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Resumen:

En este trabajo trataremos de explicar los motivos que hay detrds de la forma de inversion directa en el
exterior (IDE) a través de adquisiciones frente a la opcion de establecerse en el mercado extranjero con recursos
propios. Para una muestra de 117 decisiones de IDE efectuadas por la multinacional india Tata en 43 paises,
los resultados obtenidos indican que la intensidad tecnologica del sector, el riesgo asociado al pais de destino,
el atractivo del mercado extranjero, la experiencia previa internacional o las exportaciones indias al pais donde
se decide invertir son factores que condicionan dicha eleccion.
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Abstract:

This paper analyzes the factors influencing the choice between different FDI modes: acquisitions or green-
field investments. From a sample of 117 outward foreign direct investment (FDI) decisions made by the Indian
multinational Tata in 43 countries, our findings show that industry technological intensity, host country risk, host
market attractiveness, previous international experience and the volume of exports from India to the host country,
are determining factors of this choice.
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1. INTRODUCCION

En este nuevo siglo destaca el papel de las llamadas “multinacionales emergentes”
no por considerarse un nuevo fendémeno sino por el crecimiento tan intensivo que han
llevado a cabo desde los afios 90. El incremento de la presencia de estas multinacionales
en el contexto internacional claramente nos lleva a tener que prestar una mayor atencioén
al comportamiento de las mismas. Explorar el perfil de estas multinacionales, la natu-
raleza de sus estrategias y las consecuencias de sus acciones puede tener implicaciones
significativas para el desarrollo de las diferentes economias (Gammeltoft, Pradhan &
Goldstein, 2010).

Segtn los datos proporcionados por el Banco Mundial para el afo 2010, India es la
tercera economia emergente del mundo después de China y Brasil. Por una parte, las inver-
siones dirigidas a este pais se han incrementado especialmente desde la década de los 90,
periodo en el que se introdujeron cambios que facilitaban la apertura de este pais al exte-
rior. Mds concretamente, desde el ailo 2003 las reformas llevadas a cabo por el Gobierno
promovieron dicha liberalizacion en su totalidad (Buckley, Forsans & Munjal, 2009). Por
otra parte, también han cobrado gran importancia las IDE’s de las empresas indias a partir
de estos afios. Estas inversiones en los mercados extranjeros se aproximarian a 1.000 millo-
nes de ddlares para la media de los afios 1995-2005, pasando a 14.987 millones de ddlares
en el afo 2009 (UNCTAD, 2010).

Dada la naturaleza emergente de este gran pais y las caracteristicas cambiantes de su
entorno institucional, el contexto indio nos provee de un marco interesante en el que po-
der examinar la influencia de determinadas variables ante las decisiones a nivel interna-
cional de las multinacionales. Teniendo en cuenta que las adquisiciones han sido uno de
los patrones de crecimiento elegidos por estas grandes multinacionales, para el contexto
empirico de nuestro estudio tomaremos como referencia las adquisiciones internacionales
del gran conglomerado Tata durante el periodo de 2000-2009. Nuestro estudio se une al
grupo de estudios mds recientes que intentan descubrir los factores que motivan la entrada
en otros mercados a través de adquisiciones, frente a la opcidn de entrar mediante el esta-
blecimiento en el pais extranjero con recursos propios (Buckley, Forsans & Munjal, 2012;
Duanmu & Guney, 2009; Nayyar, 2008; Pradhan & Abraham, 2004; Rangan & Parrifio,
2008; Singh, 2009). De forma mds concreta, pretendemos responder a la siguiente pre-
gunta: ;Qué factores “outside”, desde fuera de la empresa, y qué factores “inside”, desde
dentro de la empresa, motivan a la introduccién en un mercado extranjero a través de la
adquisicion de empresas existentes?

Las economias emergentes presentan un nuevo contexto y una serie de particularidades
en cuanto a la configuracion de sus recursos si los comparamos con los paises desarrolla-
dos, por ejemplo que las empresas de paises en desarrollo no suelen poseer las mismas ven-
tajas en propiedad que las grandes multinacionales de las economias desarrolladas. Esto
nos lleva a no poder aplicar solamente las teorias tradicionales al estudio del proceso de
internacionalizacién llevado a cabo por las multinacionales procedentes de las economias
emergentes (Demirbag, Glaister & Tatoglu, 2007; Gammeltoft et al., 2010; Gaur & Kumar,
2009). Por tanto, para conseguir nuestro objetivo nos vamos a basar en varias teorias de la
internacionalizacidn, las cuales se complementan unas con otras y nos ayudaran a conocer
la incidencia de estos factores en la eleccién del modo de establecimiento de una IDE. En
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este articulo integraremos la literatura existente sobre internacionalizacién con la perspec-
tiva institucional complementdndola para el caso de las multinacionales emergentes.

El resto del trabajo se estructura como sigue. En el siguiente epigrafe relacionamos
las distintas teorias provenientes de la literatura sobre internacionalizacién con el fin de
desarrollar las diferentes hipdtesis vinculadas con los factores que influyen en las decisio-
nes de entrada a otro pais. Después se describe la metodologia empleada y se plasman los
resultados obtenidos. En la siguiente seccion se plantea la discusion de los resultados, com-
parando nuestros resultados con la literatura sobre adquisiciones existente. Y, por tltimo se
elaboran las conclusiones y especifican las futuras lineas de investigacion.

2. TEORIA E HIPOTESIS
2.1. Modos de entrada

El estudio de los modos de entrada ha sido el centro de atencién de numerosos inves-
tigadores en el drea de los negocios internacionales. Una empresa que decide expandirse
en los mercados extranjeros debe optar entre hacerlo en solitario o compartir el control de
sus subsidiarias (Arregle, Hebert & Beamish, 2006). Ademads, también debe decidir si ad-
quirir una empresa local existente o crear una nueva planta (Barkema & Vermeulen, 1998;
Hennart & Park, 1993). En términos absolutos y proporcionalmente al conjunto de IDE’s,
las adquisiciones en el extranjero se han ido incrementando rdpidamente con el paso de los
anos (Anand & Delios, 2002).

El paradigma ecléctico de Dunning, que explica la internacionalizacion de las empresas
como resultado de tres factores (ventajas en propiedad, ventajas de localizacién y ventajas
de internalizacién), es el enfoque mds utilizado en la literatura existente sobre las IDEs de
las multinacionales indias (Anwar, Hasse & Rabbi, 2008). Esta teoria destaca las ventajas
especificas de la empresa junto con las ventajas especificas del pais. La internacionali-
zacion de las empresas de este pais es fruto de la acumulacién de una serie de ventajas
relacionadas con la propiedad, la progresiva liberacion de las politicas del gobierno, y las
ventajas de localizacién del mercado de destino (Anwar et al., 2008).

