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Resumen: La relevancia del riesgo político en la localización en el exterior de las empresas multinacionales espa-
ñolas y si su importancia varía en función del área geográfica donde pretenda implantarse constituyen los objetivos 
del presente estudio. Concretamente, se analizan las libertades económicas, la corrupción y las restricciones a las 
que se ve sometido el Gobierno del país de destino, empleando una muestra de 1.773 filiales de empresas multina-
cionales españolas repartidas por todo el mundo. Los resultados evidencian importantes divergencias en las varia-
bles que resultan significativas para influenciar la localización de una filial en cada región. 
Palabras clave: Empresa multinacional / Riesgo político / Inversión directa en el exterior / Internacionalización / 
Regresión logística. 

Political Risk as a Determinant of the Internationalization Strategy of Spanish  
Multinational Firms 
Abstract: The aims of this study are to analyze the relevance of political risk in the foreign location of Spanish mul-
tinational firms and if its importance differs depending on the concrete geographical area where the companies try to 
enter. Specifically, economic freedom, corruption and government restrictions are analyzed in a sample of 1773 
Spanish subsidiaries all around the world. Our results show important differences in the significant variables for 
each region. 
Key Words: Multinational firm / Political risk / Foreign direct investment / Internationalization / Logistic regression. 

 

INTRODUCCIÓN 

Una empresa se considera empresa multina-
cional (EM) cuando controla actividades genera-
doras de valor añadido en dos o más áreas geo-
gráficas políticamente independientes, es decir, 
cuando coordina y controla filiales en uno o más 
países extranjeros (Durán, 2001). Numerosos 
trabajos han contribuido a clarificar los factores 
que intervienen en la decisión de localización de 
las inversiones en el exterior, ya sea de un país 
desarrollado a otro, de países desarrollados a 
países en vías de desarrollo o, en menor medida, 
de estos últimos a los primeros. Galán et al. 
(2007) recogen un interesante cuadro con abun-
dante bibliografía de estudios empíricos dedica-
dos a analizar la importancia de algún factor que 
atrae las inversiones, incluyendo componentes 
del riesgo político tales como aspectos legales o 
la estabilidad política.  

El análisis del riesgo político se puede definir 
en un sentido amplio como la probabilidad de 
que el Estado emplee su monopolio de coerción 
legal para renegar de los acuerdos alcanzados 
con las EM, con objeto de afectar la redistribu-
ción de las rentas entre los sectores público y 

privado (Holburn, 2001). Por lo tanto, se puede 
considerar como un fenómeno más amplio y 
complejo que los factores legales o que la mera 
estabilidad política que, por otra parte, no tiene 
por qué estar relacionada con los derechos de 
propiedad (Knack y Keefer, 1995). Constituye, 
sin embargo, un campo que ha recibido mucha 
menos atención que otros factores, aunque con  
notables excepciones como los trabajos de Ma-
rois (1979, 1981) para las EM francesas, Rice y 
Mahmoud (1990) para las canadienses, Mortan-
ges y Aller (1996) para las holandesas, Mutinelli 
y Picitello (1997) para las italianas, Casillas 
(2002) y Ramírez et al. (2006) para las españolas 
o Noordin et al. (2006), que es uno de los esca-
sos trabajos que se centran en las EM de países 
menos desarrollados como Malasia. Y ello a pe-
sar de que algunas encuestas realizadas muestran 
que incluso en ocasiones el 100% de las empre-
sas consultadas llevan a cabo valoraciones sobre 
el riesgo político al que están sometidas sus filia-
les (Hashmi y Guvenli, 1992). 

Un correcto análisis de los riesgos inherentes 
a  la  realización  de  actividades  en  un  deter-
minado emplazamiento resulta fundamental para 
minimizar  el  riesgo  al  que  se  exponen  los  
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recursos  propios  de  las  EM  en  sus  procesos 
de internacionalización. Este trabajo tiene, preci-
samente, como objetivo comprobar si las EM es-
pañolas tienen en cuenta el riesgo país y político 
a  la  hora  de  tomar  sus  decisiones  de  locali-
zación y presencia en mercados exteriores, así 
como determinar si la región geográfica en la 
que pretende implantarse la filial modifica la 
importancia de estas variables. Además, el he-
cho de seleccionar un país que ha pasado a for-
mar  parte  del  conjunto  de  países  desarrolla-
dos en los últimos treinta años permite pensar en 
la posibilidad de obtener generalizaciones para 
otros países de reciente desarrollo (Galán et al., 
2007). 

Este trabajo pretende realizar una contribu-
ción a la literatura analizando la presencia en el 
exterior de las EM españolas en el comienzo del 
nuevo milenio, tomando una muestra de 166 
grandes multinacionales. Se complementa así el 
trabajo de Ramírez et al. (2006) –quienes lo lle-
van a cabo para la década de los años noventa– 
al incorporar el efecto de eventos tan relevantes 
para la inversión directa española en el exterior 
como la negociación y la posterior ampliación de 
la Unión Europea o el boom en la inversión reci-
bida por parte de China e India. También se re-
coge la posibilidad de que las EM españolas lle-
ven a cabo un empleo proactivo del riesgo polí-
tico en determinadas regiones, en función de su 
capacidad para emplear habilidades negociado-
ras para obtener ventajas competitivas (Hillman 
y Hitt, 1999; Holburn, 2001; McWilliams et al., 
2002; Henisz, 2003; Wan, 2005; García Canal y 
Guillén, 2008). 

El resto del trabajo se estructura de la forma 
siguiente: en el siguiente epígrafe, tras una breve 
referencia a las explicaciones académicas del fe-
nómeno de la internacionalización de la empre-
sa, se revisa la literatura científica dedicada al 
riesgo país y político, con especial atención a 
aquellos trabajos de relevancia que han emplea-
do las variables que más tarde se utilizarán en la 
parte empírica. En el siguiente apartado se des-
criben los objetivos de la investigación empírica, 
la variable dependiente, las variables indepen-
dientes, las variables de control y el modelo uti-
lizado. A continuación nos centramos en la pre-
sentación y discusión de los resultados obtenidos 
mediante las regresiones logísticas efectuadas, 

antes de dar paso a los últimos epígrafes en los 
que, respectivamente, se recogen las principales 
conclusiones y se incorporan los anexos. 

REVISIÓN DE LA LITERATURA 
La literatura académica ha tratado de explicar 

el porqué de la internacionalización de la empre-
sa a través de numerosas teorías3. En todo caso, 
es indudable que cuando una empresa entra en 
un mercado extranjero está entrando no sólo en 
el entorno político, social y económico del país, 
sino que también lo está haciendo en el entorno 
global e internacional tanto del país de origen 
como del país de destino. Dentro de este entorno 
global, este trabajo se centra en los sucesos de 
carácter político, que se encuentran entre los fac-
tores más influyentes en las decisiones de inver-
sión en el exterior (Aharoni, 1966; Basi, 1963; 
Schollhammer, 1974; Bass et al., 1977; David-
son, 1980; Gastanaga et al., 1998). 

De hecho, reconociendo que los mercados 
operan dentro de un contexto político, adminis-
trativo, judicial y social, la investigación cientí-
fica reciente bajo el marco de la nueva economía 
institucional se ha interesado en analizar la or-
ganización de las instituciones del sector público 
y sus interacciones con la actividad económica 
del sector privado (De Figueiredo, 1997; Henisz, 
1998; Levy y Spiller, 1994; Zelner, 1999). En 
concreto, se han desarrollado marcos teóricos y 
herramientas metodológicas para analizar la in-
fluencia de este entorno institucional en la estra-
tegia competitiva de las organizaciones y los mé-
todos mediante los cuales el sector privado trata 
de influenciar a los agentes públicos (Holburn, 
2001). 

Aunque el consenso en los límites de la dis-
ciplina y en las definiciones parece difícil de al-
canzar –ya que aún es objeto de debate–, la con-
clusión  general  en  la  que  los  autores  sí  se 
ponen de acuerdo es, como señala Kobrin 
(1979), que la mayoría de las evaluaciones de 
riesgo político de los directivos de las EM son 
demasiado subjetivas y etnocéntricas, y que su 
concepto de riesgo político y la forma en la que 
integran este tipo de información en la toma de 
decisiones resulta excesivamente general y su-
perficial.  
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Tratando de responder a ese exceso de subje-
tividad y de incluir de una forma más completa 
las diversas interrelaciones entre los poderes que 
actúan en cada país, Henisz (1998) elabora un 
índice que ha tenido una gran aceptación y que 
se ha venido empleando con regularidad como 
variable que representa el riesgo político al que 
se enfrenta una EM. El objetivo del índice con-
siste en analizar el grado de posible discreciona-
lidad de un Gobierno en función de la existencia 
y del papel que desempeñan otros posibles pode-
res establecidos en el país de destino. 

