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El presente trabajo analiza los resultados de las principales investiga-
ciones dirigidas a estudiar la expansion internacional a través de inver-
siones directas en el exterior (IDEs) de las empresas espafolas. A tal
efecto, se analiza la evolucién temporal seguida por estas inversiones,
su distribucién sectorial y geogréfica, los motivos que subyacen a la
realizacién de las mismas, la estructura de propiedad y forma de
implantacion elegidas por las empresas espafolas inversoras en el
exterior, asi como las principales caracteristicas de estas empresas.

Palabras ciave: Internacionalizacién de la empresa espafnola, inversion
directa espanola en el exterior.

1. INTRODUCCION

Tradicionalmente la empresa espanola se ha caracterizado por su reducida
presencia internacional, especialmente a través de las alternativas de implanta-
cion exterior vinculadas a las fases mas evolucionadas del paradigma de las eta-
pas de desarrollo internacional. Tales alternativas permiten consolidar una pre-
sencia permanente en los mercados extranjeros mediante la realizacion de inver-
siones productivas o el establecimiento de redes comerciales propias en otros
paises, conllevando en ambos casos la realizacién 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 procedente de otras naciones. En este

(*) La autora agradece las sugerencias y comentarios recibidos de un evaluador anénimo, asi
como el apoyo financiero del Il Plan Regional de Investigacidon del Principado de Asturias
(Project PB-PGI-03).
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proceso, a la progresiva liberalizacién econdmica, comercial y financiera experi-
mentada por nuestro pais —que culmina con su integracion efectiva en la actual
Union Europea- se ha unido la creciente dinamizacion e integracion de la econo-
mia internacional. De este modo, a partir de la segunda mitad de la década de los
80, Espana se ha consolidado como uno de los principales receptores de la inver-
sién directa procedente de otras naciones, al tiempo que su propia actividad
inversora en el exterior ha comenzado a presentar cierta importancia.

Ello ha motivado la realizacién de diversas investigaciones dirigidas a
estudiar el uso de la inversion directa en el exterior por parte de las empre-
sas espafolas. Los resultados de tales investigaciones son analizados en este
trabajo, al objeto de identificar las singularidades de las IDEs realizadas por
estas empresas, en lo que a su evolucion temporal, distribucion sectorial y
geogréfica, motivos subyacentes, estructura de propiedad y forma de implan-
tacion en el mercado receptor se refiere.

2. LA INVERSION DIRECTA: DELIMITACION CONCEPTUAL Y TENDENCIAS
GENERALES EN RELACION A LA ECONOMIA ESPANOLA

El proceso de internacionalizacion de la empresa abarca una amplia gama de
opciones que va desde la exportacidn activa hasta la implantacion de filiales de
plena propiedad, pasando por formulas contractuales y cooperativas de caracter
intermedio. Ello permite interpretar la expansién internacional como un proceso
secuencial que consta de diversas etapas, cada una de las cuales requiere una
mayor vocacion internacional de la empresa y una creciente implicacion en acti-
vidades fuera de las fronteras nacionales’. La l6gica del compromiso gradual de
la empresa en los mercados exteriores se debe a su necesidad de acumular cono-
cimiento y experiencia sobre los mercados en los que desea introducirse, asi
como sobre el propio proceso de expansion internacional®. Asi, resulta posible
argumentar que la mayor parte de las empresas desarrollan su compromiso en
los mercados extranjeros mediante inversiones incrementales que corresponden
al crecimiento gradual de su conocimiento experimental. Esta proposicion cons-
tituye el nucleo del 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)] que
analiza el proceso de internacionalizacion de la empresa como el progresivo com-
promiso gradual de la misma en un determinado mercado extranjero.

(1) Posteriores trabajos de Root (1987) y Welch y Luostarinen (1988) constituyen ampliaciones y mati-
zaciones de dicho paradigma de las etapas de desarrollo. Asi, si bien los autores de la Universidad
de Uppsala consideran unicamente la evolucién del proceso de internacionalizacién mediante la
comparacion entre las exportaciones y la implantacion de subsidiarias en otras naciones, estos
trabajos incorporan nuevas férmulas de implantacion internacional a dicho proceso evolutivo.

(2) A tal efecto, cabe decir que el primero de ellos se encuentra inversamente vinculado a la dis-
tancia fisica y psiquica existente entre el pais origen de la empresa y sus mercados objetivos.
Johanson y Wiedersen-Paul (1975, 312) definen la distancia psiquica (socio-cultural y econo-
mica) como el «conjunto de factores de diversa naturaleza --lengua, cultura, sistema econo6-
mico o politico, etc.— que impiden o dificultan la existencia de flujos de informacién entre la
empresa y los mercados internacionales. Por norma general, la distancia psiquica se encuen-
tra directa, aunque no perfectamente, correlacionada con la distancia fisica existente entre las
naciones implicadas en el proceso de internacionalizacion.
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En este contexto, la inversion directa en el exterior representa la ultima
etapa de dicho proceso secuencial, erigiéndose en la alternativa de interna-
cionalizacion de la produccion de la empresa que requiere un mayor com-
promiso de recursos en el mercado receptor. Ello, a su vez, proporciona a la
empresa un grado de control superior sobre todo el proceso de interna-
cionalizacion?, al tiempo que implica una exposicion al riesgo superior a la de
cualquier otra alternativa de implantacién internacional.