Desde la perspectiva de recursos, las adquisiciones son un mecanismo usado general-
mente para intercambiar capacidades que de otro modo no serfa posible utilizar eficiente-
mente (Capron, Dussauge & Mitchell, 1998; Seth, 1990). La eleccion del modo de entrada
dependerd de la relacion entre la base de recursos de la empresa y de los nuevos recursos
requeridos por el mercado (Lee & Lieberman, 2010). Esto es, cuando la empresa decide irse
a otro pafs, ésta puede hacer uso de sus capacidades especificas en el mercado extranjero a
través de una IDE. Pero este nuevo contexto competitivo puede dar lugar a la necesidad de
reconfigurar estas capacidades existentes o a tener que adquirir otras nuevas (Zaheer, 1995).
En este caso la empresa puede optar por desarrollar estas capacidades internamente o com-
prar dichas capacidades (Wernerfelt, 1984). Si la empresa necesita comprar estas nuevas
capacidades y es dificil encontrarlas en el mercado, por la existencia de informacion asimé-
trica u oportunismo, las adquisiciones permitirfan a la empresa obtener dichas capacidades
eficientemente. En caso contrario, si la empresa posee esas capacidades y no tiene incentivos
para adquirirlas, puede explotarlas en el pais extranjero mediante el establecimiento de sub-
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sidiarias con recursos propios (Barkema & Vermeulen, 1998). Por tanto, el nivel y la natu-
raleza de las ventajas especificas que posee la empresa y que pueda explotar en el mercado
exterior determinardn si la entrada se hace a través de adquisiciones o mediante el estableci-
miento con recursos propios (Hennart & Park, 1993; Meyer, Estrin, Bhaumik & Peng, 2009).

La teorfa de la internalizacion, la cual se centra en analizar los problemas relacionados
con el oportunismo, la racionalidad limitada y los costes de transaccion, es complementaria
a la de recursos y capacidades (Anderson & Gatignon, 1986; Buckley & Casson, 1976,
1988). Las empresas elegirdn la forma de entrada que minimice los costes de transaccion
asociados a la explotacién de una ventaja competitiva en un mercado exterior (Buckley &
Casson, 1976, Dunning, 1988). Ante la adquisicion de otra empresa destacan dos costes de
transaccion: de un lado, los costes derivados de la valoracion de la empresa que se desea
adquirir, y del otro, la necesidad de integrar la empresa adquirida en su propia organiza-
cion, asi como la probabilidad de adquirir activos no deseados.

Por tltimo, como comentamos en la introduccidn, la teorfa institucional juega un papel
fundamental a la hora de decidir la forma que adoptard la IDE. Las instituciones dan soporte
al funcionamiento de los mecanismos de mercado, de tal forma que las diferencias institu-
cionales son muy significativas para las multinacionales que operan en multiples contextos
internacionales (Globerman & Shapiro, 1999; Meyer & Tran, 2006; Meyer et al., 2009).
Mientras las reglas formales nos permiten conocer, por ejemplo, la forma de entrada permi-
tida en cada pafs, las reglas informales pueden favorecer una u otra forma de entrada (Peng,
Wang & Jiang, 2008). Ademds, también nos aportan informacién adicional sobre los posi-
bles socios y su conducta al establecer alianzas. Fundamentalmente se relaciona un fuerte
marco institucional con bajos costes para hacer negocios (Bevan, Estrin & Meyer, 2004;
Bengoa & Sanchez-Robles, 2003; Estrin, 2002) o una mayor eficiencia de los mercados (Ke-
dia, Mukherjee & Lahiri, 2006). La debilidad de las instituciones reduce la probabilidad de
elegir adquisiciones como forma de entrada debido a la falta de transparencia y de informa-
cion acerca de las empresas del pais (Lin, Peng, Yang & Sun, 2009). Los costes y riesgos se
incrementan cuando nos encontramos con un marco institucional débil (Meyer et al., 2009).
Las instituciones y los factores institucionales son particularmente importantes en las econo-
mias emergentes porque esa debilidad institucional incrementa los costes de transaccion y el
nivel de riesgo que debe asumir la empresa (Demirbag et al., 2008; Meyer & Peng, 2005).

A partir de estas perspectivas tedricas, distintos trabajos empiricos han tratado de de-
terminar la influencia sobre la eleccion del modo de establecimiento en un pais extranjero
de una serie de factores relacionados con las condiciones especificas de la transaccion, con
las capacidades organizativas con las que cuenta la empresa y con el marco institucional
en el que se va a operar. Presentamos a continuacion factores externos e internos a la mul-
tinacional que ejercen influencia en la decisién entre adquisicién o establecimiento con
recursos propios.

2.2. Factores condicionantes de la eleccion del modo de establecimiento en el extranjero

La distancia geogréfica y cultural es un factor muy estudiado en la literatura relacio-
nada con la eleccion del modo de entrada (Barkema, Bell & Penning, 1996; Demirbag et
al.,2007). Segtin Kogut y Singh (1988) y Hofstede (1989), la distancia cultural nos indica
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la diferencia en cuanto a la cultura del pais de origen y los distintos paises de destino de
la inversion. La similitud entre culturas del pais de origen de la multinacional y del pais
de destino de la inversién hace que se reduzcan los costes de transaccion (Taylor, Zou
& Osland, 1998). Existen costes asociados con la adquisicién de informacién sobre la
empresa local y relacionados con el control de sus resultados (Erramilli & Rao, 1993).
Coval y Moskowitz (2001) propusieron que la proximidad tanto geografica como cultural
reducia los costes de informacién de la adquisicion. Esto es, la distancia cultural incre-
menta la informacién asimétrica, y a consecuencia de esto se incrementan los costes de
supervision, y se asocia con mayores dificultades para la transferencia de competencias
(Tihanyi, Griffith & Russell, 2005). Teniendo en cuenta esto, el establecimiento con re-
cursos propios seria la opcion mds eficiente (Brouthers & Brouthers, 2000; Tihanyi et al.,
2005; Zhao, Luo & Suh, 2004).

