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Resumo-. Este traballo de investigacion ten como obxectivo presentar algins factores
chave que expliquen a realizacion de investimentos greenfield investment por parte das
empresas multinacionais espafiolas. Para levar a cabo esta investigacion fixémoslle unha
enquisa a 166 empresas multinacionais espafiolas, que entre outro tipo de investimento,
realizaron greenfield investment. Iso xustificase en base aos fundamentos da teoria dos
recursos e capacidades, xa que que se quere chegar a saber cales son os factores internos
da empresa que mais inciden sobre a realizacion dun greenfield investment. Como
introducion & parte empirica, o artigo pon de manifesto a importancia da teoria dos
recursos e capacidades, expén o auxe dos investimentos directos estranxeiros, as
diferentes formas que pode ter, a evolucién do IDE espafiol dende 1990 ata a actualidade e
algtins exemplos de greenfield investment que empresas espafiolas levaron a cabo.
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1. Introducion

A actividade da empresa internacional evolucionou moito dende hai un par de décadas,
evolucion paralela ao proceso de globalizacion. As empresas desenvolveron novas
alternativas de investimento diferentes as clasicas filiais, que lles permite unha maior
flexibilidade e un menor risco. O modo de entrada nos mercados internacionais mediante
a modalidade de greenfield investment consiste nunha forma de investimento estranxeiro
directo polo que unha empresa matriz constrie «dende cero» as instalacidns para unha
industria, creando emprego no pais de destino. As multinacionais dos paises
desenvolvidos ven este tipo de investimento como unha maneira de entrar no mercado
dos paises emerxentes, cuxos gobernos incluso ofrecen desgravacions fiscais, subvencions
ou outro tipo de acicates para que estes proxectos se leven a cabo [1]. Por exemplo, China
amosase favorable a permitir que empresas estranxeiras invistan deste modo na sta
economia, e non tanto mediante a adquisicion directa de empresas chinesas xa existentes.
Estes investimentos adoitan ofrecerse como alternativa fronte a outras formas de
investimento, como as fusions e as adquisicions e as empresas conxuntas, e ademais ten
como caracteristica principal para o pais receptor que aumenta o stock de bens do pais e
contrible & formacion de novo capital. Os investimentos deste tipo usualmente requiren o
desenvolvemento de relacions cos axentes locais para acceder ao abastecemento de
consumos intermedios, o establecemento de canais de distribucién e incluso a procura de
socios tecnoldxicos [2]. A pesar de que a crise incentivou a moitas empresas a sair ao
exterior, se atendemos as cifras dadas polo ICEX, os investimentos directos estranxeiros
presentan unha tendencia a baixa (véxase a llustracién 3), patrén de comportamento
comezado en 2008. A pesar de que en 2009 parecia que se amosaba unha tendencia
alcista, so foi unha miraxe, posto que as cifras amosan o contrario, para todos os destinos.
O montante total de euros do IDE espafiol na actual década acada os 65.248.192,78 miles
de euros, sendo os paises da zona monetaria (UE-15) os principais destinos do
investimento, xa que os mesmos estan a sla vez incluidos no segmento de paises
pertencentes a OCDE. Ademais, as cifras recollen o feito cada vez mais comun da alza dos
investimentos espafiois en Norteamérica (1.769.746,30 miles de euros) e en paises da
zona Asia-Pacifico (1.998.465,176 miles de euros), tendencia contraria a que sofren os
paises latinoamericanos.
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2. Evolucion do investimento directo estranxeiro (IDE)
2.1 O IDE mundial e das greenfield investment en particular

Tendo en conta o marco conceptual descrito no Anexo 1, analizamos nesta
seccion a evolucién do IDE mundial. Os investimentos directos estranxeiros tiveron o
inicio da sta auxe na década dos 90 grazas entre outras cousas ao proceso de
globalizacién, aos procesos de abertura econdémica dos antigos paises soviéticos, aos
procesos de privatizacion e liberalizacion dos paises en vias de desenvolvemento e dos
proxectos de integracién econémica dados en diferentes areas xeograficas, como, por
exemplo, a integracion europea mediante a consolidacién da Unidn Europea e o maior
ndmero de paises que a conforman co paso das décadas de 1990 e 2000.