A pesar de recibir algunas críticas relativas a 
la generación de ruido al incluir excesiva infor-
mación en un solo índice, a diferencia de lo que 
ocurre, por ejemplo, con los índices de corrup-
ción, o con algunas críticas recogidas incluso por 
el propio Henisz (2004), lo cierto es que ha sido 
empleado en trabajos publicados en las revistas 
de mayor prestigio, ya que la evidencia econo-
métrica, la mayor significatividad y la menor 
importancia de las limitaciones expuestas del ín-
dice POLCONV lo hacen mucho más aconseja-
ble que el índice CHECKS2a, desarrollado por 
Beck et al. (2001), que los índices Gastil o que 
los que componen la International Country Risk 
Guide (ICRG)4. 

Henisz y Zelner (2001, 2002a) lo emplean 
para demostrar que en sectores de grandes costes 
hundidos, las restricciones políticas favorecen la 
credibilidad de los compromisos adquiridos, lo 
que atrae inversiones. También en la investiga-
ción relacionada con las consecuencias econó-
micas derivadas de la presión ejercida por los 
grupos de interés ha sido empleado este índice 
(Henisz y Zelner 1999, 2002b; Henisz y Mans-
field, 2006). Los autores muestran que las res-
tricciones políticas ayudan a diluir tanto el efecto 
de la presión que estos grupos ejercen cuando 
son poderosos como sus demandas de proteccio-
nismo cuando por su pequeño tamaño se ven 
amenazados por inversiones extranjeras.  

Este empleo abundante del índice en numero-
sas investigaciones relacionadas con la inversión 
directa en el exterior justifica que en este trabajo 
se utilice para tratar de determinar si el riesgo 
político constituye una variable relevante para 
determinar el emplazamiento de las inversiones 
de las EM. Sin embargo, y atendiendo a las limi-
taciones citadas, se debe complementar con otras 

medidas acerca de la corrupción y las libertades 
económicas y de la defensa de los derechos de 
propiedad que existen en el país de destino (Wei, 
2000a, 2000b; Habib y Zurawicki, 2002; Henisz 
y Zelner, 2001, 2002a; Bengoa y Sánchez Ro-
bles, 2003; Lambsdorff, 2003; Fernández y 
González, 2005; Cuervo Cazurra, 2006, 2008; 
Kapuria-Foreman, 2007). De hecho, pretender 
analizar la relación entre la presencia en un de-
terminado mercado y el riesgo político mediante 
un único índice constituye una metodología cri-
ticada por Kobrin (1982), De la Torre y Neckar 
(1988) y Henisz (2002). 

En conclusión, el estudio pormenorizado de 
las instituciones políticas como parte fundamen-
tal en el análisis del riesgo político está justifica-
do por la relación de negociación permanente 
entre la empresa multinacional y el Gobierno del 
país de destino, en donde la fuente de poder de 
negociación radica en las capacidades diferen-
ciadoras que aporta la empresa no disponibles en 
el país de destino y en las ventajas de localiza-
ción ofrecidas por dicho país. Salvo en casos ex-
cepcionales –expropiaciones masivas por razo-
nes políticas–, el Gobierno no intervendrá, a no 
ser que posea mayor poder de negociación que la 
multinacional, por lo que esta debe centrarse en 
mantenerlo o en incrementarlo (Durán, 2001). 

La relación de negociación entre la EM y el 
Gobierno debe ser analizada desde una perspec-
tiva dinámica en el tiempo (Teece, 1986), por lo 
que este trabajo tratará de analizar no sólo la in-
fluencia de las variables explicativas en el mo-
mento de inicio de la inversión, sino a lo largo 
de toda la vida del proyecto, investigando, en de-
finitiva, el grado en que la protección de los de-
rechos de propiedad, el nivel de corrupción y las 
restricciones a las que se vea sometido el Go-
bierno del país de destino afectan a la EM para 
que decida continuar en la zona. De esta forma, 
al analizar la decisión de presencia en un deter-
minado mercado, se tiene en cuenta no sólo que 
este mercado resultara atractivo en el momento 
del inicio de la inversión, sino que también lo 
sea desde entonces hasta el momento actual, te-
niendo en cuenta así el conjunto acumulado de 
decisiones de permanencia frente a la posible 
desinversión, lo que representa el conjunto acu-
mulado de decisiones tomadas por la EM a lo 
largo del tiempo (Majocchi y Presutti, 2009). 
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A pesar de que algunos autores –basándose 
en los conceptos desarrollados en el enfoque de 
recursos y capacidades por los que las EM difie-
ren en su capacidad para poner en práctica de-
terminadas estrategias en función de sus diferen-
cias en conocimientos tácitos y habilidades de 
las que disponen (Wernerfelt, 1984; Barney, 
1991)– argumentan que las EM pueden desarro-
llar habilidades políticas que les permiten obte-
ner ventajas competitivas y garantizar el éxito 
frente a los competidores potenciales (Hillman y 
Hitt, 1999; Holburn, 2001; McWilliams et al., 
2002; Henisz, 2003; Wan, 2005; García Canal y 
Guillén, 2008), la literatura académica tradicio-
nalmente ha encontrado mayor evidencia de que 
la probabilidad de implantación de la filial dis-
minuye cuanto mayor es el riesgo político. Esto 
sucede con la discrecionalidad política en tanto 
en cuanto mayores restricciones de los gobiernos 
locales suelen incentivar positivamente inversio-
nes extranjeras (Henisz y Zelner, 2001, 2002a), 
por lo que se puede formular la siguiente hipóte-
sis:  
 
• H1: La probabilidad de que una filial de la EM 

se encuentre en una región geográfica se in-
crementa a medida que disminuye la posible 
discrecionalidad política del Gobierno de di-
cha localización. 

 
De igual manera, la literatura académica ha 

asociado tradicionalmente una relación negativa 
entre mayores niveles de corrupción y la proba-
bilidad de inversión por parte de una EM (Wei, 
2000a, 2000b; Habib y Zurawicki, 2002; Lambs-
dorff, 2003; Cuervo Cazurra, 2006, 2008), por lo 
que cabe esperar que:  
 
• H2: La probabilidad de que una filial de la EM 

se encuentre en una región geográfica se in-
crementa a medida que disminuye la corrup-
ción en dicha localización. 

 
Por último, también las libertades económicas 

y la protección de los derechos de propiedad 
existentes en el país de destino han resultado ser 
variables que fomentan la atracción de inversio-
nes directas extranjeras (Bengoa y Sánchez Ro-
bles, 2003; Kapuria-Foreman, 2007), lo que con-
duce a la siguiente hipótesis:  

• H3: La probabilidad de que una filial de la EM 
se encuentre en una región geográfica se in-
crementa a medida que aumentan las liberta-
des económicas y la protección de los derechos 
de propiedad en dicha localización. 

 
Sin embargo, se tendrá en cuenta que García 

Canal y Guillén (2008) observan que las EM es-
pañolas, a pesar de ser aversas a la incertidumbre 
macroeconómica, en casos concretos –como en 
Latinoamérica– muestran un sesgo preferente 
hacia países con posibilidad de discrecionalidad, 
valorando positivamente la accesibilidad a repre-
sentantes del Gobierno, así como la posibilidad 
de llegar a acuerdos sin que otros poderes pue-
dan interferirlos o vetarlos, por encima de los 
posibles daños potenciales que pueden producir-
se en caso de que se cambien las reglas del juego 
que afectan a esa inversión. Los autores se plan-
tean la cuestión de si la causa reside en sus ven-
tajas negociadoras –fruto de la experiencia en 
negociaciones con el Gobierno del país de ori-
gen– o si, por el contrario, proviene de la mayor 
facilidad que encuentran para ejercer sobornos y 
presiones que les permiten obtener ventajas 
competitivas. A este respecto, al realizar cuatro 
regresiones –una por cada región geográfica– es-
te trabajo permite, en primer lugar, observar re-
gión por región si se da esta relación positiva en-
tre la presencia en una zona y su riesgo político 
inherente y, en segundo lugar, cuál de las dos va-
riables– discrecionalidad política o corrupción– 
es la significativa. 

INVESTIGACIÓN EMPÍRICA 
La parte empírica de este trabajo trata de des-

cubrir cuáles son las principales características 
propias del riesgo país y político que influyen en 
la localización y presencia exterior de las EM 
españolas, controlando además el efecto de va-
riables relativas a la empresa y al país. Para ello 
se empleará la técnica de la regresión logística, 
que permitirá observar cuáles de las variables 
explicativas que se introduzcan en el modelo y y 
en qué medida resultan significativas en la rela-
ción entre la variable dependiente y las indepen-
dientes. Asimismo, también permite estimar la 
probabilidad de que se produzca el suceso defi-
nido por la variable dependiente –la presencia de 



Jiménez, A.; Durán, J.J.; De la Fuente, J.M. El riesgo político como determinante... 

Revista Europea de Dirección y Economía de la Empresa, vol. 20, núm. 1 (2011), pp. 123-142 
ISSN 1019-6838 

127

la filial en una zona geográfica del mundo en 
concreto– en función de los valores que tomen 
las variables independientes. 

