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Resumen

En el presente articulo se analiza la decision de abastecimiento de mercados exteriores por parte
de las empresas manufactureras espariolas, considerando que éstas toman estas decisiones atendien-
do tanto a los elementos de heterogeneidad empresarial como a las ventajas de localizacion de los dis-
tintos mercados. Asi, se desarrolla un modelo tedrico y se contrasta con informacion para una mues-
tra amplia de empresas manufactureras espaiiolas. Los resultados alcanzados corroboran la
relevancia del tamario, eficiencia, restricciones financieras y de las ventajas de localizacion tanto en
el origen como en el destino en la internacionalizacion de las empresas. Ademads, se ha ofrecido evi-
dencia de que las empresas espariolas adoptan estrategias de inversion horizontal en relacion a sus
filiales en paises avanzados pero, sobre todo, de inversion vertical en los de menos nivel de desarro-
llo, como se esperaba.

Palabras clave: estrategias de internacionalizacion, exportacion, inversion directa, heterogenei-
dad empresarial, manufacturas.
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Abstract

This article analyzes the decisions of Spanish manufacturing firms to supply foreign markets. The
paper considers heterogeneity both at the firm level and the market level. A theoretical model is deve-
loped and tested with the information available for a large sample of Spanish manufacturing firms. The
results obtained confirm that the size, efficiency and financial constraints, at he firm level, and the
locational advantages both at the origin and destination, are factors that shape the internationaliza-
tion decisions of companies. As the theoretical model predicts, Spanish companies adopt horizontal
investment strategies with respect to their subsidiaries in advanced countries and vertical investment
strategies for subsidiaries operating in less developed countries.

Keywords: internationalization strategies, exporting, foreign direct investment, firm heterogeneity,
manufacturing.
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1. Introduccion

El estudio de los procesos de internacionalizacion de las empresas ha sido trata-
do de forma muy intensa en la literatura econémica, aunque sé6lo en las dos tltimas
décadas ha superado los enfoques agregados o sectoriales, en funcién del desarrollo
de modelos tedricos que enfatizan el papel de las caracteristicas diferenciales de las
empresas (heterogeneidad) sobre estas decisiones, pero también de la elaboracion de
bases de microdatos que permiten su contrastacién. En este sentido, otra de las
caracteristicas de este conjunto amplio de trabajos es la habitual separacion en el
estudio de las decisiones de exportacién, por un lado, y de inversion directa (IED),
por otro, generando modelos de eleccion binaria (Bernard y Wagner, 2001, o Ber-
nard y Jensen, 2004). Asi, en el contexto del estudio de las decisiones de inversion,
que parecen llevar aparejada una mayor complejidad y variabilidad, es donde pri-
mero surge el interés por el andlisis empresarial. De hecho, en las décadas de los
ochenta y noventa los trabajos empiricos se fundamentaban en la conocida teoria
ecléctica de Dunning (1980, 1988, 1993), que recogian a su vez un conjunto disper-
so de aportaciones que trataban de ser ordenadas en una trilogia de determinantes de
la decisién de internacionalizacion de las empresas: ventajas de propiedad, de loca-
lizacién y de internalizacion.

Sin embargo, y a pesar de que la teoria insistia en la necesaria posesion de estas
ventajas de forma conjunta, la disponibilidad informativa hizo preeminente el estu-
dio de las ventajas de localizacién en la determinacion de la estrategia de abasteci-
miento de los mercados fordneos, atribuyendo a las del origen caracteristicas de pro-
piedad e internalizacion. En este sentido, los trabajos empiricos que se centraban en
analizar la decision de internacionalizacién mediante exportacion o IED se realiza-
ban utilizando alguna variante de los modelos de gravedad (Bergstrand, 1985 y
1989, y Kleinert y Toubal, 2010). En los afios noventa, una serie de trabajos (véase,
por ejemplo, Markusen y otros, 1996) desarrollaron un modelo integrador de la
internacionalizacién de las empresas donde se podian «explicar» las decisiones de
exportacion y de inversidn extranjera directa horizontal y vertical, en el que se intro-
dujeron muy escuetamente las dotaciones factoriales!.

Mais recientemente, y ya en esta dltima década, desde la aparicidn del trabajo de
Melitz (2003) la literatura sobre las decisiones de internacionalizacién de las empre-
sas se ha centrado en explicar el motivo de las estrategias de internacionalizacion a
partir de las caracterfsticas intrinsecas de las empresas (heterogeneidad empresarial)
y de los costes hundidos de internacionalizacién. De hecho, aunque ese novedoso
trabajo sdlo se centraba en la decisién de exportacion de las empresas, otros como
los de Helpman y otros (2004), Head y Ries (2004) y Yeaple (2003a) han extendido
el andlisis para las decisiones de inversién horizontal y vertical respectivamente?.

! Las dotaciones a las que suelen hacer referencia son el trabajo cualificado y no cualificado.
2 En HELPMAN (2006) se puede consultar una revision de esta literatura tedrica donde se repa-
san estos y otros modelos propuestos.
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En este sentido, esta nueva teoria del comercio internacional, o New New trade-the-
ory (Baldwin y Robert-Nicoud, 2008), ha seguido enfatizando el comportamiento
heterogéneo de las empresas, tratando de profundizar en la forma en que se adoptan
estas decisiones y la interrelacién con otras variables que describen el comporta-
miento o estrategia empresarial (Farifias y Martin-Marcos, 2007 y 2010; Constanti-
ni y Melitz, 2008; Atkenson y Burstein, 2010; Méiiez et al., 2009). Asi, la literatura
ha evolucionado hacia concebir que la decisién de internacionalizacién y la deno-
minada heterogeneidad empresarial son interdependientes (Damijan et al., 2010; Aw
y otros, 2011). Finalmente, s6lo un reducido nimero de trabajos han contemplado
que la decision de internacionalizacién puede llevarse tanto mediante comercio
como por inversion directa (Head y Ries, 2004; Tomiura, 2007; Todo, 2010; Ober-
hofer y Pfaffermayr, 2011).

Sin embargo, en estos trabajos mds recientes se ha olvidado por completo el
papel que juegan las dotaciones factoriales en las decisiones de internacionalizacién
de las empresas, como si los tnicos factores relevantes de este proceso fueran exclu-
sivamente los costes de transporte, los gastos de internacionalizacién y las caracte-
risticas intrinsecas de las empresas, posiblemente como consecuencia de la influen-
cia del trabajo de Brainard (1997) que rechaza la relevancia de las diferencias en las
dotaciones factoriales como impulsoras de estos procesos de internacionalizacion y,
por tanto, supone que la inversion tenderd a ser de tipo horizontal. Sin embargo, esta
visioén es superada por Yeaple (2003a y b) que muestra como la estrategia de la
empresa puede ser de tipo vertical en algunos paises y horizontal en otros, dando
lugar a lo que él denomina «Complex integration» como consecuencia de la inte-
rrelacion entre las dotaciones factoriales de los paises y las intensidades factoriales
de las industrias o empresas.

Es por ello que, la principal aportacién de este articulo es la consideraciéon de
estas ventajas de localizaciéon —que aqui se denominan reductoras de costes y que
podrén ser en el origen o en el destino—, junto con las caracteristicas de las empre-
sas —que en la nomenclatura de la Teoria OLI se asemejan a las ventajas de propie-
dad- en la determinacion de las estrategias elegidas por la empresa para el abaste-
cimiento de los distintos mercados internacionales (exportacién o inversion directa).

Para ello, en el siguiente epigrafe, se presenta un modelo tedrico que, basado en
el de Turrién (2009), incorpora a las caracteristicas empresariales las ventajas de
localizacién en la decisién de internacionalizacién. En la tercera seccién se hace un
breve repaso por el proceso de construccién de la informacién necesaria para el con-
traste de las predicciones del modelo. Mientras, en el cuarto epigrafe se presentan
los principales resultados encontrados en la estimacion econométrica del modelo
empirico propuesto que incorpora las principales hipétesis planteadas. Finalmente,
se encuentra el habitual apartado de conclusiones y consideraciones finales.

El contraste del modelo se realiza utilizando microdatos de mds de 100.000
empresas espafiolas y analizando la decisién de abastecimiento de veintitrés merca-
dos internacionales. Los resultados alcanzados mediante un logit multinomial mues-
tran que las decisiones de internacionalizacién se ven favorecidas por caracteristicas
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empresariales como el tamafio, la productividad y eficiencia y dificultadas en tanto
que se incrementan las restricciones financieras o el acceso a vias alternativas de
financiacion. Las ventajas en el origen también juegan un papel relevante en la inter-
nacionalizacién. Los resultados en relacion a las ventajas de localizacion en el des-
tino son también acordes a lo que se esperaba, de forma que determinan la estrate-
gia seguida en cada mercado concreto. Finalmente se encuentra evidencia de la
existencia de «Complex integration» en los procesos de internacionalizacion puesto
que se ha podido verificar que las empresas espafiolas adoptan estrategias de inver-
sién horizontal en relacion a sus filiales en paises avanzados pero, sobre todo, de
inversion vertical en los de menos nivel de desarrollo.

2. Modelo tedrico

El modelo tedrico considerado para el andlisis de la decision de abastecimiento
de un mercado exterior se basa en el presentado en Turrién (2009), que a su vez se
inspira en el propuesto en Petit y Sanna-Randaccio (1998). En €l sesupone, por sim-
plicidad, la existencia de una empresa que produce un Unico bien y que disfruta de
una posicion de monopolio en el mercado mundial. Ademads, hay dos mercados para
abastecer, el doméstico (4), donde se encuentra situada inicialmente la empresa, y el
fordneo (f) sobre el que se decide la estrategia de abastecimiento. Adicionalmente,
se introduce la restriccién de que la empresa nunca va a abandonar el mercado de
origen, pero puede dividir el proceso productivo en dos fases (z; y z,), y, salvo que
duplique el proceso productivo en ambos paises, realizard la primera siempre en el
doméstico.

