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Resumen

Na.rtlnez, Astrid, "Hip6tesiil ecare los determinantes de Ill.
inversi6n extranjera", CUaderno.ll'de Baonomfa, Vol. XI, NfuDero
16, Bogoti. 1991. pp. 101-137.

La inversi6n en paises de menor desarrollo es una posibilidad
entre las diferentes alternativas contempladas aencxo de la
estrdtegia global de las empresas multinacionales. Variables
de tipo hist6rico, juridico, politico, econ6mico y social
determinan las caracteristicas y el tipo de inversi6n externa,
asi como su orientaci6n hacia determinados paises.
En este articulo se hace una revisi6n analitica de los diferentes
enfoques sobre los determinantes de la inversi6n extranjera con
el fin de elaborar un cuadro de referencia que de elementos para
determinar, de acuerdo con 1a evidencia empirica e hist6rica,
los limites impuestos a las politicas de aquel10s paises inte'
resados en la atracci6n de capitales externos.
Del analisis se concluye que, en 10 referente a la inversi6n
extranjera, no existe una teoria general valida para cua1quier
momenta y 1ugar. Se requiere de un amUisis complejo y especifico
capaz de dar herramientas para e1 conocimiento de las economias
receptoras, de las especificidades y el tamano de sus mercados,
de las prioridades de desarrollo y de las condiciones de la
competencia entre las transnacionales, en los sectores y paises
hacia los cuales se desea atraer inversiones foraneas.

Abstract

Investment in less-developed countries is one
among the different alternatives considered in
strategy of multinational corporations.
Historical, legal, political, economic and social variables
determine the characteristics and type of foreign investment,
and its tendency toward specific countries.
This paper presents an analytical review of different approa-
ches on the determinants of foreign investment, with the aim
of providing a frame of reference to give elements for deter'
mining, according to empirical and historical evidence, the
limits imposed upon the policies of those countries interested
in attracting foreign capital.
It can be concluded from the analysis that, in reference to
foreign investment, a general theory valid for all places and
times does not exist. What is required is a complex and specific
analysis, capable of providing tools tor gaining knowledge of the
receptive economies, of the par ricuj ar i rj as and the size of their
markets, of their priorities for development, and of the compe-
titive conditions among transnational corporations in the sectors
and countries interested in attracting foreign investment.

possibi1i ty
the global



La mayorla de 105paiseslatinoamericanos han revisado la normatividad
que rige sus relaciones con el capital extranjero para hacerla mas per-
misiva y atractiva. Sin embargo, no siempre se tiene en cuenta que la
legislacion liberal puede no ser el deterrninante mas irnportante de las
decisiones de invertir. Exlsten numerosos factores. fuera del control de
105palses. que actuan en el ambito internacional, cuyo peso puede ser
definitivamente mayor.

La inversion en patses de menor desarrollo es una posibilidad entre las
altemativas de la estrategia global de las empresas transnacionales. cu-
yas motivaciones son diferentes a las que las Bevan a invertir en parses
industrializados. A su vez, las razones de la inversi6n extranjera en
palses en desarrollo han side diferentes a traves del tiempo y son dis-
tintas en el momento actual para distintos subgrupos de palses del
mundo en desarrollo.

Aunque al interior de America Latina existen considerables diferen-
cias en 105grados de desarrollo, un estudio centrado sobre los de-
terrninantes de la inversion extranjera en la manufactura puede mos-
trar que hay un grupo de palses con inversion externa cuyas carac-
teristicas son comparables entre sf y diferentes a las de otros patses
subdesarrollados.

Lasvariables que diferencian los casos son de origen hist6rico, [uridico.
politico, econ6mico y social. La comprensi6n de los hechos recientes,
que muestran una tendencia general hacia la desregulaci6n de la inver-
si6n extranjera, para ofrecer mayores estirnulos tributarios y eliminar
restricciones, s610puede hacerse si se analizan los aspectos estructura-
les de la actual insercion latinoamericana en el mercado, 105imperati-
vas de la coyunlura y el conjunto de faclores no econ6micos que inci-
den en la posici6n de 105paises inversionistas y de 105receptores en
tomo a estc tema.

En este articulo no se aborda esta multiplicidad de aspectos. Aqui ape-
nas se hace una revisi6n de algunas teorias sabre los determinantes de
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la inversion extranjera. tratando de mostrar la evolucion del pensamien-
to sobre el tema. agrupandolo por enfoques de acuerdo con la evolu-
ci6n de los hechos observados. El prop6sito es tener un cuadro de
referenda te6rico que de elementos para entender los limites de las
pollticas de los palses que desean atraer capital extranjero a sus econo-
mias y que se enfrentan a una realidad que no responde a sus expec-
tativas.

LOS DETERMINANTES DE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA

Las causas del movimiento intemacional de capitales comenzaron a ser
estudiadas en sf mismas cuando se generaliz6 el fenomeno de Ia in-
versi6n directa en el exterior como forma primordial de relaci6n eco-
n6mica entre los paises de Occidente.

Dos enfoques iniciales

1. La corriente rnarxista, Inicialmente, con V. I. Lenin a la cabeza. inter-
pret6 105movimientos intemacionales de capital de finales del siglo
XIXy principios del XX como una fase del capttalismc en donde el
monopolio sustituia a la competencia y la exportaci6n de capitales
reemplazaba en importancia a la exportaci6n de mercandas. Se supe-
raba asi una etapa marcada par la herencia de la relaci6n entre 105
irnperios y sus colonias para dar paso a una nueva era que universali-
zaba las relaciones capitalistas de producci6n. Ya no se trataba del co-
merdo entre parses can diferentes formas de organizaci6n social, sino
de la reproducci6n de las relaciones capitalistas en 105pafses recepto-
res. A partir de ahi eI comercio adquiriria un caracter subordinado en
el conjunto de 105intercambios.
Las antiguas colonias entraban a formar parte de un espacio que arn-
pliaba las probabilidades de reproduccion de capital, primero como
factor que impedfa la tendencia a 1acalda de la tasa media de ganancias
y la desaceleraci6n de la expansion del capital y, subsidiariamente.
como fuente de recursos naturales, de materias primae. de fuerza de
trabajo y como mercado para una producci6n creciente.
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En estes dos sentidos, la escuela rnarxista fonnaliz6 un pensamiento
sabre la exportacion del' capital y sobre el desarrollo desigual entre las
naciones antes que otras vertientes del pensamiento econ6mico.

La propuesta te6rica sabre el imperialismo sobrevivic a la crisis de los
atlas treinta y a los dos conflictos mundiales pero no a la posguerra.
los planteamientos leninistas tuvieron relcvancla para explicar inclusive
el origen de esas guerras y su estudio es pertinente como referenda
metodol6gica para el analisis de los principios que han regido la ex-
pansi6n mundial del capital. Sin embargo, la pretension de los leninls-
tas de mantener la vigencia del concepto para el periodo que sigui6 a
la Segunda Guerra impidi6 un desarrollo te6rico marxista acorde can
la nueva realidad. al ritmo que podia haber tenido, dado el rico bagaje
de sugerencias instrumentales y analfticas que el marco general de la
teoria leninista. y de sus fundamentos en Hobson y Hilferding. podrta
proveer'. Esto es mas cietto aan si se trabaja con la tcoria en su version
depurada. si se hace la maca de su lectura. E1mismo lenin die pie a
Interpretaclones determinlsticas que Ie dieron caractcr de cnunciados
de validez general y ahistorica a sus referencias al impcrialismo como
ultima fase del capitalismo y como equivalente a capital financiero.

Para lenin, el imperialismo era la expresion de las leyes de la acumu-
laci6n capitalista a nivel mundial, bajo el dominio de 105 monopolios
bancarios e industriales, asociadas como capital financiero. En ese irn-
perialismo confluian las famosas cinco caracteristicas-

1) La concentraci6n de la producci6n y del capital se ha desarrollado en un
grade tal que ha originado la aparici6n de los monopolies. los males cum-
plen el papel decisivo en la vida economica. 2) la fusion del capital bancario
y del industrial y la creaci6n sobre la base de este 'capital financiero' de una
oligarquia del mismo tipo; 3) la exportaci6n de capital, a diferencia de la
exportaci6n de mercandas, adquiere una importancia excepcianal; 4) la for-
maci6n de asociaciones intemacionales monopolistas de cilpital que se re-
parten el munde entre elias; 5) la compJeta divisi6n tenilanal del munde
entre los mayores poderes capitalistas. EIimpenalismo es el capitalismo en

1 En su interesante trabajo La geometna del imperialisma, Arrighi sugiere cami-
nos para reconstnlir la teoria del imperialismo releyendo a los autores que
inspiraron a Lenin: Hobson (1902, 1938) YHilferding (1910). Esta es una veta
inexplotada que indica direcdones para enlender los hechos recientes de la
economia mundial, tal como se mostrara mas adelanle.
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aquella fase de 5U desarrollo en 1a cual se establece el dominic de los
monopolios y del capital Hnanciero. en la que la exportadon de capital ha
adquirido una destacada Importanda, en la que 1adivision del mundo entre
los trusts intemacionaies ha comenzado y en la que la division de todos
105 territorios del globe terraqueo entre los mayores poderes capitalistas se
ha completado''.