Numerosos trabajos en los que se evalua la proyeccion internacional de
la empresa espafiola constatan la escasa internacionalizacion de la misma,
asi como su reducida capacidad para participar en los mercados interna-
cionales, particularmente a través de las formas de implantacion exterior vin-
culadas a las fases mas evolucionadas del mencionado paradigma de las eta-
pas de desarrollo internacional®. Asi, la inversion exterior espafnola ha resul-
tado tradicionalmente reducida en relacion a los niveles de actividad e impor-
tancia relativa de la economia espanola respecto a otros paises del entorno,
cuyas empresas presentan un mayor grado de internacionalizacion.

No obstante, la economia espafola ha experimentado en los ultimos
anos un importante proceso de apertura exterior derivado, a su vez, de la pro-
gresiva liberalizacion econémica, comercial y financiera experimentada por
nuestro pais. Asi, la incorporacion espafnola a la Comunidad Econdémica
Europea en 1986 y la posterior participacion en los proyectos de la Unién
Europea, unidos a la mencionada liberalizacion de la economia, han dado
lugar a una creciente proyeccion internacional de nuestras empresas, favore-
ciendo que en la segunda mitad de la década de los 80 Espana consolidara su
posicion como un importante pais receptor de IDE extranjera e incrementara
de forma importante su inversion en el exterior®.

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 alcan-
zar realmente tal equiparacion de ambos flujos es aun largo. En este sentido, tal
como senalan Campa y Guillén (1994, 1996a) la posicidon alcanzada por nuestra

(3) La inversion directa favorece la penetracion a largo plazo de la empresa en los mercados exte-
riores a través de una fuerte integracion en el pais destino, permite una mayor adaptacion de los
productos y servicios de la empresa a las exigencias locales, facilita la entrega de los mismos de
forma répida y fiable, al tiempo que el servicio postventa resulta mas asequible para los consu-
midores locales, y proporciona un contacto mas estrecho con el cliente y el mercado receptor.

(4) Véanse, entre otros, Alonso (1991a, 1991b), Feito (1991), Duran (1987a, 1987b, 1992a, 1994a) en
los que se analiza la escasa presencia internacional de la empresa espafola a partir de la esti-
macion del coeficiente o tasa de exportacion que presenta la industria espanola (valor de las
exportaciones sobre la oferta total), el estudio de propension (peso relativo de las exportacio-
nes en el total de las ventas) y probabilidad (nimero de empresas que exporta respecto al total
del colectivo) exportadoras de la empresa espanola, el andlisis del grado de internacionali-
zacion del proceso productivo de las empresas espainolas y de su presencia directa en los mer-
cados exteriores y la evaluacion de la tasa de cobertura de la inversion exterior espaiola.

(5) Esta década se caracteriza por el importante crecimiento de las tasas de inversion exterior reci-
bida y realizada en otros paises; no obstante, dado que la IDE recibida parte de un nivel nota-
blemente superior, la tasa de cobertura de la inversion exterior espafiola permanece muy baja.
Asimismo, el grado de internacionalizacién media de las empresas espanolas, medido a través
del peso que el stock de IDE representa sobre el PIB, permanece a un nivel significativamente
inferior al de los paises de nuestro entorno [Ruiz (1994)]. '
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economia en el denominado Ciclo de Desarrollo de Inversion Exterior® no se
corresponde con la temprana industrializacion del pais, su elevado nivel de vida
ni su situacion relativa como nacion de renta media. Ello permite considerar el
caso de Espafa como representativo de la situacion que experimentan un grupo
de paises denominado por la literatura «late investors»'. A tal efecto, son califi-
cadas como late investors las naciones cuya posicion inversora en el exterior no
alcanza el valor esperado en relaciéon a su grado de desarrollo econdmico. Estas
naciones se encuentran en las primeras fases del ciclo de desarrollo en términos
cuantitativos —posicién 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.

3. EVIDENCIAS EMPIRICAS EXTRAIDAS DE LAS BASES DE DATOS SOBRE
IDES REALIZADAS POR EMPRESAS ESPANOLAS

A continuacion se describen las principales caracteristicas de la actividad
inversora en el exterior de la empresa espafnola, a la luz de los resultados de
diversos estudios que han analizado bases de datos de las IDEs realizadas por
estas empresas. En concreto, analizaremos las tendencias que se aprecian en
ellos respecto a la evolucion temporal, distribucidn sectorial y geogréfica, moti-
vos que desencadenan la IDE, forma en que se llevan a cabo estas invesiones, asi
como a los rasgos distintivos de las empresas espainolas inversoras en el exte-
rior. Una breve referencia a la metodologia de construccion de las bases de datos
utilizadas en cada uno de los estudios se encuentra resumida en el cuadro 1.

Evolucion temporal

La inversion directa en el exterior realizada por las empresas espanolas se
desarrolla en el marco de una normativa reciente y liberalizadora que ha favo-
recido la progresiva internacionalizacion de nuestra economia. Asi, la liberaliza-
cion de la IDE espafiola se inicia en 1979, consolidandose en 1986°. Tras la inte-

(6) El Ciclo de Desarrollo de la IDE [Dunning (1981)] analiza la IDE recibida y realizada por una nacion
Yy, por tanto, su posicidn neta respecto a dicha magnitud (inversora neta en el exterior o recepto-
ra neta de la IDE procedente de otras naciones) en funcion del grado de desarrollo econémico
relativo alcanzado por la misma. A tal efecto, Lall (1996) establece que la actual posicion de la eco-
nomia espafola corresponde al comienzo de la tercera etapa, de un total de cinco, de dicho ciclo.