El coste medio variable con el que opera la empresa adopta la forma genérica®:

cm = Ewn |:(A21A'i - Eallenljl - ezlli + Mizlszl ) + (Azzx’i - Eallenljz —02211' + Au’izzszz ):| [1]
n 1 1
donde: 0<A <1, a,.=0, 0,20 y u,=0

donde A ; es el coste medio constante inicial de cada una de las dos fases de pro-
duccién (zl y Zz) A, representa la importancia de las economias de alcance que
depende de la reahzac10n conjunta de los dos procesos productivos®, D Jreﬂeja las
distintas ventajas de localizacién reductoras de costes de cada uno de los dos paises
considerados, entendidas en sentido amplio® —p.e. distintos atractivos de localiza-

3 Obsérvese que para cada estrategia esta funcion tomara una expresion diferente, pues algunos
parametros tendrdn valores concretos diferentes.

4 En consecuencia se supone la existencia de rendimientos constantes a escala por lo que
CMe = CMg.

3> Un valor de A < 1 implica la existencia de economias de alcance, indicando que la produccion
conjunta de las dos fases productivas reduce el coste medio de produccion.

6 Notese que en este modelo el concepto de dotacién factorial se utiliza de una forma mas amplia
que en el marco Heckscher-Ohlin-Samuelson.
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cién como las infraestructuras, costes salariales, etc.—, ; los gastos en la generacion
de intangibles que realiza la propia empresa —como los gastos en [+D tendentes a la
obtencion de innovaciones—, s los costes de transporte y aranceles por unidad de
producto en los que la empresa incurre si decide exportar el bien al final de cada fase
productiva y u; es el porcentaje de bienes de cada fase que son exportados. Por otro
lado, a y g representan la sensibilidad del coste medio a las dotaciones factoriales y
las inversiones en intangibles, respectivamente. Los subindices z; y z, aluden a las
dos fases de produccion, mientras que i, [, j;, j, y n hacen referencia, respectiva-
mente, a la estrategia de abastecimiento del mercado exterior elegida por la empre-
sa, las distintas dotaciones reductoras de costes, el pais en que se realizan las fases
de produccién primera y segunda en que se ha dividido el proceso productivo y cada
una de las veces que se repite todo el proceso productivo de forma completa —por
ejemplo, porque se establezcan ambas fases en dos ubicaciones distintas—. Final-
mente, @ es la proporcion, sobre el total de produccion de la empresa, que supone
cada uno de los procesos productivos completos con los que ésta opera. Asi, si una
empresa no duplica el proceso productivo (n = 1), entonces @, = 1. Por el contrario,
si lo hace (siendo n = 2), entonces w,+ w, = 17.

Ademds, el nivel de gasto en tecnologia e intangibles (/;) es una variable endo-
gena, cuyo nivel se determina simultdneamente al proceso de decisién del mecanis-
mo de abastecimiento del mercado foraneo —internacionalizacion—. En este sentido,
se ha supuesto que se trata de una actividad centralizada y que se lleva a cabo tenien-
do en cuenta su rentabilidad para el conjunto de la empresa, en funcién de los ingre-
sos que aporte en la determinacién del precio del bien final —innovaciones de pro-
ducto—, el ahorro en costes medios —en caso de innovaciones de proceso u
organizativas— y el coste que implica este tipo de actividades. Asi, y como es habi-
tual, se supone que la generacion de intangibles es perfectamente transferible den-
tro de la empresa, independientemente de la ubicacién de sus establecimientos®. El

coste adicional de realizar estas inversiones en tecnologia e intangibles se introdu-
y1?

cen en la funcion de costes totales de la forma 5 donde y > 0, incorporando la

posible existencia de costes de asimilacién tecnolégica.

De la misma manera, la empresa ha de soportar unos costes fijos derivados de la
instalacién de sus establecimientos productivos, asi como unos impuestos netos
—que aqui se supondran no relacionados con el nivel de produccién—, que depende-
ran del pais en que se instalen (G, J)9. Asimismo, siempre que la empresa venda sus

7 Funciones de coste similares a esta —con la excepcion de la inclusién de las dotaciones factoria-
les— se pueden encontrar en PETIT y SANNA-RANDACCIO (1998, 2000), DE BONDT et al. (1988)
y VEUGELERS y VANDEN HOUTE (1990).

8 Como se plantea, por ejemplo, en HELPMAN (1984) 0o MARKUSEN (1995, 1998).

% Los gastos de instalacion se refieren a la amortizacion de las inversiones fijas realizadas por la
empresa como consecuencia de su instalacion. También se incluyen las subvenciones a la instalacion
y pueden diferir entre paises dependiendo de las ventajas fiscales que se establezcan en cada uno de
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productos en el mercado fordneo incurrird en unos gastos de comercializacién F,
como consecuencia de su desconocimiento.

Por 1ltimo, la empresa se enfrenta a una funcién de demanda inversa en cada pafs
que toma la siguiente forma:

pjzaj—bj)(j‘FCin
a;20,b;20,¢,20, j=hf [2]

siendo p ; el precio del bien final en el pais j, X f la cantidad demandada en el mismo
e I; los gastos en intangibles realizados por la empresa. Los pardmetros aj, bj yc;
serdn positivos y representan el precio inicial, la sensibilidad del precio a la cantidad
demandada y a los gastos de innovacion y generacion de intangibles, respectivamen-
te. En este sentido, como es habitual l/bj mide el tamafio del mercado del pais j.

Asi pues, en este contexto, las estrategias de internacionalizacion que la empre-
sa puede adoptar son:

1. Monopolio no internacionalizado (empresa doméstica): la empresa monopo-
lista lleva a cabo todas las fases de produccion del bien en el pais donde tiene
la empresa matriz (h) y abastece inicamente al mercado local (j, =j,=hy
n=1). En la funcién de coste medio variable, se podrian producir economias
de alcance (A;<1) y la proporcion de produccion exportada serfa nula
(#;=0). La empresa asumird unos costes de instalacion por las dos fases pro-
ductivas en el paifs de origen (G, + G,;) y sus ingresos serdn obtenidos por
las ventas del bien en ese mismo mercado. Al no vender en el mercado extran-
jero no asume los costes de comercializacién (F = 0).

2. Monopolio exportador (exportacion): la empresa elabora el bien completa-
mente en el pais de origen (), desde donde abastece al mercado nacional y
mediante la exportacion al fordneo (j,=j,=h y n=1), aprovechando las
posibles economias de alcance (4, < 1). En este caso, los costes fijos asumi-
dos por la empresa son los mismos que en el caso anterior (G, + G,,), aun-
que en esta estrategia tendrd que acometer unos gastos de comercializacion en
el mercado fordneo (F > 0). Ademds, como la empresa exporta el bien, tiene
que asumir los costes de transporte por cada unidad vendida en ese mercado
,;=0ymnu,= Xf/(Xh + Xf )>0). Por el contrario, obtendrd unos beneficios
extraordinarios al vender el bien terminado tanto en el mercado doméstico
como en el fordneo.

3. Monopolio con dos plantas (inversion directa horizontal): la empresa repite el
proceso productivo en cada uno de los dos paises considerados (n =2) vy,

ellos. En trabajos como PETIT y SANNA-RANDACCIO (1998) y FOSFURI y MOTTA (1999) para
el caso de los gastos de instalacion y HAUFLER y WOOTON (2006) para la imposicion, se introdu-
cen de forma similar.
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desde cada ubicacién abastece su mercado respectivo, ello le permite aprove-
char las economias de alcance (4, < 1) y evitar los costes de transporte rela-
cionados con la venta del producto en mercados distintos al de produccién
(#, =0y p, =0 en ambos procesos productivos). De este modo, la empresa
asume los gastos de instalacion dos veces (G, + G, + Glf+ sz) y unos
gastos de comercializacion (F > 0). Sin embargo, obtiene unos ingresos extra-
ordinarios por la venta del producto en el mercado extranjero.

4. Plataforma de exportacion y abastecimiento del mercado fordneo (inversion
directa vertical)!?: la empresa divide el proceso productivo, llevando a cabo la
primera fase de produccién en el pais de origen () y la segunda fase en una plan-
ta de produccion situada en el otro pais (/) donde obtiene el bien final (j, = A,
J»=/f,aunque n = 1), para exportar una parte de dicha produccion al pais h. Asi,
la empresa asume los costes de transporte del proceso intermedio (¢, = 1) y sélo
los de la produccion vendida en el origen [u, = X,/(X, + Xf) < 1]. En este caso
no es posible aprovechar las economias de alcance (4, = 1) y asume el coste de
instalacion de la primera fase en el pais 2 (G,;) y de la segunda en el pais f (sz).
Ademés, debe hacer frente a los costes de comercializacién en el pais extranje-
ro (F > 0).

En resumen, en las tres primeras estrategias descritas la produccion se hace de
manera conjunta, por lo que las economias de alcance jugardn un papel importante
en la reduccién de costes, mientras que en laestrategia de inversion de tipo vertical,
estas economias de alcance no existen. Por otro lado, en cualquiera de las estrate-
gias que suponen inversion (vertical y horizontal), dado que en la funcién de costes
medios variables aparecen las dotaciones factoriales del pais fordneo —al producir al
menos una fase productiva alli- si éstas son mejores que las del pais de origen incre-
mentardn los beneficios agregados de la empresa.

En consecuencia, la empresa optard por la estrategia que maximice sus benefi-
cios, siendo las expresiones de los beneficios éptimos en cada una de ellas'!:

HN[ =2LB,,M§” -G, +G,) [3a]

10 En TURRION (2009) también se desarrolla una estrategia que supone que la empresa no ven-
den en el pais f que se denomina Plataforma de exportacién pura, pero que no es mas que un caso con-
creto de ésta.