Los monopolios intemacionales, agentes de 13expcrtacion de capital y
de la tension par la repartici6n del mundo. concentraban el poder na-
dona! y reuntan capitales de origen financiero y bancario. La expansi6n
era, edemas. el fruto del poder politico y rnilitar de unas nadones ricas
y poderosas en confrontaci6n par el dominic territorial del planeta. II
desarrollo desigual tenia expresi6n en el interior de los patses exporta-
dores de capital y entre estes y los paises atrasados.

A pesar del avance de la concentraci6n y centralizaci6n de los capitales
en esta fase. la competencia entre las grandes empresas y capitales de
diferente origen nacional no desapareda. Los "monopollos", a! reunir
recursos en una magnitud nunca vista antes, hadan posible el desarro-
llo de las fuerzas productivas a escala cada vez mas ampliada y ese
progreso tecnol6gico era un instrumento fundamental en la disputa
por los mercados.

Con respecto al tipo de relaciones establecidas con los palses someti-
dos, el imperialismo permitia la extraccion de plusvalor en la esfera de
la circulaci6n (apropiaci6n de un excedente comercial). 0 a traves del
proceso de producci6n (expropiaci6n de plusvalia propiamente dicha).
Esta doble perspectiva estaba presente en la concepci6n leninista'.

EI estudio del imperialismo fue motivado por la necesidad politica e
ideol6gica que tenia Lenin de demostrar que en la fase monopolista no
terminaba la rivalidad entre 105 imperios, como presuponia la tesis

2 V I. Lenin, "EI impertalismo, Ease superior del eapitalismo", en Obras eecogi-
das en tres tomos, Meece. Editorial Progreso, 1966.

3 (Introdueci6n a la obra de Hymer; el Iegado, Robert Cohen y otros, en
Hymer, 1982). Esa dualidad origin6 dos grandes eorrientes entre los rnarxis-
tas: unos que destacaron el anaIisis de las condiciones en las que operaba la
extracci6n de exeedente de los paises pobres, sin que la expansi6n irnperia·
lista alterara necesariamente las relaciones de producci6n, y otros que en-
tendieron como mas apropiado haeer enfasis en la esfera de la produeci6n
y de la acumulaci6n de capital a nivel mundial. Esta seca vista mas adelante.
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kautskiana del ultraimperialismc. Bajo el capitalismo no podia conce-
birse un tipo de re!aciones distinta a las relaciones de fuerza -econo-
micas, polfticas y militares- en la lucha par €I reparto del mundo colo-
nial, cuyo resultado era regido par el principio del desarrollo desigual.
un nuevo arden jerarquico de paises. empresas, conglomerados. Par
esa raz6n y a partir de ese principia -y esta fue una de las tests centrales
del legado leninista- la guerra era la caracteristica tendencial de las
relaciones entre 105Estados imperia!istas de principios delsiglo XX. Las
alianzas entre imperios 5610podian ser percibidas como "treguas' entre
guerras', Esa tesis predijo 10que ocurrirta en las siguientes tres decadas,
pero dej6 de tener aplicaci6n en tiempos de paz, aun en la fase mo-
nopolista del capitalismo.

EI predominio del capital financiero tuvo una vigencia mas corta y una
utilidad mas limitada para orientar el estudio de las transformaciones
posteriores. Con todo, la obra de Lenin y otros marxistas contempora-
neos suyos abri6 una linea de trabajo que complement6 la obra de
Marx, propuso una interpretacion de la incipiente intemacionalizaci6n
del capital industrial. y plante6 una sene de enunciados sabre las rela-
dories politicas, econ6micas y rnilitares entre 105Estados imperialistas
y los tenitorios sabre 105cuales avanzaban.

2. De otro lado, para 105 tratadistas ortodoxos, epigonos del modelo ca-
pitalista, este sistema configuraba Ia forma mas eficiente de asignar los
recursos y el movirniento de capitales, era una condicion necesarta para
alcanzar tal eficiencia, cuando par alguna raz6n (lease imperfecci6n de 105
mercados) la remunerad6n a 105 factores diferia entre patses, 0 cuando
habia obstaculos a la libre movilidad de blenes transfronteras.

Hasta la segunda posguerra, los estudios ortodoxos sobre inversion
extranjera fueron de dos tipos: el primero, que analizo el efecto de los
movimientos de capital sobre la balanza de pagos, y el segundo, que
fij6 su atenci6n en la racionalidad microecon6mica de 105movimientos
de capital, explicados par las diferencias en las tasas de beneficia. De
este ultimo enfoque se derivaron Ires corrientes. una que estudi6 em-
piricamente eI peso real de los diferenciales de las tasas de beneficia
en la inversion extranjera directa, otra que us6 el analisis de costo-be-

4 Lenin, "EI imperialismo ...", op. cit., p. 788.
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nefido y 105modelos de equilibria general, que induyeron tanto el
ccmercic de bienes como el movimiento de factores (Fritsch y Franco,
enero de 1988).

los defensores de la idea de que el movimiento de capitales podia ser
explicado como una respuesta a la existenda de diferentes tasas de
beneficia persistieron en ella, a pesar de la evidenda en su contra",
Como justificacion adujeron que la tesis" era correcta, perc no las es-
tadisticas que ocultaban practlcas como la transferenda de precios y,
por ende, las verdaderas tasas de beneficia. De igual forma, era preciso
tener en cuenta. no los valores corrientes de esas tasas, sino las estima-
ciones de su magnitud en ellargo plaza, el referendal correcto de las
decisiones de inversion. La Iimitaci6n del enfoque para explicar la exis-
tencia de inversion "cruzada'. entre palses y sectores con similar tasa
de beneficia, fue evidente.

Posteriormente, para explicar la inversion cruzada, sin descartar la hi-
p6tesis del diferencial de las tasas de benefido. se propusieron otros
modelos que inclulan variables adicionales como el riesgo". Las dife-
rencias en el rendimiento de las acciones entre paises impulsarian la
inversi6n en otros y la compra de acdones de las empresas transnacio-
nales, ET, estimularia doblemente la transnacionalizad6n (A. M. Rug-
man, 1973: G. Ragazzi, 1973; Aliber, 1970). Otra posibilidad fue la pro-
puesta par Kindleberger (1973)para quien la inversion extranjera direc-
ta. lED, surgia de la busqueda de mercados y de la necesidad de dar

5 citados por Fritsch y Franco, op. cit.; J. T. White, 1968; E. Spitiiler, 1971; G.c.
Hufbauer, 1975 y Agarwal, 1980.

6 Tesis desarrollada inicialmente por Ohlin (1933) para explicar los movimien-
los internacionales de capital como resultado de las dlferencias entre los
tipos de interes de los paises contemplados. Esas dlferencias, a su vez, ex-
presaban la disirnilitud de las dotaciones de factores que la movilidad ayu-
darla a corregir hasta llegar al equilibrio. AWl en mercados Internacionales
de capital perfectos, habria diferencias a la remuneraci6n al capital debidas
a diierentes primas de riesgo. Algunos elementos institucionales tambien
podrian impedir que el equilibria fuera total.

7 En su versi6n original, la leona de Aliber (1970) - Forsyth (1972) explic6 la
existencia de primas de riesgo como la necesidad de cubrir Ia incertidumbre
de tnverstones en acciones emitidas por paises con divisas debiles y condu-
y6 que habria una preferencia por las acciones (en divisas "fuertes") del pais
de arigen de la inversion exterior.
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U50 a los recursos financieros propios, mas baratos que 105 provenien-
tes de credito.
Los anallsis de costo-benefido se inspiraron en un estudio de Mac-
Dougall (1960) sobre Australia como pals anfilri6n, e indicaron una
direcci6n para la evaluaci6n, en esos terminos, de los efectos de la
inversi6n extema sabre la economla huesped.
EItercer gropo de estudios neoclasicos. mas abstracto, analiz6 en forma
simultanea los flujos de bienes y factores en modelos de dos sectores,
dos factores. dos paises (2x2x2), sugeridos en el trabajo pionero de
Mundell (1957). Una derivaci6n interesante. dentro de los parametres
de este enfoque, es que, dadas unas restricciones al camercio entre
palses. los movimientos intemacionales de mercancias son sustituidos
por movimientos de factores, en particular por los del capital",
3. limitaciones de los dos enfoques te6ricos inidales. Para comprender el
flujo de capitalesentre paises en la actualidad es necesario conlar con una
teorta del fundcnamiento de la econornfa mundial correspondiente a su
caracterno competitivo,dinamicoy escenario de profundas transformado-
nes en los paradigmas econ6micos, tecnolcgicos y polftico-sodales.
Las limitaciones de los enfoques iniciales son de origen hist6rico y
16gico. Las formas del movimiento de capital entre palses cambiaron
en la segunda posguerra con relacion a las de la primera mitad del
siglaXX.
En la segunda posguerra, paralelamente a la creacion de las institucio-
nes (I1vlI, BIRF,GAlT, GNU, entre ctras) que regirian el nuevo orden
econ6mico capitalista mundial, las grandes empresas de Estados Uni-
dos instalaron unidades de producci6n en los paises que se encontra-
ban en reconstrucci6n (principalmente Alernania y Jap6n), y crearon
las bases de un "subsistema mundial de filiales" y de un "estilo trans-
nacional de desarrollo". A partir de ese momenta comienza la transna-
cionalizaci6n del capital propiamente dicha.
En la segunda fase de la transnacionalizaci6n de la posguerra, desde me-
diados de 105artos dncuenta hasta mediados de la siguiente decade, la
reacci6n europea y japonesa ante el "desafio americano' fue la de crear