Para comprobar si esa influencia en la locali-
zación en el exterior por parte del riesgo país y 
político, así como del resto de las variables de 
control, difiere en función de la zona geográfica 
de la que se trate, se realizarán cuatro regresio-
nes: la primera para Europa, la segunda para 
América Latina, la tercera para América del Nor-
te y la última para Asia, siendo el objeto de estas 
regresiones comprobar las diferencias y similitu-
des en las variables explicativas significativas. 
Diversos trabajos científicos agrupan las deci-
siones de inversión por regiones geográficas 
(Azofra y Martínez, 1999; Chang y Rosenzweig, 
2001; Quer et al., 2007), decisión justificada por 
trabajos como los de Disdier y Mayer (2004) y 
Durán et al. (2008), que demuestran que las EM 
llevan a cabo el proceso de decisión de localiza-
ción de las filiales en dos pasos: en primer lugar, 
seleccionando la región en la que desean estar 
presentes y, en segundo lugar, eligiendo un país 
concreto. 

MUESTRA Y TOMA DE DATOS 

La muestra de empresas en que se basa este 
estudio está constituida por las empresas multi-
nacionales de más de 250 empleados que en di-
ciembre del año 2007 aparecían en los listados 
del Instituto de Comercio Exterior (ICEX), en la 
página web www.oficinascomerciales.es y en 
otros organismos extranjeros dedicados a la in-
versión directa foránea, que fueron contactados a 
través del ICEX y que aportaron directorios de 
empresas multinacionales españolas con inver-
siones en su país. No se tuvieron en cuenta los 
casos de las oficinas de representación, ya que 
en general se consideran una inversión financiera 
y no una inversión en activos reales. De la citada 
lista se excluyeron aquellas empresas filiales de 
otra ya incluida en la muestra y que controlara 
un mínimo del 50,01% del accionariado. Los da-
tos de las empresas de la muestra se obtuvieron 
de la base de datos SABI (Sistema de Análisis de 
Balances Ibéricos) y de las cuentas anuales con-
solidadas del año 2005. La elección de esta fecha 
como referencia se debe tanto a que se trata del 
último año en el que los datos relativos a las em-

presas multinacionales de la muestra se encon-
traban disponibles en la base de datos SABI em-
pleada para el estudio, como al período de tiem-
po de retraso con el que, de acuerdo con Bevan y 
Estrin (2004), la inversión directa en el exterior 
tarda en reaccionar a sus variables explicativas, 
ya que el proceso de elegir y poner en marcha 
las inversiones en el extranjero supone un con-
sumo de tiempo. 

A través de las respectivas páginas webs de 
cada EM se obtuvo la información de la locali-
zación de sus diversas filiales en el mundo a fi-
nales del año 2007. En aquellos casos en los que 
esa información no se encontraba disponible, se 
contactó con ella para obtener la información, 
excluyendo de la muestra aquellas empresas que 
no la facilitaron5. 

La muestra está formada por 166 empresas 
multinacionales españolas que se detallan en el 
anexo 1, y que en total cuentan con 1.812 locali-
zaciones de filiales en el mundo, de las cuales se 
obtuvieron la totalidad de los datos para las va-
riables necesarias en 1.773 filiales, lo que supo-
ne el 97,7% de los casos. Con respecto a las 
fuentes consultadas para obtener la información 
relativa a las variables independientes, esta se 
detalla en sus epígrafes correspondientes. 

VARIABLE DEPENDIENTE 

La variable dependiente que se analizará en 
cada una de las regresiones es la presencia de la 
filial de la EM en la región geográfica de que se 
trate. De este modo, se define una variable dico-
tómica, que adquiere el valor 1 si la filial en 
cuestión se localiza en Europa para el primer 
modelo, en América Latina para el segundo –por 
similitudes en la cultura, idioma y características 
macroeconómicas, se incluye en este bloque a 
México en lugar de en el siguiente–, en América 
del Norte para el tercero y en Asia para el cuarto; 
en caso contrario, el valor de la variable depen-
diente tomará el valor 0.  

VARIABLES INDEPENDIENTES 

Para medir el riesgo país y político al que las 
EM se enfrentan en sus proyectos de inversión 
en el exterior se emplearán como variables inde-
pendientes tres índices, con los que se tratará de 
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recoger todos los aspectos que abarca el concep-
to de riesgo país y político.  

La primera de las variables que se utilizan es 
el índice de libertad económica elaborado por la 
Heritage Foundation (www.heritage.org)6, em-
pleando la media aritmética de los valores que 
ese índice otorgue a los países para los años 
2004 y 2005, dividida entre 10 para que todos 
los índices se encuentren en una escala compa-
rable. En principio, se puede considerar que si 
esta variable resultara significativa, el signo de la 
relación debería ser positivo, ya que un mayor 
valor del índice representa una mayor facilidad 
para lograr que se cumplan los contratos, se res-
peten los derechos de propiedad y exista una 
mayor libertad económica. 

La segunda variable que se considera es el 
índice de corrupción elaborado por Transparen-
cy Internacional (www.transparency.org)7. De 
nuevo, se otorgará la media aritmética del valor 
del índice para los años 2004 y 2005, esperándo-
se una relación positiva, ya que un mayor valor 
del índice representa una menor corrupción per-
cibida en el país. 

Finalmente, emplearemos el índice de res-
tricción política (POLCONV) de Henisz (1998)8. 
Al igual que Guler y Guillén (2007), y dada la 
disponibilidad de los datos, se empleará la media 
aritmética de los últimos cinco años disponibles 
del índice de Henisz, pero que en este caso, y en 
aras de mantener la comparabilidad de los diver-
sos índices empleados, se multiplica esa media 
por 10. También aquí se espera una relación po-
sitiva en caso de resultar significativa, ya que un 
mayor valor del índice representa unas mayores 
restricciones gubernamentales que reduzcan su 
posible discrecionalidad. 

VARIABLES DE CONTROL 

Las variables de control se dividen en dos 
grupos: las relativas a la EM y las relativas al país 
de destino. El primero incluye el número de em-
pleados como medida del tamaño (sometido a 
una transformación logarítmica), la rentabilidad 
sobre recursos propios (Return on Equity o 
ROE), la tasa de crecimiento de las ventas y la 
ratio de solvencia, todas ellas con datos referidos 
al año 2005 y tomando como fuente la base de 
datos SABI. También se incluye el número de 

países en los que la EM mantiene filiales, para 
controlar la posibilidad de que un mayor riesgo 
político suponga un inconveniente menor para 
aquellas multinacionales presentes en varios paí-
ses, dada su mayor experiencia internacional y 
sus menores problemas para abandonar el pro-
yecto si no resultase exitoso (Fagre y Wells, 
1982; Delios y Henisz, 2003) o como medida del 
grado de internacionalización (Al Khattab et al., 
2007). Por último. se incluye el sector al que se 
dedica principalmente la EM. Se identificaron 
seis sectores diferentes en la muestra: manufac-
turas, alimentación, construcción, sectores regu-
lados –aquellos tradicionalmente sujetos a regu-
lación por parte del Gobierno, aunque cada vez 
más sometidos a procesos de desregulación co-
mo, por ejemplo, el tráfico aéreo, las telecomu-
nicaciones, la energía y el agua (OECD, 1993)–, 
financiero y otros sectores. El primero de ellos 
se mantiene como grupo de referencia para evi-
tar problemas de multicolinealidad. 

En el segundo grupo se incluyen como varia-
bles de control relativas a los países de destino el 
porcentaje que la inversión procedente del exte-
rior supone del PIB como medida del grado de 
apertura (denotada como IDE/PIB), el creci-
miento del PIB como medida del atractivo del 
país y la población como medida del tamaño (re-
curriendo también a la transformación logarítmi-
ca); variables de nuevo empleadas con regulari-
dad en estudios sobre riesgo país y político 
(Henisz y Delios, 2001, Delios y Henisz, 2003). 
El signo esperado de la relación entre las varia-
bles de control y la variable dependiente deberá 
ser positivo en caso de ser significativa esa rela-
ción. Las fuentes consultadas para la obtención 
de los datos han sido el Banco Mundial –para las 
variables población y crecimiento del PIB– y la 
UNCTAD (Conferencia de las Naciones Unidas 
para el Comercio y Desarrollo) –para la inversión 
directa exterior recibida–.  

En el anexo 2 se recogen los principales esta-
dísticos descriptivos de las variables indepen-
dientes y de control incluidas en este trabajo. 

MODELO 

Dado que se intentan analizar las relaciones 
de asociación entre una variable dependiente di-
cotómica –la presencia o no de una filial de la 
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EM en una determinada región geográfica del 
mundo– con varias variables independientes –
tanto cuantitativas como cualitativas– con el ob-
jetivo de, en primer lugar, determinar la existen-
cia y la magnitud de esa relación y, en segundo 
lugar, de estimar la probabilidad de que se pro-
duzca o no el suceso definido por la variable de-
pendiente, la técnica estadística que debemos 
emplear es la regresión logística9, técnica que no 
establece ninguna restricción sobre la distribu-
ción de las variables independientes. Una expli-
cación detallada de la justificación del modelo y 
de su desarrollo, así como de sus ventajas e in-
convenientes, puede encontrarse en los trabajos 
de Robinson (1982), Aldrich y Nelson (1984), 
Cramer (1991), Liao (1994), Hair et al. (1999), 
Luque Martínez (2000) y Gujarati (2003). 

Para efectuar los cálculos econométricos se 
utilizó el programa estadístico SPSS 15.0 para 
Windows. 