I En TURRION (2009) se resuelve el problema de maximizacion para cada una de las estrategias
y se comparan dos a dos todas ellas, de forma que se obtiene la influencia de las distintas variables exo-
genas consideradas sobre la decision optima de abastecimiento del mercado exterior. En la construc-
cion de las expresiones de beneficio no se toma directamente la funcion de costes medios, sino que se
construye la funcion de costes totales tomando el coste por unidad en cada fase del proceso producti-
vo, considerando la ubicacion de la empresa y el lugar de venta de la produccion, multiplicandolo por
la cantidad correspondiente, por lo que los parametros u. desaparecen. Por simplicidad, en las expre-
siones del beneficio aqui presentadas se ha supuesto que sélo existe una dotacion reductora de costes
y que la sensibilidad de los costes y de la demanda a la inversion en intangibles no depende de la fase
del proceso productivo, ni del pais donde se ubiquen.
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* 1
HEX =E (B/'Mz%u + BhMI:Z‘X + 2p2MN1MEX) - (Glh + GZh )_ F [3b]
* 1 2 2 2
H,”=E(BfMN1 + BhMIH + Zp MN[M[H)_ (Glh + Gzh)_ (Glf + GZ}) -F [3C]
L1
]._[”’ =E (BfMI2V1 + BhM12V2 + 2p2M1V1M1V2) - (G]h + sz) -F [3d]

siendo:

M, =(m,+a D, +a,D,)>0
My =(m,+o,D,+a,D,~-s)>0
My =m,+a,D,+a,D,)>0
M, = (mhf +a,D,+ ocsz -25)>0
M, = (mﬂ +a,D, +a,D, -5)>0

B, =(2by - p*)

B, =(2by -p") y

L=2b,b,y - p’ (b, + b,)

donde p = (¢ + 0), p 2 0, y, ademds, m;, = q;, — (A| + AyA, Mye = ay — A, + Ay
y mg=a,— (A, +A,) y son el margen precio-coste inicial'? (Petit y Sanna-Randaccio,
1998). Adicionalmente se supone que los costes marginales y los precios son positi-
vos y que la empresa es activa en cualquiera de las estrategias que lleve a cabo.Ade-
mds, B, ny L son estrictamente positivas por las condiciones de segundo orden, por
los supuestos de actividad de la empresa y porque las cantidades vendidas deben ser
mayores o iguales a cero. Ademads, obsérvese que los primeros sumandos de cada una
de las expresiones de beneficio 6ptimos anteriores dependen tanto de las dotaciones
factoriales, los costes de transporte y de las economias de alcance.

Una vez conocidas las expresiones del beneficio 6ptimo asociadas a cada opcién
de internacionalizacidon de la empresa, se hace necesario conocer cudl es la que
resulta mds ventajosa y que determinaré la estrategia de internacionalizacion final-
mente elegida por la empresa. En tltima instancia, dicha decisién dependera de los
valores que alcancen los costes de transporte (s), de las dotaciones factoriales reduc-
toras de costes en ambos paises (D, y Df), de los gastos de instalacién que se deben
acometer en ambos paises (G, y Gf), de los gastos de comercializacion del pais de
destino (F), de la magnitud de las economias de alcance (1) y del tamafio de los pai-
ses (1/b, y 1/b,). Mediante dicha comparacion se pueden sacar conclusiones rele-
vantes sobre cudles son los factores que hacen dominar una estrategia sobre otra.

Una vez se comparan dos a dos las expresiones de beneficios 6ptimos de cada
estrategia y, a modo de resumen, se obtiene que, como cabia esperar, los costes de

12 Este término hace referencia a la diferencia entre el término constante de la funcion inversa de
demanda, a, y el coste marginal inicial, 4.
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transporte incentivan todas aquellas estrategias de internacionalizacién que los evi-
ten (empresa doméstica e inversion horizontal), y van en detrimento de aquellas que
si que incurren en ellos (exportacion e inversion vertical). En cuanto a los gastos de
instalacion, los relativos al pais de origen desincentivan aquellas estrategias que los
deben asumir (empresa doméstica y exportacién) e incrementan la probabilidad de
internacionalizarse mediante inversién vertical, mientras que los del destino actian
de forma inversa. Por otro lado, los mayores gastos de comercializacién fomentan
las estrategias de empresa doméstica e inversion vertical sin abastecimiento que no
incurren en ellos y desestimulan el resto de estrategias. En cuanto a las dotaciones
factoriales, las del pais de origen y destino afectan de manera opuesta en todos los
casos. Asi a mejores (o mayores) dotaciones factoriales reductoras de coste en el
destino y peores (0 menores) en el origen, mds probables serdn las estrategias de
inversién y menos las de exportacion y empresa doméstica. Adicionalmente, las eco-
nomias de alcance incentivan todas aquellas estrategias que producen de forma con-
junta ambas fases del proceso productivo (empresa doméstica, exportacién e inver-
sién horizontal) y afectan de manera negativa a las de inversién vertical como es
obvio. Por dltimo, no parece que el tamafio del pais de origen afecte a la decisién de
internacionalizacién, mientras que el tamafio del pais de destino afecta positiva-
mente a la inversion horizontal y a la vertical y de manera negativa a la empresa
doméstica, mientras que muestra un signo ambiguo en relacién a la exportacion.

El modelo aqui presentado ayuda a entender la l6gica seguida por la empresa en
su decision de abastecimiento de un mercado fordneo pero, necesariamente, intro-
duce un conjunto de supuestos, algunos de los cuales tan solo facilitan la deduccion
de las expresiones analiticas éptimas. Asi, por ejemplo, la introduccién de compe-
tencia no altera de forma importante las conclusiones deducidas del modelo (Petit y
Sanna-Randaccio, 2000), pero pone de manifiesto la relevancia tanto de la estrate-
gia de diferenciacién del producto, como todos aquellos aspectos de heterogeneidad
empresarial que repercuten en una mayor competencia. En este sentido, un resulta-
do del modelo que aqui no se explota es la determinacién conjunta de la estrategia
y de la cantidad invertida por la empresa en la generacion de intangibles. En Turrion
(2009) se muestra que las estrategias que implican inversién directa internacional
—vertical u horizontal- conllevan un gasto mayor en intangibles que la exportacion
y ésta superior a la empresa doméstica. Asi, y en consonancia con las aportaciones
de Melitz (2003) o Helpman y otros (2004), s6lo las empresas con mayor eficiencia
podran asumir los costes de la internacionalizacién —que aumentan en el caso de la
inversién directa frente a la exportacion— porque les permite tener una ventaja sobre
sus competidores en el mercado local y fordneo.

Otro aspecto que debe contemplarse en cualquier proceso de internacionaliza-
cion se relaciona con las restricciones financieras que tenga la empresa matriz y que
en ocasiones dificultan la posibilidad de llevar a cabo las inversiones necesarias
—instalacién y comercializacion— y que, por tanto, impedirdn las estrategias de inter-
nacionalizacién (Chaney, 2005; Manova, 2008, y Muuls, 2008).

Precisamente en estos aspectos debe situarse el papel del tamafio de la empresa,
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eliminado por completo en el modelo al suponer rendimientos constantes. Asi, intro-
ducir la posible existencia de economias de escala favoreceria a todas las estrategias
que concentran la produccion en un punto geografico para abastecer varios merca-
dos (especialmente en el caso de las exportadoras). Sin embargo, el tamafio de la
empresa juega un papel crucial en el anélisis de las restricciones financieras, pre-
viamente analizadas, reduciéndolas substancialmente, lo que va a potenciar todas las
estrategias de internacionalizacidn frente a las empresas domésticas.

3. Datos

La informacién sobre los mercados que abastece cada empresa mediante expor-
taciones se ha tomado del Directorio de Empresas Exportadoras e Importadoras
(DEEI) que mantiene las Cdmaras de Comercio en colaboracién con la Agencia Tri-
butaria (AEAT). Dicha base de datos recoge hasta los cien principales mercados
geogréficos (paises o territorios) a los que exporta cada una de las empresas. No obs-
tante, esta informacién se encuentra disponible solo para aquellas empresas que han
decidido colaborar haciendo publica la informacién fiscal en relacién a sus flujos
comerciales. De momento estos datos s6lo son accesibles via web y de forma indi-
vidualizada empresa a empresa y, ademds, sin que sea posible obtener informacién
sobre su NIF, lo que dificulta su fusién con otras fuentes de microdatos. Por todo
ello, se ha restringido el periodo de estudio al afio 2008, obteniendo informacién de
los mercados abastecidos exteriormente para 6.292 empresas!3.

La segunda fuente informativa de microdatos ha sido el Sistema de Balances Ibé-
ricos (SABI), base de datos de cardcter mercantil que elabora INFORMA. En ella,
para cada empresa, se ofrece informacién sobre sus principales agregados contables,
su actividad econdmica (sector/es de actividad segtin la CNAE93 a cuatro digitos,
actividad comercial exterior, etc.) y sobre la estructura de su propiedad, asi como
sobre las empresas en las que participa, indicando, en este caso concreto, el porcen-
taje de propiedad y el pais en que radica la sede de la participada. En esta base de
datos se obtiene informacién para 116.482 empresas que realizan actividades manu-
factureras (aunque no sea como actividad principal) y que son activas y con empleo.
Esta fuente permite disponer de informacién sobre las filiales de empresas espafio-
las en el extranjero. Asi, siguiendo el criterio del FMI, se ha considerado que una
empresa tiene una participacién significativa y cierto poder de decisién, cuando
supera la propiedad del 10 por 100 de su capital social'4.

El principal problema que ha tenido que solventarse para utilizar ambas fuentes
de forma conjunta ha sido, precisamente, su fusién. La tinica posibilidad factible era
confrontar los nombres de las empresas, pero ello ofrece grandes problemas puesto

13 Este es el nimero de empresas que contenia la base de datos en junio de 2011 correspondientes
al ejercicio 2008.

14 Modificar este criterio hasta el 50 por 100 no altera significativamente el nimero de filiales de
empresas espafiolas en el extranjero.
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que a los fallos tipograficos de todo tipo que dificulta dicha unién, se suma la falta
de criterios comunes, tanto entre bases como dentro de cada una de ellas, en el tra-
tamiento de ciertos nombres —por ejemplo, la existencia de distintos idiomas, la
manera en que se designan las formas sociales, las abreviaturas, los acentos, etc.—
Todo ello, ha requerido un minucioso andlisis de estas alteraciones con el objeto de
poder asignar una equivalencia que ha desembocado en la creacién de un algoritmo
de transformacion alfanumérico. La fusion de ambas fuentes solventando sus inco-
herencias permite disponer de una muestra de 103.469 empresas'>.

