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Resumen

En el presente trabajo se analiza la expansién internacional de las empresas espafiolas
mediante inversiones directas en el exterior (IDEs). Como marco de anélisis hemos utilizado la teorfa
del Ciclo de Desarrollo de la Inversion Directa en el Exterior (CDIDE). En el contexto de esta
teoria, Espafia es calificada como un inversor tardio (late investor), debido a que su reducida
actividad inversora en el exterior no se corresponde con el avanzado grado de desarrollo econdmico
del pais. Se sostiene que tal caracter de inversor tardio es consecuencia de una menor competitividad
a nivel global de las empresas espafiolas que determina una heterogeneidad en su comportamiento
inversor. El estudio de 554 IDEs realizadas por estas empresas durante el periodo comprendido
entre 1988 y 1994 ha confirmado tal hipotesis, al tiempo que ha puesto de manifiesto el elevado

grado de concentracion que adolece la inversion exterior espafiola.

Palabras clave: inversion directa en el exterior (IDE), ciclo de desarrolio de la IDE, inversor tardio.

Abstract

This paper studies the internationalization process through foreign direct investments (FDIs)
of Spanish firms, using the Investment Development Path (IDP) as a framework of analysis. Within
this framework Spain is considered a late investor, as outwérd FDI flows keep very low in spite of
the high economic development of the country. It is argued that the late investor nature is the
consequence of the lesser intemational competitiveness of Spanish firms which determine a
heterogeneity in their foreign investment behavior, This hypothesis has been confirmed through an
analysis of 554 foreign direct investments made by Spanish firms between 1988 and 1994. At the
same time, this study points out the high concentration of the Spanish FDI.

Key words: Foreign direct investment, investment development path, late investor.



INTRODUCCION

El presente trabajo analiza el proceso de internacionalizacion mediante inversiones directas en
el exterior (IDEs) experimentado por las empresas espafiolas en fechas posteriores a la integracion
de nuestro pais en la actual Unién Europea. Como marco de referencia para nuestro analisis hemos
tomado la teorfa del Ciclo de Desarrollo de la Inversién Directa en el Exterior (CDIDE) (Dunning,
1981). Esta teoria propone la existencia de una relacién entre la evolucién de la IDE recibida y
realizada por una determinada nacidén y su grado relativo de desarrollo econémico. En concreto,
cabe esperar que las diversas naciones evolucionen a lo largo del mencionado ciclo, desplazandose
desde posiciones netas receptoras de inversion exterior, que se corresponden con escasos niveles de
desarrollo econdémico de la nacidn, a posiciones netas inversoras en el exterior asociadas a niveles

superiores de desarrollo.

El anélisis del caso espafiol presenta un singular interés por dos razones. En primer lugar,
porque Espaiia es un pais representativo de lo que se suele denominar como inversor tardio (Jate
investor). Asi se conoce a aquellas naciones que presentan un Ciclo de Desarrollo de la Inversién
Directa en el Exterior ralentizado, permaneciendo en las primeras fases del mismo durante un
periodo de tiempo superior al que les corresponderia en relacién a su grado de desarrollo econémico
(Tolentino, 1993; Lall, 1996). De este modo, centrase en el caso espafiol permite identificar
singularidades del desarrollo de la inversion directa en esttf. tipo de paises, ﬁ:ienos estudiados que los
que ocupan fases mas avanzadas del ciclo. Una segunda razén por la que es interesante el caso
espaiiol es la reciente incorporacién a la Unién Europea, lo que parece habetr provocado cambios
cuantitativos y cualitativos en la inversién directa de las empresas espafiolas, En efecto, se han
producido cambios cuantitativos porque la armonizacion normativa con la UE ha supuesto la
liberalizacién de las inversiones en el exterior'; y también cualitativos, porque la pertinencia a la UE
ha cambiado el entorno competitivo de las empresas espaiiolas. Para realizar nuestro analisis hemos
utilizado una base de datos de IDEs realizadas por las empresas espafiolas en el periodo

comprendido entre 1988 y 1994, ambos inclusive.

I. Si bien la liberalizacién de la IDE espafiola se inicia en 1979, el proceso no se consolida hasta 1986 con la
aprobacién del Real Decreto 2374/1986 que recoge la ampliacion, de forma gradual, de la liberalizacién de las
inversiones espafiolas en el exterior, consecuencia del régimen de liberalizacién de los movimientos de capital
vigente en la Comunidad Econémica Europea.