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

(8) El Real Decreto (RD) 2236/1979 inicia la liberalizacion de las inversiones espafnolas en el exterior,
eliminando el requerimiento de la autorizacién administrativa previa a su realizacidn necesaria
hasta el momento; si bien todos los proyectos de IDE quedan sujetos al tramite de verificacidon por
parte de la Direccion General de Transacciones con el Exterior (DGTE). Con todo, el RD regula la
posible suspension del régimen de liberalizacion para aquellos proyectos de inversion que por su
cuantia, naturaleza o caracteristicas financieras pudieran perjudicar a la economia nacional. Por su
parte, el RD 2374/1986 y la Orden Ministerial n°® 306 de Diciembre de 1988 recogen la ampliacion,
de forma gradual, de la liberalizacidn de las inversiones espafolas en el exterior, consecuencia del
régimen de liberalizacion de los movimientos de capital vigente en la Comunidad Econédmica
Europea, asi como de la propia conveniencia de flexibilizar progresivamente la economia espa-
fiola. Por ultimo, el RD 672/1992 recoge la reduccion de los supuestos en los que las empresas
espanolas precisan la verificacion por parte de la DGTE para realizar una IDE.

134



REVISTA ASTURIANA DE ECONOMIA - RAE N° 13 1998

Cuadro 1
CARACTERISTICAS DE LOS ESTUDIOS EMPIRICOS CONSULTADOS
Periodo Fuente de Ambito Ambito
Referencia cubierto informacién sectorial geogréafico
Duréan y Sénchez ; " .
(19812, 1981b) 1974-1978 DGTE Multisectorial Mundial
Alonso y Cadarso (1982) 1963-1981 DGTE Multisectorial ~ América Latina
A"a'z?.l\éé' f)fuente 1976-1978 Durarhy;gf )nchez Multisectorial Mundial
Duran (1987a, 1987b) 1979-1985 Encuesta a EMNs Multisectorial Mundial
Fernandez (1987) 1968-1982 DGTE Multisectorial Mundial
Durén (1988) 1975-1986 Banco de Espafia Financiero Mundial
Duréan DGTE, balanza de ; - g
(1989a) 1963-1987 pagos y prensa Multisectorial Mundial
i 1970-1987 HHE vy Multisectorial ~ Mundial
Duran y Lamothe (1991) 1975-1989 DGTE Financiero Mundial
Molero y Buesa (1992) 1980-1990 DGTE Multisectorial ~ América Latina
Arregui Fuente documental e :
(1994) 1988-1993 it Idaritificsda Serv. publicos Mundial
Beltran i Fos Industria .
y Martinez (1994) 198619883 DGTE alimentaria Mundial
Duran“y;gf)llardo No delimitado Fusgtﬁjgr?g;gzr;tal Telecomunicaciones  Mundial
Maza Fuente documental . . .
(1994)* 1986-1994 né identificada Financiero Mundial
Moran (1994c) 1988-1993 DGTE Multisectorial Mundial
Durany M - Fuente d tal S .
ur(zzggs)*aza No delimitado ug(r)l ﬁier?t(;#gzg - Financiero Mundial
Sudrez-Zuloaga (1995) 1991-1994 Prensa econdmica Multisectorial Mundial
Campa y Guillén DGTE INE, Encuesta sobre . . 2
(19963, 1996b) 19881992 Eoirategias Empresariales (MINER)  Multisectorial - Mundial
e Ene-Set 1996 g e Multisectorial ~ Mundial
Cazorla g . Paises en vias
1997) 1990-1994 Encuesta a EMNS Multisectorial do-desarrollo
Durény Ubeda (1997) 1994 emplj:re‘;g(l::)srtt:goras Multisectorial ~ Sudeste asiatico
y Gal}gaéég:;rﬁgg-” 1988-1994 Prensa econdmica Multisectorial Mundial
Boletin Econdmico ICE® 1988-1994 DGTE Multisectorial Mundial
{n10
Ripeies te Rduonity 1988-1994 catey Multisectorial  Mundial

Banco de Espaia

* IDES procedentes de toda Europa.

(9) Informes semestrales y anuales de naturaleza sectorial sobre la inversion directa espafiola en
el exterior publicados en esta revista.

(10) Informes periddicos referentes a la IDE espafiola publicados en los niumeros 35, 41, 47, 52, 55,
60 y 62 de Papeles de Economia por diversos economistas del Estado integrados en el
Ministerio de Economia y Hacienda y el Servicio de Estudios del Banco de Espaiia —Alejano
(1994), Cristino (1990, 1991), Gonzalez (1990), Iranzo (1988), Moran (1992, 1994a, 1994b), Ruiz
(1994) y Valero (1994)-, asi como por Alonso (1992) y Duréan (1992a, 1994a, 1995a).
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gracion espafiola en la CEE en 1986, la regulacién de los movimientos de capi-
tal entre Espafa y otros paises experimenta profundas modificaciones orienta-
das a la configuracion de un marco legal de mayor libertad operativa que ha
favorecido la creciente internacionalizacién de la economia espafiola, asi como
el paulatino crecimiento de la inversion directa en el exterior". Esta progresiva
apertura del marco legal que afecta a la IDE espafola ha resultado uno de los
principales factores determinantes en la evolucion temporal de la misma.