Asimismo, al existir mds disparidad cultural también se incrementan los costes de
transferencia de conocimiento y tecnologia, y se reduce la efectividad cuando se compar-
te conocimiento (Almeida & Kogut, 1999; Kogut & Singh, 1988; Morschett, Schramm-
Klein & Swoboda, 2010). Incluso la empresa adquirente puede resistirse fuertemente a
la transferencia de conocimiento hacia la empresa adquirida. Por tanto, la adquisicion de
subsidiarias conlleva la utilizacién de pricticas organizacionales y directivas locales de tal
forma que una mayor distancia cultural implica una mayor incompatibilidad de estas prac-
ticas con los de la multinacional que realiza la adquisicion (Cho & Padmanabhan, 1995;
Harzing, 2002; Hofstede, 1980, 1983; Kogut & Singh, 1988; Larimo, 2003; Schneider &
De Meyer, 1991; Slangen, 2006).

Esto nos lleva a proponer la siguiente hip6tesis:

Hipétesis 1: Las adquisiciones serdn el modo de establecimiento elegido en el pafs
extranjero cuando la distancia cultural entre India y el pais de destino sea menor.

El atractivo del mercado extranjero es otro de los factores predominantes en los es-
tudios sobre la seleccion de mercados y la eleccién del modo de entrada (Demirbag
et al., 2008; Morschett et al., 2010). A mayor tamafio del mercado extranjero, mayor
atractivo para la inversion en ese pais (Chakraborty & Basu, 2002). Ante un mercado en
crecimiento, es de esperar que las multinacionales utilicen una entrada directa, mediante
desarrollo interno, con el fin de conseguir cuota de mercado y alcanzar sus objetivos de
crecimiento (Porter, 1980). Desde la teoria de los costes de transaccion, los paises que
presentan un elevado atractivo inversor también se asocian con una menor implicacién
en el proyecto, lo que implicaria una menor lealtad de la empresa local hacia la empresa
que quiere adquirirla. La posibilidad de que pueda existir filtraciéon de informacién hacia
la competencia aumenta la desconfianza sobre el personal local (Gomes-Casseres, 1990).
Esto incrementa los beneficios de optar por la internalizacion frente a la adquisicién
(Taylor et al., 1998). Ademds, en mercados con un menor crecimiento existirdin mas
oportunidades de adquirir empresas mds débiles en términos competitivos (Brouthers &
Brouthers, 2000).

Siguiendo lo anterior proponemos lo siguiente:

Hipétesis 2: Las adquisiciones serdn el modo de establecimiento elegido en el pais
extranjero cuando el atractivo del mercado del pais de destino sea menor.
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Desde el punto de vista de la salida hacia el exterior, el riesgo politico del pais ex-
tranjero constituye una importante dimensién del entorno institucional, sobre todo en las
primeras etapas del establecimiento hasta que la multinacional se instala y se adapta a las
reglas en la nueva localizacién (Demirbag et al., 2007). Paises con un mayor riesgo se
caracterizan por presentar una mayor ineficiencia de sus mercados y por la posible exis-
tencia de corrupcién (Estrin, 2002). También destacarian por su insuficiente proteccion
de los derechos de propiedad, por sistemas financieros ineficientes y por elevadas barreras
a la inversién y al comercio (Brouthers, 2002). Mientras las multinacionales inversoras
pueden obtener ventajas de esas imperfecciones del mercado, éstas también deben de te-
ner en consideracion los elevados y excesivos costes de la incertidumbre que se asocia con
estos paises (Aybar & Ficici, 2009). Debido a la racionalidad limitada, anticiparse a todas
las posibles contingencias que pueden surgir es mds dificil. Todo lo anterior incrementa
los costes de transaccion asociados a la adquisicion. Por ello, la opcién del desarrollo
interno ante la entrada en un pafs que presenta un riesgo elevado puede contribuir a la re-
duccioén de la incertidumbre externa (Kogut & Singh, 1988; Klein, Frazier & Roth, 1990).
Asimismo, desde la teoria basada en los recursos, las empresas que decidan instalarse en
un pais con riesgo elevado preferirdn preservar sus recursos optando por el desarrollo
interno, sobre todo por la mayor posibilidad de oportunismo y por querer mantener el
control de la empresa ante esta situacion (Agarwal & Ramaswami, 1992). Por tanto, en
situaciones de incertidumbre, esto es cuando existe un elevado riesgo pais, las empresas
no se decantardn por las adquisiciones como forma de entrada en el extranjero (Morschett
etal.,2010).

Con todo lo anterior proponemos la siguiente hipdtesis:

Hipotesis 3: Las adquisiciones serdn el modo de establecimiento elegido en el pais
extranjero cuando el riesgo asociado al pais de destino sea menor.

La tecnologia es un recurso especifico de la empresa muy importante porque las in-
novaciones en el mercado permiten conseguir ventajas sobre la competencia. También
cuando lo trasladamos al contexto internacional (Pradhan, 2004). La evidencia empirica
nos sefiala que las industrias intensivas en tecnologia atraen un volumen importante de
inversion (Anand & Delios, 2002).

El coste de optar por el desarrollo interno cuando las empresas presentan una base de
investigacidén y desarrollo débil es alto. Asimismo, existe evidencia empirica acerca de que
las empresas preferirdn establecerse en el pais extranjero mediante recursos propios cuan-
do exista una mayor intensidad tecnolégica (Cho & Padmanabhan, 1995; Hennart & Park,
1993). Esta eleccion vendria motivada por dos razones fundamentalmente (Barkema &
Vermeulen, 1998): primera, por la reduccion que supondria el desarrollo interno en cuanto
a la probabilidad de difundir las ventajas especificas de la empresa y, segunda, porque
seria mds fécil implantar las tecnologias en una nueva empresa que en una ya establecida.
Atendiendo a este factor, una empresa que no posea muchos conocimientos sobre el mer-
cado de destino y con una intensidad tecnoldgica débil puede optar por conseguir dicho
conocimiento introduciéndose en el nuevo mercado a través de adquisiciones (Brouthers &
Brouthers, 2000). Asi, en sectores intensivos en tecnologia, tales como las telecomunica-
ciones, las empresas preferirdn desarrollar desde dentro la tecnologia requerida (Barkema
& Vermeulen, 1998; Lee & Lieberman, 2010).
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Esto nos lleva a proponer la siguiente hip6tesis:

Hipétesis 4: Las adquisiciones serdn el modo de establecimiento elegido en el pafs
extranjero cuando la intensidad tecnoldgica del sector sea menor.

