucial por el impacto potencial a las operaciones

futuras de las compafiias.

Los resultados tienen implicaciones practicas, teoricas y de politica econdémica en
el &rea de inversion extranjera y de estrategias de empresas transnacionales de
paises emergentes. Desde la perspectiva practica, podrian indicar a los directivos
de las empresas transnacionales en México y América Latina, que no es necesario
atravesar un proceso lento de creacion o adquisicibn de recursos que sean
similares o0 superiores a los recursos de sus competidores de paises
desarrollados, sino comenzar por un analisis del grado de transferencia, grado de
sustitucion y la escasez de los recursos de que disponen, que les podrian
representar ventajas competitivas, y que tiene que ver con la forma en como se
han tratado estas empresas desde la teoria basada en los recursos (Barney,
1991). En este sentido, el estudio de caso de Mexichem aporta evidencia de que
las empresas han comenzado a tomar en cuenta la evaluacion de indicadores de
desempefio en el proceso de su internacionalizacién e inclusive asumirlos como
un costo adicional a las operaciones de adquisicion o fusibn con empresas

extranjeras.

Desde la perspectiva teodrica, representan un avance en dos de los temas
fundamentales en la agenda de investigacion en el area de Negocios
Internacionales y su confluencia con la de Administracion Estratégica y otras areas
de estudio: conocer el proceso por el que las empresas desarrollan capacidades
para internacionalizarse y el proceso por medio del que los paises emergentes

desarrollan las condiciones institucionales que coadyuvan a la globalizacion de
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sus empresas. Mientras la economia global ha cambiado considerablemente
desde mediados de siglo XX, los elementos centrales de la teoria de la empresa
multinacional han permanecido. El paradigma involucra a las capacidades de la
empresa, caracteristicas de las decisiones de localizacion de su inversion e
incentivos para que se desarrollen transacciones dentro de la empresa
(Hernandez y Guillén, 2018). De esta forma, los mercados emergentes ofrecen la
oportunidad de observar el origen de las capacidades de las empresas
transnacionales en general y el desarrollo del ecosistema institucional que impulse

a la internacionalizacion.

Desde la perspectiva de politica econdmica en materia de inversion extranjera, los
resultados de esta investigacion podrian representar una referencia sobre el
potencial de fortalecer los incentivos a la internacionalizacion de las empresas de
perfil transnacional. El gobierno mexicano, a través de la Secretaria de Economia
y su fideicomiso ProMéxico, ofrecen apoyos en materia de asesoria legal
internacional, asesoria técnica en procesos productivos, centros de distribucion,
certificaciones internacionales, consultoria para registro de marca internacional,
desarrollo de estrategias de comercio electronico y marketing digital, ferias y
misiones estratégicas de comercio; sin embargo dentro de los lineamientos para
dichos apoyos no se contempla un programa o esquema de incentivos en el
sentido de los que han resultado exitosos en la expansion internacional de las
empresas transnacionales asiaticas, y que es una de las razones por las que la
region es la mas estudiada por una gran parte de académicos especialistas
(Buckley et al., 2007; Quer, Claver y Rienda, 2015). Para ilustrar lo anterior, las
decisiones del gobierno de China en 2009 marcaron un punto de inflexion en los
flujos de inversion global a través de un esquema integral de apoyo para que sus
empresas invirtieran fuera de sus fronteras, con la facilitacion de procedimientos
regulatorios y la ampliacién de canales de financiamiento. Esta clase de medidas
pueden fortalecer la competitividad tanto de las empresas como de los paises y

transferir conocimientos y tecnologia desde los paises receptores a los de origen.
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Los gobiernos de los paises emergentes estan percibiendo a la inversion saliente
como una nueva fuente de mercados, capitales, tecnologia y el conocimiento de
paises avanzados, ademas de la generacion de flujos de ganancias repatriadas.
Por ejemplo, en el caso de India, los flujos entrantes por concepto de dividendos,
regalias, licencias y know-how técnico ascendio a $295 millones en 2006 y en
$337 millones en el afio de 2007 (Luo et al., 2009).