Nuestros resultados muestran que la IDE espafiola adolece de un elevado grado de
concentracion empresarial, sectorial y geogréfica: el volumen de empresas espafiolas que invierten en
el exterior resulta muy limitado, se concentra en los sectores de agroalimentacion y servicios
financieros y dirige sus inversiones a la Unién Europea y el continente latinoamericano. Asimismo, se
constata la existencia de una heterogeneidad en las iﬁversiones realizadas asi como entre las
empresas inversoras derivada del caracter de inversor tardio de la economia espafiola. Asi, las
empresas espafiolas que invierten en el exterior como forma habitual de expansion internacional son
aquellas que disfrutan de un mayor grado de acumulacién de recursos, e invierten en paises con
diferente grado de desarrollo econémico persiguiendo objetivos de distinta naturaleza; por contra, las
empresas espafiolas qué invierten en el exterior de forma ocasional parecen ser las que disfrutan de

un menor grado de competitividad derivado, a su vez, de su menor acumulacidén de recursos.

La organizacion del trabajo es la siguiente: en primer lugar, y tomando como marco de
referencia la teoria del Ciclo de Desarrollo de la Inversion Directa en el Exterior, se analiza la
posicion inversora de la economia espafiola. A continuacion, se realiza un estudio de la evolucién y
principales caracteristicas de las IDEs incluidas en la muestra dirigido a identificar el perfil de la
empresa espafiola inversora en el exterior, asi como a contrastar la existencia de una dualidad en lo
que a IDE se refiere en la economia espafiola. Posteriormente, se analiza la forma de implantacién
exterior elegida por las empresas espafiolas registradas en nuestra base de datos. Por ultimo, se

presentan las principales conclusiones obtenidas.

ESPANA EN EL CICLO DE DESARROLLO DE LA INVERSION INTERNACIONAL

La teoria del Ciclo de Desarrollo de la Inversion Directa en el Exterior (Dunning, 1981)
propone la existencia de una relacion entre la evolucién de la IDE recibida y realizada por una
determinada nacidn y su grado relativo de desarrollo econdémico. Segun las Ultimas revisiones del
- Ciclo de Desarrollo, realizadas por Dunning y Narula (1994, 1996), éste consta de cinco etapas. En
la primera de ellas el pais se encuentra en la fase inicial de su desarrollo econdmico, pbr lo que
carece de ventajas de localizacion que atraigan la inversion procedente de otras naciones (excepto las
derivadas de sus recursos naturales) y sus empresas carecen de ventajas de propiedad que les
permitan invertir en el exterior’. Todo ello se traduce en una posicion neta nula o ligeramente

receptora —caso de disponer de tales recursos naturales— respecto a su IDE. En la segunda y

%. El Paradigma Ecléctico de la Produccién Internacional (Dunning, A{929, 1980, 1988, 1995) ofrece un amplio
andlisis de las ventajas de propiedad, internalizacion y localizacion necesarias para que tenga lugar una IDE.
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tercera etapas del ciclo el pais presenta una posicién neta receptora de la IDE procedente de otras
naciones. Esta posicion resulta mas acusada en la primera de ellas, en la que la IDE realizada por las
empresas locales resulta practicamente nula. Por contra, en la tercera etapa del ciclo, la IDE
comienza a crecer compensando, al menos parcialmente, la IDE recibida. La cuarta etapa del ciclo se
caracteriza porque la nacién alcanza una posicion inversora neta en el exterior, mientras que la quinta
y Ultima fase corresponderfa a un equilibrio (por el momento utdpico) entre la IDE recibida y

realizada por las naciones mas desarrolladas econdmicamente.

Con todo, existen paises que se desvian de esta trayectoria, presentando una actividad
inversora menor de la que cabria esperar dado su nivel de desarrollo. Estos paises reciben el nombre
de inversores tardios. Este es el caso de Espaiia, cuya reducida actividad inversora en el exterior no
se corresponde con el avanzado grado de desarrollo econémico que presenta (Campa y Guillén,
1994, 1996; Lall, 1996). En efecto, Espafia es un pais receptor neto de la inversion procedente de
otras naciones, posicion que comparte con otros paises de su entorno geografico y econdmico, como
Irlanda, Grecia, Portugal o Turquia (OCDE, 1992-1995). La tasa de cobertura de la IDE de Ia
economia espaiiola es ain muy limitada: dicha tasa resulta a principios de los 90 similar, aunque
ligeramente superior, a la que presentaba 10 afios antes —en tomo al 22-25%. Con todo, en el
periodo 88-94 el flujo de IDE realizado por las empresas espafiolas presenta un crecimiento en
términos relativos muy superior al que reflejan las principales naciones OCDE inversoras en el
exterior, llegando a duplicarse durante tal periodo. No obstante, la cifra de IDE valorada en términos
absolutos permanece a niveles muy reducidos, resuitando equiparable a la realizada por naciones

tales como Dinamarca, Finlandia o Noruega.