La variable dependiente es la forma de abastecimiento elegida por cada empresa
a cada uno de los mercados internacionales considerados. Esta decisién puede ser de
no abastecimiento o empresa doméstica (valor 0), abastecimiento mediante exporta-
ciones (valor 1) o implantando una filial en ese mercado (valor 2), en caso que se pro-
duzcan simultdneamente exportaciones e inversion se asume esta segunda opcion.

Para la elaboracion de la variable dependiente se requiere definir la amplitud de
los mercados internacionales a abastecer. Habida cuenta del alto nimero de paises y
territorios distintos a los que comercian o mantienen filiales las empresas espafiolas
(en torno a 200), se han definido s6lo 23 mercados internacionales, a partir de la
agrupacion de paises. En consecuencia, en cada una de estas zonas la empresa puede
presentar una estrategia entre las tres sefialadas, lo que supone un total de 2.379.787
observaciones. En el Cuadro 1 se presenta un desglose tanto de la muestra de empre-
sas como de las observaciones (mercados potenciales) a abastecer por las empresas.

CUADRO 1
EMPRESAS EN LA MUESTRA'Y SU ABASTECIMIENTO DE MERCADOS
EXTERIORES
Abastecimiento de mercados exteriores*
Grupo de empresas ] Mediante
segtin su presencia Nimero No Mediante | Mediante |exportacion Total
en mercados exteriores . | e . >
abastecidos |exportacion| inversién | e inversion
directa directa
Domésticas 98.387 |2.262.901 0 0 0 2.262.901
Soélo exportan 3.008 50.376 | 18.808 0 0 69.184
Soélo hacen inversion directa 1.605 33.797 0 3.118 0 36.915
Exportan y hacen inversion
directa 469 4.714 5.112 122 839 10.787
Total 103.469 |2.351.788 | 23.920 3.240 839 2.379.787

NOTA: * Se considera mercado a cada una de las 23 agrupaciones de paises que se han configurado (véase apén-
dice).
FUENTE: Elaboracion propia a partir de SABI y DEEI.

15 Asi, 6.105 empresas se encuentran tanto en DEIE como en SABI. De ellas, 501 no ofrecen
informacion de empleo, 2.118 no manifiestan la realizacién de actividad manufacturera alguna. Ade-
mas, en la muestra final se incluyen todas las empresas manufactureras de SABI que bien declaran no
realizar actividad comercial exterior (exportacion o inversion en el exterior) y las que tienen filiales en
el exterior.
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Para configurar los distintos mercados internacionales se ha tenido en considera-
cion tres criterios: el primero, los acuerdos de integracion regional recogidos por la
OMC en la base de datos del Sistema de Informacién Sobre los Acuerdos Comer-
ciales Regionales (SI-ACR) y, especialmente, la relativa a las uniones aduaneras que
se encuentran en vigor. El segundo criterio ha considerado la localizacién geografi-
ca de los paises, lo que ha permitido agrupar paises y territorios que no pertenecen
a los mismos acuerdos regionales. Finalmente, el tercer criterio ha considerado que
el nimero de empresas que abastecen los distintos mercados, bien sea mediante
exportacion o inversion, no se aleje de forma importante de 500 (en el Apéndice se
ofrece una relacion de los paises incluidos en cada uno de los mercados internacio-
nales considerados). En los Cuadros 2 y 3 se presenta el nimero de empresas que
llevan a cabo cada una de las distintas estrategias segin su presencia en los distin-
tos mercados.

CUADRO 2
DISTRIBUCION DEL NUMERO DE EMPRESAS SEGUN
EL NUMERO DE MERCADOS QUE ABASTECEN
Y SUS ESTRATEGIAS

Sélo Sélo
Paises exportacion el::t‘llg:l on EX+IED Total
jera
(EX) (IED)

1 640 1.073 264 1.626
2 430 290 75 700
3 304 133 38 438
4 218 76 17 281
5 228 40 13 261
6 169 28 10 202
7 166 19 4 184
8 168 13 3 171
9 135 10 1 141
10 147 5 3 149
11 110 3 0 120
12 118 3 1 122
13 106 2 0 101
14 96 1 0 103
15 97 0 1 91
16 67 1 0 69
17 50 0 0 52
18 63 1 0 45
19 56 0 0 59
20 46 0 0 65
21 35 0 0 51
22 23 0 0 36
23 10 0 0 28
Total 3.482 1.698 430 5.095

FUENTE: Elaboracion propia a partir de SABI y DEEL
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) CUADRO 3 )
NUMERO DE EMPRESAS MANUFACTURERAS ESPANOLAS
QUE ABASTECEN CADA MERCADO INTERNACIONAL

Sélo Sélo
Paises exportacion el;lt‘;;rnsl on EX+IED Total
jera
(EX) (IED)

Africa Central y Occidental 1.210 116 37 1.363
Africa Meridional y Oriental 586 6 2 594
Asia Sur y Este 922 46 10 978
Asia-Pacifico 1.367 112 31 1.510
Balcanes 801 104 20 925
Benelux 764 8 4 776
Centroamérica y Caribe 441 16 4 461
Centro-Europa 433 10 4 447
China 601 127 36 764
Comunidad Estados Independientes 761 45 10 816
Cono Sur de América 588 22 4 614
Escandinavia 1.063 33 10 1.106
Este de Europa 1.682 208 46 1.936
Francia 1.236 182 47 1.465
Magreb 1.699 211 72 1.982
Norteamérica 2.226 391 104 2.721
Oceania 1.303 178 41 1.522
Oriente Medio 758 62 11 831
Peninsula Arabiga 891 364 86 1.341
Portugal 1.463 459 129 2.051
Reino Unido-Irlanda 578 22 2 602
Sur de Europa 1.750 450 113 2.313
Zona Andina 820 72 16 908

FUENTE: Elaboracion propia a partir de SABI y DEE.

Las variables independientes seleccionadas responden a caracteristicas de
empresa en Espafa —que basicamente identifican la heterogeneidad empresarial que
en el paradigma OLI se denominan ventajas de propiedad, de sector espaiiol de ori-
gen— que nos permiten obtener indicadores de ventajas de localizacion en el origen
que solo pueden ser sectoriales —y de mercado de destino— que identifican las ven-
tajas de localizacién en el destino.

Los datos individuales de las empresas han sido obtenidos en su totalidad —salvo
el mencionado previamente en relacion a los destinos comerciales— de SABI'®.

16 Para ello, se ha debido estimar primero el estado de actividad de las empresas, puesto que una
empresa que haya dejado de operar puede aparecer como activa, porque no se ha disuelto legalmente.
Aqui, se han considerado como tal en 2008 a aquellas empresa que tienen informacion para alguno de
los tres afios del periodo 2007-2009 que no declaran el comienzo de su actividad en ese periodo y que
no declaran estar en alguno de los estados de inactividad (Concurso de acreedores, en liquidacion,
disuelta, inactiva, etcétera). Para el resto de empresas consideradas activas, aunque sin informacion
para 2008, se le somete a un proceso de imputacion lineal de las variables continuas sobre la base de
valores pasados y futuros, siguiendo la propuesta de RUBIN (1987).
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En relacién a las caracteristicas de las empresas que captan la heterogeneidad
empresarial, se dispone de informacién sobre el tamafio de las empresas (TAMANO),
medido por su empleo, del que se espera un signo positivo para la estrategia de inter-
nacionalizacion y quizd algo superior para la exportacion por el efecto de las econo-
mias de escala. Ademds, se han construido dos variables que identifican distintos
aspectos de la eficiencia con que operan las empresas: la productividad del trabajo y
el tamafio de la empresa en relacion al 6ptimo del sector. La productividad media del
trabajo (PRODUCTIVIDAD) (miles de euros por trabajador), se ha aproximado
como la ratio entre los ingresos brutos ordinarios de explotacion y el empleo; el tama-
flo relativo frente al 6ptimo sectorial (EFICIENCIA) se obtiene dividiendo el empleo
de la empresa y el promedio ponderado de los tamafos éptimos, calculados siguien-
do la propuesta de Comanor y Wilson (1967), de los sectores en que la empresa
opera!”. En ambos casos se esperan signos positivos relacionados con la estrategia de
internacionalizacién si bien de mayor cuantia en el caso de la IED.

Dos variables tratan de recoger la importancia de los intangibles en estas deci-
siones. Por un lado, el capital humano se aproxima como diferencia entre el salario
medio de la empresa —calculado como cociente entre los gastos de personal y el
empleo— y el promedio ponderado de salarios de los mercados en los que opera la
empresa18 (CH EMPRESA). Por otro lado, se ha obtenido informacion del nimero
de marcas activas que posee cada empresa, si bien s6lo se ha tenido en cuenta cuan-
do esta cantidad es superior a uno (MARCAS). En ambos casos, atendiendo a las
teorfas de internacionalizacion se espera un signo positivo asociado a las estrategias
de exportacién e inversion. Finalmente, cuatro variables aproximan distintos aspec-
tos financieros que pueden ayudar o dificultar el proceso de internacionalizacion.
Asi, se han construido dos variables indicativas de obstaculos financieros como son
la ratio de endeudamiento obtenida como cociente entre la suma de los pasivos fijos
y liquidos, por un lado, y los fondos propios (ENDEUDAMIENTO) y el nimero de
mercados de productos en que opera la empresa (PRODUCTOS), obtenido como el
nimero de epigrafes CNAE93 a 4 digitos en que la empresa declara actividad que,
por un lado puede ser interpretado como una disminucién del riesgo que asume la
empresa y, por otro, va a impedir el aprovechamiento de las economias de escala de
producto especifico. Entre los elementos financieros que facilitan estas decisiones
de abastecimiento de mercados exteriores habria que considerar el nimero de accio-
nistas societarios de la empresa (SOCIOS), asi como el porcentaje de capital social

17 El tamafio éptimo siguiendo a COMANOR y WILSON (1967) se obtiene como media arit-
mética simple de los tamaflos que presentan las empresas que superan la mediana de Florence. Estos
tamafos se calculan para cada sector de actividad CNAE93-4 digitos. Cuando una empresa opera en
varios mercados a este nivel de desagregacion, se asigna a cada uno de ellos una proporcion ad-hoc
pero coherente para todas sus actividades primarias, por un lado, y secundarias, por otro.Una vez real-
izadas estas asignaciones y calculados los tamafios dptimos en cada sector de actividad, se aplican las
ponderaciones anteriores para el calculo del promedio ponderado de los tamafios 6ptimos sectoriales
para la empresa.

