INTERNACIONALIZACION DE LA EMPRESA ESPANOLA MEDIANTE INVERSION
DIRECTA EN EL EXTERIOR (1988-1994): PRINCIPALES RASGOS DISTINTIVOS

Cristina Lopez-Duarte
Esteban Garcia-Canal®”
Universidad de Oviedo

1. INTRODUCCION

Tradicionalmente la empresa espafiola se ha caracterizado por su reducida presencia
internacional, especialmente a través de las alternativas de implantacion exterior vinculadas a las
fases mas evolucionadas del paradigma de las etapas de desarrollo internacional:. Tales alternativas
permiten consolidar una presencia permanente en los mercados internacionales mediante la
realizacion de inversiones productivas o el establecimiento de redes comerciales propias en otros
paises, conllevando en ambos casos la realizacion de inversiones directas en el exterior (IDEs). No
obstante, el importante proceso de apertura experimentado por nuestra economia en fechas recientes
ha inducido a nuestras empresas a desarrollar una creciente proyeccion internacional.
Paralelamente, nuestro pais ha recibido un importante flujo de IDEs procedentes de otras naciones.
En este proceso, a la progresiva liberalizacion econdémica, comercial y financiera experimentada por
nuestro pais —que culmina con su integracion efectiva en la actual Unién Europea— se ha unido la
creciente dinamizacién e integracién de la economia internacional. De este modo, a partir de la
segunda mitad de la década de los 80, Espafia se ha consolidado como uno de los principales
receptores de la inversion directa procedente de otras naciones, al tiempo que su propia actividad

inversora en el exterior ha comenzado a presentar cierta importancia.

Asi, cabe afirmar que nuestro pais ha iniciado el proceso dirigido a equilibrar los flujos de
IDE recibida y realizada, si bien el camino por recorrer hasta alcanzar realmente tal equiparacion de
ambos flujos es aun largo. En este sentido, tal como sefialan Campa y Guillén (1994, 1996) la
posicion alcanzada por nuestra economia en el denominado Ciclo de Desarrollo de Inversion

Exteriorz no se corresponde con la temprana industrializacion del pais, su elevado nivel de vida, ni

) Los autores agradecen a la CICYT la aportacion financiera realizada a través del proyecto SEC96-0748 del Plan
Nacional de Investigacion y Desarrollo en el que se enmarca el presente trabajo.

L. El denominado Paradigma de las Etapas de Desarrollo Internacional planteado inicialmente por diversos autores
de la Universidad sueca de Uppsala [Johanson y Wiedersheim-Paul (1975), Johanson y Vahlne (1977)] analiza el
proceso de internacionalizacion de la empresa como el progresivo compromiso gradual de la misma en un
determinado mercado extranjero.

% El Ciclo de Desarrollo de la IDE [Dunning (1981)] analiza la IDE recibida y realizada por una nacién y, por tanto,
su posicion neta respecto a dicha magnitud (inversora neta en el exterior o receptora neta de la IDE procedente de
otras naciones) en funcion del grado de desarrollo econémico relativo alcanzado por la misma. A tal efecto, Lall



su situacion relativa como nacion de renta media. Ello permite considerar el caso de Espafia como
representativo de la situacién que experimentan un grupo de paises denominado por la literatura
late investors®. Son calificadas como tales las naciones cuya posicion inversora en el exterior no
alcanza el valor esperado en relacion a su grado de desarrollo econémico. Estas naciones se
encuentran en las primeras fases del ciclo de desarrollo en términos cuantitativos —posicion neta
receptora de IDE— y cualitativos —la mayor parte de las inversiones en el exterior realizadas por
las empresas procedentes de estos paises corresponde a actividades no intensivas en tecnologias

avanzadas—, si bien ambos aspectos se encuentran claramente interrelacionados.

El presente trabajo pretende analizar el proceso de internacionalizacion mediante IDEs
experimentado por las empresas espafiolas en fechas posteriores a la integracion de nuestro pais en
la actual Unidn Europea, asi como identificar los rasgos que permiten diferenciar la IDE espafiola
de la realizada por otras economias también calificadas como late investors. A tal efecto, se han
analizado las caracteristicas distintivas de una muestra de IDEs realizadas por las empresas
espafolas identificadas a partir de las noticias publicadas por la prensa econdmica de cobertura

nacional durante el periodo comprendido entre 1988 y 1994, ambos inclusive.

En las paginas que siguen se identifican las fuentes de datos utilizadas en este trabajo para, a
continuacién, realizar un analisis de las principales caracteristicas de las IDEs incluidas en la
muestra e identificar el perfil de la empresa espafiola inversora en el exterior. Posteriormente, se
analiza la forma de implantacion exterior elegida por las empresas espafiolas registradas en nuestra

base de datos. Por ultimo, se presentan las principales conclusiones obtenidas.

2. FUENTES DE DATOS

Con objeto de realizar el mencionado estudio se ha acudido a una base de datos sobre IDEs
realizadas por las empresas espariolas entre 1988 y 1994, ambos inclusive. Esta base fue construida
por uno de los autores de este articulo en el marco de una investigacion mas amplia a partir de las
noticias sobre la realizacion de IDEs por parte de empresas espafiolas publicadas en el diario
Expansion. En ella se recogen 554 inversiones directas en el exterior realizadas por empresas
espafolas en el mencionado periodo. La representatividad de esta muestra de IDEs se verificd

mediante la contrastacion de su evolucion temporal, geografica y sectorial con la distribucion

(1996) establece que la actual posicion de la economia espafiola se corresponde con la tercera etapa, de un total de
cinco, de dicho ciclo.

%. Véanse Tolentino (1993) y Lall (1996). En ambos trabajos se identifican algunas de las naciones calificadas como
late investors, asi como sus principales rasgos distintivos.



seguida por los expedientes de verificacion de inversiones directas en el exterior de la Direccién
General de Transacciones en el Exterior del Area de Economia Internacional del Ministerio de
Economia y Hacienda —informacion de caracter agregado sectorial*. Tal como puede observarse en
el Cuadro 1, el volumen de inversiones directas en el exterior identificadas en nuestra base
representa mas del 50% de las inversiones cuyo importe supera 250 millones de pesetas no dirigidas
hacia paraisos fiscales registradas por la DGTE durante el periodo analizado, al tiempo que siguen
una distribucion geogréafica y sectorial muy similar. Ello nos permite utilizar las IDEs identificadas
en nuestra base como muestra representativa de las inversiones de mayor volumen monetario
realizadas por las empresas espafiolas —lo que resulta l6gico, dado que la prensa tiende a

concentrarse en las inversiones de mayor magnitude.

