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TEORIA GENERAL DE LA EMPRESA

_ MULTINACIONAL?
EL CASO DE LA <EMPRESA DE EXPORTACION
DE CAPITAL»*

Jean-Francois Hennart**

1. Introduccion

El avance mas importante en la Gltima década en el conoci-
miento del comercio internacional ha sido la elaboracién y refi-
namiento de las teorias de la internalizacion. Estas teorias, for-
muladas por McManus (1972), Buckley y Casson (1976), y Hen-
nart (1982), han proporcionado un consistente marco tedrico para
explicar las instituciones en el comercio internacional. La teoria
de la internalizacién es por lo tanto capaz de explicar por qué
una actividad puede ser organizada dentro de una empresa, o0 a
través de otras formas, tales como mercados de contado, 0
contratos.

Quince afios después de la pionera obra de McManus, el pro-
greso realizado en el conocimiento de la principal institucion del
comercio internacional, la empresa multinacional, ha sido nota-
ble. Todavia queda por hacer un sustancial avance: la teoria se
centra demasiado en explicar fundamentalmente las empresas
multinacionales americanas, es decir, empresas muy grandes
que tienen una clara estructura de filiales participadas mayori-
tariamente, es decir, que no dependen de otras empresas, de su
tecnologia, marketing, o financiacién. Tales firmas no forman
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parte de grupos complejos, como muchas de sus homonimas ja-
ponesas o europeas. La estructura y la estrategia de estas gran-
des empresas multinacionales americanas, y de sus homénimas
extranjeras, ha sido explicada con éxito en términos de la inter-
nalizacién del conocimiento.

Pero cuando uno se aleja de la empresa multinacional del si-
glo XX para analizar las inversiones directas extranjeras japo-
nesas y europeas, la utilidad del modelo de coste de transaccion
parece mas que dudosa. En este articulo se estudia un particu-
lar tipo de empresa multinacional anterior a 1914, la «empresa
de exportacion de capitaly. Este tipo de empresa multinacional
no se ajusta al modelo tradicional; las empresas de exportacion
de capital no tenfan actividades nacionales ni un cuadro de di-
rectivos nacionales,

Consecuentemente, sus actividades internacionales no se ba-
saban en el know-how ni en una especifica competencia geren-
cial. Sus actividades internacionales se encuadraban en una re-
lacion contractual. Podria parecer que los modelos tradicionales
de internalizacién no son (tiles para explicar este tipo de empre-
sas multinacionales. Argumentaré, sin embargo, que tales em-
presas pueden ser entendidas por una extensidn del modelo de
coste de transaccion.

Este articulo presenta mas que un interés histérico. Al mos-
trar que la teorfa del coste de transaccion tiene una aplicacion
mucho mas amplia de lo que normalmente se piensa, espero in-
citar a estudiar otros tipos no convencionales de empresas mul-
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tinacionales, tales como las empresas japonesas y las pequefias
y medianas multinacionales (Giddy y Young, 1982).

Con la expansi6n de las empresas multinacionales japonesas
y europeas, y el desarrollo de redes de relaciones contractuales,
formas como éstas pueden, de hecho, llegar a ser la norma.

El articulo muestra en primer lugar que el mayor énfasis de
la teorfa de la internalizacién ha estado en la internalizacion del
conocimiento. Mientras este proceso explica la creacién y de-
sarrollo del tipo mas prevaleciente de empresas multinacionales
del periodo de la postguerra, no puede servirnos para la empre-
sa de exportacién de capital. Destaco entonces las caracteristi-
cas de estas empresas, e intento mostrar que pueden ser enten-
didas como formas de reducir los costes de transaccién en la
transferencia internacional de capital, Las implicaciones para la
teorfa de la empresa multinacional se perfilan en las con-
clusiones.

2. La teoria de la internalizacion y la empresa de
exportacion de capital

2.1. La teoria de internalizacion y la internalizacion
del conocimiento

La internalizacién del conocimiento ha jugado el principal pa-
pel en la teorfa de la internalizacién. En su tesis innovadora
Hymer (1970) intent6 explicar las razones de la aparicion de la
inversion directa extranjera. Su argumento se centra en los mo-
tivos por 10s que las empresas pueden preferir internalizar su sa-
ber hacer a través de una inversin directa extranjera mas que
delegarla a empresas independientes. Dada la natural ventaja
que las empresas locales tienen sobre las extranjeras cuando es-
tas ultimas operan en el mercado extranjero, la concesion pare-
cerfa ser la solucion. El hecho de que ésta no siempre se llevara
a cabo sugiere la presencia de significativos costes de transac-
cion en el mercado para el conocimiento. De la misma forma, Ma-

INTERSACIONALIZACTON DE LY ENPRESA

gee (1977) argument6 que las multinacionales nacen como em-
presas que tratan de evitar la disipacion de su base de conoci-
miento. La internalizacién del conocimiento es igualmente im-
portante para el trabajo de Buckley y Casson (1976), y especial-
mente en Casson (1979) y Rugman (1981). La mayorfa de las in-
vestigaciones empiricas han considerado también el saber hacer
de las empresas como la principal variable dependiente en expli-
car la tendencia de una empresa o de una industria para em-
prender inversiones directas extranjeras (por ejemplo Caves,
1974, Swedenborg, 1979; Davidson y McFetridge, 1985: Kimura,
1987).