En este sentido, la recomendacion de la presente investigacion va en el sentido de
adaptar algunos elementos de la politica “Going Global” de China al caso de
México (Luo et al., 2009). El primer paso podria darse en el area de servicios de
informacion, que represente una verdadera guia de reglas de inversion por paises
e industrias para los inversionistas mexicanos y un incentivo inicial por establecer
operaciones en paises avanzados. Asimismo, la homogeneizacion de informacién
no solo a nivel macroeconémico, sino a nivel de las empresas, como parte de una
politica de informacidén en materia de internacionalizacion, podria abrir el camino a
estudios mas ambiciosos sobre empresas mexicanas, que permita analizar datos
de mayor calidad y confiabilidad sobre sus recursos y capacidades. Ademas de
resaltar los logros de grandes empresas como América Movil, Bimbo, Cemex,
Mexichem, esto podria mostrar que hay empresas pequefias y medianas que no
necesitan esperar a crecer dentro de México para poder internacionalizarse, sino

gue pueden nacer globales.

Finalmente, se deben mencionar las limitaciones de esta investigacion. La
heterogeneidad y disponibilidad de la informacién a nivel de las empresas no
permitié la diferenciacion por industria, lo cual fortaleceria los resultados y las
implicaciones en cuanto al tipo de recursos de cada empresa por el sector
industrial al que pertenecen. En el estudio de caso, tampoco fue posible realizar
observaciones de campo a una subsidiaria extranjera de una empresa mexicana,

lo cual hubiera ampliado el panorama del analisis institucional del pais de origen
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frente al pais receptor de la inversibn mexicana. Las futuras investigaciones
pueden partir de esta consideracion para profundizar el analisis en el marco de

ciertos factores institucionales que subyacen en cada industria.
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Datos estadisticos, modelo de datos panel (continta)

ANEXO A

EMPRESA ANOS

INVERSION EXPERIENCIA DIVERSIFICACION SECTOR

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

AMERICA MOVIL

7.784047989
5.333647801
5.489527111
3.848936403
4.352017008
3.983058765
4.070523416
6.093423904
6.715989821
8.219021512
8.446497043
8.733974063
7.120182634
5.295948988

0
0.693147181
1.098612289
1.386294361
1.609437912
1.791759469
1.945910149
2.079441542
2.197224577
2.302585093
2.397895273

2.48490665
2.564949357
2.63905733

0.620887744
0.549943963
0.568410734
0.330369039
0.314996189
0.306105847
0.280898363
0.287160875
0.301357223
0.425520593
0.408647209
0.370462009
0.337157561
0.301327318

N

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

CEMEX

6.154154068
6.163506186
6.487894874
8.853290887
9.611887275
6.690764673
6.958915815
6.502511136
6.846838131
6.407821842
6.610118124
6.540238066
6.587687362
6.577339926

4.553876892
4.564348191
4.574710979
4.584967479

4.59511985
4.605170186
4.615120517
4.624972813
4.634728988
4.644390899

4.65396035
4.663439094
4.672828834
4.682131227

0.153912641
0.320774469
0.517106466

0.67039581

0.63944834
0.483222387
0.455894097
0.422070633
0.482848924
0.495680467
0.478887254
0.483429424
0.477637342
0.484123167

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

GRUPO BIMBO

4.189900069
4.454659035
3.907253632
4.114482825
4.141619564
4.459994183
4.662308575
4.844707095
4.696557327
4.811972293
4.977089465
5.091633555
5.117750935
5.028280481

4.025351691
4.043051268
4.060443011
4.077537444
4.094344562
4.110873864
4.127134385
4.143134726
4.158883083

4.17438727
4.189654742
4.204692619
4.219507705
4.234106505

0.297185999
0.429579678
0.271771894
0.260781841
0.240472009
0.239152641
0.324466761
0.492534956
0.330012978
0.299924037
0.329163421

0.2324664
0.165484177
0.149855923
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2

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de reportes anuales de cada empresa en sus

paginas web y reportes para la Bolsa Mexicana de Valores, 2001-2014.

Nota: Las series se presentan en logaritmos naturales.
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ANEXO A

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

MEXICHEM

3.9755035
4.41144609
3.384112052
4.709780836
4.92754901
3.863580589
6.051184196
5.657308174
3.171212768
3.263507119
4.163621838

3.871201011
3.891820298
3.912023005
3.931825633
3.951243719
3.970291914
3.988984047
4.007333185
4.025351691
4.043051268
4.060443011
4.077537444
4.094344562
4.110873864

0.317055655
0.336941813

0.32129156
0.317873303
0.263958858
0.266357462
0.324108268
0.299013504
0.351975724
0.338314323