O contexto econdmico e financeiro mundial durante as Gltimas décadas estivo presidido
por un imparable e fondo proceso de globalizacion, que causou unha forte expansién do
comercio de bens e servizos, asi como unha rapida e intensa internacionalizacion dos
mercados de capital e do investimento directo. Os cambios politicos e econémicos no
contexto internacional foron elementos indispensables para explicar o aumento do
investimento directo estranxeiro nas Ultimas décadas. Unha vez superadas as ideoloxias
que orixinaban un crecemento autarquico e trala solucion Brady ao problema da débeda
dos anos oitenta, a instauracion de economias de libre mercado nos noventa asi como a
desregulacion econémica de moitos sectores, a liberalizacién dos mercados levado a cabo
por moitos gobernos e as sucesivas rondas do GATT aumentaron notablemente as
posibilidades de investimento. O boom dos investimentos directos no estranxeiro coincide
ademais coa sinatura de tratados bilaterais de investimento entre o conxunto de paises
occidentais ou desenvolvidos e os paises pertencentes a diversas areas xeograficas (Asia,
Europa do Este e América Latina) cun potencial de crecemento alto. En 2010, despois de
dous anos consecutivos de caidas do IDE a nivel global debido & crise econémica, houbo
unha leve recuperacion. Como consecuencia da crise, as correntes do IDE cairon en 2009
tanto nos paises desenvolvidos como nos paises en desenvolvemento. Porén, en 2010, o
IDE amosou diferentes ritmos de recuperacion segundo a rexion de destino, os seus fluxos
cara as economias desenvolvidas contraironse ainda mais ese ano (-7% con respecto a
2009), namentres que os fluxos cara os paises en desenvolvemento aumentaron un 10%.

llustracion 1. Fluxos de investimento directo mundial (fluxos en orixe) 1990-2010.
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Fonte: UNCTAD (2011). World Investment Report (WIR)

A pesar da auxe das fusions e adquisiciéns na década de 1990, foron os greenfield
investment os que fixeron reactivar de novo os fluxos de investimento directo estranxeiro
na primeira década do s. XXI, xa que o valor total destes investimentos en novas
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instalacions foi significativamente superior ao das operaciéns de fusions e adquisicions
dende o ano 2003, como amosa a llustracién 2 [31]. Ademais, a internacionalizacion
mediante alianzas estratéxicas (international joint ventures) aporta multiples vantaxes,
como a reducidn de riscos ou salvar barreiras de entradas entre outras [32].

llustracion 2. Numero e valor das fusidns e adquisicions transfronteirizas
mundiais e greenfield investment entre 2003-2011
(en billéns de ddlares)
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Fonte: UNCTAD (2012). World Investment Report (WIR)

Isto débese, entre outros motivos, a que a diferenza do nivel tecnoléxico das empresas
locais e 0 da empresa que internacionaliza as stas actividades a este novo mercado €
demasiado grande. Outro de los motivos atépase no propio sector industrial e o seu ritmo
de crecemento, amosando altas taxas de entrada a través da implantacion de novas
instalacidns naquelas industrias cun maior ritmo de crecemento. Este feito é contrastable
coa tendencia da distribucién xeogréafica deste tipo de investimento, pois dende o ano
2000 existe un cambio no destino dos IDE, predominando aqueles paises pertencentes a
economias en vias de desenvolvemento en transicion. Estes paises chegan a absorber na
actualidade mais do 50% dos fluxos de investimento directo totais. As fusions e
adquisicions transfronteirizas foron o mecanismo mais dindmico de IDE nos ultimos anos
e permitiron as empresas transnacionais entrar en novos mercados aproveitando as
capacidades e os cofiecementos das empresas locais. As sumas deste tipo de operacions a
nivel global incrementaronse un 37% con respecto a 2009. Malia que esta alza foi
insuficiente para revertir a contraccion de 2008 e 2009, parece indicar a existencia dunha
tendencia positiva que continuou durante os anos 2011 e 2012 e que seguramente se
fortalecerd nos proximos anos. O gradual incremento das fusions e adquisicions
transfronteirizas contrastan cos investimentos en novas plantas (greenfield investments),
gue continuaron a sua contraccion tanto en numero e valor a nivel global dende 2010. Se
ben aumentaron os proxectos anunciados de investimento en novas instalacions en paises
en desenvolvemento e en transicion, non conseguiron compensar a reducion dos
proxectos en paises desenvolvidos, segundo datos de “fDi Markets”, Financial Times.

A tendencia da internacionalizacion da empresa no que se refire ao modo de entrada en
novos paises cambiou nos dltimos anos. Dende o ano 2013 os investimentos directos
estranxeiros aumentaron un 10% no conxunto das empresas mundiais, ainda que as
mesmas empresas manifestaron a sda intencion de disminuir os seus investimentos no
exterior nos préximos anos nun 20%, segundo datos de UNCTAD de 2015. Segundo “The
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World Investment Prospects Survey 2013-2015", a tendencia das empresas
multinacionais segundo palabras dos seus directivos proba unha disminucién nos seus
compromisos de recursos en paises estranxeiros no periodo de anos 2012-2015, sendo as
operaciéns de fusions e adquisiciéns e os investimentos directos estranxeiros mais
afectados. Porén, a relevancia dos investimentos chamados greenfield investment
aumentou para as empresas multinacionais, sendo o mais axeitado dos investimentos
directos estranxeiros para o 37% dos directivos [33].

llustracion 3. Porcentaxe de respostas calificadas cunha importancia moi alta
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Fonte: Adaptado de UNCTAD (2015). The World Investment Prospects Survey 2013-2015