3. PERFIL DE LA IDE ESPANOLA 1988-1994

En primer lugar, cabe afirmar que la evolucién temporal experimentada por las magnitudes
reflejadas en el Cuadro 1 indica que la IDE espafiola presenta una trayectoria creciente durante el
periodo 1988-1994, aunque no uniforme —el volumen de IDEs realizado por las empresas
espanolas y el valor monetario de las mismas (pesetas constantes de 1988) siguen una trayectoria
ascendente durante el periodo analizado, a pesar de los recesos que ambas variables experimentan
en el bienio 92-93¢. Asimismo, el analisis de la informacion recogida en ambas bases, nos ha
permitido constatar que uno de los rasgos mas caracteristicos de la inversion directa en el exterior
realizada por las empresas espafiolas es su elevado grado de concentracion’— que afecta a tres
importantes dimensiones: (1) empresarial: la mayor parte de las IDEs son realizadas por un nimero
limitado de empresas que acometen proyectos de inversion de grandes dimensiones, (I1) sectorial: la
IDE espariola es realizada mayoritariamente por empresas financieras y agroalimentarias, ocupando
los sectores de productos industriales, servicios no financieros y manufacturas un distante segundo

lugar, y (I11) geogréfica: los paises integrados en la OCDE (principalmente la Union Europea) y

*. La DGTE registra las IDEs realizadas por las empresas espafiolas a través de los expedientes de verificacion, y en
su caso autorizacion, de tales inversiones. Tal como establece el real Decreto 672/1992, a partir del 1 de Enero de
1993 Unicamente estan sujetas al tramite de verificacion previa de la DGTE las inversiones que no dirigiéndose a
paraisos fiscales 0 a la participacion en una sociedad receptora cuyo objeto social sea la tenencia de valores
representen un flujo monetario superior a los 250 millones de pesetas. Dado el secreto estadistico al que se encuentran
sometidos estos expedientes, la informacién que se proporciona a los investigadores es de caracter agregado sectorial.

>~ Con todo, resulta preciso considerar el posible desfase temporal existente entre ambas fuentes de datos, ya que la
DGTE realiza la verificacion y, en su caso, autorizacion de la inversion exterior espafiola antes de que ésta se
produzca, mientras que la prensa econdmica registra tal inversion una vez que ha sido realizada.

b A tal efecto, resulta interesante matizar el gran incremento experimentado por la IDE espafiola en el periodo
inmediatamente anterior al considerado en nuestro estudio, especialmente en la segunda mitad de la década de los 80,
segun aparece reflejado en Duran (1987a, 1987b, 1989), Duran y Lamothe (1989), Feito (1991) e Iranzo (1988).

" Véanse, entre otros, Alonso (1991a), Duréan (1987a, 1987b, 1989) y Noble (1994).
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Latinoamérica reciben un volumen cercano al 80% de las IDEs espafiolas realizadas en el periodo

analizado.

Adicionalmente, también parece desprenderse de la informacion recogida en la BD que la
IDE espafiola presenta un cierto caracter reactivo inducido por la incorporacién espariola a la actual
Unién Europea —un elevado porcentaje de estas IDEs aparece relacionado con razones
estrictamente comerciales, como el incremento de las exportaciones hacia el mercado receptor y
mantenimiento de la cuota adquirida en el mismo. Asimismo, hemos constatado que la mayor parte
de las IDEs registradas en la BD corresponden a nuevas inversiones® —frente a ampliaciones de
IDEs realizadas con anterioridad—, no reciben apoyo publico para su realizacion®, y no son
realizadas dependiendo de clientes espafioles previamente internacionalizados hacia el mercado
receptor®. Estas IDEs son frecuentemente realizadas por empresas espafiolas de gran tamafio* (un
65% de las inversiones han sido realizadas por compafias que aparecen en el listado anual de
empresas con mayor facturacion elaborado por la revista Fomento de la Produccién®),
principalmente pertenecientes al sector privado (menos del 7% de las IDEs son realizadas por
empresas publicas) y no sometidas al control de empresas extranjeras (tan sélo un 3% de las IDEs
registradas en la BD han sido realizadas por filiales de empresas extranjeras)®. La informacion
sobre la propiedad de la empresa y su carécter de filial ha sido obtenida a partir del directorio
DUNS 50.000. Por dltimo, hemos constatado que un importante porcentaje de estas empresas
carecia de presencia previa en el mercado receptor en el momento de realizar la IDE y que en la

mayor parte de los casos el mercado objetivo de la empresa inversora esta constituido Unicamente

8. Resultado coincidente con lo observado por Duran y Sanchez (1981a, 1981b), Duran (1992, 1994, 1995) y Moran
(19944, 1994b), si bien el porcentaje de ampliaciones resulta ligeramente inferior en nuestro estudio. Ello puede ser
debido a que ninguno de estos trabajos utiliza como fuente de datos la prensa econémica, para la que la realizacion de
una nueva inversién constituye una noticia de mayor impacto que la posterior ampliacién de la misma.

°- En concreto, un porcentaje inferior al 2% de las IDEs registradas en la BD han sido cofinanciadas por alguna
institucion publica —la mas activa es la Compafiia Espafiola para la Financiacion del Desarrollo (COFIDES, S.A).
Esta escasa influencia que las ventajas ofrecidas por la Administracion ejercen sobre la IDE espafiola ya fue
contrastada por Duran (1987a).

10 Con esta ultima variable pretendemos analizar el efecto catalizador que la internacionalizacién de una empresa
puede generar sobre la inversién exterior de naturaleza productiva de sus principales proveedores. Segun Duran
(1992), la expansion hacia un mercado extranjero de una empresa lider puede generar las condiciones de masa critica
en el mismo que favorezca la posterior internacionalizacién de parte de la cadena de valor afiadido de algunos de sus
proveedores.

1. Resultado consistente con el obtenido por Durén y Sanchez (1981a, 1981b), Durén (1987a, 1989a, 1989) y Suarez-
Zuloaga (1995).