0.33635595
0.322817755
0.403087387
0.237261941

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

ALFA

4.570736923
3.866391485
4.770387136

4.7040367
4.242884111
5.212330235
6.978713038
3.844865862
4.412250216
6.317979571
6.568732716
5.205778901
6.149612543
4.622076548

3.295836866
3.33220451
3.36729583

3.401197382

3.433987204

3.465735903

3.496507561

3.526360525

3.555348061

3.583518938

3.610917913
3.63758616

3.663561646

3.688879454

0.221957383
0.252186001
0.269465673
0.297632457
0.307450746
0.334288699
0.354446912
0.367859005
0.325340809
0.309180626
0.318445403
0.480413854
0.442655906
0.375489691

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

FEMSA

3.918855097

4.08866886
4.466071016
4.252166223
4.242884111
3.825535999
4.946310592
5.112056738
5.097278272
8.602885744
8.752556145
8.758803804
8.949019598
8.946282622

4.634728988
4.64439090
4.65396035

4.663439094

4.672828834

4.682131227

4.691347882

4.700480366
4.70953020

4.718498871

4.727387819

4.736198448

4.744932128

4.753590191

0.504648548
0.504066401
0.485074536
0.474121891
0.532240344
0.411179661
0.492569714
0.513670044
0.428622802
0.433375303
0.430562901
0.440229274
0.426994907
0.419253441

PR RRPPPRPRPPRPRPPPRLMNMNADMDIAEDNDAEDNDINEANDNDAEDNDNEANADNDAEDNDDINEDSIMNDDNRDR

1

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de reportes anuales de cada empresa en sus

paginas web y reportes para la Bolsa Mexicana de Valores, 2001-2014.

Nota: Las series se presentan en logaritmos naturales.
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Datos estadisticos, modelo de datos panel (continta)

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

GRUMA

ANEXO A
4.225372825  3.951243719
4.154184563  3.970291914
4.241326753  3.988984047
4.051784948  4.007333185
4.743191484  4.025351691
5.263725922  4.043051268
5.241217775  4.060443011
5.316157285  4.077537444
5.460861296  4.094344562
4.464758032  4.110873864
4.484131858  4.127134385

5.253320001
5.199601394
4.698660529

4.143134726
4.158883083
4.17438727

0.369369846

0.37456973
0.363236553

0.35842438
0.346895659
0.348400124
0.324547688
0.324964036
0.344410158
0.317290361
0.304048457
0.319104985
0.341995659
0.367687141

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

GRUPO KALTEX

4.471587496
4.317436817
5.164734677

4.92357262
4.471587496

4.13511526
2.525677347
5.616719801
5.358890691

3.526360525
4.025351691
3.465735903
4.369447852

3.89182030
3.63758616
3.663561646
3.688879454
3.713572067
3.737669618
3.761200116
3.784189634
3.80666249
3.82864140
3.85014760
3.871201011
3.89182030
3.912023005

0.069244413
0.083300558
0.074056264
0.061911899
0.068819876
0.075943464
0.094575216
0.058939096
0.055395773
0.073085731
0.104511106
0.270638629
0.290881233
0.284148884

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

GRUPO VILLACERO

3.610917913
3.891820298
4.077537444
4.276666119
4.744932128
4.718498871
4.700480366

4.59511985
4.779123493
4.418840608

4.828313737

3.737669618
3.761200116
3.784189634

3.80666249

3.82864140

3.85014760
3.871201011

3.89182030
3.912023005
3.931825633
3.951243719
3.970291914
3.988984047
4.007333185

0.11876585
0.102567028
0.118600031
0.115209525
0.121451277
0.128633721
0.133872747
0.125243216
0.143544507
0.167076865
0.169555517
0.168106539
0.201281854
0.206408703

ADAMDDDAEDANDANMDMDEDNDNMDDDIRNPRPRPRPRRRPRPRRRRPREPRRIRPRPRPRRREPREPRERRRRLERELRLPR

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de reportes anuales de cada empresa en sus

paginas web y reportes para la Bolsa Mexicana de Valores, 2001-2014.