Aunque 1o es el objetivo de este trabajo el determinar las causas de este menor grado de
desarrollo de la inversion en el exterior en Espafia, el aislamiento de su economia durante su historia
reciente y la consigniente menor competencia experimentada por sus enipresas, le han llevado a
desarrollar en menor grado activos intangibles y ventajas de propiedéld capaces de sustentar ventajas
competitivas al nivel intemacional (Campa y Guillen, 1996; 238-9), y la internacionalizacién
mediante inversiones directas. En efecto, el pais presenta un grado de desarrollo tecnoldgico y de
inversion en I+D inferior al de la mayor parte de las restantes naciones integradas en la UE (INE,
1991-1994), o que se traduce en un menor grado de desarrollo de ventajas de propiedad basadas en
la generacion de tecnologia. Tampoco es muy elevada la imagen de marca y de calidad de los
productos espafioles, menor de la que cabria esperar de un pais con su grado de desarrollo

econdmico (Secretaria General Técnica, 1995).



La relacién existente entre los flujos de IDE recibida y realizada por la economia espafiola y
la evolucién de sus respectivas tasas de crecimiento permite considerar que Espaiia se encuentra atin
al comienzo de la tercera etapa del mencionado ciclo de desarrollo (Lall, 1996; 427), pues las
inversiones en el exterior realizadas por las empresas espafiolas, aunque no insignificantes (el
importante procesb de apertura experimentado por la economia espafiola en fechas recientes ha
inducido a sus empresas a desarrollar una creciente proyeccion internacional), resultan muy limitadas

en relacion al tamafio y desarrollo econémico del pais (Lall, 1996; 430).

El progresivo desarrollo econdmico que experimenta el pais durante la tercera etapa del
CDIDE supone la desaparicion de las ventajas comparativas que oftecia en las fases precedentes para
la realizacion de las actividades mas intensivas en mano de obra. Del otro lado, las ventajas
localizacionales derivadas del crecimiento del mercado favorecen la explotacion de economias de
escala en diversos procesos productivos. Ello, unido al incremento de los costes salariales y al poder
adquisitivo de los consumidores, conduce a que la produccion de bienes resulte cada vez mis
intensiva en capital y tecnologia. En consecuencia, la IDE recibida en el pais se dirige a explotar el
mercado receptor y a racionalizar determinados procesos productivos. Adicionalmente, el desarrollo
economico se refleja en el mayor volumen de ventajas especificas de propiedad acumulado por las
empresas locales que favorece el incremento del flujo de IDE dirigido hacia naciones situadas en
etapas anteriores y posteriores del ciclo de desarrollo. De un lado, las inversiones realizadas en los
paises que se encuentran en las etapas anteriores del ciclo se dirigen a Ia consecucion de mercado en
el pais receptor y a la explotacion de recursos basicos localizados en el mismo. Del otro, las IDEs
dirigidas a los paises que se encuentran en la misma etapa de desarrollo o en alguna posterior siguen
objetivos relacionados con el acceso a activos estratégicos y, en menor medida, al incremento y/b

mantenimiento del mercado.

Desarrollando estos razonamientos para los paises que se caracterizan por ser inversor
tardios, cabria esperar cierta heterogeneidad en las empresas inversoras, que se tradujera en
comportamientos diferenciados: si el pais es un inversor fardio, es porque el conjunto de sus
empresas no han desarrollado una proyeccion internacional a la altura de las empresas procedentes
de paises que presentan un desarrollo econdmico similar. No obstante, cabe pensar que un cierto
nimero de empresas pueda haber evolucionado conforme al desarrollo econdomico de ese pais,
acumulando, por tanto, ventajas de propiedad relevantes. Este tipo de empresas serian las llamadas a
mantener una mayor presencia internacional. En consecuencia, existirian dos grandes bloques de
inversiones directas, las realizadas por las empresas con mayor grado de desarrollo de ventéjas de

propiedad, de un lado, y las realizadas por el resto de empresas, del otro. De este modo, de existir



diferencias en el comportamiento inversor de unas y otras podria hablarse de una dualidad en el

comportamiento inversor de las empresas.