La importancia de la internalizacién del conocimiento refleja
el predominio, entre los inversores directos extranjeros de la
postguerra, de empresas con avanzada tecnologia que realizaban
inversiones horizontales en el extranjero. Sin embargo, una mi-
rada mds exhaustiva a la historia de las multinacionales mues-
tra que el modelo americano es uno entre tantos. La més fasci-
nante es una forma de empresa anterior a 1914 que denominé
la vempresa de exportaci6n de capitaly,

2.2, La empresa de exportacion de capital

Entre 1870 y 1914 tuvo lugar un considerable ntmero de In-
versiones Directas Extranjeras, lo que Mira Wilkins (1987) ha
llamado «las empresas independientesy, pero que prefiero llamar
«empresa de exportacién de capitaly por las razones que apare-
cerdn posteriormente. Tales empresas se encontraban en los ma-
yores paises de exportacién de capital de la época, Gran Breta-
fia, Francia, Bélgica, Holanda y Alemania, en donde tenfan una
oficina central, pero no una actividad industrial. Todas sus ope-
raciones se realizaban en paises extranjeros: alli gestionaban
servicios, plantaciones, minas y plantas de fabricacion. Asi, con-
trastdndolo con la empresa multinacional de hoy, sus inversio-
nes extranjeras no tuvieron el alcance de sus actividades nacio-
nales, puesto que operaban exclusivamente en un pais extranje-
ro. Su sede central consistia en «poco mas que algin rétulo en
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algin lugar de la ciudad» (Nicholas, 1982). No hubo otras co-
nexiones que las existentes a nivel nacional.

¢Cémo se formaron estas empresas? Algunas de ellas se esta-
blecieron por promotores individuales, a menudo expatriados de
su pals de origen. Ellos identificaban una perspectiva en un pais
extranjero y negociaban una opcién sobre la propiedad. Volvien-
do a su pais de origen, convenceran a sus $0cios para comprar
la opcion. Una empresa se creaba, y al promotor se le pagaba en
forma de acciones de la nueva compaiiia (McKay, 1970; Hennart,
1987; Wilkins, 1987). Otras empresas de exportacién de capital
fueron establecidas por lo que puede denominarse «promotfores
institucionales, tales como hancos, ingenieros asesores, empre-
sas comerciales. Dado que normalmente mantenian una exten-
siva red de agentes en paises extranjeros, tales promotores ins-
titucionales estuvieron en una buena posicion para conocer nu-
merosas oportunidades de rentabilidad en el extranjero, y tuvie-
ron amplios contactos en el pais rico en capital. Los promotores
a menudo tuvieron participaciones en el capital de la empresa y
voz en la direccién. Las compaiiias comerciales britédnicas fue-
ron responsables del establecimiento de un gran nitmero de em-
presas extranjeras. Estas empresas fueron activas en el comer-
cio entre Inglaterra y el resto del mundo: se hallaban en buena
disposicién de conocer la demanda inglesa y las oportunidades
locales. Ellas pusieron en marcha en Londres la mayoria de las
plantaciones de té y caucho de la India e Himalaya (Drabble,
1973). Ogilvy, Gillanders y Co., una compafiia comercial escoce-
sa puso en Londres fébricas de indigo, molinos de cafiamo, ferro-
carriles, minas de oro, diamantes y carbén. Mas tarde crearon
dos empresas de petréleo en Rusia y una mina de carbén (Chap-
man, 1985). La empresa comercial de Balfour, Williamson, tomé
parte activa entre el comercio de Estados Unidos e Inglaterra,
se implantaron empresas americanas de produccién de aceite,
molinos de harina, minas de carbén, y en Londres se ponian en
marcha. En la mayoria de los casos la compaiiia comercial tenfa
contractos para dirigir la empresa y manejar sus importaciones
y exportaciones. Las empresas asesoras mineras britanicas, ta-

les como John Taylor y Sons y Bewick, Moreing y Co., crearon
un gran niimero de empresas mineras australianas, americanas,
rusas, chinas y sudafricanas en la bolsa de Londres, Estas em-
presas debian identificar oportunidades, confirmar la presencia
de mena, obtener alquileres y concesiones, crear la empresa, y
ponerla en marcha en Londres o Bruselas (Spence, 1958). Una
vez que la empresa era creada, la firma asesora dirigia la com-
pafiia. De la misma manera, los bancos inversores franceses y
belgas jugaron un papel crucial en la puesta en marcha en Paris
y Bruselas de empresas activas en Rusia (McKay, 1970).

En términos absolutos, las empresas de exportacién de capi-
tal dominaron las inversiones directas extranjeras europeas has-
ta el estallido de la primera guerra mundial, Una recopilacion
creada por Ja Comisién Federal de Comercio de todas las com-
pafiias briténicas en activo organizadas y controladas fuera del
Reino Unido, Estados Unidos y Canadd muestra el gran niimero
y la importante capitalizacion de estas inversiones (Comisién Fe-
deral de Comercio, 1916). Con la excepcion de unas pocas em-
presas enunciadas son empresas de exportacion de capital. El
Cuadro 1 muestra su distribucion industrial; la mayoria son mi-
nas y son mas bien de capitalizacion pequefia (en ddlares USA
de 1916). Los ferrocarriles son menores en niimero, pero mayo-

CUADRO 1
OPERACIONES DE EMPRESAS DE EXPORTACION
DE CAPITAL BRITANICAS FUERA DEL REINO
UNIDO, EE.UU. Y CANADA, 1916
Promedi
Ndmero C .To‘t.ql " cu;:illec:l/0
Industria de oplf_c'x 1zacion empresa
empresas .<m' lones (millones
délares USA)  yglares USA)
Ferrocarril .......cccoeovennne 136 3.142 23,1
Telégrafo y teléfono .... 33 170 51
Otros servicios 125 973 7.8
Minas ..., 1.094 1.738 1,6
Industriales ..... 70 174 2,5
Plantaciones ................ 724 427 1,7
Comercios, banco y
otras oo 362 1.775 4,9
Total oo 2.544 8.399
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res en capitalizacién, Esta recopilacion es una representacion,
pues excluye a un gran niimero de empresas de exportacién de
capital de Canada y Estados Unidos (Wilkins, 1986; Paterson,
1976).