DIAGNÓSTICO DE LA MULTICOLINEALIDAD 

El anexo 3 ofrece la tabla de correlaciones 
entre las variables independientes y de control 
junto con sus respectivos VIFS (variance infla-
tion factor). Dado que todos los valores se en-
cuentran por debajo de la mitad del límite de 10 
–recomendado por Neter et al. (1985), Kennedy 
(1992) y Studenmund (1992)– y también por de-
bajo del límite más estricto de 5,3 –recomendado 
por Hair et al. (1999)–, se puede afirmar que no 
existen problemas graves de multicolinealidad10. 

RESULTADOS Y DISCUSIÓN 
El siguiente apartado se estructura descri-

biendo los resultados de cada regresión logística 
efectuada comenzando, en primer lugar, por la 
dedicada a Europa (tabla 1), seguida de las de 
América Latina (tabla 2), América del Norte (ta-
bla 3) y, finalmente, Asia (tabla 4). 

DETERMINANTES DE LA INVERSIÓN EN EUROPA 

La tabla 1 muestra que, de todas las variables 
introducidas, la ratio de inversión exterior reci-
bida entre el PIB, el índice de restricciones polí-
ticas y el índice de corrupción mantienen una re-
lación positiva y significativa, de acuerdo con lo 

esperado, confirmando las hipótesis H1 y H2 para 
esta región y en línea con los resultados obteni-
dos por Wei (2000a, 2000b), Habib y Zurawicki 
(2002), Henisz y Zelner (2001, 2002a), Lambs-
dorff (2003) y Cuervo Cazurra (2006, 2008). 

 
Tabla 1.- Europa 

VARIABLES  

1. Alimentación -,3800008 
(,2780767) 

2. Construcción -,3156627 
(,2348223) 

3. Sector regulado -,464074 
(,2711787) 

4. Financiero -,6594792 
(,3444813) 

5. Otros sectores -,7090447*** 
(,2009982) 

6. Empleados -,061945 
(,1214946) 

7. ROE -,0002549 
(,0013564) 

8. Crecimiento de ventas ,0004734 
(,0034107) 

9. Solvencia -,0044175 
(,004388) 

10. IDE/PIB ,0426058** 
(,0184909) 

11. Crecimiento PIB -,3919*** 
(,0303274) 

12. Población -1,372868*** 
(,141174) 

13. Índice de libertades económicas -1,752941*** 
(,1423588) 

14. Índice de corrupción ,6862474*** 
(,0635059) 

15. Índice POLCONV ,3404487*** 
(,0409879) 

16. Número de países extranjeros en que 
opera 

-,0034299 
(,0037928) 

17. Constante 17,59304*** 
(1,381345) 

Log likelihood -696,39758 
Pseudo R2 0,4289 
N. 
Porcentaje correctamente clasificado 

1.773 
82,2 

Errores estándares entre paréntesis. 
*p<0,05; **p<0,01; ***p<0,001. 

 
Por el contrario, las variables que recogen la 

pertenencia al conjunto de otros sectores, el cre-
cimiento del PIB y la población del país, así co-
mo el índice de libertad económica aparecen 
como variables también significativas, pero con 
signo negativo, siendo además esta última varia-
ble la de mayor coeficiente en esta región 

En el caso del crecimiento del PIB y la po-
blación, los resultados reflejan que los mercados 
europeos resultan atractivos para la localización 
de filiales por el desarrollo que estos países han 
alcanzado, lo cual compensa a las EM invertir en 
ellos, a pesar de las menores tasas de crecimiento 
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y población que los países europeos registran 
frente a otras posibles localizaciones. A pesar de 
que los países europeos mantienen un mercado 
potencial menor en cuanto al número de perso-
nas que en ellos habitan y que sus tasas de cre-
cimiento son inferiores a las registradas en paí-
ses en plena progresión económica como China, 
India o Brasil, el mayor poder adquisitivo de los 
consumidores, la estabilidad política y social y el 
desarrollo de las instituciones y de las infraes-
tructuras favorecen la elección de un país euro-
peo, sobreponiéndose a los datos macroeconó-
micos. 

Con respecto al valor del índice de libertad 
económica, varios factores ayudan a explicar el 
signo negativo de la relación. En primer lugar, se 
debe tener en cuenta que los países europeos no 
ocupan las posiciones de cabeza en el ranking, 
ya que en realidad Hong Kong, Singapur, Nueva 
Zelanda, Estados Unidos, Australia, Chile o Ca-
nadá son los países que obtienen las mayores 
puntuaciones del mundo, lo que de nuevo con-
firma que la preferencia por un país europeo co-
mo destino de la inversión se debe a otros facto-
res como las infraestructuras, la distancia cultu-
ral o la estabilidad. Además, dentro del conjunto 
de países europeos, Irlanda, Reino Unido, Lu-
xemburgo, Estonia, Dinamarca, Holanda, Fin-
landia y Suecia ocupan los primeros puestos, 
cuando únicamente Reino Unido se puede con-
siderar como un importante destino de la inver-
sión española en el exterior, caracterizada por 
acudir preferentemente a Portugal, Francia, Ale-
mania o Italia tanto por cuestiones de relaciones 
históricas como de distancia física y cultural. Fi-
nalmente, también influye el incipiente proceso 
de inversión en las economías de los países de 
Europa Central y Oriental recién integrados en la 
Unión Europea –principalmente Polonia y Re-
pública Checa–, dadas sus inferiores puntuacio-
nes en este índice. 

DETERMINANTES DE LA INVERSIÓN EN  
AMÉRICA LATINA 

Los resultados de la regresión logística en la 
que se introduce como variable dependiente la 
presencia en América Latina  (tabla 2) muestran 
que el número de empleados, la solvencia, el 
crecimiento del PIB del país de destino y el índi-
ce de libertad económica mantienen una relación 

significativa y positiva, en concordancia con lo 
esperado, confirmando así la hipótesis H3, repre-
sentando además la variable más influyente en 
esta región de entre las incluidas en el modelo. 
De hecho, el resultado del índice de libertades 
económicas es consistente con los resultados ob-
tenidos por Bengoa y Sánchez Robles (2003) en 
su estudio para América Latina. Los sectores re-
gulados, financiero y otros sectores también 
mantienen una relación significativa y positiva, 
reflejo del aprovechamiento de los procesos de 
desregulación y privatización que muchos de es-
tos países acometieron en sectores hasta enton-
ces cerrados a la inversión foránea (Birch y Hal-
ton, 2001; Trevino y Nixon, 2004; Galán y Gon-
zález Benito, 2006). 
 

Tabla 2.- América Latina 
VARIABLES  

1. Alimentación -,177327 
(,3148722) 

2. Construcción ,3901461 
(,2434235) 

3. Sector regulado ,6182543* 
(,2598179) 

4. Financiero 1,468511*** 
(,3515666) 

5. Otros sectores 1,360247*** 
(,1979971) 

6. Empleados ,304973* 
(,1277655) 

7. ROE ,0044969 
(,0049561) 

8. Crecimiento de ventas -,0043019 
(,0034249) 

9. Solvencia ,0115298* 
(,0046045) 

10. IDE/PIB -,0293143 
(,0186742) 

11. Crecimiento PIB ,1911824*** 
(,0268361) 

12. Población -,3875941** 
(,115891) 

13. Índice de libertades económicas 2,689986*** 
(,1871683) 

14. Índice de corrupción -1,603792*** 
(,0993227) 

15. Índice POLCONV ,0105291 
(,0327117) 

16. Número de países extranjeros en que opera -,0241188*** 
(,0043324) 

17. Constante -10,03645*** 
(1,501956) 

Log likelihood -646,87227 
Pseudo R2 0,3861 
N. 
Porcentaje correctamente clasificado 

1.773 
80,5 

Errores estándares entre paréntesis. 
*p<0,05; **p<0,01; ***p<0,001. 
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Por el contrario, la población, el índice de co-
rrupción y, sorprendentemente, el número de 
países en los que está presente la EM la mantie-
nen negativa. Por lo que respecta al total de po-
blación, en esta región, a pesar del gran tamaño 
que suponen Brasil, Argentina, Colombia y 
México, coexisten numerosos países de menor 
tamaño que también representan un importante 
destino de inversiones, y en los que el menor 
atractivo que supone un tamaño del mercado po-
tencial inferior se compensa con otras caracterís-
ticas como, por ejemplo, la menor distancia cul-
tural, los acuerdos bilaterales de comercio o la 
existencia de una fuerza laboral con la calidad 
que se necesita (Galán y González, 2006). 