No que se refire s actividades empresariais implicadas nos proxectos de investimento
mundial, son as vendas as que mantefien un alto nivel de internacionalizacion, con
expectativas de que o 65% das empresas multinacionais aumenten os seus investimentos
estranxeiros neste tipo de actividades no ano 2015. Namentres, as actividades de recursos
humanos estan sendo tamén obxecto dun maior grao de internacionalizacion, cun
aumento de tres puntos porcentuais con respecto ao ano 2012, crecemento sostido polas
industrias farmacéuticas e de distribucion. Por Gltimo, a tendencia de internacionalizacion
das actividades de investigacién e innovacién esta aumentando en palabras dos directivos,
gue consideran moi importante unha maior transferencia de recursos e capacidades a
nivel internacional entre a slla matriz e as stas unidades internacionais de negocio (para
un 21% dos directivos que participaron na enquisa € moi importante, en comparacion con
tan s6 0 15% que o era no ano 2012), xa sexa baixo filiais ou fusiéns e adqusiciéns, malia
que a tendencia que é facelo mediante investimentos greenfield investment [34].

1.2. Evolucién recente do investimento directo estranxeiro espariol
Durante os inicios da década que deu comezo ao novo século, ocorreron en Europa dous
feitos que causaron grandes cambios a nivel econémico e empresarial e que cuxos efectos
seguen vixentes ainda hoxe. Por unha banda, a integracion econdmica e monetaria
europea (creacion do euro e da Eurozona) e a entrada na Unién Europea de paises de
Europa central e do este (no ano 2004 e 2007 con senllas ampliacions) que viron dende a
década dos noventa unha transicion cara unha economia de mercado dende o0s sistemas
de planificacion ou socialismo de mercado. Os paises de Europa occidental (UE-15)
seguiron sendo os principais receptores, dos fluxos de investimento espafiol, estreitando
mais os vencellos empresariales existentes e consolidando os investimentos e intereses
espafiois neses paises. Durante a etapa 2001-2015 rexistraronse importantes cambios na
orientacion do IDE e no nimero de compafiias que se incorporaron ac proceso de
internacionalizacién, que foi cada vez maior. Os investimentos das companiias espafiolas
dirixironse nesta ocasién en maior medida aos paises da UE-15 (61%), e a continuacion
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América Latina (15%), EEUU e Canada (11%), os paises da UE-121 (7%), outros paises
europeos (4%), e, en menor medida, China (0,75%, incluido Hong Kong), Australia (0,4%),
a India (0,1%) e, Africa, Marrocos (0,5%).

llustracion 4. Fluxos de investimento directo espafiol no exterior, 1993-2015 (Fluxos de
Investimento Bruto en miles de euros, operacions no ETVE)
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Fonte: Elaboracion propia a través da base de datos datainvex do ICEX
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Ao longo proceso de abertura da economia espafiola e do proceso de internacionalizacion
das empresas multinacionais espafiolas, levaronse a cabo todos e cada un dos tipos de
investimento posible. No que se refire ao greenfield investment, a sta evolucidn foi positiva
ata 2010, ano no que comezou a decaer o nimero de greenfield investment realizados
polas empresas espafiolas no exterior. Esta circunstancia puido producirse por diversos
motivos, entre os que destacan as dificultades de acceso ao financiamento por parte das
empresas espafiolas, 0 receso ou estancamento das principais economias receptoras de
investimentos espafiois e a preferencia por outros modos de entrada onde se
comprometen menos recursos e 0 risco € menor, como as international joint ventures.
Algunhas das empresas que levaron este tipo de investimentos que merecen ser
mencionados son lberdrola no Reino Unido (levantando varios parques eolicos tanto
inshore como offshore), Acciona en Brasil (abrindo novas plantas produtivas e parques
eolicos) e Ebro Foods en Oriente Medio (investimentos en centros produtivos).

No Anexo 2, incluimos comentarios complementarios con respecto 4 evolucion do IDE.

3. Formulacions basicas do investimento greenfield investment

O investimento directo estranxeiro pode revestir diferentes formas coas que as empresas
multinacionais enfrontan a sta entrada nun novo mercado internacional. A empresa pode
elixir entre levar a cabo un crecemento organico por medio de filiais, offshoring e
greenfield investments ou un crecemento inorgdnico por medio de international joint
ventures e operacions de fusions e/ou adquisiciéns internacionais. A seleccion dun modo
de entrada ou outro dependera tanto de factores internos da empresa como externos &
mesma, do tipo de control que queira ter a matriz sobre o0 novo investimento ou do risco
que ao que a empresa se quere enfrontar. No caso que estuda este artigo, farase fincapé
nunha serie de factores internos da empresa que inciden sobre a empresa espafiola & hora

1 Integran este blogue de paises os incorporados & Unién Europea no ano 2004 (Republica Checa,
Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta e Polonia) e no ano 2007
(Rumania e Bulgaria).
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de internacionalizar as suas actividades de innovaciéon e desenvolvemento mediante
greenfield investment.