8 Morley YSmith (1974) propusieron una explicaci6n de este ripe para la in-
versi6n extranjera en Brasil (Fritsch y Franco, enero de 1988).
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sus propias empresas transnadonales y disputar los mercados de raises
en desarrollo y de 105Estados Unidcs mismos. A medida que ese fen6-
meno fue ganando mayor competenda, las tesis de uno y otro arigen
te6rico, que ponfan el enfasis en la bnsqueda de mayores ganandas como
explicacion de los movimientos, fueron perdiendo poder explicative. En
csta Ease se universaliza la transnadonalizad6n del capital.
Las fuerzas intemas de acurnulaci6n, gestadas end6genamente en
los procesos de reproducci6n social de los raises perifericos. suma-
das a 1a inyecci6n externa de capital, desde mediados de 105anos
cincuenta, y en los paises petroleras de los anos setenta, desarrolla-
ron contradicciones frente a1papel del capital extranjero y al pader
de las transnacionales. De esta forma, comenz6 a ser evidente el
caracter parcial e ideo16gico de las afirmaciones sabre la bondad del
concurso externo en 105 procesos de industrializaci6n de los satelites
de 105 grandes centros y se abri6 la posibilidad te6rica de existencia
de un nuevo orden internacional.

La crisis de la deuda extema del Tercer Mundo y de algunas economias
centralmente planlficadas, asl como la apertura del mundo socialista a
la orbita capitalista durante los enos ochenta, plante6 (y plantea) nue
vos interrogantes sabre las caracterfsticas del sistema econ6rnico mun-
diaJ y ellugar de los patses en desarrollo dentro de las nuevas jerarquias
de las nadones. A traves del tiempo, las nuevas realidades fueron exi-
giendo entonces desarrollos teoricos adecuados.

Las teortas iniciales tambien presentaban deficiencias desde el punta
de vista 16gico. La teoria del imperialismo estaba en proceso de elabo-
raci6n. Aun mostraba irnprecisiones conceptuales que llevaban a veces
a la identificad6n de las nodones de imperialismo. capital financiero y
ultima fase del modo de producci6n capitalista. La intencionalidad P>
Utica del discurso leninista no siempre permitla privilegiar el rigor de
las definiciones (Arrighi, 1978). EI enfasis en el analisis del sistema
capitalista, a nivel de sus leyes generales, desconoda la existencia de
los "capitalismcs", a versiones nacionales, a un nivel menos abstracto
de la reflexi6n, de la 16gica de la expansi6n mundial del capitalismo
y, por ende, eliminaba 1a posibilidad de entender, en todos sus aspec-
tos determinanles, las diversas modalidades hist6ricas de la transnacio-
nalizaci6n del capital.

Las carencias de los trabajos neoclasicos. que han side ampliamente
discutidas en la litetatura. persistieron, aunque sucesivos desarrollos
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intentaron agregarles mayores niveles de realismo".Las restricciones de
unos supuestos "fuertes". asodados a la 16gicade la maximizaci6n de
beneficios como principio de racionalidad del sistema; la misma no-
ci6n de busqueda de un 6ptimo que remlte a la existencia de un indi-
viduo responsable de una dinamica que es mas bien producto de un
comportamiento agregado y sistemico: y una metodologia de analisis
que se mueve en torno a nodones como el equilibrio y [a estatica
comparativa. no Ie permiten a la teoria ortodoxa de la especiallzacion
y del movimiento de bienes y factores transfronteras aumentar su pa-
der explicativo.
En stntesis, laslimitaciones de diverso orden de una y otra escuela para
explicar 105distintos aspectos de la economia mundial. a partir de los
anos sesenta, dieron lugar a desarrollos te6ricos de diversa naturaleza.
Surgieron multiples estudios sobre el caracter de las empresas transna-
cionales desde el punto de vista microeconomico, tratados sobre los
aspectos geopoHticos de su presencia en et mundo y las fonnas de
regular su acci6n en los distintos planos de analisis.

EI estudio macrosistemico de la transnacionalizaci6n de la eccnornta
mundial y de los efectos de la inversion extranjera en el desarrollo fue
abordado por te6ricos del desarrollo (ortodoxos y hcterodoxos). en el
marco de distintas teorias de la especializadon y de la acumulaci6n
mundial de capital, a diferentes niveles de anallsis y con diversos mar-
cos conceptuales y metodologicos.

Laescuela marxista reelabor6 su explicadon del imperialismo a ralz del
fen6meno de universalizacion de la creacion de empresas transnacio-
nales en 105anos sesenta, y ante las luchas de liberaci6n nadonal de-
satadas en varios paises. Las Ieorias del desarrollo que surgieron en la
segunda posguerra incorporaron como variables fundamentales de sus
explicaciones sobre el atraso. el subdesarrollo y la dependencia. el tipo

9 En ese marco neocIasico se desarrollaron trabajos en torno al interrogante
de los efectos de la inversi6n extranjera directa, lED, sobre el bienestar. Estos
estudios formularon la hip6tesis de que habia entradas de capital que" em-
pobredan" a la economia huesped (R. A. Brecher y C. Diaz Alejandro, 1977).
De otro lado, unos modelos de equilibria mas complejos incluyeron varia-
bles como la diferenciaci6n del producto y las economias de escala para
explicar los movirnientos de capital O. P. Markusen, 1984; P. Krugman y E.
Helpman, 1985; y W Ethier, 1986).
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de relaciones extemas de las economias bajc analisis. Los aportes mar-
xistas a 1acomprensi6n de los determinantes de la inversi6n extranjera
consisten en una visi6n hist6rica del fen6meno de la transnacionaliza-
cion del capital y en una metodologia de analisis que permite diferen-
dar ruveles de aproximacion al estudio de esa expansion intemacional
del capital y de las ernpresas que la hacen posible. Las leyes de desa-
rrollo desigual que caracterizan esa transnacionalizad6n fueron anaJi-
zadas par algunos autores marxistas y par te6ricos del subdesarrollo,
entre los que se destacaron las escuelas latinoamericanas de la Cepal
y de la dependencia. Estas conlribuciones no ortodoxas seran vistas en
105ultimos acapites de este capitulo.

Las elaboraciones cenlradas en el analisis de la firma se nutrieron de
Fuentes ortodoxas y no ortodoxas. El trabajo pionerc de Stephen Her-
bert Hymer (1960), economista inicialrnente liberal y despues radical
antitrust, con ascendiente marxista. discipulo y critico de Charles P.
Kindleberger, influy6 notablemente en la Iiteratura de los siguientes
treinta anos. Esta corriente se analiza en la siguiente secci6n.

El analisis de la empresa transnacional

Desde 105 arias sesenta. los analistas fueron dandcle mayor importan-
cia a le firma intemacional como unidad de estudio. Como se vera mas
adelante. esto fue un avance al permitir explicar can mayor detalle la
especificidad de 105 casas, a traves del tiempo y en cada pals. AI mlsmo
tiempo, esta virtud habria de ser su mayor defecto porque se perdi6 la
vision de conjunto sobre la existencia de unas tendencias -Ia exagera-
cion anterior habla sido. querer cristalizarlas como leyes de ocurrencia
obligatoria- en la direccion, el tipo y la calidad de las inverslones ex-
tranjeras. Los antecedentes de csta aproximad6n se encuentran en par-
te en €I enfoque ortodoxo y en parte en la heterodoxia no marxista.

La teoria neoclasica. como ya se vio. forrnul6 explicaciones mas siste-
maticas sobre las inversiones extranjeras que otras teorias. A partir de
los supuestos de la teoria basica, 0 sea de una racionalidad de los
productores que busca la maximizaci6n de las ganancias, de la compe-
tencia perfecta, de tecnologfa igual y asequible para todos y de la Igua-
laci6n de 105 precios de todos 105 bienes y factores gracias a la movili-



CUADERNO> DE ECONOM1A 16 113

dad de los recursos, se propuso un marco inicial de explicaci6n de los
rnovimientos intemacionales de capital (McDougall, 1960).
La empresa transnacional seria un desarrollo deseable de la empresa
nacional, porgue sus operaciones tenderian a igualar el ingreso entre
paises industrializados en la medida en que la movilidad de capital se
sumara a Ia de bienes y de otros factores de la producci6n para llevar
a la mayor eficiencia. Mas aun, esas companias al emplear recursos de
paises subdesarrollados llevarian a la igualacion del ingreso entre pai-
ses ricos y pobres. Sin embargo, cabia admitir que al ser su logica la
maximizaci6n de sus ingresos a nivel mundial. las empresas transna-
cionales podian contrariar los intereses de la economia de origen
(Kindleberger. 1969).
Esta forma de ver las empresas transnacionales preservaba el marco
conceptual basico de la competencia perfecta y del analisis de los mo-
vimientos de capital. con base en los diferenciales de las tasas de be-
neficio y de las dotaciones de los factores.
Pero los hechos documentaron contundentemente la pobreza de estas
explicaciones'". La evidenda era que los movimientos de capital se
daban en doble direcci6n entre paises can diferente dotaci6n de capital
y que inclusive las corrientes mas iiquidas, como las de inversion en
valores, tuvieron un signo opuesto al predicho por la teoria. Tampoco
podia explicar la teoria por que, si la direccion de los movimientos era
definida par la dotaci6n de factores, se daba la transnacionalizaci6n en
unas ramas de la producci6n local mas que en las otras (Nairn, 1986).