2. Los anuarios de la revista Fomento de la Produccién identifican a las 2.500 empresas industriales de mayor
facturacién en cada ejercicio econdmico. A tal efecto, cabe mencionar que dado que tales anuarios no incluyen a las
empresas integradas en el sector servicios financieros, la facturacion de las mismas se obtuvo a partir de los Boletines
de Informacién Semestral de las entidades con Cotizacién en la Bolsa de Madrid correspondientes al periodo objeto de
estudio.

3. Tendencia ya observada por Duran y Sanchez (1981a, 1981b), Alonso y Cadarso (1982) y Duran (1987a, 1987b).
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por el del propio pais receptor de tal inversion®. Si bien éste es el perfil general del conjunto de
IDEs identificadas en la BD, hemos registrado importantes variaciones en funcion del area

geogréfica y la forma de implantacién en el mercado receptor que se analizan méas adelante.

3.1. CONCENTRACION EMPRESARIAL DE LA IDE ESPANOLA

Tal como puede observarse en el Grafico 1, el nimero de empresas espafiolas inversoras en
el exterior es muy limitado durante todo el periodo objeto de estudio, resultando inferior al nimero
de IDEs anuales registradas en la BD en un margen que alcanza el 50% en alguno de los ejercicios
analizados. Ello constituye un indicador del elevado grado de concentracién empresarial que
presenta la IDE espafiola. Este tipo de concentracion constituye un resultado esperable, pues la
internacionalizacién es un proceso que no se detiene con la entrada en un pais. Ademas, al
constituir la inversion directa la etapa mas evolucionada de desarrollo internacional que puede
alcanzar una empresa, resulta frecuente que la experiencia alcanzada en el proceso de
internacionalizacion hacia un pais facilite la expansion de la misma hacia otras naciones, en un
progresivo proceso de expansion global [Welch y Luostarinen (1988)]. Todo ello justifica que un
buen numero de las empresas inversoras haya realizado mas de una inversion exterior durante el
periodo analizado. Asimismo, resulta necesario matizar que la concentracion empresarial de la IDE
espafola es ain mayor de lo que refleja el grafico, puesto que gran parte de las empresas registradas
en la BD realizan inversiones directas en el exterior en varios de los ejercicios econémicos
estudiados. De este modo, mientras que el numero total de IDEs es de 554, el nimero de empresas
inversoras es Unicamente de 282, lo que equivale a una media muy préxima a dos inversiones por

empresa.

3.2. CONCENTRACION SECTORIAL DE LA IDE ESPANOLA

Siguiendo a la DGTE, se han clasificado sectorialmente las IDEs recogidas en la BD
utilizando como referencia el sector de actividad receptor de la inversion. No obstante, resulta
preciso sefialar que en un porcentaje superior al 98% de las IDEs identificadas existe coincidencia
entre el sector de actividad origen y aplicacién de la inversion. Ello tiene dos importantes
implicaciones: en primer lugar, la mayor parte de las empresas espafiolas inversoras en el exterior
optan por producir o comercializar en el mercado receptor bienes y servicios que han sido

previamente desarrollados por la empresa en su mercado origen®* y, en segundo lugar, las empresas

14_ Cabe mencionar que la informacién relativa a ambas magnitudes se ha obtenido a partir de las propias noticias de
prensa identificativas de las IDEs, por lo que puede no ser totalmente precisa.

15_ Véanse Durén (1987a, 1987h).



espafiolas no estan dispuestas a asumir el riesgo que supone la diversificacion simultanea de su

mercado geografico y del tipo de actividad que realizan.

La categorizacion de las IDEs identificadas en la BD se ha realizado siguiendo un triple
criterio: la clasificacion de actividades introducida por Ghemawat, Porter y Rawlison (1986),
fundamentada, a su vez, en la clasificacion SIC, la clasificacion de la Central de Balances del
Banco de Espafia y la CNAE-74 (desglose de dos digitos). En el Cuadro 2 se recogen los sectores
de actividad que presentan mayor frecuencia inversora en el exterior segun las tres clasificaciones
mencionadas. En ella se observa que dos sectores concentran un porcentaje superior al 39% de las
IDEs identificadas en la BD: el sector servicios financieros y el agroalimentario. Se trata, ademas,
de sectores que han presentado recientemente una elevada propension a la realizacion de acuerdos
de cooperacion de caracter internacional”. Estas evidencias, tomadas en su conjunto, podrian
interpretarse como una consecuencia del proceso de ajuste al nuevo entorno de competencia
internacional propiciado por la integracion espafiola en la actual Union Europea y la desregulacion,
que ha afectado en gran medida a estos sectores —y a otros, como el energético, que también
presenta un numero elevado de IDEs. De hecho la actividad inversora en el exterior del sector
financiero con anterioridad a los afios ochenta ha resultado mucho méas reducida®. La elevada
actividad inversora de las empresas integradas en los dos sectores mencionados se mantiene a lo
largo de todo el periodo analizado, resultando posible constatar una leve tendencia al incremento de
las IDEs registradas en el sector servicios financieros, asi como una ligera tendencia al
decrecimiento de la inversion exterior realizada por el sector productos agroalimentarios. En el
primero predominan claramente las inversiones realizadas por entidades bancarias; mientras que en
el segundo son las empresas de productos alimenticios manufacturados las que presentan una mayor

frecuencia inversora —especialmente las integradas en los subsectores vinicola y carnico.

3.3. CONCENTRACION GEOGRAFICA DE LA IDE ESPANOLA

La ultima dimension en la que la inversidn exterior espafiola presenta un elevado grado de

concentracion es la referente a la distribucién geografica. Segun se ha mencionado anteriormente, el

16_ Siguiendo a Garcia-Canal (1992) se han introducido algunas modificaciones en la misma, como la integracién de
los productos eléctricos y electrénicos en un Unico sector de actividad y la incorporacion del sector servicios de apoyo
a la industria: software informatico.