CARACTERISTICAS DE LAS IDES REALIZADAS POR EMPRESAS ESPANOLAS

En Espafia no existen censos o estadisticas oficiales que pongan a disposicién de los
investigadores informacion desagregada a nivel de empresa sobre inversiones en el exterior. Tan sélo
se difinde informacién de caricter agregado sectorial por parte de la Direccion General de
Transacciones en el Exterior (DGTE) del Ministerio de Economia y Hacienda, a la que notifican las
empresas la realizacién de IDEs. Por esta razon, para la realizacion de este trabajo acudimos a una
base de datos de inversiones en el exterior realizadas por empresas espafiolas construida a partir de
informacion publicada en la prensa econdmica espafiola. Esta base fue construida por uno de los
autores de este articulo en el marco de uma investigacion mis amplia a partir de las noticias
publicadas en el diario Expansion. En ella se recogen 554 inversiones directas en el exterior
realizadas por empresas espafiolas en el mencionado periodo, presentando una evolucién temporal y

distribucidn sectorial y por areas geograficas consistente con la informacién publicada por la DGTE.

De acuerdo con nuestros datos, la IDE espaiiola presenta una trayectoria creciente durante el
periodo objeto de nuestro estudio, aunque no uniforme. Asi, a finales de los 80 se alcanza un
volumen de IDE cuatro veces superior al reflejado a principios de la década, considerado a valores
constantes. Si bien esta trayectoria resulta consistente con la que siguen los flujos de inversién
procedentes de las naciones OCDE en el perfodo objeto de estudio?, el crecimiento que en términos
relativos experimenta el flujo de IDE espaiiola resulta muy superior al reflejado por los principales
inversores en el exterior de la OCDE —Estados Unidos, Reino Unido, Japon, Alemania o Francia

(OCDE, 1992-1995).

Segin puede observarse en el Grafico 1, la trayectoria ascendente afecta al niimero de IDEs
realizadas por las empresas espafiolas y al volumen monetario de las mismas. El Grifico 1 también
muestra que el niimero de empresas espafiolas inversoras en el exterior resulta inferior al nlimero de
IDEs anuales registradas en la BD en un margen que alcanza el 50% en alguno de los ejercicios
analizados, Este tipo de concentracion constituye un resultado esperable, pues la internacionalizacion

es un proceso' que no se detiene con la entrada en un pais (Welch y Luostarinen, 1988). Asimismo, la

3. Durante la década de los 80 practicamente todos los paises OCDE han experimentado un notable incremento de
sus flujos de inversion directa —la mayor parte de los paises miembros han registrado sus valores maximos de IDE
en los iltimos afios de la década de los 80 o en el bienio 93-94. c
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concentracion empresarial de la IDE espailola es adn mayor de lo que refleja el grifico, puesto que
| gran parte de las empresas registradas en la BD realizan inversiones directas en el exterior en varios
de los ejercicios econdmicos estudiados. De este modo, mientras que el niimero total de IDEs es de
554, el mimero de empresas inversoras es nicamente de 282, de las que 185 (mis del 65%) han

realizado una tnica inversion durante todo el perfodo objeto de estudio.

Estos datos ilustran la principal causa de que Espaiia sea un inversor tardio, el reducido
nimero de empresas inversoras y la poca intensidad inversora de buena parte de ellas. Ilustra este
hecho el que de las 2500 empresas no financieras espafiolas de mayor facturacion®, tan sélo 123 (el
4,9%) han realizado, al menos, una inversion directa en el periodo 88-94. Asimismo, el nimero de
empresas inversoras esporddicas (aquellas que solamente han invertido una vez) identificadas en Ia
BD resulta demasiado elevado, en especial si se tiene en cuenta que el periodo recogido en el estudio
es, segun se ha mencionado, el que corresponde a una mayor apertura internacional de la economia
espafiola. Esta circunstancia es especialmente relevante, pues el nimero medio de inversiones en el

grupo de empresas que ha invertido en mds de una ocasion alcanza un valor cercano a las 4 IDEs.

Todo ello apunta hacia la existencia de dos grupos diferenciados de inversores: /os esporddicos
(aquellas empresas que tinicamente realizan una IDE durante todo el periodo objeto de estudio) y /os
sistematicos (las empresas que realizan varias inversiones durante dicho periodo). Para analizar si
existen otras diferencias entre este tipo de empresas respecto de la posesién de ventajas de propiedad
(como sugeriamos en el apartado anterior), hemos construido diversas tablas de contingencia’,
recogidas en el Cuadro 1, en las que cruzamos los dos grandes bloques de inversores con otras
variables cualitativas que aproximan la posesion de este tipo de ventajas. Asf, hemos aproximado el
grado de desarrollo de conocimientos tecnolégicos de las empresas recogidas en la BD a través del
importe de los gastos generados por la realizacion de actividades de Investigacion y Desarrollo. A tal
efecto, a partir de los informes publicados por las revistas Futuro y Mercado entre 1990 y 1992,
hemos construido la variable ficticia I&D que toma el valor uno cuando la empresa inversora se
encuentra entre las 125 compaiiias espafiolas que mds invierten en I&D en alguno de los afios que
forman el perfodo objeto de estudio —no necesariamente el mismo afio en el que realiza la IDE—, y

cero en los restantes casos. De otro lado, hemos aproximado el grado de desarrollo de competencias