Nota: Las series se presentan en logaritmos naturales
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DETERMINANTES DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES MEXICANAS EN EL
MUNDO 1992-2014

Datos estadisticos, modelo de datos panel (continta)

ANEXO A

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

METALSA

4.86753445

3.80666249
3.496507561
3.713572067
3.135494216
5.062595033
4.700480366
4.477336814

5.463831805

5.313205979
5.541263545

3.931825633
3.951243719
3.970291914
3.988984047
4.007333185
4.025351691
4.043051268
4.060443011
4.077537444
4.094344562
4.110873864
4.127134385
4.143134726
4.158883083

0.13898917
0.148459384
0.144590495
0.146979504
0.151690597
0.167109193
0.165068003
0.132545595
0.116455107
0.111493997
0.105269571

0.11898369

0.12995286
0.122964848

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

KATCON

GRUPO ALTEX

5.247024072
4.356708827

4.33073334
4.394449155
3.258096538
4.779123493

4.59511985
4.787491743

4.905274778
4.634728988
5.010635294
4.584967479
3.688879454
3.496507561

3.80666249
4.204692619

4.33073334
4.369447852
5.241747015
4.564348191
4.532599493
4.477336814
4.718498871
4.744932128
4.804021045

4.48863637

na

na
0.693147181
1.098612289
1.386294361
1.609437912
1.791759469
1.945910149
2.079441542
2.197224577
2.302585093
2.397895273
2.48490665
2.564949357
2.833213344
2.890371758
2.944438979
2.995732274
3.044522438
3.091042453
3.135494216
3.17805383
3.218875825
3.258096538
3.295836866
3.33220451
3.36729583
3.401197382

0.129543336
0.124389234
0.119878813
0.122019181
0.115154446
0.103685995

0.10043202
0.101557211
0.108417161
0.111308922
0.106403692
0.153656616
0.164542936
0.222216903
0.131968641
0.157163222
0.175934366
0.188369505
0.174001526
0.162619048
0.246243119
0.121078897
0.130927194
0.167427007
0.187150519

0.13978045
0.163980053
0.174470457

P P P RPRPRPPRPRPPPRPPRPRRERERPONOWOWOWWWWOWWWWWWWWWwWwwowowowowowwww w

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de reportes anuales de cada empresa en sus

paginas web y reportes para la Bolsa Mexicana de Valores, 2001-2014.

Nota: Las series se presentan en logaritmos naturales.
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DETERMINANTES DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES MEXICANAS EN EL
MUNDO 1992-2014

Datos estadisticos, modelo de datos panel (continta)

ANEXO A

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

GRUPO KUO

4.859812404
6.173149269
6.623011529
6.656544562
6.705754535
3.779369749
3.849595223
2.625265296
2.285213903
5.915768046
8.206534742
8.277176012

3.33220451
3.36729583
3.401197382
3.43398720
3.46573590
3.496507561
3.526360525
3.555348061
3.583518938
3.610917913
3.63758616
3.663561646
3.688879454
3.713572067

0.158299653
0.168965078
0.176924311
0.224889372
0.223050627
0.258959943
0.272891476
0.216931683
0.212751444
0.202106289
0.196747905
0.200080833

0.17009654
0.179596256

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

XIGNUX

4.187039046
4.283600559
3.679121981
4.149969274
4.055493799
3.979183957
3.997962646
5.324279749
5.130908135
5.142809563
5.197010999

3.931825633
3.951243719
3.970291914
3.988984047
4.007333185
4.025351691
4.043051268
4.060443011
4.077537444
4.094344562
4.110873864
4.127134385
4.143134726
4.158883083

0.2150913
0.22553554
0.232241063
0.217786441
0.225363131
0.243103806
0.253712749
0.258919819
0.24782475
0.207549432
0.178863336
0.181845971
0.2062728
0.200812151

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

CEMENTOS DE CHIHUAHUA

4.770684624
4.727387819
4.418840608
4.025351691
4.418840608
4.394449155
4.844187086

5.28604843
5.173842346
4.353737055
4.502354908
4.574092046

4.094344562
4.110873864
4.127134385
4.143134726
4.158883083

4.17438727
4.189654742
4.204692619
4.219507705

4.23410650
4.248495242
4.262679877
4.276666119
4.290459441

0.140080446
0.133470654
0.112160141
0.132323076
0.137649586
0.138601228
0.157951214
0.156362808
0.160107007
0.172164951
0.203126444
0.202452603
0.185032746
0.222650719
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de reportes anuales de cada empresa en sus

paginas web y reportes para la Bolsa Mexicana de Valores, 2001-2014.