Y7_viéanse Casani (1995), Garcia-Canal (1992), Maza (1994), Rialp y Rialp (1996) y Sanchis y Urra (1994).
18_\/éanse Duréan y Sanchez (1981a, 1981b).



area mas favorecida por la inversion exterior espafiola —numero de inversiones y volumen
monetario de las mismas— es la integrada por los paises pertenecientes a la Organizacion para la
Cooperaciéon y el Desarrollo Econémico (OCDE), en concreto la Unién Europea, seguida de
Latinoamérica®. Tal como aparece reflejado en el Gréfico 2, ambas regiones concentran un
volumen cercano al 80% de las IDEs registradas en la BD. Dentro del grupo OCDE, la Union
Europea es la principal receptora de las inversiones procedentes de Espafia —recibe una cantidad
cercana al 80% de las inversiones realizadas hacia paises de la OCDE, asi como el 45% de todas las
IDEs realizadas por empresas espafiolas entre 1988 y 1994. A su vez, los principales receptores de
la inversion espafiola en esta region son Portugal —consecuencia ldgica de su proximidad
geografica, la complementariedad de los tejidos industriales de ambos paises y la adaptacion del
nivel de desarrollo tecnolégico espafiol al mercado portugués— y, en menor medida, Francia, Reino
Unido y Alemania». De otro lado, los paises europeos no comunitarios integrados en la OCDE
reciben apenas el 5% de las IDEs dirigidas a esta regién econémica —estas inversiones se reparten
de forma equitativa entre todos ellos—; mientras que los paises no europeos integrados en ella son
receptores del restante 17% de las IDEs dirigidas hacia este grupo, destacando Estados Unidos

como principal receptor dentro de esta Ultima categoria.

Tal como se ha mencionado anteriormente, Latinoamérica ocupa el segundo puesto en el
ranking de areas geograficas receptoras de la inversion directa procedente de Espafia. Esta region
recibe més del 21% de las inversiones realizadas por empresas espafiolas entre 1988 y 1994,
resultando México y Argentina los paises latinoamericanos mas favorecidos, ya que entre ambos
concentran casi el 50% de las IDEs localizadas en esta region. En el caso de Argentina un volumen
importante de las IDEs recibidas se debe a numerosos procesos de privatizacion de empresas

publicas a los que han acudido las empresas espafiolas.

Por lo que respecta a los paises europeos no integrados en la OCDE, entre los que se
incluyen diversos paises de economia de mercado y todos los paises del denominado bloque de
Europa del Este que presentan economia centralizada”, son receptores de mas del 9% de las

inversiones directas realizadas por las empresas espafiolas en el exterior. Las republicas que

9. La relevancia de ambas regiones geogréaficas como receptoras de la inversion directa realizada por las empresas
espafolas aparece reflejada en todos los estudios en los que se realiza un analisis de la misma, entre ellos: Alonso
(1991a, 1991b), Alonso y Cadarso (1982), Duran (1987a, 1987b, 1989, 1992), Duran y Lamothe (1989), Duran y
Maza (1995) y Suarez-Zuloaga (1995).

2_ En concreto, hasta la integracion de las dos republicas alemanas en una séla nacién, la principal receptora de la
IDE espafiola es la Republica Federal de Alemania.

1. Como consecuencia de las recientes reformas politicas acometidas por la mayoria de estas naciones, no resulta
correcto identificarlas como economias planificadas en el momento actual; no obstante, si podian ser consideradas
como tales durante los primeros afios del periodo analizado.



constituyen la actual Comunidad de Estados Independientes (antigua Union Soviética) son
receptoras de casi la mitad de las inversiones esparfiolas dirigidas hacia este grupo, seguidas de

Polonia, y las republicas Checa y Eslovaca —consideradas como una Unica unidad receptora.

Por su parte, los paises asiaticos son receptores de un volumen superior al 7% de las
inversiones directas espafiolas en el exterior identificadas en la BD, erigiéndose en la cuarta region
receptora de tal inversién. La mayor parte de las inversiones espafiolas dirigidas hacia este bloque
se localizan en paises de reciente industrializacién, destacando entre ellos la Republica Popular de
China —recibe mas del 56% de las inversiones dirigidas hacia este grupo de paises. Por ultimo, el
continente africano recibe Unicamente el 4% de las inversiones directas en el exterior realizadas por
las empresas espafiolas entre 1988 y 1994. Practicamente todas ellas se localizan en Africa del
Norte, siendo los principales paises receptores Marruecos y, en menor medida, Argelia. Cabe
matizar que una parte de estas IDEs constituyen claros ejemplos del incipiente proceso de

deslocalizacion que estan experimentando algunos sectores industriales de la economia espafiola.

Una vez analizada la distribucién geografica de la IDE espafiola, consideramos interesante
identificar un perfil tipo de la empresa inversora en cada una de las regiones receptoras. Tal como
puede observarse en los Cuadros 3, 4 y 5 los motivos que impulsan a las empresas espafiolas a
invertir en el exterior, el tamafio de la misma y el mercado al que pretende acceder con la

realizacién de la IDE, entre otras variables, varian con la localizacion de la IDE=.

3.3.a. Perfil de las IDEs localizadas en la Unién Europea

Tal como puede observarse en el Cuadro 3, en esta region geografica se registra un
volumen de inversiones dirigidas a la realizacion de actividades distribucion y comercializacion de
los productos elaborados por la empresa inversora en su propio pais origen muy superior al
observado para el conjunto de la muestra, lo que resulta l6gico dada la proximidad geografica del
grupo de paises que recibe el mayor porcentaje de las inversiones. Estas IDESs suelen realizarse a
través de subsidiarias de comercializacion que adoptan la forma de filiales de plena propiedad.
Asimismo, cabe mencionar que éste es uno de los tipos de IDE en el que la actividad desarrollada
por las empresas de menor tamafio toma un protagonismo similar al de las grandes empresas de la
muestra. Un elevado porcentaje de estas empresas ya se encontraba presente en el mercado receptor
con anterioridad a la realizacion de la-s IDE-s identificadas en la BD, y en un porcentaje superior al

registrado para el conjunto de la muestra su mercado objetivo es Gnicamente el propio pais receptor

22_ |as tablas de contingencia relativas a las restantes caracteristicas de las IDEs identificadas en la BD no se han
incluido con objeto de economizar espacio.



de la inversion. Asimismo, hemos constatado que esta regidén concentra, junto con las restantes
naciones OCDE, practicamente todas las inversiones cuyo principal objetivo es de acceder a
tecnologias, conocimientos y capacidades de diversa naturaleza desarrollados en el pais receptor —
la mayor parte de las mismas realizadas a través de una adquisicion o de la creacion de una empresa
conjunta en el mismo. De igual forma, se ha constatado que la Unién Europea recibe todas las IDEs
realizadas por las empresas espafiolas con objeto de constituir un holding financiero, si bien estas
IDEs suponen un porcentaje minimo del total registrado en la BD. Por ultimo, se ha constado que a
pesar del predominio claro de las nuevas inversiones sobre las ampliaciones de IDEs realizadas
previamente en el conjunto de la IDE espafiola, un porcentaje mayoritario de las ultimas se localiza
en esta region. Estas ampliaciones constituyen, junto a las inversiones materializadas a través de la
adquisicién de una empresa localizada en el mercado receptor, un indicador del caracter de
inversion permanente que, en general, presenta la inversion directa exterior espafiola [Duran
(19873)].