10 Asi como 1a simple introducd6n de mayor realismo en los modelos neocla-
sicos iniciales para explicar los movimientos intemacionales del capital tam-
poco habia logrado representar el fen6meno de Ia transnacionalizacion glo-
bal del capital, observado desde los enos sesenta.
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La teoria de la competencia imperfecta
y la Inversi6n Extranjera Directa

Las ventajas especiales y el ciclo del producto

Segun Ia misma teoria neodasica, la inversion extranjera requerfa de al-
gun grado de imperfecci6n de los mercados, porque en el modelo de los
mercados perfectos, la movilidad de las rnercandas serta condicion sufi-
ciente para la rnaximizacion de las ganancias. Este hecho fue incorporado
en Ja teoria en forma brillante y adelantada por S. Hymer (1960), Se ad-
miti6 que la empresa que invierte en el exterior esta en desventaja ante
los conocirnientos que la empresa local time de su media y edemas
incurre en costos debido a 1adistancia. Si a pesar de esto sucede la inver-
si6n es porque las empresas inversionistas tienen ventajas especiales que
les penni ten contrarrestar los costas de las desventajas y porque esas
ventajas no pueden ser adquiridas par las compartlas locales (los merca-
dos en que se cornercializan esas ventajas son irnperfectos). Estas diferen-
cias se refieren a inversiones anteriores, efectuadas por h1S mismas ern-
presas, re1acionadas con Ia organizacicn ernpresarial, la financiaci6n y el
rnercadeo (Kindleberger, 1973; Hymer,1960: 1976).

EI enfoque de la competencia imperfecta aplicado al estudio de Ia inver-
sicn extranjera sigui6 su desarrollo tratando de responder preguntas sobre
ellipo de ventajas que tendrian las empresas que se transnacionalizaban,
las razones de que s610 unas las desarrollaran y por que preferian invertir
en el extranjero en vez de exportar 0 licenciar la tecnologia.

La extension de la teoria del cicio de vida del producto intento dar res-
puesta a los interrogantes de por que fueron las empresas de los Estados
Unidos las que primero se transnacionalizaron y por que 10 hacian unas
industrias mas que otras. Segrm esta teorta. 1anaLuraleza de los productos
cambia a medida que se difunden los conocimientos de Ia produccicn y
la comercializacion y en raz6n a los cambios en la estructura de la deman-
da. A traves de las tres etapas del cido de vida del producto, Ja de gesta-
cion e introduccicn. la de estandarizacicn y la de maduracion, varian el
grupo de productares que compiten, la magnitud de las barreras a la
entrada y la estabilidad de la demanda de los bienes (Vernon, 1966).

La extension del enfoque a Ja inversi6n extranjera diferencia el momento
de la introduccion del producto, en el cuallas empresas producen en su



CUADERNOS DE ECONOMfA 16 115

paisy exportan 105nuevos productos, de los mementos de lransici6n de
las exportaciones hacia la inversi6n directay de consolidacion de forrnas
de redespliegue industrialcon el traslado de ramas enteras de [a produc-
don a otros paises avanzados a a palses de menor desarrollo.
En esta linea se prcdujeron trabajos para explicar par que surgian pri-
mero las Innovaciones en Estados Unidos y las causas de la preferencia
por la inversion. en vez de la exportacion. como estrategia para domi-
nar 105mercados. lnicialmente los productos nuevas serian mas atra-
yentes para las franjas de altos ingresos. raz6n par [a cua! las inverslo-
nes podrian ser mas exitosas en paises como Estados Unidos. Las in-
novaciones surgirian en este pais, mas que en otros, debido a que el
ingreso per capita mayor y el alto ccsto de la mana de obra inducirtan
a los ernpresarios a gastar mas en el desarrollo de nuevos productos,
siempre y cuando contaran can un cierto premia al pionero en conch-
ciones de cuasimanapolio (Vernon, 1966). Estes productos serian
aquellos destinados a satisfacer la demanda de altos ingresos y 105
ahorradores de mana de obra. Ademas la facilidad de acceso al capita!
y la reducci6n de la incertidumbre debida a factores institucionales
scrtan mas amplias en Estados Unidos. En alTOSpalses existlria deman-
da de eS05productos casi inmedialamenle. Para satisfacerla, las empre-
sas transnacionales de los Estados Unidos en un cornienzo exportarian
105bienes y mas tarde, debido a la conjunci6n de una serie de consl-
deraciones, tomarian la decision de invertir en eI extranjero. La situa-
don se explicarla por elementos tales como las economias de eeca!a.
las barreras arancelarias, 105costos de transporte, las elasticidades-pre-
cia de la demanda, el ingre50 per capita de 105palses receplores, el
tamano potencial del mercado y Jaamenaza de perderlo par la prcsen-
da de terceros competidores (Wells, 1972).

Ellrabajo seminal de Vernon tambien aporl6 ideas sabre par que cabia
esperar que los paises en desarrollo exportaran, a traves de las transna-
cionales, productos manufacturadosll. Esos paises serian receptores
adecuados de inversi6n en ramas ya estandarizadas cuando se tratara

11 Contra 10que se esperaria segu.n el teorema de Heckscher - Ohlin, segu.n el
cual dado que el recurso mas abundante, en terminos relativos, en los PED
era el trabajo, las exportaciones debian ser bienes intensivos, tambien en
termmos relativos, en el usa de ese factor.
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de bienes con altos requisites de mana de obra a productos de alto
valor unitario. capac€s de neutralizer los costas de transporte 0 produc-
tos que no requirieran de irnportantes economfas de escala.
Perc esta teorta aun no era suficiente para anticipar los cambios en las
Eases de 105 productos y prededr la direcci6n de 105 movimientosl-,
Apenas lograba describir. a posteriori. la expansion exterior de las em-
presas de Estados Unidos en los sesenta.

La inversion extruniera y fa organizad6n industrial

De la misma vertiente de la cornpetencia imperfecta. tam bien en gran
medida a partir de las sugerencias de S. Hymer (1960 y 1982), S€ des-
prendi6 el analisis mas empirico de la organizaci6n indusl:rial arnpliado
para tomar en cuenta las decisiones de inversi6n en el extranjero. Ese
enfoque plantea pasibilidades mas interesantes que las de cornpetencia
perfecta a rnonopollo. parque adrnite que 105 inversionistas son obll-
gados a elegir entre diversas posibilidades.
En situaciones de oligo polio, la consecuci6n del mejor resultado impli-
ca el Lamar en euenta 10que hacen y haran otros competidores: edemas
de maximizar ganancias. 105 inversionistas buscan permanecer en el
mercado. De esta forma sc explican dedsioncs que de otra manera
aparecerian como "irracionales".

Para el ana [isis de la organizad6n industrial. la inversi6n extranjera es
un subproduclo del crecimiento de [a firma, una prolongaci6n del pro-
ceso de creacron de subsidiaries en el pais de origen. Las empresas
exitosas disponen de recursos que res facilitan aprovechar [as opcrtu-
nidades de expansi6n. Las decisiones de invertir en el extranjero se
basan en [a exislencia de venlajas espedficas (ventajas de propiedad).
las transaccioncs se efectuan en rncrcados no competitivos que les
permiten compensar el riesgo de actuar en un medio desconocido 0

fuera de su control y con estrategias defensivas que buscan anticiparse

12 Su mayor limitaci6n serra evidente durante la fase siguiente a la expansi6n
de las grandes empresas de Estados Unidos ruando, en respuesta al"desaIio
americano", se dio la transnacionalizaci6n de las empresas japonesas y eu-
roreas y la "globalizaci6n" del "subsistema de filiales" en la economia
mundial. Vernon reconoci6 esa limitaci6n en un trabajo posterior (1979).
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a la competenda (l-iymer. 1960). Una explicaci6n menor haee enfasis
en la diverslficacion de 105 riesgos al ampliar el numerc de mercados
en 105cuales aetna la firma. Tambien puede verse la inversion extran-
[era como una salida a las limitaciones de los mereados de origen
(Kindleberger, 1973).

Los oligopolios transnacionales modifican con su presencia la estruetu-
ra. eonducta y desempeno de los mercados en los cuales actuan, por-
que la introducci6n de una gran empresa altera el grade de concentra-
ci6n y la magnitud de las barreras a [a entrada.