Uno de los primeros factores a nivel interno que puede afectar a la eleccién entre “ad-
quirir” o “crear” como forma de establecimiento en el mercado extranjero es la experiencia
acumulada a nivel internacional. Segtin las aportaciones de las teorfas de la empresa basadas
en el conocimiento (Kogut & Zander, 1993; Madhok, 1997), tanto la experiencia como el
aprendizaje acumulados por las empresas multinacionales condicionan dichas decisiones. El
fuerte efecto aprendizaje que aportan experiencias previas a nivel internacional dan soporte
a la “experiencia incremental” del modelo de Uppsala (Johanson & Vahlne, 1977; 1990),
y esto incrementa la probabilidad de éxito en las siguientes expansiones en estos mercados
extranjeros (Barkema et al., 1996). Gracias a esta experiencia, las empresas tendran rutinas
organizativas y conocimientos bien establecidos que pueden emplear en futuras inversiones,
sobre todo si la inversion se repite en el mismo pais (Cho & Padmanabhan, 1995; Brouthers
& Brouthers, 2000). La transferencia de estas rutinas serd mucho mas facil cuando la em-
presa decide establecerse mediante desarrollo interno. Y, ademads, al realizar inversiones
previas en ese pais extranjero el conocimiento acumulado sobre el mismo puede hacer que
no sea necesario adquirir empresas locales. Por tanto, en estos casos, si el inversor no posee
la suficiente informacion sobre el mercado en el que se va a realizar la inversion, serd pre-
ferible que la multinacional entre en dicho mercado a través de adquisiciones, consiguiendo
asi personas con know how para operar en la economia local (Hennart & Park, 1993).

Con todo ello, proponemos lo siguiente:

Hipétesis 5: Las adquisiciones serdn el modo de establecimiento elegido en el pafs
extranjero cuando la experiencia acumulada en dicho pais sea menor.

Numerosos estudios han encontrado que el tamafio de la empresa es un factor muy im-
portante en las operaciones internacionales, tanto para los paises desarrollados como para
los paises en desarrollo (Caves, 1996). En el caso de las multinacionales indias, el tamafio
de la empresa tiene un efecto positivo en la probabilidad de que la empresa decida inver-
tir en el exterior (Kumar, 2007). La teoria de los costes de transaccion también predice
una estrecha relacion entre el tamafio de la multinacional y la forma de entrada en el pais
extranjero, fundamentalmente a través de adquisiciones. Aunque encontramos resultados
dispares en cuanto a dicha relacion, son muchos los estudios que argumentan que las mul-
tinacionales con un mayor tamafo prefieren establecerse en el pais de destino mediante la
compra de empresas locales (Barkema & Vermeulen, 1998; Harzing, 2002; Larimo, 2003;
Mudambi & Mudambi, 2002; Yip, 1982). En estos tltimos trabajos se argumenta que las
grandes multinacionales suelen poseer los recursos financieros necesarios para poder efec-
tuar una adquisicién y, ademds, en estas grandes empresas los recursos y capacidades a
nivel directivo pueden ayudar a la integracion, asi como al control de la empresa adquirida.
Al reducirse los costes asociados a la adquisicidn ésta serfa la opcién mas utilizada.

Por tanto, nuestra dltima hipétesis quedaria como sigue:

Hipotesis 6: Las adquisiciones serdn el modo de establecimiento elegido en el pais
extranjero cuando el tamafio de la empresa sea mayor.
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3. METODOLOGIA

Desde los afios 90 ha existido una rdpida expansion de las IDE’s recibidas en India
en términos absolutos. No obstante, no es hasta el 2000 cuando India experimenta un ra-
pido incremento del fenémeno de las IDE’s emitidas, tanto en términos absolutos como
relativos (Nayyar, 2008). Asimismo, en estos aflos también destacaria el incremento del
nimero de empresas indias que han seguido de manera mds agresiva la entrada a través
de adquisiciones por distintos motivos tales como la bisqueda de mercados, el acceso a
recursos estratégicos o poder conseguir determinados recursos naturales (Pradhan, 2008).
El periodo que va desde el afio 2000 hasta el 2007 se ha considerado como el periodo de la
llegada de las empresas indias a los paises desarrollados y como el de la expansion de las
inversiones indias en el extranjero (Singh & Jain, 2009).

Es dificil encontrar datos completos e informacion acerca de las adquisiciones proce-
dentes de India. El Reserve Bank of India (RBI), primera fuente de datos del pais sobre
IDE’s no recopila informacién sobre adquisiciones. Esta informacién la podemos encon-
trar en la prensa o determinadas pédginas de Internet (Nayyar, 2008). Debido a esta difi-
cultad, hemos decidido centrarnos en una de las grandes multinacionales del pais, la cual
publica en su pagina web oficial datos concretos de las inversiones que ha realizado dentro
y fuera de India.

Teniendo en cuenta lo anterior, para testar las hipdtesis planteadas hemos seleccionado
las entradas en el extranjero realizadas por el grupo Tata, durante el periodo que compren-
de los afios 2000-2009.

3.1. El Grupo Tata

El origen de las inversiones hacia los mercados desarrollados por parte de las empresas
indias se remonta a 1961 cuando el grupo Tata invirtié 7,4 millones de ddlares en Suiza
para el establecimiento de una subsidiaria propia denominada Tata International AG. Esta
subsidiaria representaria al grupo en los mercados europeos (Pradhan, 2008).

El grupo Tata ha sido objeto y ejemplo de muchos estudios relacionados con las multi-
nacionales indias (Balasubramanyam & Forsans, 2010; Das, 2007; Gaur & Kumar, 2009;
Kumar, 2007; Nayyar, 2008; Pradhan & Abraham, 2004; Rangan & Parrifo, 2008; Singh
& Jain, 2009). Este gran conglomerado comprende alrededor de 100 compaiias que operan
en siete sectores de negocio: tecnologias de la informacién y la comunicacion, ingenieria,
manufacturas, servicios, energia, consumo y quimica. El grupo realiza operaciones en mds
de 80 paises de todos los continentes. Atendiendo a datos mds concretos, las ventas totales
del grupo fueron 100.9 billones de ddlares en el afio 2011-2012, con un 58% proveniente
de sus negocios en el exterior. Ademds, la compafiia tiene 450.000 empleados repartidos
por todo el mundo.

Cada empresa de las que componen el grupo opera de manera independiente. Cada una
de ellas tiene su propio Consejo de Administracion y Directivo. Existen 31 empresas que
cotizan en bolsa, las cuales presentan una capitalizacién de mercado que ronda los 90,43
billones de délares (a 8 de Noviembre de 2012). Las principales empresas son Tata Steel,
Tata Motors, Tata Consultancy Services (TCS), Tata Power, Tata Chemicals, Tata Global
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Beverages, Tata Teleservices, Titan, Tata Communications e Indian Hotels. Tata Steel estd
entre las 10 mejores empresas del mundo en el sector del acero después de la adquisicién
de Corus (llamada después de la adquisicion Tata Steel Europe). Tata Motors es la quinta
empresa productora de vehiculos comerciales del mundo. TCS es una empresa lider en soft-
ware, con centros en Estados Unidos, Reino Unido, Hungrfa, Brasil, Uruguay y China, asi
como en India. Tata Global Beverages es la segunda gran compaiiia de té del mundo, gracias
a su subsidiaria britdnica Tetley. Tata Chemicals es la segunda productora del mundo de
sosa y Tata Communications una de las mayores proveedoras de comunicacion del mundo.