Por lo que respecta a dicha evolucion, la inversion directa en el exterior
realizada por las empresas espanolas presenta una tendencia creciente, aun-
que no uniforme, desde comienzos de la década de los 60, que resulta mas
destacada a partir de 1973. Segun Alonso y Cadarso (1982), este afo puede
considerarse como un punto de inflexion en la evolucion de la IDE espafiola,
debido al notable incremento que la misma experimenta como consecuencia
I6gica del crecimiento de la economia espafiola y del progresivo desarrollo
de un marco legal favorable a la IDE. A finales de la década de los 70 y
comienzos de los 80 se produce un nuevo salto cuantitativo en la evolucion
de esta magnitud, fruto de las mencionadas medidas liberalizadoras desarro-
lladas en 1979. Durante tal periodo la inversidn espafola comienza a adquirir
cierta importancia cuantitativa; si bien cabe afirmar que hasta mediados de
los 80 la participacion del sector privado no financiero en la IDE espafola
resulta extremadamente reducida. Segun se ha mencionado, la entrada de
Espana en la Comunidad Econémica Europea en 1986 favorece la proyeccion
internacional de nuestras empresas a través de la inversion exterior, cuya tra-
yectoria creciente se mantiene hasta el presente momento.

Esta trayectoria ascendente refleja la evolucion del nimero de IDEs realiza-
das por las empresas espafnolas y del volumen monetario de las mismas; no
obstante, su efecto sobre el nimero de empresas espafolas inversoras en el
exterior resulta mucho mas reducido. En este sentido, buena parte de los estu-
dios analizados muestran la existencia de un elevado grado de concentracién
empresarial en la IDE espafiola: la mayor parte de las IDEs son realizadas por un
numero limitado de empresas que acometen proyectos de inversién de grandes
dimensiones. Con todo, este tipo de concentracion constituye un resultado
esperable, pues la internacionalizacion es un proceso que no se detiene con la
entrada en un pais. Ademas, al constituir la inversion directa la etapa mas evo-
lucionada de desarrollo internacional que puede alcanzar una empresa, resulta
frecuente que la experiencia alcanzada en el proceso de internacionalizacién
hacia un pais facilite la expansion de la misma hacia otras naciones, en un pro-
gresivo proceso de expansion global [Welch y Luostarinen (1988)].

Distribucion sectorial

Uno de los rasgos tradicionalmente caracteristicos de la IDE espafola es
su reducido grado de diversificacion industrial, ya que un elevado volumen
de las IDEs realizadas por nuestras empresas se dirigen al mismo sector de

(11) A finales de los 80 se alcanza un volumen cuatro veces superior al reflejado a principios de la
década, considerado a valores constantes [Ruiz (1994)].
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actividad del que proceden. Ello supone dos importantes implicaciones: en
primer lugar, la mayor parte de las empresas espafolas inversoras en el exte-
rior optan por producir o comercializar en el mercado receptor bienes y ser-
vicios que han sido previamente desarrollados por la empresa en su merca-
do origen™ vy, en segundo lugar, las empresas espafiolas no estan dispuestas
a asumir el riesgo que supone la diversificacion simultdnea de su mercado
geografico y del tipo de actividad que realizan.

Durante los afnos 60 y 70 los sectores de actividad que participan mas acti-
vamente en la IDE espafnola son los relacionados con la fabricacién de pro-
ductos industriales —destancando las empresas transformadoras de metales
y las dedicadas a la mecéanica de precisidon—, el financiero y, por ultimo, el pes-
quero —véase el cuadro 2. No obstante, atendiendo al volumen monetario de
estas IDEs, es el sector financiero el que ocupa claramente el primer lugar,
consecuencia de la magnitud y cuantia de los proyectos de inversion acome-
tidos por las empresas financieras. Resulta interesante matizar que durante
este periodo la importancia relativa de los diferentes sectores de actividad
varia en funcion de la regién geografica receptora de la IDE espafola. Asi, en
la CEE domind la inversion realizada por el sector comercio y hosteleria y, en
menor medida, por las empresas manufactureras, en Latinoamérica resulta-
ron mas relevantes las IDEs realizadas por las empresas fabricantes de pro-
ductos industriales y por el sector de la construccién, mientras que en
Estados Unidos fueron las empresas financieras las principales inversoras en
el exterior.

Desde el comienzo de la década de los 80 el sector financiero se ha con-
solidado como el sector inversor en el exterior mas importante de la econo-
mia espafnola en las principales regiones receptoras de esta inversion —la
actual Unién Europea, Latinoamérica y en menor medida, Estados Unidos,
segun veremos en el epigrafe siguiente. Ello resulta especialmente intere-
sante si se tiene en cuenta que las inversiones directas en el exterior realiza-
das por las empresas en este sector actian frecuentemente como catalizador
de la inversién directa de empresas procedentes de otros sectores de activi-
dad. Asimismo, el sector agroalimentario -fundamentalmente las industrias
de productos alimenticios manufacturados, con los subsectores de bebidas y
productos céarnicos a la cabeza— presenta un peso importante sobre el con-
junto de la inversion exterior espanola, ocupando los sectores de productos
industriales, servicios no financieros y manufacturas de otros productos un
distante segundo lugar.