Muchas de estas empresas han desaparecido. Algunas quebra-
ron. La propiedad de muchas revirti6 a accionistas locales. No
. obstante, algunas llegaron a ser muy importantes (Wilkins,
1987). Tal es el caso de la empresa Rio Tinto Zinc. La compaiiia
fue fundada por un comerciante alemdn, que consiguié una op-
cién sobre la mina de Rio Tinto, una mina espafiola de cobre y
persuadié a Hugh Matheson, un miembro de una empresa co-
mercial britdnica, Matheson y Co., para poner en marcha la mi-
na en el mercado britdnico (Harvey, 1981). Otra famosa empre-
sa multinacional britanica, Burmah Oil, empez6 como una em-
presa de exportacion de capital, registrada en Edimburgo en
1871 para explotar aceite en Birmania (Corley, 1984). Igualmen-
te, Fillsbury fue creada en Londres como una empresa de expor-
tacion de capital por un comerciante britinico de harina (Wil-
kins, 1987), y las Minas de Rand, una de las mejores minas de
oro del Sudafrica, fue creada por Wernher, Beit, una asociacion
londinense de comercializacion de diamantes (Fraser, 1986).

Las empresas de exportacién de capital han cobrado también
importancia en algunas industrias. En las minas de estafio, por
ejemplo, las empresas britanicas de exportacién de capital del ti-
po descritas todavia computaban en los dltimos sesenta entre el
30 6 40 por 100 de produccidn de estafio de Nigeria y el 60 por
100 de Malasia (antes de que a las empresas extranjeras se les
exigiera implantarse localmente). Las empresas de exportacion
de capital todavia dominan la industria de caucho de Malasia, y
muchas empresas mineras de Sudéfrica muestran caracteristi-
cas que son directamente trasladables a sus origenes como em-
presas de exportacién de capital (Fraser, 1986). El patrn indus-
trial de la India también refleja la influencia de las empresas in-
dependientes (Anstey, 1952).

A pesar de la importancia del fen6meno, las empresas de ex-
portacion de capital han sido ignoradas en la literatura de la em-

presa multinacional. La historia de Stopford de los origenes de
los asentamientos hritdnicos no dice nada sobre las mismas, con-
centrandose en cambio en las empresas multinacionales britani-
cas que se expandieron hacia al extranjero desde una solida ha-
se nacional, es decir, sobre aquellas que siguieron al modelo tra-
dicional americano, las cuales fueron pequefias en niimero an-
tes de 1914 (Stopford, 1974). La razén por la que la mayoria de
los autores ignoran estas empresas de exportacién de capital es
que las asimilan con inversiones de cartera. Hay sin embargo
una diferencia sustancial: las empresas de exportacion de capi-
tal internalizaban la transferencia internacional de capital, y en
ese sentido, constituyen auténticas empresas multinacionales.
Cuando los inversores britanicos compraron acciones de empre-
sas de ferrocarriles argentinas, no surgié ninguna empresa mul-
tinacional, Ellos hicieron una inversién de cartera. Pero cuando
compraron acciones de una empresa de exportacion de capital re-
gistrada en Londres, lo que tuvo lugar fue una inversién directa.

Aunque la oficina central de estas empresas era extremada-
mente pequeiia, dirigia (o intentaba dirigir) operaciones en el ex-
tranjero. El Consejo de Administracién determinaba la politica
general en Inglaterra, y nombraban un director general, con am-
plia autoridad de dirigir a corto plazo, al mando de las operacio-
nes exteriores. Algunas veces estos directivos locales eran pa-
rientes de los accionistas mayoritarios (Spence, 1958, pagina 94).
En todos los casos, hubo una extension del control jerarquico a
través de fronteras nacionales, y estas empresas podrian ser de-
nominadas empresas multinacionales.

Una caracteristica importante de las empresas de exportacion
de capital, mostradas en el Cuadro 1, es su gran niimero, pero
pequefio tamafio medio. Esto es porque cada mina o plantacién
fue creada como empresa independiente. Por ejemplo, hubo en
1913, 36 compafiias diferentes comprometidas a la exploracion
de nitratos de Chile, aunque todas ellas fueron creadas en Lon-
dres por cinco grupos de capitalistas britdnicos (Rippy, 1959, pa-
gina 59). De la misma forma, James Wicket, un corredor de bol-
sa de Redruth, Cornwall, cred nada menos que nueve empresas
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mineras independientes de estafio de Malasia (asi como cuatro
en Cornwall) entre 1892 y 1914,

¢Como podian esas pequefias empresas, con un personal direc-
tivo muy limitado, dirigir a distancia tales inversiones? La res-
puesta subyace en la subcontratacion extensiva. Las empresas
de exportacion de capital subcontrataban a empresas especialis-
tas muchas de las funciones que son llevadas por empresas mul-
tinacionales del modelo americano. Aunque el papel especifico ju-
gado por tales subcontrataciones varia de una industria a otra,
el patron siguiente, que caracterizo a 1a industria minera, es ilus-
trativo. Los solicitantes exteriores fueron usados para crear es-
tas empresas. Los corredores de bolsa las promocionaron, La ta-
rea de mantener listas de accionistas, de convocatorias a reunio-
nes, y de servicio de dividendos fue realizada por empresas ad-
ministrativas. Estas empresas sirvieron a diversas empresas de
exportacion de capital. Las empresas de contabilidad se contra-
taban para verificar las cuentas. La direccion local estuvo en las
manos de empresas de ingenierfa de minas, que llevaban la di-
reccion dia a dia y suministraban servicios de asesoria a un gran
nlimero de minas. Por tltimo, el tema de importacién de mate-
riales y de la comercializacidn de la produccién de la mina era
realizado por empresas comerciales.