Pero la existencia de ventajas de propiedad par sl misma no explica la
inversion extranjera. Las empresas podrtan explotar esa condici6n me-
diante la simple exportaci6n 0 a traves de la licencia de tecnologia. Los
factores de localizad6n y la decisi6n de Intemalizar las ventajas fueron las
razones arguidas para complementar la respuesta. De otro lade, fen6me-
nos como et de la inversi6n extranjeta horizontal requertan de una expli-
caci6n difercnte a la de las inidativas de integracion vertical, que admitian
interpretadones basadas en la necesidad de materias primas y produdos
basicos localizados en otras regiones. La diferendacion de prcductos co-
mo estrategla para competir se basa en la especificacion de caracteristicas
de productos tales que reduzcan la elastiddad de su dcmanda. Esto es
mas posible para algunas industrias que para arras, y cuando las empresas
tienen exito en esta propuesta retienen conocimientos de la producd6n
y comercializaci6n de productos. EIcapital estaria atado a unas Industrias
adquiriendo una derta espedficidad. Esto signific6 un avance rcspecto a
105 enunciados del planteamiento neoclasico original. Ahara se podria
pensar en una movilidad del capital entre paises. al interior de un mismo
sector, como mas viable que el transite del capital de un sector a otro
denl:ro del mismo pals (Caves, 1971).

Can el desarrollo de estas ideas de eompetencia imperfecla tambien
fue mas facil aceptar que la noci6n de una relaci6n directa entre grado
de monopolio y reducci6n de la competencia era falsa y que este aserto
podia demostrarse en el caso de la inversi6n extranjera. En un oligopo-
Iio las empresas son obligadas a adelantarse a la posibilidad de que
otras amenacen su posici6n de control de una porci6n del mercado si
lIegaren a obtener una ventaja comparativa en el proceso de produc.
ci6n ° de mercadeo. Este comportamiento, al ser comun a todas las
empresas, es el que garantiza la eslabilidad del oligopolio. De ahi que
pueda verse el origen de la motivaci6n de la inversi6n extranjera en Ie
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necesidad de mantener esa estabilidad. 5i una firma invierte en el ex-
terior sera imitada por sus competidoras, en una estructura de mercado
oligop6lica, para impedir que las aventaje por realizaciones obtenidas
afuera capaces de perturbar el equilibria de fuerzas ya alcanzado (Knic-
kerbocker, 1973).
Esta contribucion perrniti6 entender por que se tomaban decisiones apa-
rentemente irracionales, como aquellas que lIevaban a la instalaci6n de
varias plantas de cliferentes transnacionales en palses con un tamano de
mercado que no correspondia a las exigencias de escala de esas inversio-
nes. Pero dej6 sin explicaci6n 10 que inducia a la primera empresa que
habia desencadenado el proC€So imitative a invertir en el exterior.

La teoria de la internalizaci6n

Otra corriente. a mediados de los artos setenta, se detuvo en nuevas
motivaciones de la inversion extranjera. Las empresas podian tomar esa
decision porque perturbaciones en el suministro de materias primas °
servicios requeridos para la producci6n aconsejaban descartar la corn-
pra y emprender el autoabastecimiento. Esta explicaci6n ofreci6 una
salida analitica a las innumerables contribuciones empiricas de 1a teoria
de la organizaci6n industrial. En cierta forma, retom6 e1 marco neocla-
sico al dade a1 mercado el rol central en los determinantes de la inver-
si6n extema directa.

Segun uno de los gestores de la teoria de la intemalizaci6n, la inversion
extranjera si se explica par los mecanismos de mercado, asi sea como
respuesta a sus imperfecciones.

...Ia esenda de la teoria de la intemalizaci6n es el reconocimiento de que
son las imperfecciones del mercado las que permiten la operadon eficiente
del comercio y de la inversion intemadonaJes. Ella muestra que las multi-
nacionales se desarrollan en respuesta a los controles y restricoones im-
puestos par los gobiernos, 105cuales se oponen a las justificaciones te6ricas
del comercio y la Inversion directa, privados, libres... El proceso de intema-
lizad6n permite a las multinacionales superar las extemalidades que resul-
ten de esas restricciones':'.

13 Rugman. 1981, p. 27, citado par Fristch y Franco, op. cit., enero de 1988,
p.25.
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EI origen de esta teoria esta en un articulo de Coase (1937) (que a su
vez desarrolla las ideas de Knight, 1921), en su afirmacion de que cuan-
do el mercado no asigna 105recursos 10 hacen las firmas y que este es
una situacion de mercados imperfectos. La decision de "intemalizar"
ocurre cuando existe incertidumbre en cuanto a la evolucion probable
del escenario escogido como referencia para tomar la decision, cuando
no se pueden organizar mercados futuros y cuando existe monopolio
bilateral, en un contexte de abastecimiento dependiente de empres3s
localizadas en el exterior (Buckley y Casson, 1976).

Otro caso de "falla de mercado' se presenta cuando los bienes a activida-
des pueden ser tratados como "bienes publicos". Un ejemplo muy des-
criptivo es el de la tecnologia. el consumo individual no altera la oferta y
no existe el principio de exclusion: se puede usar ese bien sin asumir 105
costos de su concepci6n. Ademas, la tecnologia no puede ser revelada al
comprador potencial pues perderia su valor. Su utilidad sera revelada en
el momenta del consumo (Akerlof, 1977). De otro lade, la actividad de
Investigacion y Desarrollo (1&D), que produce las innovaciones, toma
tiempo, tiene riesgo y es incierta. su producocn. dada su especificidad,
suele ser intercambiada en un marco de monopolio bilateral.

Un grade tal de imperfeccion del mercado lleva entonces a la decision
de intemalizar y "transnacionalizar". al instalar una filial en e! mercado,
que antes se abasteda mediante exportaciones, se cubren los costos de
desarrollol4,0 se "lntemalizan' externalidades (tarifas. prohibiciones).

A esta interpretacion Ie falta. sin embargo, una justificacion de la no-
ci6n que La lleva a suponer que los costas de la internaJizaci6n seran
significativamente menores a los del suministro a traves del mercado.
Esta objecion es valida en terminos de su propio marco de referencia
te6rica, 10 que no impide considerar, como aqui se hace, su contribu-
cion a ta comprension de par que invierten las finnas en el extranjero.
desde una perspectiva microecon6mica,

14 Es una alternativa a la venta 0 allicenciamiento de la tecno!ogia, se interna-
liza 1a externalidad de la inexistencia de un mercado "completo" de tecno-
logias: Hirsch, 1976; Rugman, 1980; Agmon & Hirsch, 1979 y Telecio, 1979,
citados por Fristch y Franco, op. cit ..
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El enfoque eclectico

EI enfoque eclectico surgi6 como epilogo de 105 trabajos neodasicos
sabre el cornercic intemacional y el movimiento intemadonal de fac-
teres, desarrollados separadamente durante los sesenta y setenta, y que
convergieron en la propuesta de John Dunning (1977 y siguientes).

Los antecedentes inmediatos del enfoque fueron dos vertientes del
analisis neoclasico. Par un lado, algunos estudios trataron de dade ma-
yor realismo a la teoria ortodoxa del comercio intemacional, a 1a teoria
de las ventajas comparativas (modelo Heckscher-Ohlin). mediante la
consideraci6n de atros elementos de la producci6n (neofactores) y de
funciones de producci6n diferentes, imperfecciones de mercado y de
dotaciones de empresas (en vez de dotaciones de palses).

Por otro lado. se acudi6 tanto a la teoria ortodoxa de la localizacion (de
la producci6n) como a la doctrina neoclasica de Ia inversi6n para inten-
tar entender la composici6n y el crecimiento de la inversi6n extranjera
mundial, desde los anos sesenta.

No fue mucho 10que se avanzo por estos eaminos (Hufbauer, 1970).
Mas se obtuvo con el desarrollo paralelo. a partir de los estudios de
organizacion industrial, que hizo enfasis en la dotaci6n propia de las
firmas y cuyo mayor exponente fue Stephen Hymer (1960)15.

La convergencia de las teorlas del comercio y de la inversi6n extranjera
ya se anticipaba debido a la identidad de algunas de las variables que
explieaban el comercio y la inversion en uno y otro marco: el conoci-
miento y la tecnologia fueron incorporados a los modelos de las dos
aproximaciones, a] igual que la existencia de imperfecciones en los
mereados, entre otras variables asimiladas.

15 Esta tendencia ya fue vista como culminaci6n de la vertiente de competencia
imperfects. Caves (1971 y 1974) desarroll6la idea de Hymer para explicar
1a inversi6n extranjera directa en termlnos de dotaci6n de las empresas, en
especial debido a 1a mayor capacidad de aIgunas firmas para dlferenciar sus
productos en el mercado; Johnson (1970) explic6las ventajas de las empre~
sas que invertian afuera con base en 1a superioridad de su conocimiento del
proceso productive. Vernon y sus seguidores, en especial Knickerbocker,
adoptaron un enfoque de mayor enfasis en el comportamlento (conducta)
de las empresas.
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Dunning (1977) integr6 en su enfoque edectico los dos aportes. Los
antecedentes inmediatos para esta fusion fueron la teoria del cido del
producto de Vernon (1966), la conlribucion de Horst (1972), sobre la
irnportancia del tamafio de la firma como variable clave para enten.
der la inversion directa y el comercio. y otro trabajo del mismo Dun-
ning (1973), a prop6sito de la entrada del Reina Unido a [aComunidad
Econ6mica Europea. que estableci6 [a necesidad de ver el comercio y
la inversion en el extranjero como alternatives de "envolvimiento" (in-
volvement) extranjero, a partir de dotaciones de propiedad y Iocali-
zaci6n diferentes.