‘. Informacidn obtenida a partir de los anuarios de Fomento de la Produccién,

%. En las tablas se recoge el resultado del test de la chi-cuadrado, asi como residuos ajustados de Haberman (1978),
pues, al fener mas de dos categorias algunas de las variables, el estadistico chi-cuadrado presenta ciertas
limitaciones para resumir toda la informacion que presentan las tablas de contingencia, maxime cuando se quiere
analizar la incidencia de determinadas categorias de la variable independiente sobre la dependiente. Los residuos
ajustados, que siguen una distribucion que se aproxima a la normal; permiten identificar aquellas parejas de
categorias en las que las diferencias entre las frecuencias observadas y esperadas son significativas.
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en marketing a través de sus gastos en publicidad. Al igual que en el caso anterior, hemos construido
una variable ficticia PUBLIC, que toma el valor uno cuando la empresa inversora se encuentra entre
las 200 compaiiias espafiolas qﬁe mis invierten en publicidad en alguno de los afios que forman el
periodo objeto de estudio —no necesariamente el mismo affo en el que realiza la IDE—, y cero en los
restantes casos. Para la construccion de esta variable ficticia, nos hemos basado en la informacion
publicada al respecto por la revista /PMark en los ejercicios comprendidos entre 1988 y 1993. Por
ultimo, hemos construido una la variable ficticia tamafio que toma el valor 1 cuando la empresa
inversora se encuentra entre las 2500 empresas industriales de mayor facturacion y cero en los
restantes casos —informacion obtenida a partir de los listados de Fomento de la Produccidn®. El
caracter ficticio de estas variables se debe a que no disponemos de informacién sobre estos conceptos
para las empresas no incluidas en los mencionados listados. En este sentido, nuestros resultados
confirman que la empresa espafiola que invierte en el exterior de forma sistematica es una empresa de
gran tamafio (respecto de las demas empresas espafiolas), y que disfruta de ventajas competitivas de
naturaleza tecnologica y comercial —medidas a través del importe de sus inversiones en I+D y
publicidad, respectivamente. Se dedica el resto de la seccion a descubrir si existen diferencias
relevantes entre las inversiones realizadas por estos dos tipos de empresas, al tiempo que se muestra
un perfil de las IDEs realizadas por las empresas espaiiolas en relacion al objetivo de la inversién, su

distribucion sectorial, drea geografica receptora de la inversion y estructura de propiedad de la misma.

Objetivos perseguidos con las inversiones

La primera tabla del Cuadro 2 muestra los diferentes objetivos que se han perseguido con
las inversiones recogidas en la muestra, asi como su distribucion respecto del caracter sistematico o
esporadico de la empresa inversora. La tipologia de objetivos utilizada en este trabajo se basa en la
utilizada por la DGTE —comercializacion y distribucion, produccion con tecnologia propia,
produccion con tecnologia extranjera, acceso a recursos basicos y constitucion de holdings
financieros—, si bien se ha incluido una categoria adicional que permita identificar las inver’siones
realizadas con objeto de lograr un primer contacto o acercamiento con el mercado receptor. Se
observa que los principales objetivos son los relacionados con la produccioén y/o comercializacion de
los productos de la empresa en el extranjero, utilizando su propia tecnologia, mas que el acceso a
recursos o a tecnologfa extranjera. Como principales diferencias entre las empresas inversoras

esporadicas y sistematicas se encuentra el hecho de que existen mais inversiones de comercializacion

%. Dado que tales anuarios no incluyen a las empresas integradas en el sector de servicios financieros, la facturacion
de las mismas se obtuvo a partir de los Boletines de Informacién Semesiral de las entidades con Cotizacion en la
Bolsa de Madrid correspondientes al periodo objeto de estudio.
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en las sistematicas, lo que tiene cierta logica, dado que un proceso de expansion internacional

sistemético en un entorno globalizado combina diferentes tipos de inversiones’.