El signo negativo de la variable que mide la 
corrupción permite rechazar H2, ya que la proba-
bilidad de que la filial se localice en un país de 
esta región disminuye a medida que aumenta el 
valor del índice, fruto de una menor corrupción 
percibida y de acuerdo con lo sugerido por Gar-
cía Canal y Guillén (2008) en relación con el 
empleo proactivo del riesgo político. Además, el 
valor de su coeficiente se encuentra entre los 
más  elevados,  lo  que  muestra  que  es  una  va-
riable con un impacto importante en esta región. 
Los  resultados  no  muestran,  sin  embargo,  
que la variable POLCONV sea significativa, lo 
que indica que la posibilidad de aprovecharse de 
la opción de recurrir a la corrupción para obtener 
una mejor posición en el mercado desempeña, 
efectivamente, un papel más relevante en la de-
cisión  de  localización  de  las  EM  que  las  po-
sibles restricciones a las que se somete el Go-
bierno local. Conviene señalar que el hecho de 
efectuar la regresión excluyendo la variable de 
corrupción  conduce  a  unos  resultados  seme-
jantes en las variable de control, pero en la va-
riable POLCONV resulta significativa y con sig-
no negativo, lo que subraya la importancia de in-
cluir también en el modelo una variable que mi-
da  el  nivel  de  corrupción  para  evitar  que  la 
propensión que muestran las EM españolas por 
este tipo de países, se atribuya erróneamente a 
una variable que no es la causa de este fenóme-
no. 

El inesperado resultado negativo en la rela-
ción entre experiencia internacional previa y 
probabilidad de localizarse en esta región se ex-
plica por muchas empresas de las más pequeñas 

de la muestra, a menudo sin ninguna otra expe-
riencia internacional, que se atreven a interna-
cionalizarse en esta región por la menor distan-
cia cultural, el idioma común, las semejanzas en 
las costumbres, etc.11. 

DETERMINANTES DE LA INVERSIÓN EN  
AMÉRICA DEL NORTE 

De nuevo, en los resultados de la tabla 3 se 
vuelven a apreciar diferencias notables entre las 
variables que han resultado significativas en esta 
región, que también lo eran en las regiones ante-
riores. En este caso, la ratio de inversiones sobre 
el PIB, la tasa de crecimiento del PIB, el total de 
población, el de restricciones políticas y el índi-
ce de libertad económica constituyen el conjunto 
de variables significativas con una relación posi-
tiva, mientras que ninguna variable de las que 
mantienen una relación negativa se puede consi-
derar significativa. Los principales efectos que 
pueden modificar la probabilidad de implanta-
ción vienen dados por las variables de población, 
índice de restricciones políticas y de libertades 
económicas, con unos valores en sus coeficientes 
muy elevados. 

Estos resultados permiten confirmar las hipó-
tesis H1 y H3 para esta región, permitiéndonos 
afirmar que cuando la EM busca para su filial un 
destino donde las libertades económicas y las 
restricciones políticas sean elevadas, la probabi-
lidad de que el destino seleccionado sea un país 
norteamericano se incrementa. Al mismo tiempo, 
también se debe destacar la relevancia que tienen 
en esta región las variables macroeconómicas, ya 
que todas ellas han resultado significativas y con 
signo positivo.  

Por el contrario, ninguna de las variables de 
control propias de la EM aparecen como signifi-
cativas, señal de que en América del Norte estas 
características son menos decisivas para afrontar 
el proceso de internacionalización. Empresas de 
muy distinta índole acuden a esta región motiva-
das por su estabilidad política, su alta libertad 
económica y su mercado atractivo, independien-
temente de su volumen de activos, empleados, 
solvencia, ritmo de crecimiento de ventas, núme-
ro de países en que opera o si cotiza en un mer-
cado bursátil. 
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Tabla 3.- América del Norte 
VARIABLES  

1. Alimentación ,6867715 
(,7919719) 

2. Construcción ,1674504 
(,8226022) 

3. Sector regulado ,661415 
(,8336278) 

4. Financiero -,1081261 
(1,215444) 

5. Otros sectores ,083425 
(,7319171) 

6. Empleados ,1205764 
(,4163968) 

7. ROE -,0096972 
(,0187496) 

8. Crecimiento de ventas ,005016 
(,0097718) 

9. Solvencia ,006793 
(,0147516) 

10. IDE/PIB ,1495437* 
(,073578) 

11. Crecimiento PIB ,5125505* 
(,2010587) 

12. Población 4,309221*** 
(,6750904) 

13. Índice de libertades económicas 3,248207*** 
(,8019494) 

14. Índice de corrupción -,0609476 
(,4907783) 

15. Índice POLCONV 3,844668*** 
(,6161295) 

16. Número de países extranjeros en que opera ,0113025 
(,0122894) 

17. Constante -93,03485***  
(11,39651) 

Log likelihood -58,194009 
Pseudo R2 0,8465 
N. 
Porcentaje correctamente clasificado 

1.773 
98,6 

Errores estándares entre paréntesis. 
*p<0,05; **p<0,01; ***p<0,001. 

DETERMINANTES DE LA INVERSIÓN EN ASIA 
Los resultados obtenidos en la tabla 4 mues-

tran que de nuevo en esta región, al igual que su-
cedía en la anterior, todas las variables propias 
del país de destino mantienen una relación signi-
ficativa y positiva, así como en el número de 
países en los que la EM está presente y en el ín-
dice de corrupción. Por el contrario, los sectores 
regulados, otros sectores y el índice de restric-
ciones políticas POLCONV mantienen una rela-
ción significativa y negativa. 

Estos resultados sugieren que las EM se ven 
atraídas por los importantes crecimientos de al-
gunos de estos países, así como por los grandes 
mercados que suponen la gran población (acom-
pañada recientemente de mayor poder adquisiti-
vo para las clases medias) en China o India, por 

ejemplo, así como la cada vez mayor apertura al 
exterior de estas economías. De hecho, la varia-
ble de población representa el factor más influ-
yente en la probabilidad de implantación de las 
filiales en Asia, con el mayor coeficiente de las 
variables incluidas en el modelo. 

 
Tabla 4.- Asia 

VARIABLES  

1. Alimentación -,0372005 
(,3863235) 

2. Construcción -,6350261 
(,3598968) 

3. Sector regulado -1,035131* 
(,4144209) 

4. Financiero -,7843132 
(,466266) 

5. Otros sectores -,8702024** 
(,2882602) 

6. Empleados -,23702 
(,1541451) 

7. ROE -,0007867 
(,0026205) 

8. Crecimiento de ventas ,0041645 
(,0039781) 

9. Solvencia ,0013477 
(,0054771) 

10. IDE/PIB ,1007415** 
(,0301516) 

11. Crecimiento PIB ,3739788*** 
(,0401286) 

12. Población 1,307143*** 
(,1635747) 

13. Índice de libertades económicas ,1497624 
(,1727098) 

14. Índice de corrupción ,2422392** 
(,0856945) 

15. Índice POLCONV -,3498114*** 
(,0413608) 

16. Número de países extranjeros en que opera ,0207758*** 
(,0042899) 

17. Constante -13,77372*** 
(1,695613) 

Log likelihood -441,88316 
Pseudo R2 0,3594 
N. 
Porcentaje correctamente clasificado 

1.773 
91,3 

Errores estándares entre paréntesis. 
*p<0,05; **p<0,01; ***p<0,001. 

 
También se puede observar que el número de 

países en que opera la EM resulta relevante, algo 
lógico si pensamos que es la región más distante 
culturalmente, por lo que la experiencia previa 
en procesos de internacionalización y un equipo 
directivo cualificado y acostumbrado a planificar 
estrategias exitosas de internacionalización cons-
tituyen un importante activo para la EM. 

Los resultados de los índices de corrupción y 
de restricciones políticas nos muestran una situa-
ción muy diferente a la de América Latina. 
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Mientras que allí el índice de corrupción mante-
nía una relación negativa –fruto de la facilidad 
con la que las empresas podían aprovecharse de 
los elevados niveles de corrupción del país de 
destino– y el índice de restricciones políticas no 
tenía significatividad, en Asia sucede práctica-
mente lo contrario. En este caso, ambos índices 
resultan significativos, pero la relación positiva 
del índice de corrupción –que permite aceptar la 
hipótesis H2– conduce a pensar que las EM valo-
ran favorablemente los menores niveles de co-
rrupción de estos países. Al mismo tiempo, el 
signo negativo del índice POLCONV –que re-
chaza la hipótesis H1– muestra que muchas EM 
se localizan en países donde las restricciones po-
líticas son casi inexistentes debido a los sistemas 
totalitarios que imperan en varios de ellos. Chi-
na, Arabia Saudí, Omán, Bahrein o Kazajistán 
son países con un valor para este índice igual a 
cero, pero que resultan atractivos para emplear 
las habilidades negociadoras con los gobiernos 
locales, además de por sus bajos costes salaria-
les, la escasa conflictividad de la mano de obra, 
la presencia de materias primas –como el petró-
leo– o las altas tasas de crecimiento económico 
registradas en los últimos años.  

CONCLUSIONES Y FUTURAS LÍNEAS DE 
INVESTIGACIÓN 

Con este trabajo se ha pretendido realizar una 
contribución en el análisis de los determinantes 
principales de la inversión directa española en el 
exterior en los inicios del siglo XXI, prestando 
una especial atención a las variables de carácter 
institucional relacionadas con el riesgo político, 
tanto por su relevancia –demostrada en los pro-
cesos de internacionalización de empresas en la 
actualidad– como por el reciente desarrollo de la 
literatura dedicada al estudio de las habilidades 
políticas de las EM (Hillman y Hitt, 1999; 
McWilliams et al., 2002; Henisz, 2003; Wan, 
2005), que se han detectado en casos concretos: 
en el sector eléctrico norteamericano (Holburn, 
2001) o en la presencia española en América La-
tina (García Canal y Guillén, 2008). 