A partir de esa idea, el autor propone una expllcacion sistematica de
la inversi6n extranjera como una de las opciones que se presentan a [a
empresa que tiene operaciones en el extranjero. Laposesi6n de atgunas
ventajas lleva a la "intemalizacion' de sus beneficios, a la decision de
invertir (en vez de comercializar la produccioru'" en eJ extranjero.

Para que [a empresa concluya que es mejor producir en eI extranjero
deben conjugarse tres elementos: que Ia empresa tenga 0 pueda ad-
quirir activos que otras empresas no esten en condiciones de adquirir.
que Ie convenga mas intemalizar esos activos que venderlos 0 adqui-
rirlos. y que prefiera asociarse con los recursoslocales del pals receptor
en vez de hacerlo can los del pais de origen.

Las empresas transforrnan insumos para obtener un plusproduclo. Si
estos insumos estan disponibles para Ladas[as empresas y si son espe-
dficos de una localidad y 5610pueden ser usados en ella, se csta ante
ventajas de localizaci6n (recursos naturales, proximidad de los mer-
cados y legislaci6n sabre c6mo usar los insumos). Si los insumos son
especificos de la empress que 105utiliza. en la rnedida en que puede
producirlos por sl misrna a comprarlos a otros. reteniendc su propie-

16 La diferenda con la teorfa de la internalizaci6n es que esta hace mas enfasis
en las irnperfecclones del mercado que en el ambito de las opeiones de la
empresa, aunque en realidad los dos desarrollos son similares. Una y otra
corrienle disputan cuil tiene mayor grado de originalidad y cuM puede ser
considerada como un caso particular de la otra. Se puede convenir que el
estudio comentado (Dunning, 1977) es el mas completo y sistematico entre
los que tomaron como eje del analisis de la inversi6n extranjera el estudio
de las motivaciones para "internalizar" la producci6n.
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dad exclusiva 0 casi exclusivamente. entonces S€ obtienen ventajas de
propiedad. Las ventajas de localizaci6n definiran si 105 mercados ex-
temos son abastecidos mediante exportadones 0 con producci6n do-
mestica y las ventajas de propiedad permitiran identificar a las empre-
sas que abasteceran esos rnercados.

Las ventajas de intemalizaci6n diran por que 1acampania preferira em-
prender ella misma 1a producci6n en el extranjero en vez de vender 0

licenciar los conocimientos que posee y que le otorgan una posicion
preferencial en el mercado. Esto ocurrira cuando existan distorsiones
importantes en la asignaci6n de los recursos ya sea por las imperfec-
ciones de los mercados 0 por la injerencia gubernamental.

Las ventajas de propiedad no solo induciran la inversion extrenjera sino
que aumentaran la competitividad de la economia. La tesis es que esa
competitividad intemacional es atribuible no solo a la posesi6n de mas
recursos a de activos especiales sino "al deseo y la habilidad" de las
empresas para internalizar las ventajas resultantes de su posesion.

La internacionalizacion de la producci6n es Ia expresicn de la decision
de Jos oligopolies del pais de origen de "intemalizar" los beneficios
derivados de la posesion de unas ventajas especiaies 0 de mini mizar
los riesgos de un abastecimiento incierto. es el resultado, en todo caso,
de 13 existencia de imperfecciones de mercado que estimularan las
practicas no compefitivas en el pafs huesped: tendera as! 3 aumentar la
concentracion de Ja propiedad mediante la absorcicn de empresas lo-
cales y otras modalidades de conducta de las empresas transnaciona-
les, ET, en los paises anfitriones (Dunning, 1977).

Un estudio mas detallado de esta teoria orienta ulteriores indagaciones
sabre ia Inversion Extranjera Directa, lED, y sabre los paises en desa-
rrollo, PED. Asi, par ejemplo, los sectores en donde sera mas frecuen-
te y mayor la participacion de las ET, si se campara con los mismos
indicadores en el pais de origen, segun 10 previsible para esta tearia,
sedm: aquellos intensivos en capital, las manufactures intensivas en
1&0, las industrias que abastecen consumidores de marcas 0 las que
requieren grandes escalas para que su produccion sea rentable, los
servicios intensivos en capital a en habilidad tales como seguros, ban-
cos a construccion a gran escala y actividades en que 1a integracion
espacial de i..nsumos, productos a mercados es esencial para la eficien-
cia, tales como hoteJes y empresas aereas.
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En todas esas actividades, coherente can el argumento, se requieren
dotaciones ventajosas y s610poseidas par las ET y, mas aun, en todas
elias se observa, segun Dunning, una alta propensi6n a ser Intemaliza-
das a traves de las fronteras nacionales.

La teoria tambien responde interrogantes sabre los casas en que las ET
invertiran en un pais determinado. Los incentivos a evitar las des-
ventajas 0 a .capitalizar" las ventajas de las imperfecciones en los me-
canismos externos de la asignaci6n de recursos, a, 10que es 10mismo,
la propension a intemalizar la produccion. se encuentran a en el siste-
ma de precios 0 en la intervencion del Estado en la economia.

La existencia de rentas asociadas a barreras a la entrada de nuevas
cornpetidores. de altos costcs de las transacciones, de actividades in-
terdependientes cuyas economies no se pueden medir exactamente y
de incertidumbre promueven la internalizacion de las labores produc-
tivas. Del mismo modo, 1aproducci6n de bienes 0 servicios asimilables
a los servicios publicos. como la recnologia, cuya venta alienaria carac-
teristicas no pagadas par el precio de venta, en especial en el caso del
conocimiento no patentable, lIeva al propietario innovador a invertir en
vez de licenciar la tecnologia en el extranjero.

La intervencion estatal promueve 13intemalizacion. directamente, en
algunos casas, como cuando da apoyo a las labores de 1&0 de s610
algunas empresas par considerarlo mas eficiente (en el pais de origen
Fundamentalmente). e, indirectamente. en otros, como cuando las em-
presas deciden elaborar una estrategia global y especializar produccio-
nes y procesos en el extranjero debido a la existencia de diferentes
pollticas (que distarsionan la asignacion de los recursos) en distintos
patses'".
Otras razones para intemalizar a traves de las fronteras son: reducir
riesgos y costos de las tasas f1uctuantes de cambia (AJiber,1971); sua-
vizar los efectos adversos de la legislaci6n 0 de las politicas guberna-
mentales, par ejemplo, can respecto a remisi6n de dividendos; sacar
ventaja de 10' diferenciales entre tasas de interes y de 105avances y

17 Por ejemplo, se manipulan los precios intrafirmi1 cuando existen diferentes
tasas impositivas, can el fin de declarar mayores bene:ficios en los paises
donde el tributo sobre utilidades es menor: Dunning, 1977.
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rezagos de los pagas intragrupo: y, finalmente, ajustar la distribuci6n
de sus activos entre diferentes areas monetarias.

En los patses anfitriones, recientemente, han surgido tendencias a cambiar
los terminos de 1a relaci6n con las transnacionales mediante el aumento
de 1avigilancia de las practicas de transferencia, via preeios, y mediante Ia
sustitucion de [a antigua lED por nuevas formas de inversion, NFL con-
tratos de licenciamiento a de "desempaqaetamiento" de tecnologta. entre
otros (Oman, 1986). Estas tendendas llevan a las ET a modificar sus
decisiones de internalizacion a craves de las fronteras nacionales.

La teoria tam bien ayuda a explicar, en parte, los cambios sectoriales de
la lED, a traves del tiempo. Toda decision tiene costos y beneficios. A
medida que los mercados sean mas perfectos disminuiran mas las ga-
nancias de la intemalizacicn, asi se puede explicar la tendencia a exter-
nalizar las fuentes de materias primas y productos basicos. Reddaway
(1968) encontr6 que de las filia1es britanicas creadas inicialmente para
intemalizar ese suministro 5610 quedaban 4% cumpliendo ese pape!.

La presentacion initial de esta versi6n de la teoria explca la inversion
extranjera como resultado de la posesion de ventajas de propiedad y de
la decision de intemalizarlas. La propuesta "eclectics" de Dunning, como
ya se dijo. fue integrar esa teoria a la de la localizacion y a otras como la
del tamano de la firma y la de la organizaci6n industrial para producir una
interpretaci6n total de la internacionalizaci6n de la produccion.

De esa rnanera. se precisan algunos puntos sabre la intemalizacion,
can importantes derivaciones para cuestiones especificas como la
transferencia de tecnologia y el comportamiento oligopolista de las ET.
Se concluye que:

1. Existen ventajas en la internalization y mantenimiento de las activi-
dades de I&D en el pais de origen. A medida que la tecnologia se
estandariza, la difusi6n a otras localizaciones es mas rapida.