3.3.b. Perfil de las IDEs localizadas en el resto de la OCDE

En las restantes naciones integradas en la OCDE también se registra un volumen de
inversiones de distribucion y comercializacion de los productos de la empresa inversora en el
mercado receptor superior al del conjunto de la muestra, en detrimento de las IDEs dirigidas a la
produccion y comercializacion en tal mercado. No obstante, a diferencia de lo que ocurria en el
caso anterior, el volumen de estas inversiones que se dirige a explotar los mercados adyacentes,
ademas del propio mercado receptor, resulta similar al observado para el conjunto de la muestra.
Asimismo, esta region registra la mayor parte de las IDEs dirigidas a la consecucion de un primer
acercamiento al mercado receptor que permita a la empresa inversora desarrollar cierto grado de
conocimiento sobre el mismo —los principales receptores son los paises europeos no comunitarios.
Ambos tipos de IDE tienden a ser realizadas por el grupo de empresas de la muestra que presentan

mayor tamario.

3.3.c. Perfil de las IDEs localizadas en Latinoamérica

Al contrario de lo que ocurre en la OCDE, el objetivo que mas frecuentemente siguen las
empresas espafiolas que invierten en esta region es el de desarrollar actividades de produccién —

fabricacion de productos y prestacion de servicios— Yy posterior comercializacion en el propio



mercado receptor y/o en su entorno inmediato=. Ello resulta ldgico si se tiene en cuenta la relativa
superioridad tecnoldgica espafiola sobre estos paises, asi como la distancia fisica existente entre
Espafia y el continente Latinoamericano. Una parte de estas IDEs constituyen un mecanismo de
sustitucion de las exportaciones de la empresa inversora —tal como era de esperar, resulta
relativamente frecuente que ésta se encuentre vinculada al mercado receptor con anterioridad a la
realizacion de la IDE— y presentan cierta tendencia a ser realizadas a través de la creacion de
empresas conjuntas con socios locales. Asimismo, resulta interesante destacar la creciente presencia
en este continente de empresas espafiolas de gran tamafio dedicadas a la prestacion de servicios
publicos —especialmente telecomunicaciones y generacion y distribucion de electricidad y gas—
consecuencia, principalmente, de los procesos de privatizacion que estan experimentando estas
naciones. Segun se ha mencionado, el apoyo publico recibido por las empresas espafiolas en su
proceso de internacionalizacion a través de IDE resulta muy reducido —maxime si tenemos en
cuenta que el apoyo publico hace mas probable la divulgacion de la noticia sobre la inversion—; no
obstante, una parte importante de las IDEs identificadas en la BD que han sido cofinanciados

publicamente se localizan en esta region.

3.3.d. Perfil de las IDEs localizadas en las restantes regiones receptoras

Segun se ha mencionado, las restantes regiones geogréaficas reciben un volumen muy
inferior de la IDE espafiola, por lo que no resulta posible identificar un perfil tipo de las inversiones
que reciben, si bien pueden identificarse algunos rasgos distintivos de las mismas. En primer lugar,
se ha constatado que un porcentaje mayoritario de las inversiones espafiolas localizadas en los
paises europeos no integrados en la OCDE se dirigen a la realizacion de actividades de produccion
y comercializacion en el mercado receptor, al igual que en Latinoamérica, si bien la participacion
de las empresas de menor tamafio de la muestra parece incrementarse en esta region receptora. De
otro lado, los dos rasgos identificativos de las IDEs localizadas en el continente asiatico son los
siguientes: la mayor parte de las IDEs se dirigen a la realizacion de actividades de produccion en el
mercado local. Una parte importante de esta produccion es posteriormente comercializada en
naciones que no se encuentran en el entorno inmediato del pais receptor, como la Unién Europea —
incluido el propio pais inversor. Asimismo, el apoyo publico a las IDEs localizadas en estas

regiones resulta relativamente frecuente.

. La realizacion de una IDE dirigida a realizar actividades de produccién que permitan a la empresa inversora
explotar sus capacidades tecnolégicas aparece en el estudio realizado por Duran (1987a) como uno de los principales
motivos, por detras de los de caracter comercial, alegados por las empresas espafiolas inversoras en el exterior
encuestadas por el autor.
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Por dltimo, el Norte de Africa registra algunas IDEs dirigidas a la explotacion de recursos
naturales y basicos localizados en el pais receptor, en concreto mano de obra de escasa cualificacion
y coste inferior al que dicho factor productivo presenta en Espaiia. Este es un resultado esperable,
dada la superioridad econdémica relativa de Espafia sobre este continente. No obstante, segin se ha
mencionado anteriormente, la mayor parte de estas inversiones forman parte del proceso de
deslocalizacion de la produccién que estan experimentando algunas empresas espafiolas, como las
integradas en el sector del textil, cuero, confeccion y calzado, cuyos productos son comercializados

en mercados ajenos al propio pais receptor de la inversion.

4. ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y FORMA DE IMPLANTACION EN EL MERCADO RECEPTOR

En este ultimo epigrafe se realiza una categorizacion de las inversiones directas en el
exterior recogidas en la base de datos utilizando como criterio clasificador la estructura de
propiedad de la unidad localizada en el mercado receptor. Ello nos permite identificar dos
alternativas de inversion: (1) IDEs realizadas en solitario por la empresa inversora que, por tanto, es
la propietaria del 100% del capital de la unidad localizada en el mercado receptor, dando lugar a la
localizacion de una filial de plena propiedad en el mismo, y (Il) IDEs en las que existe una
coparticipacion de varios socios que comparten la propiedad de dicha unidad, dando lugar a la
aparicién de una empresa conjunta en el mercado receptor. A su vez, las filiales y empresas
conjuntas pueden ser fruto de la creacion y puesta en marcha una nueva instalacion productiva o
bien de la adquisicion de una ya existente. La consideracion conjunta de ambas opciones, teniendo
en cuenta que no constituyen categorias excluyentes, permite identificar un total de cuatro opciones
al alcance de la empresa: filial de plena propiedad fruto de la creacion de una nueva empresa en el
mercado receptor, filial de plena propiedad fruto de la adquisicion del 100% del capital de una
empresa ya establecida en el pais destino de la inversion, empresa conjunta fruto de la creacion de
una nueva empresa en el pais receptor y empresa conjunta consecuencia de la adquisicion parcial

del capital de una empresa ya establecida en el mismo.