Las conclusiones que se pueden extraer de es-
te trabajo se caracterizan por una relevancia ele-
vada, ya que pueden resultar de utilidad para: 

− Los directivos de las EM que buscan informa-
ción sobre las principales variables relativas a 
la localización que sus competidoras han teni-
do en cuenta en sus estrategias de internaciona-
lización. 

− Los responsables de la política económica y 
especialmente de la atracción de inversores en 
los países de destino que, buscando incremen-
tar la cantidad y la calidad de las inversiones 
recibidas, traten de descubrir qué característi-
cas son las que determinan la presencia de las 
EM en su región geográfica 

− Los académicos que estén interesados en com-
prender las diferentes motivaciones que condu-
cen a las empresas a localizarse en una zona en 
lugar de en otra. 

 
En primer lugar, cabe señalar que ninguna de 

las variables incluidas en el estudio –ni indepen-
dientes ni de control– resulta significativa con el 
mismo signo en todas las regiones, señal de la 
importancia que la elección del área geográfica 
desempeña a la hora de determinar qué variables 
resultan relevantes para analizar la presencia in-
ternacional de las EM españolas. 

En segundo lugar, resulta destacable que de 
entre las variables propias de las empresas –sal-
vo en el caso del sector– únicamente en América 
Latina haya resultado significativo el número de 
empleados. Esto permite pensar que estas carac-
terísticas ayudan, indudablemente, en el proceso 
de internacionalización de la empresa, pero ni 
pueden considerarse como determinantes únicos 
de ese proceso, ni constituyen un obstáculo in-
franqueable para aquellas empresas con menores 
recursos. Las variables introducidas para contro-
lar el efecto del sector han evidenciado el apro-
vechamiento de los procesos de desregulación y 
privatización en América Latina por parte de las 
EM dedicadas a los sectores regulados, financie-
ro y otros sectores, al contrario que en Asia don-
de su presencia es menor. 

Por lo que respecta a las variables propias de 
los países, se puede concluir que su efecto de-
pende en gran medida de la región geográfica de 
que se trate, ya que se ha podido observar una 
relación significativa y positiva de todas ellas en 
Asia y América del Norte, mientras que tanto en 
los países europeos como en los latinoamerica-
nos únicamente el grado de apertura al exterior y 



Jiménez, A.; Durán, J.J.; De la Fuente, J.M. El riesgo político como determinante... 

Revista Europea de Dirección y Economía de la Empresa, vol. 20, núm. 1 (2011), pp. 123-142 
ISSN 1019-6838 

134

el crecimiento del PIB, respectivamente, favore-
cen positivamente la probabilidad de que la filial 
se localice en la región. Esto se debe a que en 
Europa el desarrollo económico de esos merca-
dos y su estabilidad política y social compensan 
las menores cifras macroeconómicas. En Améri-
ca Latina las altas tasas de pobreza de algunos 
países y el bajo poder adquisitivo de la pobla-
ción evitan que las variables macroeconómicas 
resulten relevantes, salvo en el caso del creci-
miento del PIB. 

Fijando nuestra atención en las variables cen-
trales en este estudio, de nuevo la conclusión es 
que la zona geográfica es vital para determinar la 
relevancia de las variables relacionadas con el 
riesgo país y político. En este orden de ideas, se 
puede observar que en América del Norte y en 
Europa –en línea con los resultados obtenidos 
por Galán et al. (2007), que muestran que la es-
tabilidad política mantiene un signo positivo en 
su relación con la inversión española en el conti-
nente europeo– las restricciones políticas del 
Gobierno local, y en Europa y en Asia la menor 
corrupción, constituyen un aliciente para locali-
zar las filiales en estas zonas. Por el contrario, en 
América Latina se ha obtenido evidencia del 
empleo proactivo del riesgo político a través de 
las habilidades desarrolladas en el interior de la 
empresa, ya que la tasa de corrupción percibida 
ha mantenido una relación positiva y significati-
va con la presencia de filiales españolas en esta 
región. Esta conclusión, que se apoya en la no 
significatividad de la variable de restricciones 
políticas  POLCONV  que  los  datos  reflejan, ayu-
da a reforzar la idea intuitiva que García Canal  y  
Guillén (2008) dejaban entrever: que en Amé-
rica  Latina  la  propensión  a  invertir  en  países 
de mayor riesgo país y político por parte de las 
EM  españolas  se  debe  a  la  facilidad  para  apro-
vecharse  de  la  corrupción  que  sufren  esos  paí-
ses.  

Resulta necesario recordar, sin embargo, que 
aquellas EM que sacrifiquen su legitimidad so-
cial al emplear prácticas relacionadas con la co-
rrupción, se arriesgan a perder influencia y efec-
tividad como consecuencia del impacto negativo 
sobre su estatus en la comunidad mundial (Gho-
sal y Moran, 2005). 

Con respecto al índice de libertad económica, 
ha resultado significativo y con el esperado sig-
no positivo tanto en América Latina como en 

América del Norte. No ha sucedido así en Asia, 
ya  que  en  esta  región  conviven  algunos  paí-
ses –como Singapur o Hong Kong– que lideran 
este índice junto con otros que se sitúan en las 
últimas posiciones –como Vietnam, Bangladesh 
o Indonesia–. El resultado obtenido para Améri-
ca Latina concuerda con el obtenido por Galán et 
al. (2007), que encuentran en esta región una in-
fluencia significativa de los factores culturales y 
sociales, donde la influencia en la protección de 
derechos de propiedad y la facilidad para la reso-
lución de conflictos resulta innegable para la in-
versión exterior española.  

En Europa sin embargo, donde también coe-
xisten países con altas y con bajas puntuaciones, 
dado que los países a los que la inversión espa-
ñola en el exterior se ha dirigido tradicionalmen-
te –Portugal, Francia, Italia o Alemania– tienen 
unas puntuaciones en este índice menores a lo 
que a primera vista cabría pensar, e inferiores a 
otros países europeos –como Irlanda, Luxem-
burgo, Estonia, Dinamarca, Holanda, Finlandia o 
Suecia– donde el índice de libertades económi-
cas ha resultado significativo, pero con signo 
negativo. A este fenómeno también contribuye el 
proceso de inversión en los países recién inte-
grados en la Unión Europea en la llamada “am-
pliación hacia el Este”, ya que sus puntuaciones 
son, igualmente, reducidas. 

Antes de finalizar, es necesario señalar las 
limitaciones a las que este trabajo se enfrenta, así 
como las futuras líneas de investigación que tra-
tarán de paliarlas. Cabe mencionar la imposibili-
dad de incluir en el análisis algunos países desti-
no de inversiones españolas, en concreto Afga-
nistán, Andorra, Puerto Rico y Santo Tomé, ya 
que la información para alguna de las variables 
del estudio no se encontraba disponible. Para fu-
turos trabajos se revisará si esa información ha 
sido publicada o se buscarán nuevas fuentes de 
información siempre y cuando su fiabilidad pue-
da ser contrastada.  

El elevado valor que tienen las constantes de 
las cuatro regresiones efectuadas invita a re-
flexionar sobre la posibilidad de que existan 
otras variables también muy significativas y que 
no se encuentren incluidas en el modelo12. 

Es probable que otras variables de previsible 
gran relevancia no incluidas en este trabajo sean 
la tasa de rendimiento esperado de la inversión 
(Fathei-Sedeh y Safizadeli, 1989) y el salario en 
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el país de destino. Con respecto a esta última va-
riable, mientras que para algunos autores esta va-
riable  mantiene  una  relación  negativa,  para 
otros  resulta  positiva  o,  incluso,  no  la  consi-
deran significativa (Devereux y Griffith, 1998; 
Head et al., 1999; Guimaraes et al., 2000; Res-
mini, 2001; Disdier y Mayer, 2004). Desafortu-
nadamente, no es posible comprobar estas hipó-
tesis  en  este  estudio  al  carecer  de  datos  rela-
tivos a las rentabilidades de los proyectos de in-
versión  y  sobre  los  salarios  en  manufacturas 
para la mayoría de los países incluidos. Los re-
sultados, por lo tanto, nos permiten obtener con-
clusiones acerca de la significatividad de las va-
riables  introducidas,  pero  sin  excluir  la posi-
bilidad de que otras variables también desempe-
ñen un papel relevante en la estrategia de locali-
zación  y  presencia  exterior  de  las  EM  espa-
ñolas. 

ANEXO 1 

Resultaría también deseable acudir directa-
mente a los propios individuos protagonistas de 
este fenómeno: las empresas multinacionales, y 
en concreto los directivos encargados de tomar 
las decisiones relacionadas con la estrategia de 
localización, para consultarles mediante una en-
cuesta cómo, cuándo y en qué medida tienen en 
cuenta variables propias del riesgo país y políti-
co en sus estrategias de internacionalización.  

La resolución de estas limitaciones y el enri-
quecimiento de las conclusiones aquí obtenidas 
mediante la mejora de la muestra, de la toma de 
información y del tratamiento estadístico de los 
datos, junto con la evidencia adicional que las 
respuestas directas obtenidas de las EM propor-
cionarán, componen el boceto de las futuras in-
vestigaciones que ayudarán a clarificar qué fac-
tores guían la inversión en el exterior de las EM 
españolas. 
 