Hemos considerado este gran grupo empresarial por varias razones. En primer lugar,
porque Tata es una de las mayores multinacionales de las economias emergentes, estando
algunas de sus empresas en importantes rankings econémicos y empresariales como For-
tune Global 500 o Forbes. En segundo lugar, porque Tata es considerado un gran conglo-
merado de empresas de diferentes sectores, lo cual puede ser interesante ya que el compor-
tamiento de cada empresa de manera individual nos puede aportar informacién relevante
en su conjunto. En tercer lugar, por su gran trayectoria internacional ya que, como hemos
plasmado anteriormente, este gran grupo opera en multitud de paises y sus conocidas e
importantes entradas a nivel internacional hacen muy atractivo su estudio.

3.2. Recogida de datos

Los datos han sido recogidos de varias fuentes secundarias. Principalmente se ha utili-
zado la pagina web oficial del grupo Tata (www .tata.com). Una vez detectadas cada una de
las entradas para el periodo a estudiar, se ha profundizado con otras fuentes de datos secun-
darios como: Centre for Monitoring Indian Economy, Financial Times, Business Standard,
Indian Express, Business Online India y The Hindu Business Line. La muestra final se ha
compuesto de 117 entradas a 43 paises de diferentes continentes.

3.3. Variables

La variable dependiente es la forma de establecimiento elegida por la multinacional
para cada inversion realizada en el extranjero, esto es si ha elegido adquisiciones o inver-
siones con recursos propios. Siguiendo los trabajos de Yip (1982), Zejan (1990), Hennart
y Park (1993), Cho y Padmanabhan (1995), Barkema y Vermeulen (1998), Anand y De-
lios (2002), Slangen y Hennart (2008) y Lee y Lieberman (2010), hemos optado por una
variable dicotémica que adopta el valor 1, cuando la multinacional decide establecerse
mediante adquisiciones, y el valor 0, cuando lo hace a través del establecimiento con re-
Cursos propios.

Respecto a las variables independientes, la primera de ellas es la distancia cultural, la
cual se ha medido utilizando la metodologia desarrollada por Kogut y Singh (1988) basada
en el trabajo de Hofstede (1980), el cual establecia cuatro dimensiones de la cultura nacio-
nal: distancia al poder, aversion a la incertidumbre, masculinidad/feminidad e individualis-
mo. Paises con valores cercanos a 0 de la distancia cultural son culturalmente mas cercanos
a India. Altos valores de esta distancia significan mayor diferencia cultural respecto a este
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pais. Esta medida también ha sido utilizada por Cho y Padmanabhan (1995), Barkema y
Vermeulen (1998), Slangen (2006), Demirbag et al. (2007), Demirbag et al. (2008), Slan-
gen y Hennart (2008) y Aybar y Ficici (2009).

Ademas, hemos utilizado otra medida de la distancia cultural. Esta distancia se ha tra-
tado de medir con una variable dummy que adopta el valor 1 si el pais hacia donde va di-
rigida la inversion se encuentra en el continente asidtico, donde existe una mayor cercania
cultural con India. Si la inversion se dirige al resto de paises fuera de este continente la va-
riable adoptard el valor 0. Esta medida alternativa de la distancia cultural, la cual depende
del drea geografica donde se realiza la inversion ha sido también utilizada en los trabajos
de Azofray Martinez (1999), Chang y Rosenzweig (2001) y Quer, Claver y Rienda (2007).

Hemos considerado el producto interior bruto (PIB) y el crecimiento del PIB del pais
extranjero en el afo anterior a la entrada, como medidas del atractivo del mercado (Bar-
kema & Vermeulen, 1998; Duanmu & Guney, 2009). Dicha informacién ha sido obtenida
de la base de datos del Banco Mundial. Hemos optado por la transformacién de dichas
variables mediante logaritmos para normalizar su distribucion (Buckley, Clegg, Cross, Liu,
Voss & Zheng, 2007).

El riesgo politico del mercado extranjero se ha medido a través del ratio del riesgo
politico proporcionado por el informe “International Country Risk Guide” (PRS, 2009).
El ratio incluye 22 variables en tres categorias que miden el riesgo: politico, financiero y
econdmico. Esta variable se interpreta de tal forma que cuanto mayor es el ratio menor es
el riesgo asociado al pais extranjero. Este ratio también ha sido utilizado por otros autores
como Buckley et al. (2007, 2009) y Duanmu & Guney (2009).

Para conocer la intensidad tecnoldgica del sector en el que se incluye la multinacional
hemos considerado la clasificacién establecida por la OCDE (2001), la cual se basa en
la clasificacion internacional estdndar de la industria (ISIC-revision 3). Esta clasificacion
también ha sido considerada en otros estudios (Chen & Hu, 2002; Claver & Quer, 2005).
Con esta informacion hemos creado una variable con cuatro categorias que mide la in-
tensidad tecnoldgica de los sectores. Las cuatro categorias son, por orden de intensidad:
1 (industrias con poca intensidad tecnoldgica), 2 (industrias con intensidad tecnoldgica
media-baja), 3 (industrias con intensidad tecnolégica media-alta), y 4 (industrias que pre-
sentan una alta intensidad tecnoldgica).

Con respecto a la experiencia internacional, siguiendo a Kogut y Singh (1988), Barke-
may Vermeulen (1998), Slangen y Hennart (2008) y Meyer et al. (2009), ésta se ha medido
a través del nimero de entradas previas en el pais extranjero en el que la multinacional
realiza la inversion. Este dato se ha obtenido de las memorias anuales de la multinacional
y de su pagina web oficial.

Para el dltimo factor interno, hemos empleado como medida del tamafio de 1a empresa
inversora el total de las ventas de la multinacional (Barkema & Vermeulen, 1998; Cho &
Padmanabhan, 1995; Gaur & Kumar, 2009). En este caso también hemos transformado
esta variable mediante logaritmos para normalizar su distribucion.