En épocas de crecemento econdmico, os beneficios que as empresas obtefien aumentan se
realizan as sUas actividades de forma coherente e produtiva, sobre todo naqueles sectores
mais ciclicos coa economia. Este aumento dos beneficios e das oportunidades de
crecemento que se xeran formula a empresa onde investir o excedente financeiro e que
tipo de estratexia de crecemento realizar tanto a nivel nacional como a nivel internacional.
Observando a tendencia dos fluxos de investimento directo estranxeiro, dos investimentos
greenfield investments e do PIB espafiol, obtense unha clara relacién directa entre PIB e
investimentos directos estranxeiros. Dende 1994 o crecemento da economia espafiola
propiciou maiores excedentes econdmicos e financeiros nas empresas, que intensificaron
0 seu proceso de internacionalizacion ata o inicio da crise, xa que dende 2008 os fluxos de
investimento disminuiron notablemente como consecuencia da crise. Pero non sé a nivel
nacional se observa esta tendencia, senon a nivel internacional, puidendo intuirse pois
unha relacion directa positiva entre o crecemento da economia (representado polo PIB) e
0 aumento dos investimentos directos estranxeiros, sendo cada vez mais importantes os
greenfield investment unha vez acumulada na empresa unha experiencia internacional
previa e en paises culturalmente mais afastados [36] [37] [38].

H1: O maior dinamismo no sector influird positivamente na internacionalizacion das
actividades de 1+D+i da cadea de valor baixo greenfield investment.

Segundo as formulacions vistas sobre o efecto da distancia cultural entre o pais emisor do
investimento e o pais do receptor & hora de elixir entre un tipo ou outro tanto de
estratexia de crecemento como estratexia de entrada nun novo mercado internacional, a
maior distancia cultural, maior risco, polo que as empresas tenden a elixir o modo de
entrada que implique menor risco e dota a empresa de maior flexibilidade. Baixo este
suposto, a mellor eleccion seria a international joint venture, pero para todas as
actividades e recursos que son transferidos dende a matriz? Ademais, a importancia da
distancia cultural pode ser vista tamén dende outros puntos de vista diferentes &
perspectiva do risco, como por exemplo do control sobre o investimento ou a maior ou
menor descentralizacién da toma de decisions. Dende a primeira perspectiva formulada,
dos investimentos directos estranxeiros propostos, a mellor opcién son os greenfield
investment, pero dado o maior risco e descofiecemento da contorna, seria a international
joint venture ou as fusiéns e adquisicions, en funcion do grao de control e risco que as
empresas multinacionais queiran tomar [39]. Kogut e Singh [40] chegaron a conclusién
de que a maior distancia cultural entre o pais de orixe e o pais destino do investimento, as
empresas prefiren investir mediante international joint ventures ou greenfield investment
antes que mediante fusiéns e adquisicions, dado o menor risco das ddas primeras.
Ademais, se se tefien en conta as actividades implicadas nas operaciéons con destino a
paises culturalmente diferentes, a opcion do modo de entrada mediante greenfield
investment € a mais axeitada, elixida polas empresas multinacionais se se involucran
actividades de 1+D+i [41] [42] [43]. Seguindo as formulaciéns expostas, pédese predicir
que:

H2: As empresas recorren ao greenfield investment para internacionalizar as suas
actividades de 1+D+i naquelas rexiéns culturalmente menos afastadas as de orixe.
Unha das fontes de vantaxe competitiva da empresa é a xeracion de activos baseados na
innovacion e desenvolvemento, polo que destinan moitos recursos ao desenvolvemento e
instauracién de actividades de 1+D+i a nivel nacional, obtendo unha caracteristica Unica
no mercado doméstico. A medida que a empresa comproba os rendementos que obtefien
grazas a estas actividades e tras estudar as posibilidades de expansién internacional,
moitas empresas transfiren as sdas actividades de 1+D+i a través de greenfield investments
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co obxectivo de obter unha posicion competitiva nos mercados internacionais [44] [45]
[46]. A transferencia de actividades de innovacion e desenvolvemento ao exterior leva
consigo unha serie de dificultades, tales como a transferencia do cofiecemento asociado &s
devanditas actividades, protexer as vantaxes competitivas que se transfiren, xestionar as
condutas oportunistas do socio e facer fronte aos custos de transaccion e coordinacién
entre outros [47] [48] [49] [50] [51]. Porén, os rendementos esperados son unha
motivacién para superar estas barreiras e acometer a internacionalizacién mediante este
tipo de investimento.

H3: A experiencia internacional previa acumulada inflie positivamente na decision
da empresa de entrar nun novo mercado internacional mediante greenfield
investment para realizar actividades de 1+D+i.