18 Obtenido de una forma semejante a la variable tamafio éptimo medio ponderado.
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en manos de accionistas no residentes (CEXT) que refleja la red a la que puede tener
acceso financiero la empresa!®.

La construccion de variables sectoriales que captan las ventajas de localizacion en
el origen se ha acometido a partir de la informacién contenida en SABI. Ahora bien,
primero se ha solventado el problema de la falta de representatividad de esta muestra a
partir del célculo de coeficientes de elevacion, obtenidos confrontando el niimero de
empresas por tramos de tamafio en SABI y en el Directorio Central de Empresas
(DIRCE)?. Para las empresas multiproducto, y una vez que se ha decidido operar con
la maxima desagregacion que los datos permite —es decir, CNAE93 a 4 digitos— se les
asigna el coeficiente de elevacion de la actividad principal, pero el célculo de los indi-
cadores sectoriales se realiza como promedio ponderado de las actividades en que opera
la empresa, siguiendo el criterio resefiado con anterioridad (véase nota 17). En conse-
cuencia, la informacion sectorial tiene también un componente individual de empresa.

Las variables sectoriales tratan de captar las ventajas de localizacion en el origen
que favorecen —o limitan— el proceso de internacionalizacién. Asi, se han incorpo-
rado indicadores de barreras de entrada en estos sectores, que confieren a las empre-
sas que operan en ellos ciertas ventajas de tipo financiero, como consecuencia de la
obtencion de rentas extraordinarias frente a la situacién de competencia perfecta. Se
trata del indice de concentracién Hirschman-Herfindahl (CONCENTRACION), y
de la intensidad de capital del sector, obtenido como la ratio entre el inmovilizado
material y el empleo (CAPITALIZACION) que, por otro lado, aproximan los gas-
tos de instalacién en el origen. Otras dos variables tratan de captar spillovers de
conocimiento hacia la empresa (Todo, 2010), el capital humano sectorial (CH SEC-
TOR) aproximado como el salario sectorial medio y el porcentaje de ventas en el
sector de productos innovadores (INNOVA) obtenido de la EITE. De todos ellos se
esperan signos positivos en relacién a las estrategias de internacionalizacién.

El dltimo grupo de variables estd referido al mercado de destino. Para obtener el
indicador correspondiente a cada zona comercial definida a partir de la informacion
de los paises que la conforman, se han calculado medias aritméticas ponderadas por
la poblacion de los indicadores de pais. La mayor parte de estos indicadores provie-
nen de la edicion 2008-2009 del Global Competitiveness Report.

Las ventajas de localizacién quedan recogidas a partir del indice compuesto de
infraestructuras que recoge tanto aspectos cuantitativos como cualitativos (INFRAES-
TRUCTURAS), la estabilidad macroeconémica (MACRO), el capital humano del pais
de destino medido a partir del niimero medio de afios de escolarizacién (CH DESTI-
NO) —obtenido de la base de capital humano de Barro y Lee, 2010-y el salario eficiente

19 También se construy el indicador del mayor porcentaje en poder de un tnico accionista extran-
jero, pero los resultados eran totalmente equiparables.

20 En concreto, se consideran once tramos de tamafio que son los mismos con los que se obtiene
la informacion tabulada del DIRCE: 1-2, 3-5, 6-9, 10-19, 20-49, 50-99, 100-199, 200-499, 500-999,
1.000-4.999 y 5.000 o mas trabajadores. Para la obtencion de coeficientes de elevacion para 2008 y
como los datos contables se cierran a 31 de diciembre de dicha fecha, la informacion sobre ntimero de
empresas de SABI se enfrenta a los datos de DIRCE a 1 de enero de 2009.
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(SALARIO) construido como la ratio entre el salario (contenido en LABORSTAT) y
un indicador de eficiencia en el mercado de trabajo. Los gastos de instalacién que deben
acometer las empresas extranjeras en cada pais se aproximan a partir de un indicador
sobre la regulacién de la inversidn extranjera directa y las facilidades para su instala-
ciéon (REGIDE) de forma que un valor superior implica unos menores costes y que
aproxima los gastos de instalacién en el destino. También se toma un indicador de
imposicién bruta (TAX). Los costes de comercializacion se aproximan en funcién de la
sofisticacién de los consumidores (COMERCIALIZACION). La competencia en el
mercado fordneo se recoge desde una doble perspectiva, la correspondiente a las
empresas autéctonas (COMLOC) que mide la cantidad de empresas en dicho mercado,
y la que se relaciona con las multinacionales que recoge la presencia de este tipo de
empresas (COMEXT). El tamafio del pais se obtiene como el peso que tiene su PIB
sobre el mundial (PIB). No se incluye el correspondiente al del pais de origen porque
no varia entre las distintas empresas al ser todas espafiolas. Finalmente, el coste de
transporte se recoge a partir de la importancia de las barreras arancelarias (ARANCEL)
y la distancia (DISTANCIA) calculada como media de las distancias en linea recta (f6r-
mula de Haversine) entre Madrid y todas las capitales de los paises incluidos en cada
una de las zonas, evidentemente ponderada, como el resto de variables, por la pobla-
cion. En el Cuadro 4 se presenta la media de estas variables para cada una de las posi-
bles estrategias llevadas por las empresas en los distintos mercados.

4. Resultados

En el modelo que se pretende estimar, la empresa debe elegir la forma de abas-
tecimiento de cada mercado entre tres alternativas no ordenadas (no abastecimien-
to, exportacion e inversion). Por este motivo, el procedimiento que parece mds apro-
piado segun la naturaleza de los datos es el logit multinomial (Greene, 1999).

En consecuencia, el modelo que se estima es de la forma:

Dy=a+EAX+Z X + 20X, (4]

Donde D es la decision de la empresa i en el abastecimiento del mercado j y X,
Xy Xj se refiere a la caracterfstica de empresa, sector de actividad en el origen y
mercados de destino.

Los efectos marginales medios de la estimacién de la ecuacién [4], conjunta-
mente con sus desviaciones tipicas, se presentan en el Cuadro 5. Como es habitual
en estas estimaciones se obtiene un efecto asociado a cada variable independiente
para cada una de las opciones de internacionalizacion (exportacion e inversion) fren-
te al no abastecimiento. Ademds, en la tltima columna del cuadro se presenta el test
para la hipdtesis nula de igualdad de los coeficientes estimados para las alternativas
de exportacion e inversion (en ambos casos frente a no internacionalizacién). Ello
equivale, en la préctica, a contrastar la igualdad de la influencia de dicha variable en
la probabilidad absoluta de ambas opciones.
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En general, los resultados obtenidos estdn en consonancia con lo esperado y pre-
dicho en el modelo teérico. Comenzando con las variables que captan las caracte-
risticas de las empresas, se encuentra un efecto positivo del tamafio de la empresa
en las decisiones de abastecimiento exterior, superior para la exportacién que para
la inversidn, lo que evidencia la mayor influencia de esta variable por la via de las
economias de escala de producto especifico que del efecto financiero. No ocurre lo
mismo con la productividad, donde estadisticamente su efecto, a pesar de ser posi-
tivo, es igual para ambas decisiones de internacionalizacion, posiblemente como
consecuencia de la mala medida que supone esta variable de la eficiencia con que
opera la empresa. Por ello, la introduccién del tamafio eficiente relativo matiza este
resultado obteniéndose un mayor impacto en el caso de la inversién que de la expor-
tacién, por supuesto en ambos casos positivo.

En relacidn a las variables que tratan de captar el efecto de los intangibles empre-
sariales en la decisioén de internacionalizacién, tanto en el caso del capital humano
propio como de las marcas, se encuentra el efecto positivo esperado, si bien mayor
para la exportacion que para la inversion directa, especialmente en las marcas, lo
que pone de manifiesto la importancia de la diferenciacién horizontal en estos pro-
cesos de internacionalizacion, al menos para las empresas espafiolas.

Las variables que captan la influencia de las restricciones financieras ofrecen
algunos resultados que resultan complejos de interpretar. En el caso del endeuda-
miento,el signo obtenido es el esperado (negativo), si bien superior para las expor-
taciones que para la inversion, cuando, en principio, se esperaria lo opuesto, pues la
inversién asociada a la segunda alternativa es superior que en la primera. Este efec-
to se refuerza en el caso del nimero de socios y el capital extranjero. Ello parece
indicar que las restricciones financieras afectan mds a la exportacion que a la inver-
sién. Sin embargo, unido este resultado a la media de la variable para estos dos sub-
conjuntos de empresas parece que realmente lo que sucede es que las empresas que
tienen filiales en el exterior posiblemente ya han superado un cierto umbral (por
ejemplo de tamafio) que hace que estas restricciones sean menos relevantes. Final-
mente, el nimero de productos actia negativamente sobre la exportacion y positi-
vamente sobre la inversidn directa, lo que quiza esté en consonancia con la explota-
cion de las economias de escala especificas de producto que resultan mas relevantes
en el caso de la primera de las opciones y que se desaprovecha a medida que aumen-
ta el nimero de productos que elabora la empresa.

Entrando en el anélisis de los determinantes sectoriales, que aqui se identifican
con ventajas de localizacién en el origen, aquellos que son indicativos de barreras
de entrada ofrecen resultados coherentes. En efecto, los gastos de instalacion en el
origen afectan de forma positiva y semejante entre las dos alternativas de interna-
cionalizacion aunque se esperaba que afectara positivamente sélo a la inversion. Por
su parte, la concentracidn afecta positivamente y de forma muy importante a ambas
decisiones, pero con una intensidad mucho mas elevada en el caso de la exportacion.