La situacion fue muy similar en otras industrias. En el cau-
cho, las agencias de gestion «supervisaban estrechamente la par-
te de la financiacién de las operaciones de la plantacion, junto
con el seguro, el abastecimiento de materias primas, asuntos de
staff y fueron investidas de un cierto poder discrecional por la
Central (la empresa londinense de exportacion de capital). Los
plantadores experimentados fueron contratados para visitar ca-
da propiedad periédicamente, y los ingenieros cualificados igual-
mente empleados para aconsejar sobre la construccién y mante-
nimiento de las factorias de la plantacién. Los agentes llegaron
a ser directivos comerciales y consejeros en el Este, dejando a
los capataces de la plantacion concentrarse en las necesidades in-
mediatas del cultivo y produccién. La remuneracion era fijada
por un acuerdo que, a menos que terminase mediante debida no-

tificacién por alguna de las partes, ésta se mantendria por un es-
pacio especifico de tiempo, por ejemplo diez afios. En términos
detallados podia variar ligeramente entre las agencias, pero acor-
dada una tarifa fija para los servicios administrativos, las comi-
siones rondaban el 2,5 por 100 sobre las ventas del producto y
los establecimientos compraban a través de la agencia... (Drab-
ble, 1973).

El sistema de agentes de direccién no era necesario para el cau-
cho. Fue usado en todos los sectores en la India (Anstey, 1952).
Puesto que los agentes de direccién eran conocidos por las em-
presas comerciales britdnicas esto aseguraba las inversiones pi-
blicas britanicas. El sistema se llevé a cabo también para peque-
fios asuntos concernientes a capturar economias de especializa-
cién que de otra manera no hubiera sido posible: éstas podian
asi acceder a directivos con talento y a expertos especializados.

¢Puede la teoria de la internalizacion servirnos para las em-
presas de exportacion de capital, y sus dos principales caracte-
risticas: 1) su papel en la exportacién de capital; v 2) su peque-
flo tamafio? En las paginas siguientes, argumentaré que las em-
presas de exportacion de capital pueden ser entendidas como ins-
tituciones que reducen los costes de transaccion en la exporta-
cion de capital,

2.3. Las empresas de exportacién de capital y la
internalizacion del mercado de capital

La forma adoptada por las empresas de exportacion de capital
podria entenderse como una forma de reducir los costes de tran-
saccién en los mercados de capitales internacionales. Los propie-
tarios de fondos pueden encontrar que las rentabilidades espe-
radas de inversiones extranjeras son mucho ms altas que las
que pueden ser obtenidas por la reinversion en su propio nego-
cio. Igualmente individuos que han descubierto oportunidades
rentables en su propio pais pueden no poseer los recursos finan-
cieros necesarios para explotarlas. Una transferencia de capital
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desde ahorradores hacia inversores seria mutuamente bene-
ficioso.

Hymer ha argumentado que, dado el hecho de que el coste de
operacién en un pais extranjero es mas bajo para una empresa
local que para una extranjera, la concesitn serfa siempre la nor-
ma si los mercados de know-how fueran eficientes. Igualmente,
el hecho de que una empresa transfiera internamente el capital
desde el pais rico hacia un pais extranjero sefiala la presencia
de costes de transaccion en los mercados de capitales inter-
nacionales'.

En una transaccién de un préstamo, el prestamista hace dis-
poner de fondos al prestatario para ser pagados mds tarde con
intereses. Un prestamista adquiere el riesgo de que el prestata-
rio pueda no pagarle, tanto porque haya usado el dinero para
otros propdsitos (tales como consumo), 0 porque sus inversiones
no hayan tenido el éxito esperado. Es evidente que el problema
de impago sblo surge en el contexto de informacién imperfecta
y del marco juridico imperfecto.

El marco juridico imperfecto significa que las sanciones lega-
les no son suficientes para disuadir completamente el fraude. A
causa de la imperfeccién de informacién, el prestatario ha teni-
do normalmente mejor informacién sobre oportunidades de in-
version que el prestamista. El prestatario, sin embargo, no de-
sea dar detalles de sus planes al prestamista, por el temor de
que éste lleve el proyecto por si mismo. Como resultado, el pres-
tamista podria requerir alguna garantia adicional sobre la via-
bilidad del proyecto (Casson, 1982, pagina 211).

! La teoria de la financiacién generalmente sostiene que los
costes de transaccién en los mercados de capital son bajos porque
hay un gran nimero de compradores y vendedores. Aunque la
competencia entre prestamistas y prestatarios tenderd a
incrementar la cantidad de informacién disponible, la idiosincrasia
del riesgo, en algunos casos, conducird a la incertidumbre. El
hecho de que las prestatarias deban dar una informacién
exfensiva a los prestamistas de la hipoteca asi como una
sustancial garantio mostraria que esos costes de transaccidén, para
algunas transacciones al menos, no son nulos. La asuncién de
costes de transaccién de capital nulos es perjudicial para una
comprensién de las instituciones financieras.

Hay tres principales formas en las cuales el prestamista pue-
de obtener estas garantias. La primera consiste en pedir al pres-
tatario que provea una garantia que serd utilizada en caso de no
pagar el préstamo. Normalmente el valor de la garantia para el
prestatario serd mayor que el valor del préstamo, de esta mane-
ra se obliga a éste a cumplir el contrato. Una limitacion de esta
estrategia es que discrimina en contra de cierto tipo de proyec-
tos que requieren inversiones con pobre valor de garantia (in-
versidn en I +D, por ejemplo), y de cierto tipo de inversores, es
decir, aquéllos que estan al principio de sus carreras y aquéllos
que no provienen de familias adineradas. Un prestatario extran-
jero aqui se encuentra en desventaja, cuando trate de recuperar
la garantia le serd mds dificil si ésta se halla fuera de su pais?,

La segunda forma en la que el prestamista puede protegerse
contra el riesgo de impago es prestar s6lo a prestatarios que son
personalmente conocidos para el prestamista. Esto restringe el
mercado a individuos con una dilatada, y verificable, trayecto-
ria profesional, o a aquellos que son conocidos personalmente
por el prestamista.