Distribucién geogréfica

Tal como puede observarse en el Cuadro 3, la IDE espaiola se ha con-
centrado tradicionalmente en dos grandes areas geograficas que han alter-
nado periodicamente su liderazgo como principal region receptora de dicha
inversion: el continente latinoamericano y los paises de Europa Occidental
que integran la Unién Europea. A tal efecto, cabe afirmar que, si bien desde

(12) Véase Duran (1987a, 1987hb).
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Cuadro 2 ~
TENDENCIAS SECTORIALES OBSERVADAS EN LA IDE ESPANOLA

Referencia

Distribucion sectorial

Sector

Porcentaje

Subsector

Duran y Sanchez
(1981a, 1981b)

Productos Industriales

Banca y Servicios
Financieros

Ag., Gn.y Pesca

26.62% (s. 0.)*
17.85% (s. a.)

25.45% (s. 0.)
35.46% (s. a.)

9.22% (s. 0.)
10.83% (s. a.)

Transformacion de Metales
y Mecanica de Precision

Pesca

Productos Industriales

39.3% Extraccion y Transformacion
de Minerales e Industria
Alonso y Cadarso . . Qufrica
(1982) Banca y Financieros 33.8%
Ag., Gn. y Pesca 9.6% Pesca
Constuccion 8.6%
Comercio y Hostel. 7.5%
, Banca y Financieros 45-55%
Poran1963s) Manufacturas 17-20%
Bebidas 45.3%
Beltran i Fos y Martinez Industria cérnica 15.7%
(1994) Tabacos 10.2%
Azlcar 9.3%
Banca y Financieros 19%
: Alimentacion y Beb. 7%
Suarez Zuloaga c ; e o g
(1995) omercio y Distrib. 6%
Transporte 6%
Electricidad y Gas 6%
Servicios Financieros 35.8% (s. a.)
Betsué Cardiel Holdings y servicios 34.4% (s. a.)
(1997) Ind. Extractiva y ref. 6.6% (s. a.)
Transporte y Com. 6.2% (s. a.)
Alimentacion y Beb. 11.9%
Const. maquinaria y 11.9%
Cazorla (1997) eg. mecanicos
Quimica industrial 9.5%
Industria del papel 7.1%
Banca y Financiero 22.1% Banca
Agroalimentacion 17.06% Vinos, ptos. carnicos
Lopez-Duarte y Ptos. Industriales 14.51% Mat. construccion
Garcia-Canal (1997) Serv. no financieros 7.26% Software, hosteleria
Textil, cuero, 7.07%

confeccion y calzado

Textil y confeccion

* (s. 0.): Sector de origen de la inversion,
(s. a.): Sector de aplicacion de la inversion.

Fuente: Elaboracién propia a partir de los trabajos citados.
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Cuadro 3
TENDENCIAS OBSERVADAS EN RELACION A LA LOCALIZACION
GEOGRAFICA DE LA IDE ESPANOLA

Distribucidn geografica

Referencia Region Porcentaje Pais
América Latina 45.28% Venezuela, Argentina,
Brasil, México, Chile
Gurdn v Sénich Europa 30.21% Francia, Reino Unido,
MEan y sanchnez Luxemburgo, Bélgica
(1981a, 1981b) Resto América 11.16%
Africa 9.97%
Asia y Oceania 3.38%
México 9.6%
Alonso y Cadarso Argentina 9.5%
(1982) Venezuela 6.9%
Brasil 6.4%
Africa 42.4%
Duran Iberoamérica 37.96%
(1987a, 1987b) CEE 12.69%
USA 5.85%
, Europa Occidental
Duran (1989a) América Latina
Duréan y Lamothe OCDE CEE, USA
(1991) América Latina
Arregui (1994) América Latina
Unién Europea 86% Portugal, Alemania
2 : USA 4.8%
Beltran i Fos y Martinez América Latina 2.9% México, Paraguay
(1994) Resto Europa 1.6%
Resto del mundo 4.7%
OCDE 70.7% UE, USA
Paraisos Fiscales 12.3%
Morén (1994c) América Latina 9.7%
Europa Central y Este 1.4%
Resto del mundo 5.9%
América Latina Chile
Maza (1994) CEE Portugal, Francia
. América Latina Chile
Duran y Maza (1995) Portugal, Francia
UE 45.5% Portugal, Francia
Suéarez Zuloaga (1995) América Latina 30.5% México, Argentina
USA 11.75%
OCDE 46% UE (Portugal, Reino
Unido, Francia y Holanda)
América Latina 41% Argentina, Peru
Betsué Cardiel (1997) Paraisos Fiscales 12%
Africa <1% Marruecos, Egipto
Asia <1% China, Filipinas
Europa del Este <1%
Paises via desarrollo 64.9% Iberoamérica, Europa del
Cazorla (1997) Este, Asia
Paises industrializados 35.1% CEE, Resto OCDE
Unidn Europea 45% Portugal, Francia
América Latina 21.1% México, Argentina
Lépez Duarte Paises OCDE no europeos 9.9% EEUU
y Garcia Canal Europa no OCDE 9.4% CEl
(1997) Asia 7.4"//0 Rep. PopuIarAChina
Africa 4.1% Marruecos y Argelia
Paises europeos OCDE no UE 2.9%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los trabajos citados.
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comienzos de los 60 hasta mediados de los 70 los paises de Europa
Occidental constituyeron el principal destino de la IDE espafola, a partir de
esta ultima fecha se observa una transformacion en las preferencias geogra-
ficas de las empresas espafnolas inversoras en el exterior que otorgan una
creciente importancia al continente latinoamericano. Esta regién se mantiene
como principal receptora hasta mediados de los afos 80, fecha coincidente
con la integracion espanola en la entonces Comunidad Econdmica Europea.
La adhesion de Espafia a los paises comunitarios supone una ldgica reorien-
tacion de su IDE que, unida a las fuertes dificultades econdémicas y financie-
ras experimentadas por diversos paises latinoamericanos, genera un retrai-
miento de la inversion espafnola dirigida a estos ultimos, en favor de los pri-
meros.