5. Metodoloxia
5.1. Poboacion e tamafio da mostra

A poboacion obxecto de estudo na mifia investigacion caracterizase por ser empresas
espafiolas internacionalizadas baixo investimento directo estranxeiro (IDE) e dentro da
mesma o estudo neste artigo céntrase sobre as que realizaron nalgunha ocasion un 1JV. O
ndmero total de empresas espafiolas con IDE non é posible de cuantificar xa que non
existe unha base de datos consolidada. Para obter informacion e un nimero aproximado
de empresas con IDE acudimos as listas de empresas que o ICEX publica con
investimentos en paises estranxeiros, € mesmo dende o organismo afirmase que non
recollen todas elas. Desta prospeccion obtivemos un total de 2750 empresas, as que se lles
enviou de maneira electrénica un cuestionario. Das mesmas, 166 empresas responderon
de maneira correcta e identificaronse 104 empresas que realizaron en alomenos unha
ocasion un V.

5.2. Recollida e tratamento de datos

O envio dos cuestionarios tivo lugar dende finais do mes de novembro de 2013 ata
principios do mes de marzo de 2014, entre os cales se realizou tres oleadas de envios. Os
cuestionarios contestados foron chegando dende inicios do mes de decembro de 2013 ata
mediados do mes de marzo de 2014, ata obter as 166 enquisas respondidas sobre as que
realizamos este estudo. Unha vez recibidas as enquisas, almacenabanse en Google Drive,
credndose automaticamente unha base de datos lista para o seu posterior tratamento.
Para poder manobrar con SPSS tiven que realizar o paso previo dos arquivos de Google
Drive a Excel, arquivos que foron cargados en SPSS para o seu tratamento estatistico-
econometrico.

5.3.Variables

Con esta analise ademais realizarase ao mesmo tempo o contraste das hipoteses 5, 6 e 7,
co fin de saber que factores son criticos a hora de que as empresas multinacionais
espafiolas elixan este tipo de investimento. Neste segundo caso, ao igual que no anterior,
realizase un estudo econométrico mediante un modelo logit, onde a variable dependente
serd a realizacion ou non da estratexia de entrada greenfield investment, namentres que as
variables control e explicativas son as amosadas na Taboa 1.
Para este estudo, introducimos as variables dependentes e explicativas anteriores no
modelo de regresion loxistica, codificando a variable dependente como,

y= 0 non se inviste mediante greenfield investment

1 si‘Ee inviste mediante greenfield investment

obtendo o resultado amosado en el siguiente punto.
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Taboa 1. Variables introducidas no modelo para o estudo do greenfield investment

Variable | Descripcidon

Variable dependiente

Realizacidn de la inversidn llamada greenfield | Variable dicotdmica. Indica la entrada a
investment mercadosinternacionales a través de
inversiones del tipo greenfield investment (1)
ono (0).

Variables control

Sector de actividod 1. Variahle dicotdmica: Sector servicios (1)
Vs no servicios ().

2. Wariable categorica: Sector primario (1),
secundario (2] yterciario (3).

Comunidad Autdnoma 1. Variable categorica: (1) Morte, (2) Centro,
(3) Mediterrdaneo, (4) Sure (53) Islas

2. Variable categdrica: (1) Morte, (2) Madrid,
(3) Mediterrdaneoy (4) Sur.

Tomafio Variable dicotdmica: Pequefasy medianas

empresas (0) vs grandes empresas (1),

Variables explicativas

Dinagmisma del mercado Variable dicotdmica: indicasi en el momento
de realizar ide el mercado nacional se
encontrabaen recesion (1) o en expansion

Q).

Distancia cultural Variable dicotdmica: Indica si la distancia
cultural con el pais receptor de |a ide es baja
(1) o alta (0).

Inversign en i+D+i Variable dicotdmica: Indica =i la empresa
realiza (1) o no (0) inversiones en actividades
de +D+4i.

Fonte: Elaboracion propia

6. Analise de resultados

6.1. Analise descritiva

Segundo unha enquisa realizada a 166 directivos espafiois de empresas multinacionais, as
operaciéns internacionais das empresas son cada vez mais importantes, aumentado a taxa
de abertura ao exterior das slas respectivas empresas. Ademais, as respostas dan lugar a
consideracion de que non so6 existe internacionalizacién baixo o modo tradicional da filial,
sendn que ten grande importancia outros como as fusions e adquisiciéns, as international
joint venture e os greenfield investment. As ilustraciéns 5 a 7, no Anexo 3, amosan a
relevancia da experiencia internacional, a importancia do uso da tecnoloxia madura e a
relevancia da distancia cultural.