Esto quiere decir que en igualdad de condiciones, el préstamo
internacional no serd facil, porque los empresarios extranjeros
no son conocidos por los potenciales prestamistas nacionales. S6-
lo un pequefio grupo de individuos estd capacitado para tener
huenos contactos (y ser considerados fiables) en su pafs, y cono-
cer oportunidades de inversién en el extranjero.

El tercer método disponible para evitar el impago es controlar
rigurosamente el empleo de fondos por el prestatario. Esto, sin
embargo, es dificil de hacer desde el exterior, es decir, sin un con-
trol directo sobre las operaciones de las empresas, y casi impo-
sible en la distancia.

Cuando es probable que el mercado de capital experimente cos-
tes de transaccién muy altos, serd internalizado, siempre que
esa transferencia dentro de la empresa no genere costes de or-

2 Existe aqui un paralelismo nacional. En Estados Unidos, los
bancos normalmente rehusardn a financiar hipotecas para
aquellas propiedades que se encuentren en ofro pais.
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ganizacién tan altos como para absorber los beneficios del inter-
cambio. Por internalizacién queremos decir que la transferencia
de fondos desde el prestamista al prestatario no tendra lugar en
el mercado, sino dentro de una jerarquia. Hay dos razones por
las que la internalizacién puede reducir los costes de transac-
cién de fondos tomados a préstamo. Primero, los lazos de capital
permiten al prestamista controlar mejor el use de los fondos que
los lazos de tipo contractual: un jefe puede obtener mucha mas
informacién, y es capaz de intervenir mucho mdas rapidamente,
que un banquero (Williamson, 1975:159). Una segunda razén, y
probablemente més importante, es que el aliciente que el pres-
tatario tiene para distorsionar el proyecto y tomar excesivos ries-
gos se reduce por el hecho que el prestatario no es més que un
empleado al que se le paga un salario fijo por obedecer las drde-
nes de la direccion.

La internalizacién del mercado de capital significa que el pres-
tamista y el prestatario se vinculan por una relacién de empleo.
Esto incluye el caso extremo donde el prestamista y prestatario
son la misma persona, es decir, el empresario usaré sus propios
fondos personales para financiar la empresa. A menudo, el em-
presario persuadird a otros individuos con similares puntos de
vista para canalizar sus ahorros personales dentro de una aso-
clacion o sociedad anénima que se encargard de la inversidn. O
los accionistas nombrardn a algunos de ellos para dirigir su in-
versidn conjuntamente,

Podemos ver como la internalizacién de los mercados de capi-
tal puede explicar el desarrollo de las empresas de exportacion
de capital. Hubo, durante las Gltimas décadas del siglo XIX, una
canalizacién sustancial de ahorro de Europa, y oportunidades ex-
tranjeras muy rentables, en donde el capital era escaso. Al mis-
mo tiempo, las inversores europeos, deseosos de obtener altas
rentabilidades de las inversicnes extranjeras, hubieran estado
reticentes a confiar sus fondos a extranjeros desconocidos. Las
empresas de exportacion de capital fueron los mecanismos usa-
dos para reducir los costes de transferencia de fondos desde Eu-
ropa al resto del mundo.

Tales empresas han tenido tres principales ventajas sobre la
inversién de cartera:

Primero, fueron negociadas en los liquidos mercados de capi-
tal de Bruselas, Paris, Frankfurt y especialmente Londres. El in-
versor podia facil y rdpidamente vender aquella inversién con la
que no estuviese contento, Segundo, las acciones se emitian en
moneda del pais de origen, Tercero, los directivos de la empresa
eran del pais de origen, normalmente de buena reputacion y co-
nocidos por el pablico. Este, unido al hecho de que la empresa
se organizaba bajo la ley del pais de origen y no del pais extran-
jero, daba confianza a los inversores de que su dinero estaba en
buenas manos (Wilkins, 1987),

Mi opini6n de las empresas de exportacion de capital como ins-
tituciones ideadas para reducir costes de transaccion en la trans-
ferencia internacional de capital tiene tres implicaciones. Si es
cierto que la utilidad de las empresas de exportacién de capital
se basa en reducir la desconfianza del piblico europeo en ries-
gos desconocidos, entonces uno podria esperar ver que usaban a
las empresas de exportacién de capital para crear nuevas indus-
trias, o desarrollar industrias maduras en nuevas dreas. De es-
ta forma, a medida que las nuevas industrias o las 4reas de pro-
duccién se desarrollaban, serfan vistas como menos especulati-
vas, y los inversores europeos desearian tener acciones de em-
presas asociadas localmente, Segundo, remarcar que para que
surgieran empresas independientes, lo mismo de forma indivi-
dual o como sociedad mercantil, tenfan que ser activas tanto en
el pais de origen como en el pais huésped. Podriamos esperar que
se establecieran méds empresas europeas para llevar a cabo tran-
sacciones en paises donde los europeos fuesen residentes que en
paises donde rara vez se instalaban. Tercero, la existencia con-
tinuada de empresas de exportacién de capital deberia estar di-
rectamente ligada al nivel de costes de transaccién en los mer-
cados de capitales: a medida que los mercados de capitales se de-
sarrollan, y/o las fuentes alternativas de financiacién llegan a
estar disponibles, las empresas de exportacion de capital debe-
rian perder su razon de ser y por lo tanto deberian desaparecer.