Asimismo, hemos identificado una categoria adicional en la que se recogen las IDEs que
dan lugar a participaciones accionariales minoritarias en el capital de una empresa realizadas a
través de compras unilaterales o de cruces accionariales. La consideracion de estas participaciones
en una categoria independiente y diferenciada respecto a las distintas modalidades de adquisicion
que identificamos mas adelante es consecuencia de su naturaleza. Asi, en primer lugar, constituyen
la adquisicion de un porcentaje minoritario del capital de la empresa ya existente, por lo que no

proporcionan a la empresa inversora un grado de control efectivo sobre la unidad participada
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similar al que implican las filiales o empresas conjuntas. No obstante, no deben ser consideradas
meras inversiones de cartera, puesto que en todas ellas hemos identificado un objetivo vinculado al
proceso de internacionalizacion efectiva de la empresa. En segundo lugar, requieren el desarrollo de
un acuerdo previo entre la empresa adquirente y el equipo gestor de la empresa adquirida que se
suele traducir en el intercambio de puestos en los 6rganos de gobierno. Por dltimo, no tienen una
repercusion inmediata sobre la actividad productiva o comercial de la empresa que se expande
internacionalmente, antes bien, suelen ir dirigidas al establecimiento de un vinculo con la empresa

participada que facilite un mayor compromiso futuro en el mercado receptor.

Tal como puede observarse en el Grafico 3, estas participaciones accionariales constituyen
un porcentaje claramente reducido de las inversiones registradas en la BD —Ila mayor parte de las
compras unilaterales y la totalidad de los cruces accionariales han sido registrados en el sector
financiero. Al margen de ésto, no resulta posible identificar una tendencia predominante en la
estructura de propiedad de la unidad localizada en el mercado receptor, ya que el volumen de
inversiones realizadas en solitario y coparticipadas resulta muy similar. No obstante, si hemos
constatado que la forma de implantacion méas frecuentemente utilizada por las empresas espafiolas
en ambos casos es la creacion de una nueva empresa, frente a la adquisicion de una ya existente.
Este predominio de la creacion de nuevas empresas, mas patente en el caso de las filiales de plena
propiedad que en el de las inversiones coparticipadas, se mantiene constante durante todo el periodo
analizado y se refleja en la mayor parte de los sectores de actividad, excepto en el de las
comunicaciones —consecuencia del gran numero de adquisiciones realizadas por la Compafiia
Telefénica de Espafia—, servicios financieros y papel y madera. Ello resulta l6gico, especialmente
en los dos primeros casos, debido a la elevada concentracion y/o regulacion que presentan estos
sectores y a la consiguiente dificultad para introducirse en los mismos mediante la creacién de una
nueva empresa en el mercado receptor. De igual forma, el predominio de la creacién de nuevas
empresas resulta patente en todas las regiones geogréficas receptoras de la inversion directa
espafola, excepto en los paises integrados a la OCDE —especialmente en el caso de los paises
comunitarios y los paises no europeos—, en la que las empresas espafiolas siguen una distribucion

mas equitativa respecto a su forma de implantacién en el mercado receptor.

Segun se ha mencionado, no existe una estructura de propiedad que resulte dominante en la
inversion exterior espafiola; no obstante, si resulta posible identificar tendencias motivacionales,
sectoriales y geogréaficas. Asi, hemos constatado un predominio claro de las filiales de plena
propiedad en el caso de las inversiones dirigidas a la comercializacion y distribucién de los

productos de la empresa inversora en el mercado receptor, que, tal como se ha mencionado,
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constituye un tipo de inversion muy frecuente en los paises de la Unién Europea, asi como en los
sectores de servicios no financieros, productos eléctricos y electronicos y, en menor medida, textil,
cuero, confeccién y calzado. Del otro lado, se observa un predominio claro de las inversiones
coparticipadas frente a las filiales de plena propiedad en diversos sectores de actividad —energia y
agua, construccion, quimica y automdviles y sus componentes, entre otros—, asi como en la mayor
parte de las regiones receptoras, excepto en la Union Europea y, de forma menos acusada, en el
resto de las naciones OCDE. Asimismo, las inversiones compartidas constituyen la alternativa méas
frecuentemente elegida por las empresas cuyo principal objetivo radica en la realizacion de
actividades de produccién y fabricacion y en la consecucion de recursos de produccion de diversa
naturaleza —basicos o estratégicos—, asi como por las empresas que carecen de presencia previa

en el mercado receptor.

En referencia a las inversiones materializadas a través de la creacién de una empresa
conjunta, hemos identificado el siguiente perfil: empresas conjuntas creadas por dos socios —Ila
empresa espafiola (frecuentemente integrada en el grupo de empresas de menor tamafo
identificadas en la muestra) y un socio que, por norma general, es de nacionalidad local*—, en las
que la empresa espafiola toma una participacién mayoritaria del capital. Adicionalmente, hemos
constatado que el apoyo financiero de entidades publicas nacionales e internacionales a las
inversiones directas en el exterior realizadas por las empresas espariolas resulta claramente superior
en el caso de la creacion de empresas conjuntas en el pais receptor. Ello resulta l16gico si se tiene en
cuenta que una de las entidades cofinanciadoras es la Union Europea a través de su programa de
fomento de creacion de empresas conjuntas en los paises menos desarrollados econémicamente y
que otra de estas entidades, la Compafiia para la Financiacion del Desarrollo (COFIDES, S.A.) da
prioridad a los proyectos de inversion exterior de las empresas espafiolas que potencien el
desarrollo econémico, cultural e industrial de los paises receptores, asi como la integracion de
aquéllas en tales paises, lo que se consigue en mayor medida en el caso de las empresas conjuntas

que en el de las subsidiarias en propiedad total de la empresa inversora.