Cando a concentracion do mercado esta moi baixa, existindo moitos competidores que se
reparten toda a cota de mercado, ten unha incidencia moi parecida sobre calquera das
cinco posibilidades de investimento. A diferenza entre as stas medias é de 0,6 puntos,
polo que a empresa tenderd a acudir a outros factores cando as caracteristicas do mercado
sexan como a presentada no enunciado da pregunta do cuestionario.
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llustracién 8. Relevancia da concentracion de mercado destino do investimento na eleccién do
modo de entrada para a empresa espafiola

Totalmente desacuerdo Totalmente de acuerdo
FILIAL | B [ | |
OFFSHORING |l | | |
GREENFIELD INVESTMENT [ | [
uv | | | |
F&A i | | |

Fonte: Elaboracion propia
A importancia do expatriado como mecanismo de control crece a medida que aumenta a
distancia cultural onde se atopa a subsidiaria con respecto ao pais da matriz en maior
medida nas operacions de maior risco e onde a empresa que mais recursos compromete,
como son nas fusions e adquisiciéns (4,37), o greenfield investment (4,35) e as filiais
(4,23). A importancia do expatriado ante este factor de localizacion é case indiferente
cando se realizan operacions de 1V (3,31) e offshoring (3,44).

llustracion 9. Relevancia da distancia cultural & hora de expatriar a un traballador nacional como
mecanismo de control para a empresa espafiola

Totalmente desacuerdo Totalmente de acuerdo
FILIAL | N [ |
OFFSHORING [ | | |
GREENFIELD INVESTMENT [J] [ | |
v ] | | |
FeA [ I | |

Fonte: Elaboracion propia

6.3. Analise inferencial

Como se pode observar na Taboa 2, para o caso da empresa multinacional espafiola a
pertenza a unha rexién ou outra da xeografia espafiola non ten incidencia ningunha a hora
de realizar este tipo de investimento, ao igual que a pertenza a un sector econémico ou
outro ou o tamafio da empresa. Ainda asi, se se observan as variables explicativas, os
resultados chaman a atencion se se ten en conta a teoria dos recursos e capacidades
resumida no capitulo 2 deste traballo de investigacion, que dan pé a contrastar as
hipoteses 1, 2 e 3 formuladas anteriormente.

En primeiro lugar, da man da teoria da localizacién e mais en especial do diamante de
Porter [50], a maior potencial e crecemento dun sector en concreto, maior sera a
competitividade das sUas empresas e maior a probabilidade de crecemento e
internacionalizacion das suUas actividades. Se se atende ao dinamismo caracteristico da
industria nacional no momento de internacionalizar a empresa baixo un greenfield
investment, a empresa multinacional espafiola reacciona de forma negativa ante un
momento recesivo da economia nacional, influindo negativamente ante a decisién de
penetrar noutro pais baixo a modalidade de greenfield investment en actividades de 1+D+i.
Isto quere dicir que nos momentos de maior estabilidade ou expansién da economia
espafiola, a empresa multinacional espafiola realiza en maior medida investimentos
greenfield. Se se observa a realidade da empresa multinacional espafola durante o
crecemento econdmico experimentado dende a metade da década dos noventa ata inicios
do ano 2008, pédese ver un aumento de fluxos de investimento ao exterior en forma de
fusions e adquisicions e offshoring en Latino América e Europa principalmente [51][52].
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Con todo iso, estase en disposicion de aceptar a Hipotese 1 formulada no capitulo 5 desta
investigacion. En comparacion, o resultado obtido fortalece resultados previos obtidos en
canto & relacién entre o crecemento econdmico do pais de orixe do investimento e a
realizacién de greenfield investment por parte das stas empresas. Por exemplo, o estudo
realizado por Neto et al. [53] a empresas multinacionais pertencentes a 53 paises,
contrasta a relacion positiva entre a dinamica expansiva dun sector ou pais e a realizacién
de greenfield investment por parte das slias empresas, namentres que por outra banda, o
crecemento da economia chinesa orixinou que as sUas empresas internacionalicense
mediante investimentos dende cero en paises occidentais, como é o caso de Espafia [54].
Ademais, existen evidencias empiricas que proba que o crecemento econémico dun pais
ou sector non ten ninguin efecto sobre a realizacion deste tipo de investimento e viceversa
[55] nos estados membros da UE.

Té&boa 2. Modelos econométricos logit investimento greenfield investment

Variabhle Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Sector servicios -0,848 (0,622) -0,942 (0,705)
Sector primario
Sector secundario 34,225 (0,003) 33,917 (0,003)
Sectorterciario 0,073 (0,053) 0,401 (0,307)
CCAMA Morte 18,602 (-0,001) -18,352 (-0,001)
CCAA Centro -17,410 (-0,001) -17,453 (-0,001)
cCAM Mediterrdneo 2,851 (0,001) 17,646 (0,001)
CCAASUr 21,362 (-0,001) -36,701(-0,002)
CCAA Islas
CCAA Norte
CCAA Madrid 2,761(1,429) 17,870 (0,005)
cCAM Mediterrdneo 3,968(1,689) 18,946 (0,008)
CCAA Sur 24, 276(0,004) 53,856 (0,006)
Tamafio 0,030 (0,019) -0,653 (0,422) 0,126 (0,084) -0,344 (-0,228)
Dinamismo mercado -3,442 (-1,709)* -18,925(-0,006) -3,606 (-1,765)% -18,802 (-0,0086)
Distancia cultural -4 856 (2,187)* 19,128 (-0,008) 5,118 (-2,218)*  -19,325 |-0,008)
Inversion +D+i 2,306 (1,724)* -1,508 (-1,169) 2,320 (-1,714)* 1,575 (-1,171)
Contante 25,878 (0,001) 30,622 (0,002) 4.730(2,562)% 3,107 (2,123)%
N 117 117 117 117
Log Likehood 23,970 21,796 24,273 22,398
Prob>Chi2 <0,01 =0,01 <0,01 =0,01
R2 Nagelkerke 0,464 0,517 0,457 0,503
% aciertos pronosticados 05,8 95,8 05,8 85,8