Nota: Las series se presentan en logaritmos naturales.
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DETERMINANTES DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES MEXICANAS EN EL
MUNDO 1992-2014

Datos estadisticos, modelo de datos panel (continta)

ANEXO A

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

ELEMENTIA

2.63905733
2.48490665
2.197224577
4.204692619

2.564949357

2.63905733
2.415913778
2.388762789
6.655826376
6.701222993
2.406945108
2.332143895
2.944438979

4.23410650
4.248495242
4.262679877
4.276666119
4.290459441
4.304065093
4.317488114

4.33073334
4.343805422
4.356708827
4.369447852
4.382026635
4.394449155
4.406719247

0.188265188

0.15474339
0.153427479
0.179270908

0.18699986
0.230870539
0.247928617

0.24963145
0.298691521
0.174128766
0.205335589
0.239339844
0.233674929
0.237971926

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

CORPORACION EG

3.17805383
3.091042453
3.80666249
3.526360525
3.80666249
4.465908119
4.779123493
5.117993812
3.135494216
3.433987204
3.610917913
3.80666249
3.891820298
4.49980967

3.091042453
3.135494216
3.17805383
3.218875825
3.258096538
3.295836866
3.33220451
3.36729583
3.401197382
3.43398720
3.46573590
3.496507561
3.526360525
3.555348061

0.116936458
0.110600088
0.064155166
0.076894843
0.139824798
0.145098039
0.136785162
0.119083759
0.155335108

0.18397024
0.147504456
0.135774788
0.133308042
0.147566171

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

INDUSTRIAS CH

4.753590191
5.455321115
5.298317367
5.347107531
5.459585514
4.605170186
5.690359454

6.23590994
5.871237095

7.87926632
7.575617403

4.143134726
4.158883083

4.17438727
4.189654742
4.204692619
4.219507705

4.23410650
4.248495242
4.262679877
4.276666119
4.290459441
4.304065093
4.317488114

4.33073334

0.124463067
0.103969163
0.130849697
0.129566091
0.126859641
0.126126018
0.093591947
0.100846184
0.133415332
0.230214635
0.130768696
0.123903201
0.090641018
0.072884791

NN DNDDNDNDNMDNDDNDNMNDNDDNDDNDDNWWWWWWWWWWWWWWNNNNDMNNMNNNNNMNDMNNNDDNDDNDNDN
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de reportes anuales de cada empresa

en sus paginas web y reportes para la Bolsa Mexicana de Valores, 2001-2014.

Nota: Las series se presentan en logaritmos naturales.
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DETERMINANTES DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES MEXICANAS EN EL
MUNDO 1992-2014

ANEXO A

Datos estadisticos, modelo de datos panel

2001 3.044522438 0.299771415 3
2002 3.091042453 0.286218369 3
2003 3.135494216 0.276588401 3
2004 3.426241104 3.17805383 0.264312684 3
o 2005 4.72184977  3.218875825 0.26238132 3
& 2006 0.806657916  3.258096538 0.255233649 3
6 2007 7.434419493  3.295836866 0.277953112 3
8 2008 -0.93635003 3.33220451 0.246589731 3
% 2009 1.128029985- 3.36729583 0.287968179 3
2010 6.057313436  3.401197382 0.276828631 3
2011 3.695268038 3.43398720 0.250125727 3
2012 2.629573175 3.46573590 0.266323464 3
2013 3.136249576  3.496507561 0.266746135 3
2014 3.526360525 0.281669333 3
2001 5.911231102 na 0.201069593 1
2002 6.347430637 na 0.186412169 1
2003 6.149184889  0.693147181 0.181876883 1
3:1 2004 5.94135424  1.098612289 0.165955521 1
E 2005 6.64658166  1.386294361 0.185934733 1
% 2006 1.609437912 0.196496705 1
[ 2007 5.018373999  1.791759469 0.196491983 1
% 2008 8.120828759  1.945910149 0.189879042 1
2 2009 4.208129431  2.079441542 0.15148139 1
8 2010 8.166294707  2.197224577 0.143717664 1
< 2011 7.037862969  2.302585093 0.132013652 1
2012 8.533758995  2.397895273 0.150402531 1
2013 8.292966156 2.48490665 0.163382282 1
2014 9.289986312  2.564949357 0.173894798 1
2001 3.526360525 0.189312977 3
2002 3.526360525  3.555348061 0.203994294 3
2003 4.007333185  3.583518938 0.202614379 3
2004 4.262679877  3.610917913 0.199538639 3
x 2005 3.465735903 3.63758616 0.219269103 3
8 2006 4.025351691  3.663561646 0.227979275 3
8 2007 4.234106505  3.688879454 0.251217137 3
8 2008 4.48863637  3.713572067 0.257401316 3
a 2009 4.700480366  3.737669618 0.276645768 3
o 2010 4.65396035  3.761200116 0.286013986 3
2011 4.615120517  3.784189634 0.279830406 3
2012 4.574710979 3.80666249 0.232913669 3
2013 4.48863637 3.82864140 0.174987642 3
2014 4.779123493 3.85014760 0.18745004 3

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de reportes anuales de cada empresa

en sus paginas web y reportes para la Bolsa Mexicana de Valores, 2001-2014.