Finalmente, algunos estudios anteriores sobre empresas indias han identificado una
fuerte relacion entre las exportaciones a un determinado pais y la inversién directa hacia el
mismo (Kumar, 2007; Pradhan, 2004). Estas exportaciones pueden proveer al inversor de
informacidn interesante sobre los mercados y las ventajas de producir en el exterior (Bala-
subramanyam & Forsans, 2010). Por ello, hemos considerado como variable de control las
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exportaciones totales realizadas por India al pais destino de la inversion el afio antes de la
entrada. Estos datos han sido obtenidos de la base de datos del Ministerio de Comercio e
Industria del Gobierno de India.

4. RESULTADOS

De la muestra de IDE’s obtenida, 49 han sido adquisiciones y 68 inversiones propias.
Algunos datos a nivel descriptivo son los siguientes. Al igual que ocurri6 en los estudios
llevados a cabo por Pradhan y Abraham (2004), Pradhan (2008), Singh y Jain (2009) y
Balasubramanyam y Forsans (2010), los principales paises de destino de las inversiones
han sido Estados Unidos (18 entradas), Reino Unido y China, con 10 entradas cada uno
de ellos. Si analizamos sdlo las adquisiciones, encontramos que Estados Unidos encabe-
za el ranking de adquisiciones con 11 de las 49 adquisiciones totales, seguido por Reino
Unido y Australia, ambas con 5 adquisiciones respectivamente. India estd muy cercana
culturalmente a paises occidentales tales como Estados Unidos o Reino Unido debido a la
proximidad idiomdtica del inglés y a la memoria histérica de India como colonia britanica.
Por tanto, una mayor familiaridad con el lenguaje seria uno de los factores condicionantes
de este resultado.

La tabla 1 nos muestra las correlaciones entre las variables independientes incluidas en
el modelo.

Tabla 1

Matriz de correlaciones entre las variables utilizadas

1 2 3 4 5 6 7 8
1. Distancia cultural (Kogut
& Singh)
2. Distancia cultural (Asia -
P -0.26
Vs otros paises)
3. Tamaiio del mercado 009 -0.19"

extranjero

4. Crecimiento del mercado 031" 052 -038"

extranjero

5. Riesgo politico 022" -023" 044" -036"

6. Intensidad tecnoldgica 019° -013 007 -011 007
del sector

7. Experiencia
internacional con el pais

8. Tamafio de la empresa 029" -0.10 -0.18 001 -0.10 0.34" 0.13
9. Exportaciones -004 0.15 063" -024" 029° -008 000 -025

-0.12 -0.17 001 -025" 000 0.0

Tamaio de la muestra =117
*p<0.05, **p<0.01
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En la tabla 2 se resumen los resultados de la regresion logistica binomial efectuada.
Los coeficientes de la regresion estiman el impacto de las variables independientes en la
probabilidad de que la entrada sea realizada mediante adquisiciones. Como se aprecia en la
tabla, el modelo propuesto es significativo y predice en un porcentaje elevado el modo de
establecimiento elegido por la multinacional (70,9%).

Tabla 2

Resultados de la regresion logistica

Variables p SE
Exportaciones (Control) -1.20%* 0.56
Distancia cultural (Kogut & Singh) (H1) -0.58 0.06
Distancia cultural (Asia vs. Otros paises) (H1) -0.19 0.66
Tamafio del mercado extranjero (H2) 0.54 0.40
Crecimiento del mercado extranjero (H2) -2.10%* 0.99
Riesgo politico (H3) 0.05* 0.02
Intensidad tecnoldgica del sector (H4) -0.56%%* 0.18
Experiencia internacional (H5) -0.02* 0.01
Tamaio de la empresa (H6) -0.05 0.35
Chi-square 119.92%#%%*
Porcentaje correctamente clasificado 70.9%
N 117

#p<0.03, #¥p<0.01, #+%p<0.001

Los resultados del modelo planteado en la regresién nos sefialan que las adquisicio-
nes no son la forma de establecimiento elegida en el pais extranjero cuando la intensidad
tecnoldgica del sector es elevada (H4), pero se tiende hacia estas adquisiciones cuando el
riesgo politico es menor (H3) y cuando existe una menor experiencia sobre el pais donde
se realiza la inversion (HS). Ademads, cuando el crecimiento del mercado de destino es
mayor (H2) y mayores son las exportaciones indias al pais de destino de la inversién, mds
se utiliza como forma de entrada el establecimiento con recursos propios.

4.1. Discusion

La primera hipdtesis propuesta en nuestro modelo no encuentra evidencia empirica
en la regresion. Por tanto, no existe una relacion significativa entre distancia cultural y
eleccién de la forma de establecimiento en el pais extranjero. Meyer et al. (2009) llegaron
a la misma conclusion tras su estudio para un grupo de empresas procedentes de paises
emergentes, entre los cuales se encontraba India. El trabajo de Demirbag et al. (2008)

Cuadernos de Gestion Vol. 13. N° 2, pp. 89-109 ISSN: 1131 - 6837



Laura Rienda Garcia / Enrigue Claver Cortés | Diego Quer Ramon

tampoco encontrd una relacion significativa para un grupo de multinacionales de Turquia.
Otros trabajos también se suman a estos resultados (Brouthers & Brouthers, 2000; Cho &
Padmanabhan, 1995; Tihanyi et al., 2005). Incluso Morschett et al. (2010), en un estudio
sobre los principales resultados encontrados en diversos trabajos, encuentran que no existe
evidencia empirica para la relacién entre distancia cultural y modo de entrada.

Aunque era de esperar que cuando la inversion se dirige hacia paises del continente
asidtico con los que existe una mayor cercania cultural, la multinacional optara por el es-
tablecimiento de adquisiciones, en otros estudios también encontramos la relacién opuesta
(Barkema et al., 1996; Barkema & Vermeulen, 1998). En este sentido, los conocimientos
que posee el personal local pueden ayudar a reducir los riesgos asociados a las entradas en
paises mds distantes culturalmente, lo cual nos llevaria a optar por adquisiciones aunque la
distancia cultural sea alta. Asf, con las adquisiciones las empresas reducirian las barreras
culturales a través del aprendizaje que aportaria la empresa adquirida (Chatterjee, 1990; Li,
1995). Ademds, Sarala y Vaara (2010), en un trabajo reciente sobre cultura y transferencia
de conocimiento, han encontrado que cuando la distancia cultural es mayor, la transferen-
cia de conocimiento es mds relevante entre la empresa adquirida y la adquirente debido a
la necesidad de complementarse. Por tanto, la distancia cultural parece que no es un factor
que influya en la eleccién del modo de entrada entre adquisiciones o desarrollo interno.