Fonte: Elaboracién propia. *0,05; **0,01

Té&boa 3. Media, desviacion tipica e correlacion das variables explicativas dos greenfield

investment
Media | Desv. Est. w | @ | @ |
Dinamismo mercado 1,463 07212 1 0,003 0,09
Distancia cultural 2,235 15742 1 -0,023
Inversicn [+0+i 2,430 1,0651 1

Fonte: Elaboracion propia
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En segundo lugar, dende a aproximacion vista das teorias secuenciais, a empresa ir
comprometendo unha maior cantidade de recursos a medida que obtefia experiencia nos
mercados estranxeiros [56]. Un dos factores que mais inflie na adquisicion de experiencia
dos mercados é a distancia cultural, habendo unha relacién negativa entre distancia
cultural e compromiso mediante investimentos, é dicir, a maior distancia cultural as
empresas optan por comprometer unha menor cantidade de recursos e soportar menores
riscos. Pois ben, numerosos estudos refutan estas formulaciéns, como por exemplo o
levado a cabo por Ubeda e Duréan [57] na internacionalizacion das empresas espafiolas, ou
o realizado por Tsang e Yip [58] sobre o investimento directo estranxeiro das empresas de
Singapore, malia que estos ultimos recalcan que ante a disxuntiva na eleccion entre
greenfield investment e as fusiéns e adquisicidns, as empresas do pais do sudeste asiatico
prefiren as empresas de nova creacion grazas a que poden transferir todos o0s recursos
que queiran baixo a supervision dun expatriado e en base a teoria dos custos de
transaccion. Por outra banda, Wei et al., [59] afirman o mesmo das empresas chinesas, que
perante unha menor experiencia internacional previa prefiren investimentos menos
arriscados como os 1V, ao igual que as empresas estranxeiras que deciden embarcarse na
aventura asiatica de investir en China [60]. Na outra lifia de analise, pddese atopar a
conclusion de que a maior distancia cultural, maiores seran as probabilidades de realizar
un greenfield investment fronte a unha adquisicion ou fusion, sempre e cando se conte con
experiencia previa neste tipo de investimentos. Drogendijk e Slangen [61] confirman tal
reflexion baixo o prisma da empresa multinacional holandesa, namentres que os estudos
levados a cabo por Poblete e Amordés [62] conclUen que as pequenas e medianas empresas
chilenas recorren as international new ventures como opcion ante distancias psicoloxicas
altas. Neste caso, no das empresas multinacionais espafiolas, obsérvase na Taboa 2 que a
distancia cultural xoga un papel relevante & hora de que as empresas espafiolas tomen a
decision de entrar nun novo pais mediante un investimento greenfield onde se transfiren
actividades de 1+D+i, influindo negativamente a proximidade cultural nesa decision. Este
resultado pon de relevo que as empresas multinacionais espafiolas realizan greenfield
investment transferindo actividades de I+D+i a paises culturalmente mas afastados,
estando en disposicidn de rexeitar a Hipotese 2.

Dende a aproximacion da teoria do recursos e capacidades [63], a posesion de certos
activos tanxibles ou intanxibles Unicos e inimitables, permite & empresa posuir unha
vantaxe competitiva que pode ser internalizada a nivel internacional [64]. Pois ben, en
ocasions esta vantaxe competitiva depende dalgunha patente, tecnoloxia ou proceso,
resultado dun forte investimento en actividades de innovacién e desenvolvemento Quer et
al., [66]. Certos traballos empiricos publicados ata hoxe [67] [67] amosan como a matriz
transfire innovacions e tecnoloxias as suas filiais, creando greenfield investments, ou, pola
contra, tecnoloxia creada no greenfield investment é transferida & matriz [68]. Belderbos
[69] analizou como as empresas multinacionais xaponesas transfiren as suas actividades
de innovacion e desenvolvemento, namentres que Branstetter [70] fixo 0 mesmo coas
empresas multinacionais que se establecen en China. Pola contra, Liu e Zou [71]
observaron que as empresas multinacionais que se establecen en China mediante
greenfield investment importan dende o pais asidtico aos seus paises nacionais a
tecnoloxia desenvolvida. Conforme os resultados da mostra espafiola expostos en la Taboa
2, as empresas espafiolas que mais forte invisten en actividades de innovacion e
desenvolvemento, prefiren manter esas actividades en Espafia, por medo a que puideran
perder unha vantaxe competitiva pola copia da stGa innovacién noutro pais, ou porque non
se puidera transferir. POdese crer que as empresas espafiolas puideran desenvolver certas
actividades novas de innovacion e desenvolvemento noutros paises onde se dan as
circunstancias axeitadas de man de obra cualificada ou barata, e que unha vez

51



Revista Galega de Economia Vol. 25-2

7

desenvolvida, é transferida tanto & matriz como ao resto de unidades de negocios
internacionais. Con todo iso, estase en disposicion de rexeitar a Hipotese 3.