En relacién a la importancia de los intangibles sectoriales, capital humano e
intensidad de la innovacién, que captan el aprovechamiento de spillovers tecnol6gi-
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cos y de conocimiento para las empresas del sector, también afectan positivamente
a ambas estrategias de internacionalizacion.

En relacién a las ventajas de localizacion en el destino, los resultados soportan
las hipdtesis planteadas, si bien con algunas excepciones que, por otro lado, son
habituales en este tipo de anélisis. En relacién al conjunto de dotaciones reductoras
de costes, las infraestructuras fisicas del destino muestran un efecto positivo y seme-
jante en el caso de las exportaciones y de la inversion, lo que se relaciona con un
componente del coste de transporte (dotacién y calidad de las infraestructuras) que
no queda recogido con la distancia. La estabilidad macroeconémica que, en princi-
pio, deberia ofrecer un signo positivo lo muestra negativo. Por su parte, el capital
humano del destino favorece especialmente la inversién directa, mientras que el
salario afecta de forma positiva a la exportacién y negativamente a la inversion. Este
ultimo resultado posiblemente se relacione con que los diferenciales salariales iden-
tifican los desniveles de renta o de poder adquisitivo. En relacién a la imposicion se
obtiene un signo positivo y muy intenso para la inversion, lo que pondria en entre-
dicho las teorias de competencia fiscal?!, pero que se compagina bastante bien con
la direccidn de los flujos internacionales de capital hacia los paises de alta imposi-
cién (como es el caso de Alemania o Suecia). Es mds, en trabajos recientes, se argu-
menta que los mayores niveles impositivos pueden ser neutralizados por la intensi-
dad de las economias de aglomeraci6n. Estas van a animar la instalacién de nuevas
empresas —por el incremento de productividad que pueden implicar— pero también
a las administraciones a subir los impuestos, de tal forma que estos tltimos no anu-
len las ganancias derivadas de la concentracion de la actividad productiva (Briilhar
y otros, 2007).

Los costes de instalacién muestran un efecto positivo —la definicion es el carac-
ter incentivador de la regulacién en relacién a la inversién directa internacional— y
especialmente intenso en el caso de la inversion, como se esperaba. En relacion a los
gastos de comercializacion se obtiene un signo negativo algo mayor en el caso de
la inversién.

El tamafio del mercado de destino afecta positivamente a ambas estrategias y mas
intensamente en el caso de la exportacion. Finalmente, los indicadores de costes de
transporte operan como se esperaba, afectando negativamente a la exportacion tanto
en el componente de coste del desplazamiento (distancia), como en el de aranceles,
mientras que en la inversidn —que puede evitarlos parcialmente, sobre todo en el
caso de la horizontal- le afecta el componente de coste de transporte, y el arancela-
rio pero de forma menos intensa en este caso, indicando el obstdculo que le supone
para la compra de materias primas importadas o de ciertas estrategias de distribu-
cion y logistica internacionales.

Por otro lado, la intensidad de la competencia local presenta dos signos contra-
puestos. La competencia de empresas autdctonas afecta positivamente en ambos

21 Véase una revisién de las teorfas de competencia fiscal en WILSON (1999).
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casos. Este signo debe interpretarse como que las empresas que quieren abastecer
estos mercados ven en aquellos que tienen gran competencia autéctona un terreno
virgen para vender sus productos y con pocas barreras de entrada, de forma que una
vez que se instalan en el interior no pueden ponerse barreras comerciales a su pro-
duccién que pasa a ser interna. Por el contrario, la competencia en el destino de otras
multinacionales supone un obstdculo tanto para la exportacion como para la inver-
sion y, de hecho, las empresas extranjeras ya establecidas trataran de evitar la insta-
lacion de otras competidoras.

Considerando, por un lado, que el modelo tedrico propuesto sugiere un compor-
tamiento diferencial de las empresas en el abastecimiento de los mercados exterio-
res dependiendo de las diferentes ventajas de localizacién y, ademds, un efecto dife-
rencial de algunas variables en funcion de la estrategia elegida, y en especial de las
distintas formas de realizar las inversiones directas —horizontal o verticalmente—, y,
por otro, que algunas variables introducidas deben reaccionar de forma distinta en
funcidn del nivel de desarrollo de los mercados de destino, ha parecido convenien-
te realizar estimaciones separadas para cada tipo de mercado, segmentidndolo en
funcién de su nivel de renta. De esta forma, a medida que ésta disminuye se espera
que se incrementen las estrategias de inversion de tipo vertical, en detrimento de la
horizontal y, en este mismo sentido, reduciendo el contenido tecnoldgico y sofisti-
cacion de los bienes exportados.

Por ello, en el Cuadro 6 se presentan los resultados de estimar el modelo tantas
veces como variables independientes se han incorporado, de forma que en cada una
de estas regresiones se ha interaccionado una de las variables con un conjunto de
dummies indicativas de cada una de las tres categorias de mercados considerados:
avanzados que sefiala a las zonas de renta per cdpita y nivel de desarrollo claramente
por encima de la espafiola, intermedio o de nivel de desarrollo y renta per cédpita
semejante al espafiol y paises en desarrollo el resto de pafses??. En principio, se
espera quesurjan mayores diferencias en el impacto de las variables en el caso de la
inversion que de la exportacion, como consecuencia de las distintas estrategias con-
sideradas dentro de la primera. Ademads, los aspectos relativos tanto a la capacidad
de compra,ventajas de localizacién relacionadas con la aglomeracién de la actividad
productiva y de la tecnologia o conocimiento se deberian enfatizar en el caso de los
paises avanzados, mientras que las ventajas mds tradicionales, derivadas de la dota-
cién relativa de capital y trabajo serian las que se verian reforzadas en las decisio-
nes de internacionalizacién a los mercados de menos nivel de desarrollo.

Lo primero que destaca en los resultados obtenidos?® es la existencia de un
mayor nimero de variables que responden de forma diferencial en el caso de la
inversion que de la exportacién. También un comportamiento atipico de los resulta-

22 En el Apéndice se detallan los paises y mercados incluidos en estas categorias.

23 S6lo se presentan los resultados obtenidos en cada regresion referidos a la variable interac-
cionada con el conjunto de dummies indicativo de los diferentes tipos de mercados en funcion de su
nivel de renta.
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CUADRO 6
ESTIMACIONES DEL MODELO POR GRUPOR DE PAISES SEGUN NIVEL
DE RENTA
Variables Exportacién Inversién extranjera directa

Avanzados Medios En desarrollo  Test de igualdad Avanzados Medios En Desarrollo test de igualdad

Carateristicas de las empresas

tamafio 6,24e-07%%* 1,29e-06%* 2,62e-07%%* [0,0000] 2,12e-07%%* 3,13e-07+%+ 9,29¢-08%%+ [0,0000]
(1,36e-07) (2,00e-07) (7,26e-08) (2,27e-08) (3 20002} (1 e 021

productividad 9,56e-07*#* 1,15e-06%+* 7,33e-07%+* [0,0000] 1,72e-07%%* 1.97e-07%%% 4.84¢-08 0,0000]
(8,34e-08) (1,02e-07) (1,00e-07) (2,19¢-08) (2 316.08) (5.196.08)

eficiencia 0,0017624%* 0,0021767*%* 0,000934 1% [0,0000] 0,0003057***  0,0003769%** 0.0001543%%* [0,0000]
(0,0000624) (0,0000823) (0,0000563) (0,0000117) (0.0000153) (0.00001)

chempresa 0,0000183 % 0,0000184% 0,0000137%# [0,0096] 3,44e-067%* 336e-06+++ 2.37e-06%5+ [0,0382]
(1,17e-06) (1,45¢-06) (1,25¢-06) (2,75¢-07) (A01e07) (1 776.07)

marcas 0,0001509%#* 0,0001714%%#* 0,0001462%%* [0,0096] 0,0000338*#*  0,0000369*** 0.0000267%%* [0,0000]
(5,41e-06) (6,94e-06) (5,62e-06) (1,24e-06) (1 27006 (1 dfe 06D

endeudamiento -0,000944 1% -0,0007338*#*  -0,0011461%%** [0,0000] -0,0000416%+% -0,0001561%%* £0,000229 1% [0,0000]
(0,0000287) (0,000032) (0,0000429) (7,11e-06) (0.0000141) (0.0000737)

productos -0,0013782%** 7,48e-07 -0,0005373% [0,0000] 0,0001493*#* 0,0005837** -0,0001178 [0,0000]
(0,0001377) (0,000146) (0,0001623) (0,0000562) (0,0000525) (0,0000765)

socios 0,0001248 0,0002834 7% -0,0001862 [0,0159] 0,0001262%* 0,0001 17 -0,0000368 [0,0000]
(0,0001007) [0,0001045) (0,0001369) (0,0000133) (0,0000153) (0,0000321)

cext 0,0001748** 0,0001844 % 0,0001702%#* [0,0510] 0,00003** 0,0000374*#* 0,0000191%%* [0,0000]
(4,00e-06) (4,88e-06) (5,03e-06) (1,32¢-06) (1,33e-06) (2,16e-06)

Caracteristicas del sector de actividad en origen

concentracion 0,0167421%%* 0,0219058%*#* 0,0203209%#* [0,0821] 0,004823 1% 0,0051001*%*  0,0028577*%* [0,0460]
(0,001586) (0,0019011) (0,0019838) (0,0004937) (0,0005339) (0,0008138)

capitalizacién 7,07e-06%#* 5,79e-06%+* 5,54e-06%#* [0,5128] 7.98e-07* 1,01e-06%%#* 5,35¢-08 [0,3339]
(9,59-07) (1,27e-06) (1,21e-06) (3,13e-07) (2,86e-07) (6,04e-07)

chsector 0,000195% 0,0003363 % 0,000324# [0,0000] 0,0000715%#*  0,0001138%**  0,0000652*%* [0,0000]
(0,0000129) (0,000013) (0,0000138) (5,26e-06) (5,08e-06) (5,94e-06)

innova 0,0002686°** 0,0003618%* 0,003266%** [0,0000] 0,0000361%**  0,0000587*** 5,76e-06 [0,0000]
(0,0000117) (0,0000125) (0,0000136) (4,72e-06) (4,45¢-06) (7,00e-06)