Algunos otros factores pueden disminuir el riesgo que conlleva la incompatibilidad
cultural o los costes de informacién y control. Entre ellos destaca la experiencia adquirida
en ese pais, de tal forma que la experiencia acumulada en el pais de destino de la inversion
puede atenuar los efectos de una variable como es la distancia cultural, permitiendo un
aprendizaje de las peculiaridades de la cultura local y la reduccién de los problemas que
pudieran surgir debido a la falta de informacion (Barkema & Vermeulen, 1998; Li, 1995).
De hecho, en el modelo propuesto encontramos una relacién negativa y significativa res-
pecto a la relacion entre experiencia previa en el pais destino de la inversiéon y la opcion
de adquisicién como forma de establecimiento en ese pais, lo que apoya nuestra quinta
hipétesis.

De otro lado, encontramos evidencia empirica para nuestra segunda hipétesis. Como
propusimos en el apartado tedrico, el atractivo del mercado donde se va a establecer la
multinacional resulta ser un factor condicionante de la eleccion de la forma de estableci-
miento. Aunque existe alguna evidencia empirica anterior que no encuentra una relacién
significativa (Mudambi & Mudambi, 2002), en nuestro caso, como también ocurre en el
trabajo de Brouthers y Brouthers (2000) y Larimo (2003), cuanto mayor es el crecimiento
del mercado del pais de destino, mayor es la probabilidad de que la multinacional opte por
la creacién de una nueva empresa y no por adquirir una empresa local ya existente.

Nuestra tercera hip6tesis también queda confirmada en el modelo propuesto. El menor
riesgo del pais de destino influye positivamente en la adquisicion como modo de entrada
elegido por la multinacional. Asi, cuando el riesgo es mayor las empresas perciben una
mayor incertidumbre y preferirdn optar por el desarrollo interno intentando evitar el posi-
ble oportunismo o transferencia de know-how a la competencia (Mudambi & Mudambi,
2002). Aunque Buckley et al. (2009) propusieron que el riesgo politico podria no ser un
factor significativo a la hora de decidir la forma de establecimiento, por motivos tales
como la experiencia que India tiene al establecer relaciones comerciales con paises que no
poseen una estabilidad econdmica o presentan algin tipo de conflicto, nuestros resultados
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indican que para las empresas indias incluidas en nuestra muestra, el riesgo del pais donde
desea invertir si influye sobre dicha decision.

Nuestra cuarta hipdtesis pronosticaba que las empresas que operan en sectores de me-
nor intensidad tecnoldgica se decantardn por las adquisiciones como forma de estableci-
miento en otro pais (Lee & Lieberman, 2010). Esta misma relacién ha sido la encontrada
tras examinar los resultados de nuestro modelo. De esta forma, se confirma que cuando la
intensidad tecnoldgica del sector es elevada, la multinacional preferird establecerse en el
pais extranjero mediante el desarrollo interno con el fin de preservar dicha tecnologia.

Los resultados no proporcionan apoyo empirico para nuestra sexta hipétesis, que pro-
nosticaba una relacién positiva entre tamafno de la empresa y adquisiciones. Igual que
ocurre con la experiencia en el pafs extranjero, la evidencia empirica presenta resultados
muy dispares. La relacién entre el tamafo de la multinacional y la opcién de adquisiciones
es defendible, ya que las empresas mds grandes poseen los recursos necesarios para poder
hacer frente a la compra de empresas aunque el precio sea elevado. Sin embargo, la opcion
contraria también resulta factible. Las empresas con un gran tamafo poseen los recursos
suficientes para poder establecerse en el pais extranjero creando su propia empresa. En
nuestro caso, no hemos encontrado una relacién significativa. Ante esto podemos indicar
que Yip (1982), Cho y Padmanabhan (1995) y Demirbag et al. (2008) tampoco encontraron
significativa esta relacién. Debido a que cuando la multinacional posee un gran tamafio
ambas opciones de entrada son viables, quizds son otras las variables que realmente influ-
yen en dicha eleccion.

Por ultimo, la variable de control incluida en el modelo también ha resultado signifi-
cativa. Las exportaciones indias dirigidas hacia el pais de destino se asocian de manera
negativa con las adquisiciones de tal forma que cuando el flujo de exportaciones es mayor,
las empresas indias de nuestra muestra parecen decantarse por la creacién de nuevas em-
presas en ese pais. Este contacto previo a través de las exportaciones hace que las empresas
obtengan cierta informacion del mercado extranjero, del cliente, del gobierno, etc., de tal
forma que les sirve de ayuda para pensar en una forma de establecimiento mas indepen-
diente del mercado local.

5. CONCLUSIONES

El incremento de las adquisiciones por parte de las grandes multinacionales indias confir-
ma su cada vez mayor presencia en los mercados internacionales. De este modo, con este arti-
culo se ha pretendido conocer cudles son los motivos de la eleccion estratégica de expandirse
internacionalmente a través de adquisiciones o con el establecimiento de nuevas empresas.

Los principales resultados alcanzados nos muestran que la multinacional india Tata pre-
fiere establecerse en el pais extranjero mediante el desarrollo interno, es decir creando su
propia empresa, cuando el crecimiento del mercado extranjero es mayor, la intensidad tec-
noldgica del sector es elevada o existe un alto nivel de riesgo politico. Si observamos los
factores desde un punto de vista interno, la experiencia acumulada en el pais de destino seria
el unico factor significativo, de tal forma que cuando dicha experiencia es mayor también
se optard por el establecimiento de subsidiarias con recursos propios. Por su parte, ni la
distancia cultural ni el tamafio de la multinacional son factores relevantes en dicha eleccién.
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Si observamos los resultados aqui obtenidos y los comparamos con los que se han
encontrado en otros trabajos centrados en multinacionales procedentes de otros paises, las
conclusiones son mixtas, tal y como recoge la tabla 3.