En definitiva, resulta posible afirmar que en los ultimos 25 anos, la IDE
espanola ha seguido una trayectoria marcada por dos puntos de inflexion
—que, a su vez, son la consecuencia del desarrollo experimentado por la eco-
nomia espafnola y de su progresiva integracion en la economia mundial- que
afectan tanto a la distribucidon geografica de la IDE como a las motivaciones
que subyacen a la realizacion de la misma.

Asi, en una primera etapa las empresas espafnolas dirigen sus inversiones
exteriores a la creacion de redes comerciales en los paises europeos que pre-
sentan un grado de desarrollo econémico superior al de Espaina con objeto
de promover y fomentar las exportaciones de productos intensivos en mano
de obra y en tecnologias de caracter medio. La progresiva consolidacion del
desarrollo industrial en Espafia repercute en una evoluciéon de las motivacio-
nes que impulsan a sus empresas a invertir en el exterior y, en consecuencia,
de las regiones geograficas a las que éstas dirigen sus inversiones. Asi, los
rasgos distintivos de la economia espafola durante la década de los 60 resul-
tan caracteristicos de las economias latinoamericanas en los 70, lo que incen-
tiva a las empresas espanolas a invertir en estos paises con objeto de insta-
lar plantas de producciéon y abastecerse de algunos recursos de produccion.
Por ultimo, la integracion espafola en la actual UE ha ejercido un importante
impacto en la distribuciéon geografica de su inversion exterior, afectando
tanto al origen de la IDE recibida como en el destino de la IDE exportada por
la economia de nuestro pais.

Asimismo, resulta interesante mencionar que la IDE espanola dirigida hacia
las restantes areas geograficas presenta una importancia relativa muy escasa,
destacando Unicamente el incremento experimentado por la IDE dirigida hacia
los Estados Unidos —realizada principalmente por numerosos bancos espafo-
les—, asi como algunas inversiones realizadas en Marruecos y Argelia, conse-
cuencia, en numerosas ocasiones, del proceso de deslocalizacion experimentado
por las empresas espanolas integradas en determinados sectores de actividad.

Estructura de propiedad y forma de implantacion

La realizacidon de una inversion directa en el exterior requiere la adopcion
simultdnea de dos decisiones por parte de la empresa que se expande inter-
nacionalmente. La primera de ellas es la relativa a la estructura de propiedad
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del establecimiento que se localiza en el mercado receptor de su IDE.
Basicamente el problema de decision consiste en compartir o no la propiedad
del mismo o, en otras palabras, optar por una empresa conjunta o por una
filial de plena propiedad. En segundo lugar, la empresa debe elegir la forma
de implantacion y puesta en marcha de una nueva empresa en tal mercado y
la adquisicion de una empresa previamente localizada en el mismo.

En relacion a la primera de estas decisiones, y seguin aparece reflejado en
la primera columna del cuadro 4, las empresas espafolas tienden a tomar
participaciones mayoritarias en las IDEs que realizan —filiales de plena pro-
piedad o empresas conjuntas en las que toman una mayor participacion de
capital que les asegura el control sobre su inversién-, excepto en los casos
en los que los motivos legales o tecnoldgicos, o la necesidad de compartir los
riesgos inherentes a la implantacién en el mercado receptor obligan a la
empresa a compartir la financiacion de su IDE. En este sentido, resulta nece-
sario destacar el importante papel que juegan las empresas conjuntas —prin-
cipalmente realizadas con empresas procedentes del propio mercado recep-
tor de la IDE- en la expansidn internacional de las empresas espafiolas a tra-
vés de IDEs hacia las naciones que se encuentran mas distantes, en términos
de distancia psiquica, del propio pais origen de la inversion.

Por lo que respecta a la forma de implantacion en el mercado receptor,
los estudios analizados muestran cierta preferencia de las empresas espano-
las por la creaciéon de una nueva empresa en el mercado receptor frente a la
adquisicion de un establecimiento previamente localizado en el mismo -las
adquisiciones representan un volumen que oscila entre el 20 y el 30% de las
inversiones realizadas por las empresas espaiolas. Con todo, a la vista de los
resultados del estudio que analiza las IDEs realizadas en los primeros trimes-
tres del 96, cabe esperar un cambio de sentido en esta tendencia.

Por ultimo, resulta interesante diferenciar entre las IDEs que constituyen
una nueva inversion en el mercado receptor y las IDEs que representa la
ampliacion de una inversion realizada previamente. Los trabajos que analizan
este aspecto relativo a la inversion exterior espanola resultan escasos y mues-
tran resultados muy diversos —véase la segunda columna del cuadro 4. Tales
diferencias pueden ser debidas a la propia heterogeneidad de las fuentes docu-
mentales empleadas en dichas investigaciones™. Con todo, el volumen de IDEs
que representan conjuntamente las adquisiciones de empresas localizadas en