2. las ET que producen en diferentes medias ambientes coordinaran
sus actividades segun esas diferencias. Por ejemplo. en Italia no se
reconocen las patentes farmaceuticas y las ET se ven obligadas a no
comercializarlas. en los PED tam poco las comercializan pero por raze-
nes diferentes. las ET rehusan licenciar tecnologia en casos en que el
mantenimiento de la calidad es fundamental para su permanencia en
el mercado y no existen garantias de control en esos palses.
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3. la intemalizaci6n, y esta es quiza !a conclusi6n con implicaciones
mas irnportantes, ofrece ventajas, comparada can el comercio intema-
cional. Una ET can ingresos diversificados puede explotar mejor las
ventajas de las imperfecciones en diversos mercados a traves de la
manipulaci6n de los precios, el usa de avances y rezagos de pagos en
las transacciones intragrupo, la adquisici6n y control de informacion, y
la extensi6n de los beneficios disfrutados por las firmas nacionales
multiplantas a nive! intemadonaf

4. la extension de la teoria del oligopolio a nivel internacional (Knicker-
bocker, 1973) dice que en la medida en que la compania perciba sus
mercados extranjeros como parte de una estrategia global. la decisi6n
de intemalizar ventajas puede ser crucial para las decisiones de lccali-
zaci6n de los Hderes y de los seguidores.

En sintesis, la versi6n total, sistemica de la leona eclectica de los vin-
culos de una economia con el resto del mundo. dice que la competiti-
vidad internacional de un pais dependera de las dotaciones de factores
de localizacicn y de propiedad de sus firmas vis a vis de las de otros
palses, y de los costas de transferencia de los bienes y servicios de un
pais a otro. Las ventajas de localizaci6n definiran d6nde tendra lugar
la producci6n, csro es, el tipo de "envolvimiento' internacional de la
economia estudiada.

Para la vertiente ortodoxa, este es el estado del arte en cuanto se
refiere a la inversion extranjera (Fristch y Franco, enero de 1988). Los
desarrollos de la teoria de la firma, de la organizacion industrial, de la
competencia imperfecta, del oligopolio y de la localizacion. aplicados
al contexto internacional de una forma "eclectica". permiten explicar la
inversion en el extranjero como una decision entre otras alternativas de
actividades fuera del pais, estimulada par la confluencia de unas carac-
teristicas de la firma y de los mercados donde opera (incluyendo sus
imperfecciones y la intervenci6n estatal). La utilidad de este enfoque
para el estudio propuesto radica en que permite diferendar comporta-
mientos de las ET segnn varias caracteristicas, tales como origen del
inversionista, sector donde opera y tamano de la firma, entre otras, 10
cual posibilita anticipar bajo que condiciones es razonable esperar que
la inversi6n extranjera afluira a un pals y cuales diferencias entre inver-
sionistas pueden ser explotadas por el pais receptor para mejorar su
posicion negociadora.
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La teoria eclectica no se pregunta por el escenario donde OOlITen las
acciones de las ET. Para conocerlo, es precise acudir a las teorias no
ortodoxas, cuyo analisis se centra en la evoluci6n de la economia mundial,
en las reladones de desigualdad entre los distintos raises que explican
por que las 'ventajas de propiedad y de localizadon" tienden a concen-
trarse en un grupo de estes, por que la transnadonalizad6n se da en un
momentoy no en otro, y que Ie senalan limites a 1adiscusi6n teorica sabre
las posibilidades que tienen 105palses anfitriones de alterar 105terrninos
de sus negcciadones con las transnacionales.

Una lectura marxista

La leona marxista sobre los aspectos Internacionales de la acumulaci6n
del capital gir6 por largo tiempo alrededor de la ortodoxia establecida
por dos de sus pensadores clasicos: V. I. Lenin y Rosa Luxemburgc".
Una vez superada la discusi6n de Lenin con Luxemburgo sobre el pa-
pel de los mercados exteriores en la acumulaci6n capitalista y de Lenin
con Kautsky sobre la tendencia a la consolidaci6n de un ultraimperia-
lisrnc. la noci6n leninista de imperialismo, ultima fase del capitaJis-
mo. sobrevivi6 por cuatro largas decadas para caracterizar la economla
mundial hasta los anos sesenta.

Los desarroJlos posteriores a la teoria leninista del imperialismo. ultima
faoe del capitalismo. partieron del reconocimiento de 105 cam bios en
la organizaci6n mundial de la econornla y de la necesldad de Interpre-
tar 105 fen6menos nuevos originados. primero, en la expansion de las
empresas estadounidenses en el resto del mundo. segundo, en el sur-
gimiento de movirnientos de Iiberaci6n nacional en los palses en de-
sarrollo, tercero. en la respuesta de las empresas europeas y japonesas
aillamado "desafio' americano, y, cuarto, en la realidad de 105procesos

18 veanse de Lenin, V I., "E! imperialismo, Iase superior del capitallsmo", en
Obras escogidas en tres volumenes, Mosca, Editorial Progreso, 1966; El desarro-
llo del capitalismo en Rusia (1899) {segun edici6n de 1908), Medellin, Oveja
Negra, 1974; y Apendice al Torno II de El capital, de Carlos Marx, Mexico,
Fondo de Cultura Econ6mica. Y de Rosa Luxemburgo, La acumulaciorz del
capital (de la edici6n en aleman de 1912), apendice, Mexico, Editorial Grijal-
be,1967.
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de industrializaci6n en palses anteriormente especializados en la pro-
ducci6n de bienes primarios.

No exislen teortas marxistas de la inversion extranjera propiamenle
tales. EIpunto de parlida rnetodologico es historico y sistemico. El mo-
virniento de capitales entre parses se explica subsidiariamente como
parte de la interpretacion sobre las fases de la economfa capitalista a
nivel mundial. como expresion de las contradicciones entre las crases
y entre los espacios nacionales y las instancias supranadonales, y como
manifestaci6n de unas leyes de compottamiento inhercntes al sistema
capitalista de producci6n.

De otro lado. 105rnarxistas, con su vocaci6n de interpretar para trans-
formar la realidad, han tenido siernpre una intencion politica e ideol6gica
en sus analisis. 10 cual haec sus aportes mas ricos par la variedad de
Fuentes y de disciplinas a que recurren, pero, al misma l:iempo, mas difi-
dles de ordenar con el criteria de definir su contribud6n a la construccicn
de un pensamiento anaHtico riguroso y cientffico".

Un intento de continuer el trabajo analltico de Lenin se encuentra en
la abra de Arrighi sabre La geometric del imperiafismo. A partir de la
recuperacion de las Fuentes del analisis clasico. en particular del aporte
de Hobson, el autor propane una explicacion del imperialismo en la
fase de expansion del capitalismo estadounidense.

Estudiando casas naciortales diferenles a los analizados par Lenin,
Arrighi ve que en Estados Unidos el dominic del capital flnanciero
sabre el industrial" fue un fen6mena transitorio ya que las corporacio-
nes aprendieron a hacer usa de sus Fuentes internas y a depender
menos de los bancos.

La politica exterior de Estados Unidos, en conseOlencia, fue influencia-
da par los intereses de Ja corparaci6n industrial y no par 105 de 105

19 SegUn Arrighi (1978, pp. 21 Y55.), los roles que debe cumplir la teoda en la
praxis revolucionaria a menudo no cumplen las reglas del trabajo cientifico:
dar confianza en el exito de la acci6n; reproducir y ampliar e[ consenso y
servir de referenda ideol6gica. En cuanto a la primera fund6n, eso lleva a
olvidar la relatividad hist6rica de las definiciones; la segunda hace que
cuanto menos precisa y mas ambigua sea la troria, mejor; y la tercera acar-
tona las definidones.

20 caracteristico 5egfu1 Lenin del imperialismo, Ultima fase del capitalismo.
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grupos financieros. Inclusive, hasta 1aGran Depresicn. los banqueros
rara vez participaron directamente en 105 programas de desarrollo in-
dustrial en el exterior. A partir de 1935 tal colaborad6n fue necesaria.
£1Estado del New Deal, de Roosevelt, fue estructurado dentro de una
propuesta keynesiana para combatir el subconsumo y los excesos de
llquidez, pem no lIeg6 a perfilarse como un capitalismo de estado. a la
alemana.
En Estados Unidos, eJ capitalismo tuvo una proyecci6n supranacional.
simultanea con el establecimiento de su hegemonta en el mundo. Fue
un resultado de la expansi6n de las firmas nacionales en el plano in-
temaconal".

La inversi6n extranjera directa de las empresas estadounidenses, a prin-
dpios del siglo XX, habria side el resultado del tamarto de las corpora-
ciones nadonales y de su condici6n oligop6lica, siendo un arma mas,
entre las de su arsenal cornpetitivo. Este tipo de inversion es complete-
mente diferente a le de las fases previae del expansionlsmo capitalista:
el comercial y el financiero. EI proteccionismo de los paises receptores
limita la exportaci6n de mercandas y la Primera Guerra Mundial res-
tringe la exportaci6n de dinero.

La guerra favoreci61a concentraci6n de ventajas tecnologicas, de trans-
porte y financieras en los Estados Unidos. reforzando aun mas la ten-
dencia a [a expansi6n intemacional via inversi6n extema directa.