Por ultimo, hemos constatado que en las adquisiciones parciales —puras o compartidas*—
las empresas espafiolas tienden a adquirir un porcentaje mayoritario del capital de la unidad
localizada en el mercado receptor. Ello constituye un resultado esperable, pues, a diferencia de los

que ocurre con las participaciones accionariales, con este tipo de adquisiciones se busca el control

. La participacion de socios locales resulta especialmente acusada en las empresas conjuntas localizadas en los
paises asiaticos de reciente industrializacion, paises africanos y, en menor medida, en los paises latinoamericanos.

%_ La distincién entre la creacién de empresas conjuntas y las adquisiciones compartidas fue introducida por Noble
(1994), al distinguir entre joint ventures y shared ventures.
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de la unidad adquirida. La diferencia entre adquisiciones puras y compartidas radica en que en las
primeras la empresa inversora adquiere unicamente un porcentaje del capital de la unidad localizada
en el mercado receptor, mientras las segundas suponen la entrada de nuevo-s socio-s en el capital de
una empresa establecida en el pais de destino de la IDE, realizada en el marco de un acuerdo de
cooperacién previamente desarrollado por las empresas implicadas, al objeto de afiadir nuevos
recursos a la misma, necesarios para su expansion, cambio de direccion o para su propia
supervivencia. Dicha entrada puede materializarse de dos formas: (I) mediante la adquisicion
parcial de una empresa localizada en el pais receptor fruto de un acuerdo de cooperacién realizado
entre la empresa adquirente y el propietario de la empresa adquirida, de forma que el propio
vendedor permanece como co-propietario de dicha empresa, y (1) mediante la adquisicion total de
una empresa localizada en el mercado receptor realizada por un grupo o consorcio de empresas con
el objetivo de compartir la propiedad y la gestion de la unidad adquirida. La mayor parte de las
adquisiciones compartidas realizadas por las empresas espafiolas fruto de un acuerdo de
cooperacion desarrollado con la-s empresa-s propietaria-s de la unidad adquirida se localizan en
paises de la UE, mientras que las adquisiciones compartidas surgidas del acuerdo de varias
empresas con objeto de adquirir conjuntamente una empresa localizada en el pais receptor se

distribuyen de forma equitativa entre la OCDE y Latinoamérica.

4. CONCLUSIONES

El andlisis realizado nos permite identificar el siguiente perfil de la empresa espafiola
inversora en el exterior en el periodo 1988-1994: empresas de gran tamafio no participadas de
forma importante por capital extranjero, pertenecientes, principalmente, a los sectores financiero y
agroalimentario, que dirigen sus IDEs hacia paises integrados en la UE y hacia el continente
Latinoamericano siguiendo objetivos comerciales en el primer caso y productivos en el segundo. La
incorporacion de Espafia a la UE parece explicar buena parte de las IDEs, toda vez que la empresa
espafola ha tenido que reaccionar ante el incremento de la competencia internacional provocado
por tal incorporacién. Estas empresas optan por la creacion de nuevas empresas en el mercado
receptor —filiales de plena propiedad y empresas conjuntas en proporciones similares— frente a la
adquisicién —pura, compartida, participacion accionarial minoritaria o intercambio accionarial—
de empresas previamente establecidas en el mismo. Con todo, se observa un importante peso de las
adquisiciones en sectores como el financiero y comunicaciones. Por Gltimo también se observa que

en un buen ndmero de casos la empresa espafiola ha realizado IDEs en colaboracion con otros

%_ A su vez, la mayor parte de estas adquisiciones compartidas localizadas en Latinoamérica son el fruto de acuerdos
desarrollados entre diversas empresas con objeto de adquirir conjuntamente empresas privatizadas por el gobierno
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socios, lo que puede interpretarse como una consecuencia de su falta de experiencia internacional,

que le obliga a complementar sus recursos con los de otros socios.

En este sentido, cabe matizar que Espafia presenta un rasgo distintivo respecto a otros paises
de su entorno tradicionalmente considerados por la literatura como late investors —Irlanda, Grecia
o Portugal, entre otros. Si bien la evolucion cuantitativa de la inversion directa realizada por nuestro
pais en el exterior corresponde a la fase del mencionado ciclo en la que el mismo se encuentra —
posicion neta receptora de IDE—, la distribucion sectorial de tal inversion no se adapta a la
distribucion “tipo” de dicha fase. Asi, el predominio del sector financiero en la IDE espafiola
constituye un alejamiento de la IDE intensiva en actividades y tecnologias no avanzadas tipica de
estos paises. Adicionalmente, la relevancia de este sector supone una segunda implicacion, dado
que la IDE del mismo suele actuar como catalizador de internacionalizacion de otros sectores de

actividad

receptor.
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ANO 88 89 90 91 92 93 94 TOTAL

N° IDES>250M (DGTE) 103 109 142 180 138 151 178 1001
PTS IDES>250 M (DGTE) (*)| 186,1 | 209,8 | 304,7 | 458,9 | 3835 | 291,1 | 666,9 2501
N° IDES EN BD 65 61 100 67 124 62 76 554

%6 IDES BD SOBRE
IDES>250M (DGTE) 63,1 56,0 70,4 37,2 89,9 41,1 42,7 55,3

(*) Miles de millones de pesetas constantes de 1988%".

CUADRO 1: EVOLUCION TEMPORAL DE LAS IDES REGISTRADAS POR LA DGTE E IDENTIFICADAS EN LA BD.

Fuente: Direccion General de Transacciones con el Exterior y elaboracion propia.

—<@—N°deIDEsenlaBD
—l—N°de empresas inversorasen la BD

89 90 91 92 93 94

GRAFICO 1: EVOLUCION TEMPORAL DEL NUMERO DE IDES Y EMPRESAS INVERSORAS IDENTIFICADAS EN LA BD.

Fuente: Elaboracion propia.