ABRIL 1991 NUMERO 692

139



ICE

NTERNACIONALIZACION DE LA ENPRESA

Iil. EMPRESA DE EXPORTACION DE CAPITAL

FIGURA 1
Nacional | Extranjero
I
O MERCADO I Socio
—————————————————————————————————— F — — == |
————————————— I
INVERSORES O‘::Li—::i‘ |
~~~~~ — ’
O—-———-——-————-—~——-————~——————— e SOCIO
|
I
I
. INVERSION DE CARTERA |
|
I
Q | sub
~ |
sy
~ &
&R, \s
\quo \&00\ |
S~ 5?/?‘ !
~
~
INVERSORES Q—————— ————— SOCIO | sub
/// I
- |
Prad |
-~
-
O | sub
I
Il. MULTINACIONAL MODELO NORTEAMERICANO :
I
I
JERARQUIA |
ARttty - SOCIO [ sub
\\\\ - I
~ -~
N S /// I
e 7N |
AN \\\\ |
- N\ ~
INVERSORES O{ ————— N ——— -}> SOCIO | sub
\\\ N P I
~ N -~
~ o |
~_ .7\
/y\ N |
- N
- ~ |
// \\\\ I
~
O/— ——————————— N 50010 | sub
I
|

ABRIL 1991 NUMERC 692
140



El registro de empresas de exportacién de capital de estafio es
generalmente consistente con aquellas predicciones. Los brit4-
nicos tienen una larga tradicién en minas de estafio. Los depé-
sitos de estafio de Cornwall han sido explotados desde tiempos
prehistéricos. Los depdsitos de Cornwall son en su totalidad de
estafio, es decir, estdn enclavados en roca dura. Los depdsitos de
estafio del sudeste asidtico, incluida Malasia, son de aluvién, lo
que significa que estan formados por pequefios guijarros de es-
tafio casi puros diseminados en la arena o la arcilla. Los proce-
sos de extraccion de estafio del aluvién son bastante diferentes
de aquéllos usados para los filones de estafio. Como resultadb,
las técnicas de extracci6n, prospeccion, y concentracién usados
en Cornwall no eran apropiadas a las condiciones de Malasia. El
éxito de las empresas de exportacidn de capital britdnicas no
puede de esta forma ser debido a la ventaja tecnolgica briténi-
ca. De la misma forma, las ltimas invenciones de dragado y ex-
traccion de grava no fueron desarrolladas por las empresas mi-
neras de estafio de Cornwall, sino por las empresas ingenieras
mineras del Oeste reemplazando a la industria minera del oro.
Estas empresas, aunque a menudo de origen hriténico, podian
ser contratadas. La superioridad de las primeras empresas bri-
ténicas de exportacion de capital en Malasia, Birmania y Thai-
landia no provino de su propio conocimiento sino de su superior
acceso al capital, que posibilitd a estas empresas invertir en las
nuevas tecnologias de dragado y extraccion de capital por delan-
te de sus competidores locales chinos (Hennart, 1986).

La historia de la primera compafiia que opera con éxito en la
extraccion de grava de Malasia, la Compafiia Minera de Estafio
de Gopeng, muestra como tales compafilas pudieron facilitar la
transferencia de capital a empresas mineras extranjeras median-
te la reduccion de los costes de transaccion en el mercado de prés-
tamos de fondos. La concesidn para extraer estafio en Gopeng,
Malasia, se obtenia mediante el gobernador malayo de minas,
E. R. Pike, un funcionario colonial britanico, que fue el hijo de
un respetado contable de minas en Redruth, Cornwall. Redruth
era entonces el centro de la industria minera de estatio de Corn-

wall. Pike consigui6 la ayuda de su padre para contactar con Ja-
mes Wickett, un corredor de bolsa local activo en la conversion
de las minas de Cornwall en sociedades de responsabilidad limi-
tada. El iltimo persuadié a 10 de sus amigos, los mayores inver-
sores en minas de estafio de Cornwall, para poner 700 libras ca-
da uno, ademads de registrar la empresa. La historia, que es re-
presentativa de la mayoria de las primeras inversiones hechas
en las minas de estafio de Malasia, ilustra como las alianzas per-
sonales posibilitaron estas inversiones. A medida que la indus-
tria se desarroll6 los contactos personales entre promotores e in-
versores fueron menos cruciales y las acciones de las empresas
de exportacion de capital fueron paulatinamente vendidas al pi-
blico general. Pero en todos los casos, la presencia de una em-
presa implantada localmente con un cuadro de respetables direc-
tivos locales y conocidos por el publico inversor reducia conside-
rablemente los costes de transaccién del envio del capital al
extranjero,

Sila internalizacién del capital explica las empresas de expor-
tacion de capital, y si esa internalizacion requiere que promoto-
res individuales o institucionales estén activos en Europa y en
el pais donde se encuentran las oportunidades de inversiones
rentables, entonces la distribucion geografica de las empresas de
exportacién de capital deberia ser desigual. Esperariamos, por
ejemplo, ver més empresas independientes concebidas para ope-
rar en colonias britAnicas que en pafses independientes. El caso
de la industria de estafio es ilustrativo. Consideremos la diferen-
cia entre Siam (Thailandia), entonces un pais independiente re-
lativamente cerrado a los extranjeros, y Malasia, que era a prin-
cipio de siglo una cuasicolonia briténica con una poblacién sig-
nificativa de expatriados britinicos. Estos dos paises compartie-
ron el mismo cinturén de estario, tienen similares yacimientos
de estafio, y en afios recientes la produccién de Thailandia ha si-
do alrededor de la mitad de la de Malasia. Alrededor de 1914, ha-
bia sélo nueve empresas independientes activas en las minas de
estafio de Siam (de las cuales seis de origen australiano y tres
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del Reino Unido), comparadas a las 48 de Malasia, 35 de las cua-
les registradas en Gran Bretaiia (Hennart, 1987).

Una Gltima implicacion de nuestro analisis de las empresas in-
dependientes que llevan a cabo la internalizacién de la transfe-