EMPRESAS QUE CONFORMAN LA MUESTRA EMPLEADA EN ESTE ESTUDIO 

1.    ABERTIS INFRAESTRUCTURAS SA 41.  CODERE SA 
2.    AC HOTELES SA 42.  COLOMER Y MUNMANY SA 
3.    ACERINOX SA 43.  COMPAÑÍA ESPAÑOLA DE PETRÓLEOS SA 
4.    ACS ACTIVIDADES DE CONSTRUCCIÓN Y SERVICIOS SA 44.  CONSERVAS GARAVILLA SA 
5.    ADOLFO DOMÍNGUEZ SA 45.  CONSTRUCTORA HISPÁNICA SA 
6.    AGENCIA EFE SA 46.  COPERFIL GROUP SA 
7.    ALTADIS SA 47.  CORPORACIÓN DERMOESTÉTICA SA 
8.    ÁNGEL IGLESIAS SA 48.  CORPORACIÓN GESTAMP SL 
9.    ARTECHE LANTEGI ELKARTEA SA 49.  CORPORACIÓN MEDICHEM SL 
10.  ASPRO OCIO SA 50.  CORTIZO CARTERA SL 
11.  AUXILIAR DE COMPONENTES ELÉCTRICOS SA 51.  CURTIDOS CODINA SA 
12.  AVANZA AGRUPACIÓN PARA EL TRANSPORTE SA 52.  DENIÓN CONTROL Y SISTEMAS SA 
13.  AVANZIT SA 53.  DOGI INTERNATIONAL FABRICS SA 
14.  AZKOYEN SA 54.  DOMINGO ALONSO SA 
15.  AZUCARERAS REUNIDAS DE JAÉN SA 55.  DURO FELGUERA SA 
16.  BAMESA ACEROS SL 56.  EBRO PULEVA SA 
17.  BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 57.  EL CORTE INGLÉS SA 
18.  BANCO DE SABADELL 58.  EMPRESA DE TRANSFORMACIÓN AGRARIA SA 
19.  BANCO PASTOR 59.  ENDESA SA 
20.  BANCO POPULAR 60.  ERCROS SA 
21.  BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO 61.  ESPAÑOLA DE MONTAJES METÁLICOS SA 
22.  BARCELÓ CORPORACIÓN EMPRESARIAL SA 62.  ESTEBAN ESPUNA SA 
23.  BIMBO SA 63.  EULEN SA 
24.  BORGES HOLDING S.L 64.  EUROPA PRESS GRUPO SA 
25.  CAIXA D’ESTALVIS I PENSIONS DE BARCELONA 65.  FADESA INMOBILIARIA SA 
26.  CAIXAGALICIA 66.  FAES FARMA SA 
27.  CAIXANOVA 67.  FAGOR ELECTRODOMÉSTICOS SCL 
28.  CAJA BADAJOZ 68.  FÉLIX SOLÍS SA 
29.  CAJA DE AHORROS DE ASTURIAS 69.  FERMAX ELECTRÓNICA SA 
30.  CAJA DE AHORROS DE SALAMANCA Y SORIA 70.  FICOSA INTERNATIONAL SA 
31.  CAJA DE AHORROS DEL MEDITERRÁNEO 71.  FINANCIERA MADERERA SA 
32.  CAJAMADRID 72.  FLAMAGAS SA 
33.  CAMPER SL 73.  FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS SA 
34.  CAMPOFRÍO ALIMENTACIÓN SA 74.  FREIREMAR SA 
35.  CARAMELO GESTIÓN SL 75.  FREIXENET SA 
36.  CATA CORPORACIÓN 76.  FRITTA SL 
37.  CEMENTOS MOLINS SA 77.  FUNESPANA SA 
38.  CEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS SA 78.  FURAS SA 
39.  CHUPA CHUPS SA 79.  GAMESA CORPORACIÓN TECNOLÓGICA SA 
40.  CINTRA CONCESIONES DE INFRAESTRUCTURAS DE TRANSPORTE SA 80.  GAS NATURAL SDG SA 
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EMPRESAS QUE CONFORMAN LA MUESTRA EMPLEADA EN ESTE ESTUDIO (continuación) 
81.    GBI SERVEIS SA 124.  NATRA SA 
82.    GIRBAU SA 125.  NH HOTELES SA 
83.    GLOBALIA SA 126.  NICOLÁS CORREA SA 
84.    GONZÁLEZ BYASS SA 127.  PARQUES REUNIDOS SA 
85.    GRANINTER SA 128.  PESCANOVA SA 
86.    GRIFOLS SA 129.  PEYBER HISPANIA EMPRESA CONSTRUCTORA SL 
87.    GRUPO AC MARCA SL 130.  PLANETA CORPORACIÓN SL 
88.    GRUPO ANTOLÍN IRAUSA SA 131.  PLANTAS DE NAVARRA SA 
89.    GRUPO EMPRESARIAL ENCE SA 132.  PROSEGUR COMPAÑÍA DE SEGURIDAD SA 
90.    GRUPO EMPRESARIAL SANDO SL 133.  PUIG BEAUTY & FASHION GROUP SL 
91.    GRUPO ENTRECANALES SA 134.  REALIA BUSINESS SA 
92.    GRUPO ESTAMPACIONES SABADELL SL 135.  RED ELÉCTRICA DE ESPAÑA SA 
93.    GRUPO FERROVIAL SA 136.  REPSOL YPF SA 
94.    GRUPO INDUKERN SL 137.  ROCA CORPORACIÓN EMPRESARIAL SA 
95.    GRUPO INVERSOR HESPERIA SA 138.  S TOUS SL 
96.    GRUPO LECHE PASCUAL SA 139.  SACYR VALLEHERMOSO SA 
97.    GRUPO PRA SA 140.  SENER GRUPO DE INGENIERÍA SA 
98.    GRUPO VILLAR MIR SL 141.  SIMON HOLDING SL 
99.    GRUPO ZETA SA 142.  SISTEMAS AVANZADOS DE TECNOLOGÍA SA 
100.  IBERDROLA SA 143.  SOCIEDAD GENERAL DE AGUAS DE BARCELONA SA 
101.  IBERIA LÍNEAS AÉREAS DE ESPAÑA SA 144.  SOL MELIÁ SA 
102.  IDOM SA 145.  SOS CUÉTARA SA 
103.  INDAL CORPORACIÓN DE NEGOCIOS SL 146.  TAMISA SL 
104.  INDO INTERNACIONAL SA 147.  TAVEX ALGODONERA SA 
105.  INDRA SISTEMAS SA 148.  TÉCNICA Y PROYECTOS SA 
106.  INDUSTRIA DE DISEÑO TEXTIL SA 149.  TEKA INDUSTRIAL SA 
107.  INDUSTRIAS LÁCTEAS ASTURIANAS SA 150.  TELEFÓNICA SA 
108.  INFORMA D&B SA 151.  TELEPIZZA SA 
109.  INFORMÁTICA GESFOR SA 152.  TINSA TASACIONES INMOBILIARIAS SA 
110.  INGELECTRIC TEAM SA 153.  TOLSA SA 
111.  INSTITUTO DE EMPRESA SL 154.  TORRASPAPEL HOLDING SA 
112.  J & A GARRIGUES SL 155.  TORRECID SA 
113.  LANETRO ZED SA 156.  TRANSPORTES CARRERAS SA 
114.  LUCTA SA 157.  TRANSPORTES FERROVIARIOS ESPECIALES SA 
115.  MAC PUAR CORPORACIÓN SL 158.  TUBACEX SA 
116.  MANGO MNG HOLDING SL 159.  TUBOS REUNIDOS SA 
117.  MAPFRE QUAVITAE SA 160.  UDRA SA 
118.  MARINA D’OR-LOGER SA 161.  UNIÓN FENOSA SA 
119.  MAXAMCORP SA 162.  URALITA SA 
120.  MECALUX SA 163.  VALDEPESA TEXTIL SL 
121.  METROVACESA SA 164.  VISCOFAN SA 
122.  MIQUEL Y COSTAS & MIQUEL SA 165.  VIZA GECA SL 
123.  MULTIÓPTICAS INTERNACIONAL SA 166.  WERFEN LIFE GROUP SA 

ANEXO 2 
ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS 

 N MÍNIMO MÁXIMO MEDIA DESV. TÍPICA 
Empleados 1.773      2,44           5,11      3,61               0,67 
ROE 1.773   -33,17         74,78 22,52 15,42 
Crecimiento de ventas 1.773   -47,52 160,84      14,3 22,56 
Solvencia 1.773      0,114         77,78 37,76 18,51 
IDE/PIB 1.773      -,1128             ,208        ,034               0,04 
Crecimiento PIB 1.773    -5,3         26,4      4,05               3,28 
Población 1.773      5,47           9,12      7,44                 ,64 
Índice de libertades económicas 1.773      3,21           9,07      6,38               0,95 
Índice de corrupción 1.773      1,6           9,65      5,21               2,25 
Índice POLCONV 1.773      0,00           8,93      6,1               2,4 
Número de países extranjeros en que opera 1.773      1         89 25,06 21,18 
1. Manufacturas 1.773 46,74% 
2. Alimentación 1.773 6,79% 
3. Construcción 1.773 11,98% 
4. Sector regulado 1.773 9,44% 
5. Financiero 1.773 5,96% 
6. Otros sectores 1.773 19,09% 

FRECUENCIAS 
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NOTAS 
1. Este trabajo fue pesentado en el XVIII Congreso 

Nacional de ACEDE, que tuvo lugar en León los 
días 14 a 16 de septiembre de 2008. 