Del otro lado, se observa que son las empresas caracterizadas como inversoras sistemdticas
las que buscan la tecnologia extranjera. De acuerdo con los hallazgos de Cohen y Levinthal (1990),
las empresas con mayor grado de desarrollo de competencias tecnoldgicas son las mas preparadas
para asimilar las competencias de otras empresas en ese campo. De este modo, las inversoras
sistemdticas, en tanto que agrupan gran parte de las empresas que ma4s invierten en I+D, han podido
desarrollar, en promedio, una mayor capacidad de absorcion del conocimiento tecnolégico

desarrollado por otras empresas.

Distribucion sectorial

Como hace la propia DGTE, se han clasificado sectorialmente las IDEs recogidas en la BD
utilizando como referencia el sector de actividad receptor de la inversién. 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 aplicacion de la inversién. Ello tiene dos importantes
implicaciones: en primer lugar, la mayor parte de las empresas inversoras optan por producir o
comercializar en el mercado receptor bienes y servicios previamente desarrollados en su mercado
origen y, en segundo lugar, estas empresas no estin dispuestas a asumir el riesgo que supone la
diversificacion simultdnea de su mercado geografico y del tipo de actividad que realizan, lo cual no

es de extrafiar dada la etapa del CDIDE en la que se encuentra Espaiia.

La categorizacion de las IDEs identificadas en la BD se ha realizado siguiendo una
clasificacién de actividades similar a la introducida por Ghemawat, Porter y Rawlison {1986),
fundamentada, a su vez, en la clasificacién SIC. En el Cuadro 3 se recoge la distribucién sectorial de
las inversiones recogidas en la base, asi como la de las empresas inversoras. En ambos casos se
identifica el caracter sistemitico o esporadico de la empresa o inversion, En ellos se observa qllle dos
sectores concentran un porcentaje superior al 39% de las IDEs identificadas en la BD y al 35% de las
empresas: el sector servicios financieros y el agroalimentario. Se trata, ademas, de sectores que han

presentado recientemente una elevada propension a la realizacién de acuerdos de cooperacion de

7. Numerosos estudios, entre otros los realizados por Porter (1986), Doz (1991), Kobrin (1991} identifican la
racionalizacion de la produccion como uno de los pilares de la estrategia de las empresas que compoiten en un
entorno globalizado. Dicha racionalizacion supone el desarrollo de una red integrada de centros de produccion,
distribucion y comercializacion a escala internacional, cada uno de ellas especializada en la realizacion de ciertas
etapas de la cadena de valor afiadido de la empresa.
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cardcter internacional (Garcia Canal, 1996). Estas evidencias, tomadas en su conjunto, podrian
interpretarse como una consecuencia del proceso de ajuste al nuevo entorno de competencia
internacional propiciado por la integracién espaiiola en la actual Unién Europea y la desregulacion,
* que ha afectado en gran medida a estos sectores —y a otros, como el energético (en el que existe
una elevada presencia de inversores sistematicos), que también presenta un niimero elevado de IDEs.
De hecho la actividad inversora en el exterior del sector financiero espafiol con anterioridad a los
afios ochenta ha resultado mucho mas reducida (Duran y Sanchez, 1981a; 1981b). 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,

Aunque en ambos existe un mayor predominio de los inversores esporidicos, se observa en
las primeras columnas del cuadro que la intensidad inversora de los sistemiticos es distinta: asi
mientras en el sector agroalimentario el nimero medio de inversiones es tres en el sector de
servicios financieros es de 11,5, Ello nos hace ver que los principales competidores de este dltimo
han optado por una estrategia mas ambiciosa de internacionalizacién mediante IDE, probablemente
inducida por los procesos de apertura y liberalizacién de la economia espaiiola. De hecho, analizando
los diferentes objetivos por sector (Cuadro 4) se observa que en el de servicios financieros
numerosas inversiones tienen como finalidad el establecimiento de una oficina de representacion o un
primer contacto (concentrando el 100% de la propiedad de estas inversiones), lo que indica que en
este sector las empresas han sentido la necesidad de redimensionar con rapidez su ambito de

actividad, al objeto de hacer frente a competidores intenacionales.