Tabla 3

Comparacién de los resultados con otros trabajos

Hipdtesis | Variables independientes* | Prediccion | Resultado Otros trabajos
Barkema y Vermeulen (1998)
) Harzing (2002)
Distancia cultural Kogut y Singh (1988)
: Tihanyi et al. (2005)
H1 (Kpgut & Singh) - No sig. Y
DlsFanma cultural Brouthers y Brouthers (2000)
(Asia vs Otros paises) Nosi Cho y Padmanabhan (1995)
€| Demirbag et al. (2008)
Meyer et al. (2009)
+ Hennart y Park (1993)
2 Crecimiento del ) } ) Brouthers y Brouthers (2000)
mercado extranjero Larimo (2003)
No sig. | Mudambi y Mudambi (2002)
H3 Riesgo politico - - No sig. | Barkema y Vermeulen (1998)
. .. Brouthers y Brouthers (2000)
H4 itensidad tecnologica | - - |Cho y Padmanabhan (1995)
Hennart y Park (1993)
Hs Experiencia ) ) + Barkema y Vermeulen (1998)
internacional - Brouthers y Brouthers (2000)
Barkema y Vermeulen (1998)
+ Harzing (2002)
Larimo (2003)
Hé6 Tamaiio empresa + No sig. Mudambi y Mudambi (2002)
Cho y Padmanabhan (1995)
No sig. | Demirbag et al. (2008)
Yip (1982)

*Variable dependiente: modo de establecimiento en el mercado extranjero (1-Adquisiciones; O-Inversién propia)

Aunque la menor distancia cultural se ha relacionado con las adquisiciones (Barkema
& Vermeulen, 1998; Harzing, 2002; Kogut & Singh, 1988; Tihanyi et al., 2005), algunos
trabajos también coinciden con nuestros resultados en que no existe relacién (Brouthers &
Brouthers, 2000; Cho & Padmanabahn, 1995; Demirbag et al., 2008; Meyer et al., 2009).
El crecimiento del mercado del pais de destino no ha sido una variable con una tenden-
cia clara en los estudios anteriores. Algunos trabajos coinciden con nuestro resultado: un
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mayor atractivo del mercado se asocia con la creacién de nuevas empresas (Brouthers &
Brouthers, 2000; Larimo, 2003). Sin embargo, otros trabajos han planteado la opcion de
las adquisiciones ante mercados mds atractivos (Hennart & Park, 1993) o incluso no han
encontrado relacion (Mudambi & Mudambi, 2002).

Por otro lado, el riesgo del pais de destino no ha sido muy estudiado cuando se tratan las
decisiones de establecimiento en el extranjero. Barkema y Vermeulen (1998) para un grupo
de empresas holandesas no encuentran significativa la relacion, aunque plantean que cuando
existe mayor riesgo la probabilidad de utilizar la opcién de crear una empresa conjunta es
mayor. En nuestro trabajo si hemos encontrado que la probabilidad de optar por adquisicio-
nes es menor cuando existe un mayor riesgo asociado al pafs de destino. Para acabar con las
variables externas incluidas en nuestro modelo, hemos encontrado, al igual que Brouthers
y Brouthers (2000), Cho y Padmanabhan (1995) y Hennart y Park (1993), que la intensidad
tecnoldgica de un sector se asocia con entradas en el extranjero mediante recursos propios.

Respecto a los dos factores internos (experiencia internacional y tamafio de la multina-
cional) los resultados de trabajos anteriores son diversos, especialmente para la experiencia
internacional. Encontramos asi que las empresas japonesas prefieren el desarrollo interno
cuando poseen una mayor experiencia acumulada en el pais donde realizan la inversion
(Brouthers & Brouthers, 2000). No es este el caso de las empresas europeas, las cuales
optan por las adquisiciones al aumentar dicha experiencia (Barkema & Vermeulen, 1998).
Los resultados aqui encontrados respecto a este tltimo factor se relacionan mds con las
empresas japonesas. En cuanto al tamafio de la empresa, no hemos encontrado significa-
cion estadistica, al igual que en los trabajos de Cho y Padmanabhan (1995), Demirbag et
al. (2008) y Yip (1982).

5.1. Contribuciones

Tanto la eleccién de entrar en el pais extranjero mediante adquisiciones como optar
por el desarrollo interno conlleva beneficios y costes para el mercado. Las adquisiciones
pueden tener pocos beneficios en términos de incrementos en la capacidad productiva,
empleo o concentracién del mercado extranjero de tal forma que las autoridades del pafs
pueden establecer restricciones en cuanto a este modo de entrada. No obstante, también
estas adquisiciones pueden proveer al pais de capacidades tecnoldgicas y directivas en el
largo plazo. Por tanto, conocer cudles son los factores que promueven una u otra opcion de
entrada puede ayudar a los gobiernos de estos paises a coordinar mejor sus estrategias de
promocidn exterior.

En los tltimos afios han aparecido distintos trabajos que han tratado de explicar la tra-
yectoria internacional de las empresas indias a partir de una visién macro de las inversiones
que éstas realizan. Trabajos como los de Nayyar (2008), Pradhan (2008), Rangan y Parrifio
(2008), Singh y Jain (2009) y Balasubramanyam y Forsans (2010) son algunos ejemplos.
No obstante, ya en estos estudios se enfatiza la importancia del uso de las adquisiciones
como forma de establecimiento de las empresas indias en los paises extranjeros, aunque
desde un punto de vista descriptivo. Con este trabajo hemos aportado nueva evidencia
empirica sobre un tema poco tratado para los paises emergentes, tratando de comparar los
resultados obtenidos en diferentes trabajos con los obtenidos aqui.
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5.2. Limitaciones y futuras lineas de investigacion

Una primera limitacidn se refiere a las relaciones establecidas en nuestro modelo. Son
muchas las variables que afectan a las decisiones sobre el modo de entrada y por ello
hemos tratado de resumir dichas relaciones en dos grandes bloques de suma importancia:
los factores relacionados con el pais de origen y destino, y aquéllos relacionados con las
caracteristicas de la multinacional. Futuras investigaciones que integren dichas variables
considerando un conjunto de paises en desarrollo, entre los cuales estaria India, permitirian
detectar si la influencia varia en funcién del pais de origen, lo que ayudaria a mejorar e
incrementar el alcance de los resultados aqui obtenidos.

Una segunda limitacién hace referencia a los datos utilizados. Se han recogido datos
secundarios de diversas fuentes lo cual puede diferir de los resultados que hubiéramos obte-
nido con datos primarios o percepciones de los directivos que toman este tipo de decisiones.
Para continuar con esta investigacion, un siguiente paso seria obtener informacién primaria
tanto de la empresa matriz como de las distintas subsidiarias que posea la multinacional.

Finalmente, a la hora de interpretar nuestros resultados, debemos tener en cuenta que
nuestra muestra estd basada en las operaciones internacionales del Grupo Tata. Esta gran
multinacional ha sido objeto de estudio debido a su gran volumen de actividad a nivel inter-
nacional y por tratarse de una empresa altamente diversificada de manera no relacionada,
lo que ha permitido un estudio individualizado de cada una de las empresas que conforman
el grupo. No obstante, futuras investigaciones centradas en otras empresas indias podrian
complementar y contribuir a un mejor conocimiento de las decisiones sobre el modo de
entrada de las multinacionales indias.
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