(13) Los estudios de Duran y Sanchez (1981a, 1981b) y Duran (1987a, 1987b) utilizan las estadisti-
cas de la DGTE como principal fuente de informacion, mientras que el trabajo de Lopez-
Duarte (1996) se fundamenta en las noticias sobre IDEs espafolas publicadas por la prensa
econdmica. Esta disparidad de fuentes documentales plantea los siguientes problemas: de un
lado, la DGTE refleja la prorrogacion de los créditos a largo plazo concedidos por empresas
espafiolas a empresas extranjeras con objeto de fomentar posteriores relaciones, y la rein-
version de beneficios en el mercado receptor como ampliaciones de IDEs realizadas con
anterioridad. Consecuentemente, los trabajos cuya fuente documental son estos expedientes de
verificacion tienden a reflejar un mayor porcentaje de ampliaciones que los trabajos desarrolla-
dos a partir de otras fuentes de informacion. Del otro, para la prensa econdmica constituye una
noticia de mayor impacto la realizacién de una nueva inversion en un pais extranjero por parte
de una empresa espafola que la ampliaciéon de una IDE realizada con anterioridad. En conse-
cuencia, los trabajos cuya fuente documental es la prensa econdmica tenderan a reflejar un volu-
men de ampliaciones inferior al realizado realmente por las empresas espaiolas.
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Cuadro 4
TENDENCIAS OBSERVADAS EN CUANTO A LA ESTRUCTURA
DE PROPIEDAD Y FORMA DE IMPLANTACION EN EL MERCADO
RECEPTOR DE LAS IDES ESPANOLAS

Grado de control sobre la unidad Forma de implantacion en
Referencia localizada en el mercado receptor el mercado receptor
Durén y Sénchez Control 100% 30% Creacion 73.19%
e . 5 i . o
(19812, 1981h) Particip. >50% % mayoritario Adquisicion 26.81%
Particip. <560% % minoritario Ampliac. (ambos) 30%
Control 100% 12%
Alonso y Cadarso Particip. >50% % minoritario
(1982) (restriccion legal)

Particip. <50% % mayoritario

Durén Control 100% 39.5% Creacion 39.6%
(1987a, 1987b) Particip. >50% 14.28% Adquisicion 28.2%
Particip. <50% 46.15% Ampliacién 32.2%

Predominio de acuerdos de
cooperacion de distinta naturaleza
con empresas locales

Beltran i Fos
y Martinez (1994)

Predominio de los acuerdos de

Maza (1994)
cooperacion de distinta naturaleza
Duran y Maza Predominio de los acuerdos de
(1995) cooperacion de distinta naturaleza
Suérez-Zuloaga Predominio de participacion
(1995) superior al 50% Unicamente adquisiciones
Betsué Cardiel Adgileian S5
(1997) Ampliacion
Constitucion
Control 100% pvd 18% *
pi 50%
Particip. >50% pvd 55%
Cazorla (1997) pi 20% Creacion 67.1%
Particip. <50% pvd 10% Adquisicion 20.4%
pi 4% Otros 2.5%
Otras pvd 17%
pi 26%
Lépez-Duarte y Control 100% 46.3% Creacion 74.8%
. o g — .
Garcia-Canal (1997) Particip. >10% 47.4% Adquisicién 25.2%
Particip. <10% 6.3% Ampliac. (ambos) 5.4%

* pvd: paises en vias de desarrollo,
pi: paises industrializados

Fuente: Elaboracién propia a partir de los trabajos citados.
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el mercado receptor y las amplaciones de inversiones realizadas con anteriori-
dad constituye un sintoma del caracter permanente de la inversion directa en
el exterior realizadda por las empresas espanolas [Duran (1989a)].

Motivos subyacentes a la IDE espanola y rasgos distintivos de la empresa
espanola inversora en el exterior

Por lo que respecta a los motivos que subyacen a la realizacion de IDEs
por parte de las empresas espainolas, la mayor parte de los trabajos analiza-
dos evidencian la existencia de cierto caracter reactivo: la IDE aparece moti-
vada, principalmente, por el deseo de incrementar o mantener la cuota de
mercado extranjero que la empresa ha conseguido a través de alguna for-
mula alternativa de expansion internacional, rentabilizando las ventajas ya
alcanzadas en el mismo —véase el cuadro 5. Asi, las inversiones dirigidas a la
realizacion de actividades productivas que permitan explotar las tecnologias
propias de la empresa en los mercados exteriores, el acceso a recursos natu-
rales o recursos creados por empresas localizadas en el mercado receptor
—-tecnologias, nombre comercial, etc.— o la toma de un primer contacto con
este ultimo ocupan una posicion mas relegada en la jerarquia de prioridades
de las empresas espanolas inversoras en el exterior.

Por ultimo, el andlisis realizado permite identificar una serie de rasgos de
diversa naturaleza caracteristicos de las empresas espafolas que se interna-
cionalizan a través de la realizacion de inversiones directas en el exterior: sue-
len ser empresas de gran tamano (medido a través de la facturacién) y capi-
tal mayoritariamente nacional —-no dependen de matrices extranjeras—, que
no reciben apoyo publico para la realizacidon de sus inversiones™ y se enfren-
tan a numerosos obstaculos a la hora de invertir en el exterior: reducida capa-
cidad financiera para acometer proyectos en otros paises, escasa capacidad
tecnoldgica®™, tradicional falta de apertura exterior y carencia de recursos
humanos con formaciéon adecuada.