7. Conclusiéns

A creacion dunha nova filial empezando de cero mediante o investimento cofiecido como
greenfield investment non responde en Espafia a ningln tipo de factor xeografico o
sectorial, incluso un factor interno tan importante como é o tamafio da empresa non xoga
un papel fundamental na toma de decision estratéxica internacional para este tipo de
investimento. Segundo datos de UNCTAD (2014), as empresas multinacionais espafiolas
prefiren comprar activos xa existentes noutros mercados exteriores que crear e
desenvolver tales activos dende cero. Isto concorda con datos proporcionados polo Banco
Santander (2015) nos que se afirma que o nimero de operaciéns greenfield investments
realizadas por empresas multinacionais espafiolas atopase nun periodo de caida, xa que
se pasou de 402 operacions en 2012 a 371 en 2014. A pesar do descenso no nimero de
greenfield investment realizados polas empresas espafiolas nos Gltimos anos, foi unha
practica moi comun ao longo dos Gltimos 25 anos.

A aposta das empresas espafiolas por este tipo de investimento segundo os resultados
obtidos no punto anterior, viuse condicionada en maior medida a momentos de
estabilidade ou expansion econdmica tanto a nivel nacional como a nivel sectorial,
confirmando os datos comentados no paragrafo anterior. Isto quere dicir pois, que o
maior ndmero de greenfield investments levados a cabo polas empresas espafiolas tivo
lugar dende mediados da década dos noventa ata o inicio da UGltima crise, no ano 2008.
Polo tanto, en momentos recesivos, a pesar de que sair ao exterior é unha das soluciéns
para contrarrestar a mala situacion do mercado nacional, as empresas espafiolas fano por
medio de outro tipo de investimentos ou exportacions, como se pode observar cos datos
proporcionados polo INE (2015). Un dato interesante que sobresae da analise é que as
empresas multinacionais espafiolas prefiren manter as stas actividades de innovacioén e
desenvolvemento en Espafia e non transferir na medida do posible, ningun tipo de
actividade, proceso ou produto ligado ao 1+D+i. Esta circunstancia pode ser consecuencia
de varias consecuencias, como por exemplo que non se puidera transferir esas actividades
e procesos de innovacién e desenvolvemento internamente, 0 medo aos baixos niveis de
proteccion legal ao desenvolvemento tecnoléxico e innovador que hai nos mercados
destino do investimento (alto risco de ser copiados e perda da vantaxe competitiva) ou o
alto custo que supon a transferencia. Pédese crer que as empresas espafiolas puideran
desenvolver certas actividades novas de innovacién e desenvolvemento noutros paises
onde se dan as circunstancias ideais de man de obra cualificada ou barata, e que unha vez
desenvolvida, é transferida tanto & matriz como ao resto de unidades de negocios
internacionais. Por outra banda, existiran casos de empresas nacionais que prefiran polo
tipo de tecnoloxia, produto ou cualificacion da man de obra nacional, levar a cabo
exclusivamente as actividades de innovacion e desenvolvemento en Espafia, transferindo
aos mercados internacionais mediante vendas os produtos e servizos finais.

A non transferencia de actividades de innovacion e desenvolvemento ao exterior podese
soster mediante os postulados que defenden que a maior distancia cultural, maiores riscos
para o éxito do investimento levado a cabo pola empresa. Segundo os resultados isto non é
asi, xa que as empresas espafiolas desenvolven greenfield investment en base a actividades
de innovacion e desenvolvemento en paises culturalmente afastados, polo que se pode
consolidar a idea de que o resultado obtido desas actividades pode ser transferido
posteriormente a outros paises. Os motivos que levan as empresas espafiolas a
desenvolver actividades de I1+D+i no exterior son de diversa indole, estando condicionadas
tales actividades ao tipo de tecnoloxia, cofiecemento ou cualificacion da man de obra
existente no pais destino do investimento, ao aforro de custos que experimenta a empresa
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pola realizacién das actividades de innovacién e desenvolvemento nun pais especial en
lugar de levalo a cabo en Espafia ou por restriciéns ao investimento directo estranxeiro
por parte dos gobernos que hai nos paises obxecto de investimento das empresas
multinacionais espafiolas.
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