Nota: Las series se presentan en logaritmos naturales.
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DETERMINANTES DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES MEXICANAS EN EL
MUNDO 1992-2014

ANEXO A
Datos estadisticos, modelo de datos panel

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

GRUPO POCHTECA

2.501435952
2.079441542
2.895911938
2.332143895
2.240709689

1.85629799
2.995732274

3.810632492

1.106886292
1.263738846
5.062678414
4.364735124

3.258096538
3.258096538

2.70805020
2.772588722
2.833213344
2.890371758
2.944438979
2.995732274
3.044522438
3.091042453
3.135494216

3.17805383
3.218875825
3.258096538

0.159066234
0.165549205
0.140932399
0.153005811
0.146749257
0.139119533
0.125345478
0.162911745
0.152127179
0.130869368
0.172711283
0.160920071
0.167522401
0.174312576

W W wWwwwwwwwwwowwow

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de reportes anuales de cada empresa en sus

paginas web y reportes para la Bolsa Mexicana de Valores, 2001-2014.

Nota: Las series se presentan en logaritmos naturales.
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DETERMINANTES DE LA INVERSION DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES MEXICANAS EN EL MUNDO 1992-2014

Datos estadisticos, modelo de series de tiempo

AROS EDMX snowx  sTMx  RPRPAIS  Colfpcil  BASECON  Sroyduico
PAIS "N" PAIS EUA

1992 6.472346295 37.09041759 85.30459503 0.002112 70.34989251 16.05406212
1993 4.700480366 40.29255372 60.94010537 0.005331374  69.22227008 16.08115046
1994 6.964135612 47.05272464 53.05388909 0.00460085 69.22102783 16.12073307
1995 5.572154032 52.10475017 37.69766844 0.005612182  69.89982033 16.14755975
1996 3.63758616 57.14990043 98.62460693 10.38844027 0.008093573  98.05052474 16.18481586
1997 7.010311867 66.58487576 -13.73730866 0.009453317 101.6139912 16.22870858
1998 7.217443432 70.36306582 2423298259 -22.06349539 0.015345433  106.4579346 16.27224603
1999 7.549924905 78.80039082 -20.75837091 0.023699059 110.6013512 16.3180336
2000 5.894678278 75.20291886 -4.60928824 -49.09543751 0.027535939 112.503544 16.35814023
2001 8.390258734 79.13104719 13.93019052 0.013357419 112.0174344 16.36785273
2002 6.792114324 82.68825334 -41.59472278 68.66059607 0.008377656  110.2190009 16.38555637
2003 7.133666156 85.16729426 -31.96165885 110.6356195 0.008288886  109.0893436 16.41323745
2004 8.396585109 83.24912836 -9.49217836  87.86896242  0.014910434 107.4087356 16.45039587
2005 8.775548792 88.80611581 37.1988496  77.94171829 0.009600645 109.0601298 16.48330068
2006 8.658428832 84.44130759 36.86869099 48.06077874 0.01989467 111.4991101 16.50961759
2007 9.018736652 85.85323244 4448771567 57.73081355 0.022587584  109.5268263 16.52724698
2008 7.053706247 93.74038304 52.09077222 209.2655509 0.022165287 107.6836243 16.5243265
2009 9.169898699 91.526807 61.90917194 239.6846227 0.010537147  99.41914802 16.49617875
2010 9.61910328 94.90314745 72.34038271  255.112869 0.017330764 97.69767732 16.52118273
2011 9.444322605 93.24789588 49.77787934 174.2337271 0.016930391 95.23675348 16.5370704
2012 10.01993667 91.19647436 27.75872121 174.0461447 0.015635598 96.31512079 16.559067
2013 9.483292458 90.44301498 40.30937535 118.4670139 0.017527086 98.9465778 16.5757012
2014 8.917686497 89.89847948 100 100 0.012818271 100 16.59912918

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banco de México, INEGI y OCDE, 1992-2014.
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