Analizando los restantes sectores de actividad se observa que el agroalimentario concentra
el 71,4% de las IDEs dirigidas al acceso a recursos basicos, mientras que en el sector ofros
productos industriales (ocupa el tercer lugar en volumen de inversiones) se registra un porcentaje
similar de IDEs dirigidas a realizar actividades de comercializacién exclusivamente y de produccién y
comercializacion, si bien la primera de estas categorias recoge un nimero de IDEs muy superior al

esperado.
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Comparando estas tendencias con las observadas en los restantes paises integrados en la
OCDE, en los que existe un gran dinamismo del sector servicios’, se observa que en Espafia es
principalmente el sector financiero el que presenta este comportamiento. Respecto de la inversion
exterior vinculada a los sectores industriales, Espafia parece seguir una trayectoria claramente
diferente a la que reflejan el conjunto de naciones OCDE. Asi, éstas han experimentado durante el
periodo objeto de estudio un notable decrecimiento de las inversiones vinculadas a los sectores de
actividad mas intensivos en mano de obra, principalmente en los dos sectores industriales que
presentan una mayor participacién en la IDE espafiola: productos alimenticios y bebidas y textil,
cuero, confeccion y calzado. De igual forma, los sectores industriales que han registrado un mayor
crecimiento de su inversion exterior en el conjunto de la OCDE y que acumulan el mayor porcentaje
de IDE de naturaleza industrial en naciones como Alemania, Francia o el Reino Unido son las
industrias que generan elevado valor afiadido, como la quimica y farmacéutica, que en Espaiia

presentan un reducido peso relativo sobre la IDE.

Distribucion geogrdfica de la IDE espariola

También en la dimensién geogrifica cabe hablar de cierta concentracion en la inversién
exterior espafiola. Segin se ha mencionado anteriormente, el drea 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 OCDE, en concreto la Unién Europea, seguida de Latinoamérica®, Tal
como aparece reflejado en el Grafico 2, ambas regiones concentran un volumen cercano al 80% de
las IDEs registradas en la BD. Esta concentracion de los flujos de IDE espafiola en la OCDE resulta
consistente con la que presentan las restantes naciones que pertenecen a esta organizacion, en las que
también existe una propension a invertir dentro de la propia OCDE y, de forma especifica, a paises

de su entorno geografico mas préximo dentro de ella (OCDE, 1995).

Dentro del grupo OCDE, la Unién Europea es la principal receptora de las inversiones

procedentes de Espafia —recibe una cantidad cercana al 80% de las inversiones realizadas hacia

8. Segiin los propios informes de la OCDE (1993a), este importante crecimiento de la IDE realizada por las empresas
de servicios se debe, enire otras, a las siguientes razones: En primer lugar, su cardcter intangible impide que los
servicios puedan ser comercializados entre diferentes paises, por lo que las opciones de expansion internacional de
estas empresas se limitan a la realizacion de contratos y a la inversion directa. Adicionalmente, un importante grupo
de servicios ha sido objeto de desregulacion a lo largo de la década de los 80. Por #ltimo, se ha producido un
importante incremento de la competencia global en este sector de actividad, que ha favorecido la creciente expansion
internacional del mismo.

°. La relevancia de ambas regiones geograficas como receptoras de la inversion directa realizada por las empresas
espatiolas aparece reflejada en todos los estudios en los que se realiza un andlisis de la misma, entre ellos: Alonso
(1991), Durdn (1992), Durdn y Maza (1995) y Sudrez-Zuloaga (1995).
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paises de Ia OCDE, asi como el 45% de todas las IDEs realizadas por empresas espaiiolas entre 1988
y 1994. A su vez, los principales receptores de la inversion espafiola en esta regién son Portugal —
consecuencia l6gica de su proximidad geografica, la complementariedad de los tejidos industriales de
ambos paises y la adaptacion del nivel de desarrollo tecnolégico espaiiol al mercado portugués— y,
en menor medida, Francia, Reino Unido y Alemania. Tal como puede observarse en el Cuadro 5, en
Europa se registra un volumen de inversiones dirigidas a la realizacién de actividades distribucion y
comercializacion de los productos elaborados por la empresa inversora en su propio pafs origen inuy
superior al observado para el conjunto de la muestra, lo que resulta logico dada la proximidad
geografica del grupo de paises que recibe el mayor porcentaje de las inversiones. Un elevado
porcentaje de estas empresas ya se encontraba presente en el mercado receptor con anterioridad a la
realizacién 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 unicamente el propio pais receptor de la inversion.

Asimismo, hemos constatado que esta region concentra, junto con las restantes naciones
OCDE —estas ultimas de forma mas acusada— practicamente todas las inversiones cuyo principal
objetivo es acceder a tecnologias, conocimientos y capacidades de diversa naturaleza desarrollados
en el pais receptor, lo que parece razonable a la luz de la teorfa del CDIDE. La mayor parte de las
mismas son realizadas a través de una adquisicion® o de la creacién de una empresa conjunta en el

mismo, que son formas complementarias de acceder a conocimiento externo a la organizacién.