3. CONCLUSIONES

En este trabajo se han analizado los principales resultados obtenidos por
las investigaciones relativas a la internacionalizacion de la empresa espafola
mediante la realizacion de inversiones directas en el exterior. Diversas con-
clusiones se desprenden de nuestro anélisis:

— En primer lugar, cabe afirmar que la IDE espafola ha seguido una tra-
yectoria ascendente durante las ultimas décadas, impulsada por el propio

(14) Duréan (1989a) senala que las ventajas fiscales y crediticias desarrolladas por la administracion
espafnola han ejercido un efecto minimo sobre la IDE realizada por nuestras empresas. En este
sentido, la Compania Espafola para la Financiacion del Desarrollo (COFIDES, S.A.) es una de las
entidades que favorece mas activamente la inversion exterior de las empresas espanolas.

(15) Segun Duran (1989a), las empresas espaiiolas inversoras en el exterior han mostrado tradicio-
nalmente un grado de desarrollo tecnoldgico medio respecto a las empresas internacionales, a
pesar de presentar mayores tasas de inversidn en I+D que el resto de las empresas espafiolas.
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Cuadro 5
TENDENCIAS OBSERVADAS EN RELACI()I\!A LOS RASGOS
CARACTERISTICOS DE LA EMPRESA ESPANOLA INVERSORA
EN EL EXTERIOR

Referencia

Objetivos

Tamano

Empresas con
participacion extranjera
en su capital >50%

Duréan y Sanchez
(1981a, 1981b)

Creacion redes
comerciales (CEE)

Explotacion de ventajas
tecnoldgicas (Am. Lat.)

Predominio de
grandes empresas

3.94%

Alonso y Cadarso
(1982)

Explotacion de ventajas
tecnoldgicas

Incremento
de export.

Predominio de empresas
pequeias y medianas

4.6%

Duran
(1987a, 1987b)

Incremento de export.

Aprovisionamiento m. p.

Explotacion de ventajas
tecnoldgicas

Diversificacion riesgos

Predominio de grandes
empresas

Durén y Lamothe
(1991)

Seguir al cliente

Euroestrategia (CEE)

Beltran i Fos y
Martinez (1994)

Nuevos mercados

Explotacion de ventajas
tecnolégicas

Predominio de grandes
empresas

Suarez-Zuloaga
(1995)

Predominio de grandes
empresas

Cazorla (1997)

Distribucion
(pvd 18%, pi 68%) *
Produccion
(pvd. 10%, pi 5%)

Prod. y distribucion
(pvd. 65%, pi 22%)

Predominio de empresas
de tamafo medio-grande

4.8%

Durén y Ubeda
(1997)

Mayor propension a la

inversion entre las pequefas

empresas

Lépez-Duarte
y Garcia-Canal
(1997)

Prod. y distrib. 55.2%
Distrib. y com. 32.2%

Acceso tecnologia 2.7%

Acceso recursos 1.5%
Otros 8.4%

Predominio de grandes
empresas

3%

* pvd: paises en vias de desarrollo,
pi: paises industrializados

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los trabajos citados.
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crecimiento de la economia espafiola y por la progresiva liberalizacion expe-
rimentada por la legislacion que afecta a este tipo de inversiones. Esta libe-
ralizacion, que se consolida con la integracién espafola en la entonces CEE,
ha favorecido que en la segunda mitad de la década de los 80 la IDE espano-
la haya alcanzado cierta importancia cuantitativa. Con todo, las inversiones
en el exterior realizadas por las empresas espafnolas resultan muy limitadas
en relacion al tamano y desarrollo econédmico del pais.

— En segundo lugar, los estudios analizados muestran que la inversion
directa realizada por las empresas espafolas en mercados extranjeros se
caracteriza por un elevado grado de concentracion que se manifiesta en una
triple dimension:

I. Concentracion empresarial: la mayor parte de las IDEs son realiza-
das por un numero limitado de empresas que acometen proyectos
de inversion de grandes dimensiones.

Il. Concentracion sectorial: en las ultimas décadas la IDE espanola es
realizada mayoritariamente por las empresas financieras y, en
menor medida, agroalimentarias, ocupando los sectores de pro-
ductos industriales, servicios no financieros y manufacturas un dis-
tante segundo lugar vy, por ultimo

[ll. Concentracion geografica: los paises que integran la actual Unidn
Europea y el continente Latinoamericano son los receptores de un
porcentaje claramente mayoritario de la IDE realizada por las
empresas espanolas. ‘

— Por lo que respecta a la forma de internacionalizacién elegida por las
empresas espafnolas, hemos constatado que éstas tienden a tomar participa-
ciones mayoritarias en las inversiones que realizan en el exterior, con objeto
de asegurarse el control sobre las mismas, resultando la forma de implanta-
cion mas frecuentemente utilizada la creacion/ampliaciéon de un estableci-
miento en el mercado receptor de las IDEs, si bien las adquisiciones presen-
tan una trayectoria claramente creciente. Por ultimo, cabe afirmar que la IDE
espafola muestra un cierto caracter reactivo, ya que buena parte de las IDEs
realizadas por las empresas espanolas tienen como principal objetivo incre-
mentar las exportaciones de la empresa inversora hacia el mercado receptor.
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ABSTRACT

The present paper analyses the results of the principal research
studies on the international expansion through foreign direct invest-
ment (FDIs) of Spanish firms. Within this context, it thus analyses the
evolution with time of said investments, their sectorial and geo-
graphical distribution, the underlying motives for carrying them out,
the property structure and method of implantation chosen by the
Spanish firms that invest abroad, as well as the main characteristics
of these firms.

Key words: internationalisation of the Spanish firms; Spanish foreign
direct investment.
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