Caracteristicas de los mercados de destino

infraestructuras 0,0022693*#* 0,0035166%#* 0,0034203*#* [0,0000] 0,0005949%#*  0,0017611%**  0,0014956*** [0,0000]
(0,0001519) (0,000207) (0,0002249) (0,000067) (0,0001325) (0,0001508)

macro -0,0010523%* -0,0001118 -0,0005808*** [0,0000] -0,0009205*** 0,00000922 -0,0003164%** [0,0000]
(0,0002423) (0,0002273) (0,0002076) (0,0002107) (0,0001561) (0,0001342)

chdestino -0,00037 1773 0,0004284% 0,0003733 %% [0,0000] -0,0000651 0,0005086***  0,0003694%* [0,0000]
(0,0001005) (0,0000978) (0,0001316) (0,0000553) (0,0000615) (0,0000798)

salario -0,0000286%** 0,00003997%#* 0,00004 1% [0,0000] -0,0000306***  6,97e-06%** -0,0000301°*%* [0,0000]
(3,89¢-06) (3,30e-06) (0,000012) (2,74e-06) (1,63e-06) (6,32e-06)

regide -0,0010742%* -0,0001257 -0,0005333 [0,0000] 0,0000117 0,0007134%#% 0,0002711 [0,0000]
(0,0004382) (0,0003829) (0,0004054) (0,0002537) (0,0002029) (0,0002156)

tax -0,0000195 0,0001125%%* 0,001082% [0,0000] 0,0000227##*  0,0001313***  0,0001237*%* [0,0000]
(0,0000256) (8,94¢-06) (8,71e-06) (8,35¢-06) (4,66e-06) (5,83e-06)

comercializacion -0,001503 1% 0,0000249 -0,0005267 [0,0000] -0,0005928* 0,0004717 -0,0000639 [0,0000]
(0,0004063) (0,0004647) (0,000445) (0,0002317) (0,0002912) (0,0002824)

comloc 0,000531%* 0,0015626%#* 0,0012237#%* [0,0000] -0,0001508 0,000657 1+ 0,0002868 [0,0000]
(0,0002786) (0,0003089) (0,0003314) (0,0001412) (0,000635) (0,0001774)

compext 0,000826%* 0,0020161 %% 0,0016792%* [0,0000] 0,0013734%#* 0,0022431***  0,001843 1% [0,0000]
(0,0003424) (0,000404) (0,000376) (0,000179) (0,0002425) (0,0002362)

pib 0,0001478*#* 0,0016044 % 0,0001823*#* [0,0000] 0,0001092%#*  0,0005153*+* -1,94¢-06 [0,0000]
(0,0000167) (0,0000983) (0,0000415) (8,59¢-06) (0,0000577) (0,0000217)

arancel 0,0000732 -0,0003129%%* -0,000283 %% [0,0007] -0,0001807%* -0,0000233 -0,000184 1% [0,0000]
(0,0001017) (0,0000473) (0,0000238) (0,0000655) (0,0000218) (0,0000142)

distancia -3,90e-077#* -3,69e-07#* -5,63e-077%#* [0,0000] -2,04e-07* 1,82e-08 -2,56e-077#* [0,0000]
(3,16e-08) (6,48e-08) (6,04¢-08) (2,42¢-08) (3,00e-08) (3,31e-08)

NOTA: Desviacion tipica entre paréntesis. ***, ** y * indica significatividad al 1, al 5 y al 10 por 100. Entre corchetes se
presenta el p-valor de los tests de igualdad entre niveles de renta.
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dos en el colectivo de paises de ingresos medios posiblemente como consecuencia
de su gran heterogeneidad (este colectivo estd compuesto por la Comunidad de Esta-
dos Independientes, los del Cono Sur de América, Sur de Europa, Este de Europa y
Balcanes).

Asi, entre los resultados mas destacados se evidencia un efecto decreciente de la
productividad segin disminuye el grado de desarrollo de los paises y, especialmen-
te menor, para el caso de los paises en desarrollo. Este mismo comportamiento se
repite en el caso de la eficiencia relativa. Los intangibles (capital humano y marcas)
de la empresa, muestran un menor impacto en el caso de los paises en desarrollado.
Este resultado posiblemente alude a que la diferenciacidon es mayor cuando se atien-
de a mercados avanzados. Esta diferencia también se detecta en las variables de res-
triccion financiera. Asi, el incremento en el nivel de desarrollo de los mercados de
destino reduce el efecto negativo de las variables que identifican obstdculos finan-
cieros e incrementa el positivo de las que los facilitan. Posiblemente ello supone que
estos elementos tienen una mayor relevancia en tanto que se incrementa el nivel de
bienestar de los paises abastecidos, posiblemente porque los costes de instalacion
son también mayores en estas economias.

En relacién a las variables sectoriales que reflejan barreras de entrada en el mer-
cado (concentracién y capitalizacién) se encuentran coeficientes estadisticamente
iguales para el caso de las exportaciones, que disminuyen con el nivel de desarro-
llo de los mercados en el caso de la inversion, lo que de nuevo hace referencia a los
mayores requerimientos financieros para el abastecimiento de los paises de mayor
nivel de renta.

Los intangibles sectoriales (capital humano e innovacién) incrementan su impor-
tancia segtin disminuye el nivel de desarrollo en el caso de las exportaciones, mien-
tras que en la inversidn el comportamiento es mas heterogéneo.

Analizando las ventajas de localizacion en el destino, las infraestructuras aumen-
tan su importancia de forma notable con la disminucién del nivel de desarrollo,
sobre todo en la inversién, lo que pone de manifiesto que su mejora en estos paises
produciria una mayor afluencia de empresas extranjeras, en este caso espafolas. La
influencia de la estabilidad macroeconémica es especialmente relevante para la
exportacion —y de signo contrario en los mercados de desarrollo medio—. Un com-
portamiento que se repite en el capital humano en el caso de la inversion. El salario
opera de forma dispar, negativamente para los paises avanzados tanto en la exporta-
cién como en la inversidén, mientras que en los paises de menor nivel de desarrollo
solo es negativo en la inversion, lo que resulta 16gico pues la empresa que se insta-
la debe producir y lo utiliza como inputs, mientras que en la exportacion puede cap-
tar el poder adquisitivo. Los costes de instalacion muestran un efecto muy impor-
tante (positivo, en funcion de la definicion realizada) en el abastecimiento de los
paises de ingreso medio. Los impuestos cobran mayor efecto positivo en tanto que
disminuye el nivel de desarrollo. Por otro lado, la competencia local sigue mostran-
do el signo positivo encontrado de forma agregada, si bien ahora se hace no signifi-
cativo en el caso de la inversion, posiblemente indicando un cierto efecto de verda-
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dera competencia a la entrada en estos mercados mds avanzados para las empresas
espafiolas. De nuevo, el tamafio de mercado es un elemento crucial sobre todo en el
caso de los paises de ingreso medio, mientras que la distancia muestra un efecto
negativo que aumenta en tanto disminuye el nivel de desarrollo. Por el contrario, los
aranceles suponen, en todos los casos, un desincentivo al abastecimiento, con espe-
cial intensidad en el caso de la exportacién en los mercados de menor nivel de desa-
rrollo.

Estos resultados vienen a corroborar, de alguna forma, la preeminencia de las
estrategias de inversion horizontal en relacién a las filiales de empresas espafiolas
localizadas en paises avanzados, pero sobre todo de inversion vertical en los de
menor nivel de desarrollo confirmando una cierta estrategia de «complex integra-
tion» en el sentido de Yeaple (2003a). Asi, lo atestigua la diferencia de signo encon-
trada respecto de la estrategia de abastecimiento mediante inversién en el caso de
los gastos de comercializacion y del tamafio del pais de destino (PIB), al igual que
la mayor relevancia de los aranceles para los paises de menor nivel de desarrollo. El
unico elemento discordante es el signo obtenido para la distancia en el caso de los
paises avanzados que se relaciona mds con estrategias de inversion vertical, posi-
blemente también reflejando la amalgama de economias consideradas dentro de este
colectivo y su diferente lejania respecto a Espana. Pero también manifestando que
en las estrategiasde las empresas espafiolas a los paises avanzados hay componen-
tes de desintegracion vertical, pero entendida en otro sentido al aqui considerado: de
actividades de alto valor afiadido o de comercializacion.

5. Conclusiones

En el presente articulo se analiza la decision de abastecimiento de mercados exte-
riores por parte de las empresas manufactureras espafiolas, considerando que las
empresas toman estas decisiones atendiendo tanto a los elementos de heterogenei-
dad empresarial como a las ventajas de localizacién de los distintos territorios. En
este sentido, y como primer paso, se presenta un modelo tedrico que enfatiza el
papel de las ventajas de localizacién de las empresas en el origen y destino, sin nece-
sidad de imponer un sentido Norte-Sur en las decisiones de inversién. A continua-
cidén, se analiza el papel que juegan los distintos elementos que se engloban en la
denominada «heterogeneidad» empresarial: productividad y eficiencia, restricciones
financieras, diferenciacion de la produccion.

El contraste del modelo se realiza utilizando microdatos de mas de 100.000
empresas espafiolas y analizando la decision de abastecimiento de veintitrés merca-
dos internacionales en que se han agrupado todos los paises del mundo. Ello ha
requerido la conjuncién de hasta ocho bases de datos de distinta naturaleza.

Los resultados alcanzados, que en general estdn en consonancia con las pre-
dicciones del modelo, muestran que las decisiones de internacionalizacién se ven
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favorecidas por caracteristicas empresariales como el tamafio, la productividad y
eficiencia con que éstas operan y dificultadas en tanto que se incrementan las res-
tricciones financieras o el acceso a vias alternativas de financiacion. Ademas, una
regularidad obtenida es que las variables que inciden en la internacionalizacion,
lo hacen de forma mds intensa para la inversion directa que para las exportacio-
nes, posiblemente indicando el mayor riesgo asumido en la primera frente a la
segunda.