Las distintas fases de la emigraci6n de la industria estadounidense, a
principios del siglo XX, hacia Europa y America Latina, muestran las
contradicciones y Hrnites de ese rnovimiento de capital. En un cornien-
zo, 5610 se trat6 de cautivar un mercado protegido, mediante el esta-
bledmiento de una filial, dado un tamano mfnimo de ese mercado. A
rnedida que cambiaron las tecnfcas y la organizaci6n de la producci6n,
esos mercados dejaron de tener el tamano adecuado. y la etapa de
expansi6n "facil" se agot6.

En un segundo memento, se impuso la exportaci6n de mercandas y
de ulilidades desde la filial hada otras economtas nacionales. El mode-

21 En este punta Arrighi, como Baran y Sweezy (1966),se apoya en Hymer
(1970).
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10 de protecd6n limitaba Ill.repatriaci6n libre e impedla Ill.multinado-
nalizacicn de Ill. base productiva de Ill.empresa transnacional.

En Ill.tercera fase. Ill. expansion deja de ser "extensiva'P y pasa a ser
'tntensiva?" En los anos treinta, 5610 algunas grandes corporaciones
se encontraban en Ill.tercera fase. y fue exactamente en ese momenta
cuandc Ill.disgregacion de Ill.economta rnundial y el quicbre del patron
oro Interrumpieron Ill.convertibilidad intemacional de las monedas.
condici6n de Ill.universalizacion de los movimientos de capital.

Adlcionalmenle, en varios parses europeos, el Estado 0puso resistencia
nacionalista a Ill.entrada de empresas de los Estados Unidos. La Segun-
cia Guerra fortalecio las tendencies a Ill.autarquia y al capitalismo de
Estaclo, segun Arrighi. al tiempo que cre6 las bases para Ill. nueva ala
migratoria. que habria de venir veinte anos despues. esa vez sf de ca-
pital transnacional propiamente tal.

De esa rnanera se explica, desde un punta de vista historico. par que se
de Ill.inversion extema directa en un momenta y no en otro. y par que
cambian Ill. intensidad y las caracteristicas de Ill.prcyeccion intemacional
de las corparaeiones de los Estados Unidos. Estos mismos hechos fueron
Ill.base del surgimiento y evoludon de las ya resenadas teortas ortodoxas
y no ortodoxas sabre Ill.inversion extranjera, a las que faltaba una inter-
pretacion del contexte en el cual ocurrieron los carnbios.

OlTO aporte de Arrighi es el de Ill.perspectiva multidisciplinaria de su
analisis. EI imperialismo es un fen6meno politico, militar y econ6mico
y las formas de su expresi6n son variadas y espedficas de cada mo-
menta hist6rico.

EI proyecto rooscvcItiano para Ill.segunda posgucrra ae6 las bases de Ill.
efectiva "intemacionalizaei6n" del capital cstadounidensc: fonnaliz6la su-
premada militar y econ6mica de Estados Unidos dcntro de un orden
jen'lrquico entre Estados, como garante de Ill.paz universal p(lra, de esta
manera, propiciar la expami6n "f;'leil' y "relativamente indolora" de las
corporaciones. Ese orden rcstaur6 Ill.convertibilidad intemaeional de las
monedas y perrnili6. mediante el debilitamiento del capitalismo de eslado

22 sabre la base de reproducci6n de filiales can estructura similar.
23 donde las filiales hacen parte de la cadena productiva de una misma firma.
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en Europa, la formacion de rnercados europeos amplios, abiertos a la
inversi6n de las grandes companas estadounidenses.
El impulso a la transnacionalizacion del capital en los anos sesenta tuvo
como Tasga peculiar el que las corporaciones dejaron de ser empresas
domesticas que realizaban operadones internadcnales y pasaron a ser
conglomerados orientados hacia el mundo. La empresa transnadonal
propiamente tal, €S dear, aquella que S€ gerenda teniendo en menta
un abanico de altemativas de valorizaci6n situadas en diferentes palses.
surge efectivamente en la decada de los sesenta (Baran y Sweezy, 1966)
y adquiere tal fortaleza que sobrepasa el ambito de cualquier Estado-
naci6n, inclusive el de su origen.

A principles de los setenta, 105 intereses de las transnacionales. que
especulan contra el d6lar en luger de repatriar sus ulilidades, debilitan
el poder financierc de los Estados Urudos. una de las bases en las
cuales se apoyaba la expansi6n estadounidense. La crisis del sistema
monetario financiero fue producto, para Arrighi, de las maniobras de
las corporaciones, ya no s610estadourudenses sino europeas y japcne-
sas. cuyo surgirniento competitivo en los sesenta, en respuesta al "de-
safio arnericano". habla reproducido, entre otros, su comportamiento
especulativo.

EIdesarrollo del capitalismo intemadcnal recibi6, segun el mismo au-
tor, el doble impulso de la tendencia a la anarquia en las relaciones
entre los Estados y la guerra, caracteristicos de la primera mitad del
siglo, y el de la paz jerarquica que se estableci6 en la posguerra.

La una expresaba 105intereses del capital finandero y la otra los del
nuevo capitalismo transnacional. opuestos entre sl. Las grandes empre-
sas mercantiles del pasado y las altas finanzas operan anarquicamente
en el mercado. la coordinaci6n de la division intemadonaJ del trabajo
que efectuan es informal. Las lransnacionales. par el contrario, organi-
zan las labores en el espacio mundial, can una perspectiva de empre-
sa, jerarquica y formal.

Para unas y otras. la existencia de Eslados-naciones liene un sentido
opuesto: para las empresas mercantiles, esa existencia es condid6n de
la suva propia; para las transnacionales, la expansi6n efectuada en la
base de la proyecci6n intensiva organiza una divisi6n del trabajo trans-
fronteras, al interior de la firma, que se opone a la divisi6n tenitorial
del mundo en Estados y naciones.
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La raiz principal del capitalismo transnacional es, segun Arrighi, la "in-
docilidad' de la fuerza de trabajo, que recorta los margenes de ganancia
y obliga a las empresas a reslablecer el orden jerarquico a escala trans-
nacionat, para irnpedir Ia reducci6n de 105 beneficios en el lugar de
origen. Can esto ct autor no niega que la otra gran tcndencia, la del
subconsumo, analizada por 105 rnarxistas y Hobson, que explica el
palencia I permanente de crisis que tiene el capitalismo, tambien actue
y explique los desplazamientos del capital "hacia afuera". 5610 quiere
decir que considera mas importante, en la fase de expansi6n transna-
clonal de las grandes empresas. ta Lendencia a la caida de Ia tasa de
ganancia. prod ucla de la presi6n de los trabajadores sabre ese margen.

En este aspecto Arrighi polerniza can los marxistas y can Hobson y
afirma que el subconsumb es caracteristico de finales del siglo XIXperc
que las tendencias cambiaron can la precrnincncia de los Estados Uni-
dos como centro de la acumulaci6n capitalista y con la introducci6n de
la organizaci6n cientifica del traba]o 0 taylorismo, el cual dio margen a
reajustes salariales vinculados con aurnentos de la productividad".

EJ punlo de vista de Arrighi rnuestra un desarrollo rnarxista original y
cenido a 105principios le6ricos del marxismo. Se Irabaja con un metoda
que destaca e! analisis de las contradicciones entre et capital y et trabajo,
los limites a la valorizaci6n del capital en r.ada fase hisl6rica de su trayec-
toria y las fonnas qUE'ha encontrado para superarlos. Y es en ese marco,
y s610 en esc, donde se proponen hip6tcsis para cxplicar el rnovimienlo
internacional del capital. No hay aqul, sin embargo, lin aml.lisis de 105
delenninantes de 1<1inversi6n extranjera que sc pueda contrastar con 105
argumentos de olras leonas. Los autores rnarxislas que se han ocupado
de la finna transnacional (Baran, Sweezy, Palloix) 10 han hecho de una
fonna similar a la ulilizada par los de la organizaci6n industrial. Queda
aun mucho trabajo por hacer para intentar la elaboraci6n de una teoria
comprehensiva que articule 105niveles macrosi5lemico y microorganiza-
donal de la intemadonalizaci6n del capital.

24 Una obseTVaci6nnon sancIa para los marxistas de viejo cuno, pero que resul-
ta familiar para los seguidores de la leoria de la regulaci6n (Aglietta, Boyer
y Lipietz, enrre orros), quienes reconocen en la realidad los hechos del cre-
dmiento del pader adquisitivo de los saIarios y de 1a diferenciaci6n dentro
de la c1i\setrabajadora en los paises desarrollados y, en alguna medida, en
los paises en proceso de industrializaci6n.
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A MANERA DE CONCLUSI6N

Esta revision parcial, como tcdas. de la literature sobre los deterrninan-
tes de la inversi6n extranjera, €S una herramienta util para entender que
las razones par las cuales hay a no inversi6n foranea en un pals en un
momento deterrninado:

no se pueden en tender acudiendo a una teoria general, valida para
cualquier momenta y lugar:
no se agotan, y en muchas casos nada explican. en las medidas
que tomen los gobiemos receptores para atraer esa inversion a 5U

territorio:
requieren de un analisis complejo y espedfico que caracterice la
economla receptora. las especificidades y tarnano de 5U mercado.
las prioridades del desarroUo y las condiciones de la competencia
entre las transnacionales en 105 sectores hacia los cuales se las de-
sea atraer.
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