rencia internacional de capital, es que la existencia de estas em-
presas serfa una funcién de las imperfecciones en el mercado de
capital. Hemos visto que tres factores hicieron eficientes a las
empresas de exportacion de capital para la transferencia inter-
nacional de capital: 1) sus acciones fueron negociadas en mer-
cados liquidos (Bruselas, Frankfurt, Paris, Londres); 2) se im-
plantaron bajo leyes nacionales (britdnicas, francesas, alema-
nas); 3) tuvieron dirigentes locales. Estos tres factores reducian
el riesgo percibido por los europeos e incluso por los inversores
locales. Por otro lado, cualquier factor contribuyente a hacer los
mercados de capitales mas perfectos deberia reducir la ventaja
comparativa de las empresas de exportacién de capital frente a
la alternativa, la creacién directa por europeos o inversores lo-
cales de empresas implantadas localmente. Se me ocurren dos
factores: 1) el paso del tiempo deberia incrementar la confianza
que los inversores europeos tienen en las perspectivas y en la
gestion de las empresas nativas; 2) el desarrollo de los merca-
dos de capitales locales deberfa hacer disminuir el riesgo de te-
ner acciones de compafiias implantadas y cotizadas en el pais ex-
tranjero. Por afiadidura, la independencia de los paises donde las
empresas de exportacién de capital operan deberfa incrementar
el riesgo politico, y per tanto el coste de invertir a través de las
empresas de exportacion de capital, mientras el desarrollo del
préstamo bancario internacional y la ayuda al desarrollo debe-
rian hacer la acumulacion de capitales menos deseable.

La historia de las empresas de exportacidn britdnicas en Es-
tados Unidos y en Malasia confirma esas predicciones. En Esta-
dos Unidos, las empresas independientes, la mayoria de ellas de
origen britanico, tuvieron una corta vida. Creadas entre 1870 y
1914, 1a mayoria quebr6 después de la primera guerra mundial
o llegaron a ser de propiedad americana (Wilkins, 1988). Duran-
te 1a década de los afios veinte, Estados Unidos tuvo un prdspe-
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ro mercado de capitales, en el que britAnicos y americanos po-
dian invertir. De esta manera en poco tiempo desaparecid la ne-
cesidad de internalizar la transferencia de capital entre Londres
y Estados Unidos v el coste afiadido de las sedes britdnicas, in-
cluso siendo minimo, no pudo por mucho més tiempo estar
justificado.

Por otro lado, las empresas de exportacion de capital domina-
ron las minas de estafio de Malasia y Nigeria hasta la década de
los sesenta. Su declive a finales de los sesenta fue debido a po-
liticas de los paises huéspedes requiriendo registros locales y a
la expropiacion por estos gobiernos; las empresas piblicas resul-
tantes estan siendo desde entonces financiadas con préstamos
internacionales de bancos u organismos de ayuda al desarrollo.

El considerar a las empresas de exportacion de capital como
internalizadoras de capital también explica el por qué se man-
tuvieron deliberadamente pequefias. Ya que muchas de ellas es-
taban en las minas y en la agricultura, entonces como ahora eran
sectores muy arriesgados, mantener a la empresa en un ta-
mafio de produccién optimo posibilité a los inversores el diver-
sificar su inversion entre un gran niimero de empresas. De esta
manera, manteniendo las empresas pequefias, conseguian la fi-
nanciacién mds barata. La posibilidad de subcontratar los ser-
vicios bésicos de administracion, marketing y gestion locales hi-
cleron posible ese tamafio.

3. Conclusion

La teorfa de la internalizacion provee de una teoria general so-
bre c6mo las variaciones en el nivel de costes de transaccion en
los mercados para inputs intermedios conducen a una variedad
de formas institucionales. La teorfa ha tenido éxito, usada para
explicar la clase prevaleciente de empresas multinacionales,
aquellas que siguen lo que puede ser llamado el modelo ameri-
cano. E! desarrollo de estas empresas ha sido explicado con éxi-
to como resultante de la internalizacién del conocimiento.

El centrar la atencién sobre las empresas multinacionales mo-
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delo americano ha obscurecido el hecho de que un ntimero de em-
presas, presentes y pasadas, no siguieran el modelo americano,
y ello no puede ser explicado como consecuenia la internaliza-
cion del conocimiento, Incluso un repaso casual a la historia de
las inversiones directas europeas anteriores a 1914 muestra que
las multinacionales de aquel tiempo tenfan caracteristicas bas-
tante diferentes de aquéllas explicadas por el modelo basico de
la internalizacién. Para algunos historiadores, tales como D. K.
Fieldhouse, este hallazgo muestra que «los motivos para las in-
versiones directas extranjeras eran infinitamente mas comple-
jos que cualquier teorfa unitaria del Modelo de Coste de Tran-
saccion podia posiblemente entender, y ello no tiene necesaria-
mente conexion con el concepto de internalizacion... Una vez que
tales contrastes fundamentales son percibidos, la unidad espi-
rea del concepto desaparece..»n (Fielhouse, 1986, pagina 25).

De hecho, 1a teorfa de la internalizacion es mucho mas pode-
rosa y versatil de lo que comtinmente se entiende. Su aplicacion
limitada al modelo de multinacional americana no encubre el he-
cho de que puede potencialmente servir para formas institucio-
nales que resulta de la internalizacién de toda clase de inputs in-
termedios. En este articulo, expongo que los costes de transac-
cién en la transferencia internacional del capital pueden arrojar