Las ventajas en el origen, que en este caso solo pueden ser captadas a través de
variables sectoriales, también juegan un papel relevante en la internacionalizacién y
en el mismo sentido que las caracteristicas empresariales. Las barreras de entrada, y
los intangibles sectoriales favorecen estos procesos de internacionalizacién y en
mayor medida la inversion directa.

Los resultados en relacién a las ventajas de localizacién en el destino son tam-
bién acordes a lo que se esperaba: las infraestructuras fisicas, los costes de instala-
ci6én y comercializacidn, la competencia local y el capital humano arrojan signos en
el sentido esperado, lo que no ocurre con los impuestos o los salarios si bien este
tipo de resultados son habituales en trabajos recientes, donde se aportan explicacio-
nes razonables.

A continuacidn, se ha procedido a realizar estimaciones por grupos de mercados
atendiendo a su poder adquisitivo. Los resultados encontrados son mas diversos,
pero se puede apuntar que, dado que las estrategia que aqui se ha denominado de
inversion directa engloba al menos dos comportamientos claramente distintos —hori-
zontal y vertical—, se ha verificado que las empresas espafiolas adoptan estrategias
de inversién horizontal en relacion a sus filiales en paises avanzados pero, sobre
todo, de inversion vertical en los de menos nivel de desarrollo, como se esperaba.
Finalmente, debe sefialarse que, a pesar del importante trabajo realizado en la obten-
ci6én de informacion, el disponer de un tinico corte transversal impide controlar tanto
por los efectos empresariales individuales como por los costes de ajuste, costes hun-
didos y persistencia en los mercados que evidentemente se presentan en las decisio-
nes de internacionalizacién.
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APENDICE

DEFINICION DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES Y DE LAS
CATEGORIAS DE PAISES

ASIA

Asia Sur y Sureste
(en desarrollo)

Acuerdo de Libre
Comercio del Asia
Meridional (SAFTA)

BGD-Bangladesh, IND-India, BTN-Butan, LK A-Sri
Lanka, MDV-Maldivas, NPL-Nepal, PAK-Pakistin

Asociacion de
Naciones del Sudeste
Asidtico (ASEAN)

BRN-Brunei Darussalam, IDN-Indonesia, MY S-
Malaysia, PHL-Filipinas, SGP-Singapur, THA-
Tailandia, KHM-Camboya, LAO-Laos, MMR-
Myanmar, VNM-Vietnam

TLS-Timor-Leste

Comunidad de CEI-Europa AZE-Azerbaiyan, ARM-Armenia, BLR-Bielorrusia,

Estados GEO-Georgia, MDA-Moldavia, RUS-Rusia, UKR-

Independientes Ucrania

(intermedio) CEI-Asia KAZ-Kazakstian, UZB-Uzbekistan, TKM-
Turkmenistan, TIK-Tayikistin, KGZ-Kyrgyzstan
AFG-Afganistin

China CHN-China

(en desarrollo) MNG-Mongolia

Peninsula Arabiga Consejo de ARE-Emiratos Arabes Unidos, BHR-Bahréin, SAU-

(avanzado)

Cooperacion del
Golfo

Arabia Saudi, KWT-Kuwait, OMN-Omain, QAT-
Qatar

YEM-Yemen

Oriente Medio
(en desarrollo)

Zona Pandrabe de
Comercio-Asia

IRQ-Iraq, JOR-Jordania, PSE-Palestina, LBN-
Lebanon, SYR-Siria.

IRN-Irdn

Asia-Pacifico
(avanzado)

TWN-Taiwan, KOR-Corea del Sur, JPN-Japon
HKG-Hong Kong, MAC-Macao

AFRICA

Africa Meridional y
Oriental
(en desarrollo)

Mercado Comiin del
Africa Austral y
Oriental (COMESA)

KEN-Kenia, BDI-Burundi, RWA-Ruanda, UGA-
Uganda, DJI-Djibouti, ERI-Eritrea, ETH-Etiopia,
COD-D.R. Congo, MDG-Madagascar, MWI-
Malawi, MUS-Mauricio, SYC-Seychelles, ZMB-
Zambia, ZWE-Zimbabue, COM-Comoras

Comunidad de )
Desarrollo del Africa
Meridional (SADC)

BWA—]?otsuana, LSO-Lesoto, NAM-Namibia, ZAF-
South Africa, SWZ-Swaziland, TZA-Tanzania,
AGO-Angola, MOZ-Mozambique,

SOM-Somalia

MY T-Mayotte

Africa Central y
Occidental
(en desarrollo)

Comunidad
Econdémica y
Monetaria del Africa
Central (CEMAC)

CMR-Camertin, CAF-Repiiblica Centroafricana,
COG-Congo, GAB-Gabon, GNQ-Guinea Ecuatorial,
TCD-Chad

Comunidad
Econdmica de los
Estados del Africa
Occidental
(CEDEAOQ)

BEN-Benin, BFA-Burkina Faso, CPV-Cape Verde,
CIV-Costa de Marfil, GMB-Gambia, GHA-Ghana,
GIN-Guinea, GNB-Guinea-Bissau, LBR-Liberia,
MLI-Mali, NER-Niger, NGA-Nigeria, SEN-
Senegal, SLE-Sierra Leone, TGO-Togo,
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APENDICE (continuacion)

DEFINICION DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES Y DE LAS
CATEGORIAS DE PAISES

STT-Santo Toméy Principe

Magreb
(en desarrollo)

Zoma Panarabe de
Comercio-Africa

DZA-Argelia, EGY-Egipto, LBY -Tibia, MAR-
Marruccos, SDN-Sudan, TUN-T1ncz,

MEL-Mauritania

AMERICA

Clentroamérica y
Caribe
(en desarrollo)

Mercado Clomdn
Centroamericano
(MCCA-DR)

ST.V-FI1 Salvador, GTM-Guatemala, CRI-Closta
Rica, HND-Honduras, NIC-Nicaragua, DOM-
Bepublica Dominicana,

Mercado Comun del
Caribe (CARICOM)

ATG-Antigna v Barbuda, BHS-Bahamas, BRI3-
Barbados, BLZ-Belice, DMA-Dominica, GRID-
Granada, GUY -Guyana, JAM-Tamaica, MSR-
Montserrat, KNA-Saint Kitts and Nevis, VUI-San
Vicente v las Granadinas, SUR-Svrinam, TT0-
Trinidad and Tobago, HI'1-Haiti, LCA-Saint Lucia

PAN- Fanamd

Antillas Menores

ALA-Anguilla, ANT-Antillas Holandesas, ABW-
Aruba, VGB-Islas Virgenes Britimcas, TCA-Turks
and Caicos, CYM-Tslas Caimién, VIR-Islas Virgenes
Americanas, SHN-Saint Helena

Norte-rAmérica
(avanzado)

Asociacion de Libre
Comercio de Norte
América (NALTA)

CAN-Canada, MLEX-México, USA-Listados Unidos

BMU-Bermuda, SPM-Saint Picrre and Miguelon

Cono Sur de América
(ntermediod

Merecado Comun del
Sur de Aménca
(MLRCOSUE)

ARG- Argentina, BRA- Brasil, PRY -Paraguay,
TUTRY -Tlruguay

CIT.-Chile

Z.ona Andina
(en desarrollo)

Comumdad Andina

de Naciones

BOI-Bolivia, COT-Colombia, ECTI-Feuador, PER-
Peri

VLEN-Venezuela

OCLANIA

(iceania
(avanzadao)

ATIS-Austraha, COR-Tslas Cook, FI-Fp, KIR-
Kiribati, NRU-Nauru, NAL-Nucva Zclanda, NIU-
Niue, PNG-Papua New Guinca, SL1B-Islas Solomon,
TON-Tonga, TUV-Tuvalu, WSM-Samoa, MITI.-
Tslas Marshall, FSM-Micronesia, VIUT-Vanuatu,
NCL-New Caledonia, PY 1-FPolinesia lrancesa,
ASM-American Samoa, GUM-Guam, WLI-Wallis
and Futuna Tslands

LUROPA

Centro-Livropa
(avanrado)

DLEU-Alemania, AUT-Austria, CHI-Suiza, LIL-
Taechlenstemn

Sur de Luropa
(intermedio)

MLT-Malta, CY P-Chipre GRC-Grecia, IT'A-Italia,
SMR-San Marino, VAT-Vaticano, ISR-Isracl, TUR-
Turquia

Francia
(avanzado)

ANT»-Andorra, FRA-France, MCO-Monaco

Portugal
(intermedio)

PRT-Portugal
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DEFINICION DE LOS MERCADOS INTERNACIONALES Y DE LAS
CATEGORIAS DE PAISES

Fsle de Europa
(intermedio)

C7FE-Repiblica Checa, POT-Polona, TTTTN-
Huneria, SVN-Lslovenia, SVEK-Lslovaguia, BGR-
Bulgaria, ROU-Roemania, L'I'U-Lituania, LS1-
Listonia, LV A-Letonia

Liacandinavia
(avanvado)

SWL-Succia, IN-linlandia, NOR-Norncga, DNK-
Dinamarca, FRO-Tslas Feroe, IST -Islandia, GRT -
Groenlandia

Benelux
(avanzado)

BEL-Bélgica, NLD-Paisces Bajos, LUX-
Luxemburgo

Reino Unido-Irlanda
(avanzado)

GBR-Reino Unido, IRL-Irlanda

Balcancs
(intermedioy

Acucrdo de Libre
Comereio de la
Furopa Central
(CLEITTA)

ALB-Albania, BIH-Bosnia and Herzegovina, HRV -
Croacia, MKD-Macedonia, MDA-Moldavia, MNL-
Montenegro, SRE-Serbia, RKS-Kosovo

Lixcluidos

Corca del Norte

PRE-Corca del Norte

Cluba

CTUUB-Cluba

Malvinas

FI.K-Falkland Tslands (Malvinas)

Cribraltar

GIR-(rbraltar
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