?7_ Cabe mencionar que la evolucion del valor monetario de las IDEs identificadas en la BD no es analizada debido a
la escasa frecuencia con que las noticias de prensa identifican el importe exacto de tales inversiones. Asi, es habitual
que se haga referencia al mismo con alusiones aproximativas que nos permiten determinar la magnitud de tal
inversion —por ejemplo, si es 0 no superior al limite de 250 millones de pesetas que establece la DGTE—, pero no
analizar la evolucidn cuantitativa de los flujos de IDE.
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CLASIFICACION GHEMAWAT,
PORTER, RAWLISON MODIFICADA

CLASIFICACION CENTRAL DE
BALANCES DEL BANCO DE ESPANA

CLASIFICACION NACIONAL DE

ACTIVIDADES-1974

SECTOR N° IDES SECTOR N° IDES SECTOR N° IDES
Financiero 122 | Servicios a empresas 151 | Instituciones financieras 104
Agroalimentario 94 Otras ind. alimentarias y tabaco 48 Ind. ptos. alimenticios** 67
Otros productos industriales 80 Otras ind. no alimentarias 33 Otras ind. manufactureras 46
Servicios 40 | Textiles 27 Servicios prestados a empresas 30
Textiles, cuero, confecc. y calzado 39 Correos y telecomunicaciones 21 Industria textil 27
Energia y agua 30 Hosteleria 18 Comunicaciones 21
Otros ptos. eléctricos y electron. 23 | Acero 16 | Extraccion de petrdleo y gas nat. 19
Comunicacion y publicidad 21 | Vinicola 16 Hosteleria 18
Automdviles 16 Carnico 15 | Seguros 18
Otra maquinaria 16 Petroleo y gas natural* 14 Cons. de automoviles y reparac. 16

CUADRO .2: SECTORES DE ACTIVIDAD QUE PRESENTAN MAS FRECUENCIA INVERSORA EN EL EXTERIOR SEGUN LA BD.

Fuente: Elaboracion propia.

* El sector Extraccion de Petrdleo y Gas Natural de la CNAE-74 registra 19 IDEs, mientras que el sector Petréleo y Gas Natural perteneciente a la clasificacion de
la Central de Balances del Banco de Espafia registra tan sélo 14 inversiones. Tal diferencia es debido a que esta Ultima clasificacién incluye un sector denominado
Gas y Agua Caliente en el que hemos registrado las diversas inversiones realizadas por empresas distribuidoras de gas como Enagas y Catalana de Gas. Por el
contrario, en el desglose a nivel de dos digitos de la CNAE-74 no existe un sector diferenciado que nos permita registrar aisladamente tales inversiones.

** No incluye bebidas alcohélicas ni tabaco.
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GRAFICO 2: DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA IDE ESPANOLA RECOGIDA EN LA BD, 1988-1994.

Fuente: Elaboracion propia.
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FREC. OBSERV. RESTO
FREC. ESPER. UE OCDE EUROPA NO AMERICA RESTO TOTAL
(RESIDUO AJUSTADO) OCDE LATINA
DISTRIBUCION 98 27 12 13 4 154
\4 68,6 19.3 16,1 30.6 19.3 32,2%
COMERCIALIZACION (5.8) (2.3) (-1,3) (-4.3) (-4.5)
PRODUCCION 81 19 36 78 50 264
Y 117 33.1 27,6 52.5 33.1 55,2%
COMERCIALIZACION (-6.8) (-3.9) (2,5) (5.9) (4.7)
ACCESO 6 5 0 2 0 13
A 5.8 1.6 1,4 2.6 1.6 2,7%
TECNOLOGIAS (0.1) (2.9) (-1,2) (-0.4) (-1.4)
ACCESO 3 0 1 1 2 7
A 3.1 0.9 0,7 1.4 0.9 1,5%
RECURSOS BASICOS (-0.1) (-1.0) (0,3) (-0.4) (1.3)
25 9 1 1 4 40
OTROS 17.8 5.0 4,2 7.9 5.0 8,4%
(2.4) (2.0) (-1,7) (-2.9) (-0.5)
213 60 50 95 60 478
TOTAL 44.6% 12.6% 10,5% 19.9% 12.6% 100,0%
Chi-Square: 107.30; p<0.0000

CUADRO 3: IDES DE LA BD CLASIFICADAS SEGUN EL OBJETIVO DE LA INVERSION Y LA REGION RECEPTORA DE LA

MISMA.
Fuente: Elaboracion propia.

FREC. OBSERV.
FREC. ESPER. UE RESTO EUROPANO | AMERICA RESTO TOTAL
(RESIDUO AJUSTADO) OCDE OCDE LATINA
153 53 30 90 35 361
GRANDES 153.8 47.1 36.0 80.4 43.7 69.3%
EMPRESAS (-0.2) (1.7) (-1.9) (2.2) (-2.5)
69 15 22 26 28 160
RESTO DE 68.2 20.9 16 35.6 19.3 30.7%
EMPRESAS (0.2) (-1.7) (1.9) (-2.2) (2.5)
222 68 52 116 63 521
TOTAL 42.6% 13.1% 10.0% 22.3% 12.1% 100%
Chi-Square: 15.99; p<0.005

CUADRO 4: IDES DE LA BD CLASIFICADAS SEGUN EL TAMANO DE LA EMPRESA INVERSORA Y LA REGION

RECEPTORA DE LA INVERSION.
Fuente: Elaboracion propia.
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FREC. OBSERV.
FREC. ESPER. UE OCDE EUROPA NO AMERICA RESTO TOTAL
(RESIDUO OCDE LATINA
AJUSTADO)
155 42 27 63 15 302
SOLO MERCADO 139.5 43.1 25.2 69.0 25.2 71.9%
RECEPTOR (3.4) (-0.4) (0.7) (-1.6) (-4.0)
39 18 8 33 20 118
MERCADO RECEPTOR 54.5 16.9 9.8 27.0 9.8 28.1%
Y OTROS MERCADOS (-3.4) (0.4) (-0.7) (1.6) (4.0)
194 35 35 96 35 420
TOTAL 46.2% 8.3% 8.3% 22.9% 8.3% 100%
Chi-Square: 23.20; p<0.000

CUADRO 5: IDES RECOGIDAS EN LA BD CLASIFICADAS SEGUN EL MERCADO OBJETIVO DE LA EMPRESA INVERSORA

Y LA REGION RECEPTORA DE LA INVERSION.

Fuente: Elaboracion propia.
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GRAFICO 3: ESTRUCTURA DE PROPIEDAD DE LA EMPRESA FRUTO DE LA IDE Y FORMA DE IMPLANTACION EN EL
MERCADO RECEPTOR DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS INVERSORAS EN EL EXTERIOR RECOGIDAS EN LA BD.
Fuente: Elaboracion propia.
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