luz sobre una forma bastante exética de inversion directa ex-
tranjera europea anterior a 1914, la empresa de exportacion de
capital.

Aunque las empresas de exportacion de capital parecen haber
desaparecido casi todas, alguna de las formas constituyentes ha
sobrevivido. En la industria hotelera internacional, la financia-
cién de hoteles es normalmente llevada por empresas que son in-
dependientes de las que llevan la gestion. Igualmente, los capi-
talistas de riesgos internalizan los mercados de capitales de una
manera que es muy parecida a la de las empresas de exporta-
cién de capital. Evidentemente, se precisa mucha mds investi-
gacidn sobre estas formas institucionales, y sobre su relacién
con la empresa de exportacién de capital. Dirigiéndonos en esa
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direccién, el estudio de dichas empresas anteriores a 1914 pro-
vee un Gtil punto de partida.

Bibliografia

ANSTEY, V. (1952): The Economic Develpment of India, New Delhi; Long-
mans, Green and Co.

BUCKLEY, P., y CASSON, M. (1976): The Future of Mullinational En-
terprise. London: Macmillan,

CASSON, M. (1979). Alternatives to the Multinational Enterprise, Lon-
don: Macmillan,

CASSON, M. (1982): The Enirepreneur. Cambridge: Martin Robertson.

CAVES, R. (1974); «Causes of Direct Investment: Foreign Firm's Shares
in Canadian and United Kingdom’s Manufacturing Industriess, Re-
view of Economices and Statistics, 56, agosto, paginas 279-93.

CAVES, R. (1982): Multinational Enterprise and Economic Analysis. New
York: Cambridge University Press.

CHAPMAN, S.D. (1985); «British-Bassed Investment Groups Before
1914y, The City and The Empire, Collected Seminar Papers nlimero 35,
Institute of Commonwealth Studies, University of London,

CORLEY, T.A.B. (1983 A History of the Burmah Oil Company,
1860-1924. London: Macmillan,

DAVIDSON, W, H., y McFETRIDGE, D. (1985): «International Techno-
logy Transfer Modey, Journal of International Business Studtes, vera-
no, paginas 5-21.

DRABBLE, J. H. (1973): Rubber in Malaya: the Genesis of the Industry.,
Kuala Lumpur; Oxfords University Press.

DUNNING, J. (1986): Japanese Participation in British Industry. London:
Croom Helm.

FIELDHOUSE, D.K. (1987): «The Multinational: A Critique of a Con-
cepty, in TEICHOVA, A., LEVY-LEBOYER, M., y NUSSBAUM, H.
eds., Multinational Enterprise in Historical Perspective. Cambirdge:
Cambridge University Press.

FRASER, M. (1986): «Editor’s Introductiony, in Lionel Phillips’ Some Re-
miniscences. Johannesburg: Ad. Donker.

GIDDY, L, y YOUNG, S. (1982): «Conventional Theory and Unconven-
tional Multinationalsy, en A. Rugman, ed., New Theories of the Mul-
tinational Enterprise. New York: St. Martin's Press.

HARVEY, C. (1981): The Rio Tinto Company. Penzance: Alison Hodge.

HENNART, J. F. (1982): A Theory of Multinational Enterprise. Ann Ar-
bor: University of Michigan Press.

ABRIL 1991 NUMERO 692

143



ICE____

INTERNACIONALIZACON DE LA ENPRESH

HENNART, J. F. (1986); dInternalization in Practice: Foreign Direct In-
vestment in Malaysian Tin Miningy, Journal of International Business
Studies, volumen 17, nimero 2, verano, piginas 131-143.

HENNART, J. F. (1987): «Transaction Costs and Multinational Enterpri-
se: The Case of Tiny, Business and Economic History, volumen 16,
paginas 147-159.

HYMER, S. H. (1960): The Iniernational Operations of National Firms: A
Study of Direct Foreign Investment, Ph. D, dissertation. MIT (publica-
do por MIT Press en 1976).

KIMURA, Y. (1987): «Firm-Specific Strategic Advantages and Foreign Di-
rect Investment Behavior: the case of Japanese Semiconductor
Firms, trabajo presentado en la Conferencia anual de la AIB, Chi-
cago.

McKAY, J. (1970): Pioneers for Profil: Foreign Entrepreneurship and Rus-
sian Industrialization 1885-1913. Chicago: University of Chicago
Press.

MAGEE, S. (1977): eInformation and the Multinational Corporation: An
Appropriability Theory of Direct Foreign Investments, en BHAGW-
HATL J.N,, ed., The New International Economic Order, Cambridge,
Mass, MIT Press.

NICHOLAS, S.J. {1982): British Multinational Investment Before 1939,
Journal of European Economic History, 11, invierno, paginas 605-630.

PATERSON, D. G. (1976): British Direct Investment in Canada
1890-1914, Toronto: University of Toronto Press.

RIPPY, J. F. (1959): British Investments in Latin America, (1822-1949).
Minneapolis: University of Minnisota Press.

RUGMAN, A. (1981): Inside the Multinationals, New York: Columbia Uni-
versity Press.

SPENCE, C. (1958): British Investment and the Amevican Mining Fron-
tier. Ithaca: Cornell University Press.

STOPFORD, J. (1974): «The Origins of British-hased Multinational Ma-
nufacturing Enterprisesy, Business History Review, 48, otofio, pé-
ginas 303-335.

SWEDENBORG, B. (1979): The Multinational Operalions of Swedish
Firms. Stockholm: Industrial Institute for Economic and Social Re-
search.

TSURUMLI, Y. (1976): The Japanese are Coming, Cambridge: Ballinger.

U.S. FEDERAL TRADE COMMISSION (1916): Report on Cooperation in
American Export Trade. Washington D. C.: Government Printing
Office.

VERNON, R. (1977): Storm Over the Multinationals. Cambridge: Harvard
University Press.

WILKINNS, M. (1986): «European Multinationals in the United States,
1875-1914», en TEICHOVA, A., LEVY-LEBOYER, M., y NUSSBAUM,
0., eds., Multinational Enterprise in Historical Perspective, Cambrid-
ge: Cambridge University Press.

WILKINS, M. (1987): The Free Standing Company 1870-1914, manuscri-
to inédito,

ABRIL 1991 NUMERQ 692

144