2. El autor agradece la financiación recibida del Mi-
nisterio de Ciencia e Innovación a través del pro-
grama FPU y a la Caja de Burgos. 

3. La teoría de la ventaja monopolística (Hymer, 
1960; Caves, 1971) lo justifica como un intento 
de la compañía de explotar en el exterior las ven-
tajas monopolísticas de las que pueda disponer. 
La teoría de la internalización (Buckley y Casson, 
1976), muy ligada a la teoría de los costes de tran-
sacción de Coase (1973) y Williamson (1975), pa-
ra quien las empresas multinacionales son creadas 
cuando los costes de transacción de operaciones 
en mercados internacionales son menores a través 
de una estructura jerárquica que a través del pro-
pio mercado. También puede destacarse el mode-
lo ecléctico de Dunning (1981, 1988), en el que se 
combinan factores de propiedad y de internaliza-
ción. Incluso la perspectiva basada en los recursos 
se ofrece como una teoría de carácter ecléctico al 
recoger numerosas aportaciones de otras teorías 
(teoría de la agencia, teoría de los costes de tran-
sacción, teoría institucional), a la vez que integra-
dor, ya que permite un acercamiento entre la eco-
nomía y la empresa (López y Sabater, 2001). 

4. Con respecto a otros índices existentes, Henisz 
critica que se basan en medidas subjetivas que en 
ocasiones no están relacionadas con las institu-
ciones políticas y para las que únicamente se dis-
pone de los datos de los últimos años, lo que re-
duce su potencial y limita la selección de la mues-
tra. A modo de conclusión, el autor señala cuatro 
limitaciones en las medidas existentes en la litera-
tura empírica: por un lado, muchas de ellas no es-

tán relacionadas con la habilidad del Gobierno pa-
ra hacer creíble su compromiso de no interferir en 
los derechos de propiedad privados; además, son 
medidas subjetivas; estás disponibles únicamente 
para períodos limitados de tiempo o para ciertos 
países; y, finalmente, son empleadas frecuente-
mente sin un marco teórico.  

5. Tampoco se recogen en el estudio las inversiones 
de las EM en Afganistán, Andorra, Puerto Rico y 
Santo Tomé al no encontrar información disponi-
ble sobre estos países en las fuentes consultadas. 
Por lo que respecta a Serbia-Montenegro, a pesar 
de constituir desde el año 2006 dos países inde-
pendientes, se muestran de forma agregada al uti-
lizarse datos de años en los que esas naciones 
constituían un único país. Dentro de su epígrafe 
se incluye también la información referida a Ko-
sovo (donde la empresa Mango mantiene una in-
versión), ya que, a pesar de declarar unilateral-
mente su independencia en el año 2008, también 
formaba parte de Serbia-Montenegro en el año 
2005, año al que se refieren numerosas variables 
de este estudio.  

6. Este índice oscila entre 0 y 100, y se compone de 
diversas variables que miden la independencia del 
sistema judiciario, la habilidad de las empresas y 
de los individuos para lograr que se cumplan los 
contratos, la corrupción que existe en el sistema 
judicial, el grado en que el Gobierno protege los 
derechos de propiedad y el grado de libertad que 
existe para los negocios, el comercio y la inver-
sión (Fernández y González, 2005). 

7. El Transparency International’s Corruption Per-
ception Index constituye una medida de la corrup-
ción percibida basada en las encuestas realizadas 
a empresarios y expertos de cada país. Este índice 
oscila entre el 0, que representa un Estado absolu-

ANEXO 3  
TABLA DE CORRELACIONES Y VIF (VARIANCE INFLATION FACTORS) 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 VIF
1.   Alimentación   1                1,15 
2.   Construcción -0,10   1               1,33 
3.   Sector regulado -0,09 -0,12   1              1,33 
4.   Financiero -0,07 -0,10 -0,08   1             1,41 
5.   Otros sectores -0,13 -0,18 -0,16 -0,12   1            1,29 
6.   Empleados -0,10 0,17 0,30 0,24 -0,16   1           1,42 
7.   ROE -0,03 0,01 -0,01 -0,02 0,07 -0,01  1          1,02 
8.   Crecimiento de ventas -0,05 0,02 0,02 0,26 0,16 0,08 0,01   1         1,14 
9.   Solvencia -0,02 -0,28 -0,09 -0,29 0,08 -0,29 -0,09 -0,13  1        1,45 
10. IDE/PIB -0,05 -0,02 -0,02 -0,01 0,02 0,02 -0,01 -0,03 0,07  1       1,14 
11. Crecimiento PIB -0,06 0,03 0,04 0,02 -0,01 0,06 0,03 0,04 0,01 0,14   1      1,43 
12. Población 0,05 -0,03 -0,05 -0,01 -0,01 -0,11 0,01 0,02 -0,03 -0,24 -0,03  1     1,14 
13. Índice de libertades económicas 0,05 -0,03 -0,04 0,01 -0,02 -0,04 -0,02 -0,03 0,02 0,13 0,34 -0,11  1    2,94 
14. Índice de corrupción 0,05 -0,03 -0,09 -0,02 -0,03 -0,06 -0,04 -0,05 0,03 0,08 -0,46 -0,13 0,79  1   3,54 
15. Índice POLCONV 0,04 0,03 -0,07 0,01 -0,02 -0,04 -0,02 -0,01 -0,04 -0,10 -0,44 -0,04 0,46 0,53   1  1,54 
16. Nº países extranjeros en que opera -0,19 -0,06 -0,06 0,01 -0,16 0,19 -0,02 -0,04 0,28 0,08 0,13 -0,20 -0,01 -0,02 -0,10 1 1,38 
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tamente corrupto, y el 10, para un Estado total-
mente libre de corrupción (Pournarakis y Varsa-
kelis, 2004; DiRienzo et al., 2007). 

8. En este índice se tienen en cuenta el número de 
poderes independientes con capacidad de veto con 
que cuenta un país (que pueden llegar a ser ejecu-
tivo, legislativo –distinguiendo entre una cámara 
o dos–, judicial y subfederal), modificando la 
puntuación obtenida en función de los posibles 
alineamientos que se pueden producir entre los 
distintos poderes, de tal forma que se afecte a las 
restricciones reales a las que el Gobierno se ve 
sometido. También resultan necesarias modifica-
ciones adicionales a esa puntuación cuando algu-
nos poderes políticos no se encuentran ni total-
mente alineados ni totalmente opuestos, de forma 
que su composición resulta relevante para deter-
minar el grado de restricción política.  
El índice sólo recoge datos de Hong Kong hasta 
el año 1996, ya que desde el 1 de julio de 1997 la 
zona pasó a formar parte de la República Popular 
China, como región administrativa especial, y por 
ello se le otorga la misma puntuación. De manera 
análoga, el valor del índice para Macao también 
coincide con el de la República Popular China, ya 
que se trata de otra región administrativa especial 
desde que el 20 de diciembre de 1999 dejara de 
estar bajo la influencia portuguesa. 

9. Se intentó emplear también la técnica de la regre-
sión logística anidada (nested logistic regression), 
que ha sido utilizada con anterioridad para dife-
renciar entre dos regiones (Disdier y Mayer, 
2004; Durán, 2008). Sin embargo, dada la com-
plejidad y el tamaño de la muestra que se alcanza 
al intentar incluir regiones adicionales con esta 
técnica, el programa estadístico no fue capaz de 
manejar el modelo. Por otro lado, el empleo de la 
regresión multinomial implicaría un problema al 
no poder tener en cuenta la posible simultaneidad 
de presencia en diversas regiones. 

10. En cualquier caso, conscientes de que el coefi-
ciente de correlación entre la variable de corrup-
ción y la de libertades económicas no es todo lo 
bajo que se desearía, se efectuaron los modelos 
sin incluir esta última, obteniendo unos resultados 
sin diferencias significativas a los presentados, 
disponibles previo contacto con los autores. 

11. Este es el caso de empresas situadas en los últi-
mos puestos por volumen de activos y con pre-
sencia en pocos países como, por ejemplo, Infor-
mática Gesfor, Multiópticas, Curtidos Codina, 
Valdepesa Textil, Informa D&B, Graninter, Tinsa 
Tasaciones, Cata Corporación o Esteban Espuna. 

12. En cualquier caso, las regresiones volvieron a ser 
efectuadas a través del programa STATA, que sí 

permite suprimir la constante, con objeto de com-
probar si los resultados se modificarían de manera 
significativa; sin embargo, no se aprecian diferen-
cias sustanciales ni en las variables independien-
tes ni en las de control. 
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