De otro lado, los paises europeos no comunitarios integrados en la OCDE reciben apenas el
5% de las IDEs dirigidas a esta region econdmica —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 Gltima categoria. En general, las IDEs localizadas en las restantes regiones de
la OCDE presentan un comportamiento similar al de Europa, aunque existe un mayor peso relativo
de Ia produccién con tecnologia extranjera, segin se comento en el parrafo anterior. Asi, en estas
naciones 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 produccién y comercializacion en tal mercado. No obstante, a
diferencia de lo que ocurrfa 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

1. El estudio de Campa y Guillén (1996b) muestra que las empresas espafiolas invierten en el exterior via
adquisicion siguiendo dos objetivos: acceder a activos estratégicos de tipo tecnolégico o comercial o superar
barreras de entrada de tipo oligopolista. .
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para el conjunto de la muestra. También hay una mayor propension a las IDEs de primer contacto;

asi pues, con estos paises hay una mayor diversidad de inversiones.

Segiin se ha mencionado, Latinoamérica ocupa el segundo puesto en el ranking de 4reas
geograficas receptoras de la inversion directa procedente de Espaiia; inversiones que principalmente
son reaiizadas por empresas catalogadas como inversoras sistemdticas. Esta region recibe mas del
21% de las inversiones realizadas por empresas espaiiolas 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. Hacia Latinoamérica se dirigen inversiones para producir con tecnologia
propia y comercializar tales productos en el propio mercado receptor y/o en su entomo inmediato.
Ello resulta logico si se tiene en cuenta la relativa superioridad tecnolégica 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 sustitucién 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 realizacién de la IDE— y presentan cierta tendencia a ser
realizadas a través de la creacion de empresas conjuntas. Asimismo, resulta interesante destacar la
creciente presencia en este continente de empresas espafiolas de gran tamafio dedicadas a la
prestacion de servicios publicos —especialmente en los sectores de telecomunicaciones y
generacidn y distribucidn de electricidad y gas— consecuencia, principalmente, de los procesos de
 privatizacion que estdn experimentando estas naciones. Son las empresas inversoras sistemdticas las
que tienden a invertir aqui en mayor medida, lo que tiene cierta logica si tenemos en cuenta que
Latinoamérica no suele ser la regién geografica hacia la 'que las empresas espafiolas dirigen su primer

proceso de expansion internacional (Jarillo y Martinez, 1991; 70).

Las restantes regiones geogréficas reciben un volumen muy inferior de la IDE espafiola. Por
lo que respecta a los paises europeos no integrados en la OCDE, entre los que se incluyen diversos
paises que tradicionalmente han mantenido una economia de mercado y todos los paises del
denominado bloque de Europa del Este, son receptores de mas del 9% de las inversiones directas
realizadas por las empresas espaiiolas en el exterior. Las repiuiblicas que constituyen la actual
Comunidad de Estados Independientes (antigua Unién Soviética) son receptoras de casi la mitad de
las inversiones espaiiolas dirigidas hacia este grupo, seguidas de Polonia, y las repiiblicas Checa y
Eslovaca —consideradas como una tunica unidad receptora. Se ha constatado que un porcentaje

superior al reflejado para el conjunto de la muestra de las invérsiones espaiiolas localizadas en los
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paises europeos no integrados en la OCDE son realizadas por empresas que invierten en el exterior

de forma esporadica y se dirigen a la realizacion de actividades de produccion y comercializacion.

Por su parte, los paises asidticos son receptores de un volumen superior al 7% de las
inversiones directas espafiolas en el exterior identificadas en la BD, erigiéndose en la cuarta regién
receptora de tal inversion. La mayor parte de las inversiones espafiolas dirigidas hacia este bloque se
localizan en paises de reciente industrializacion, destacando entre ellos Ia Republica Popular de China
—recibe mas del 56% de las inversiones dirigidas hacia este grupo de paises. En esta drea geografica
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 pafs receptor, como la Union Europea —incluido el propio

pais inversor.

Por ultimo, el continente afticano recibe inicamente 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 estin experimentando algunos sectores industriales de la economia
espafiola, como el del fextil, cuero, confeccidn y calzado, ubicando sus plantas productivas en

regiones con menores costes laborales™.

Analizando globalmente el Cuadro 5 se observa en este sentido el diferente comportamiento
a que haciamos referencia en el segundo epigrafe de este trabajo: en las regiones menos desarrolladas
hay una mayor propension a explotar las tecnologias actuales mediante produccién y
comercializacién, y se tiende a ubicar allf las escasas IDEs que buscan la explotacion de recursos
naturales. Por contra, en los paises pertenecientes a las regiones desarrolladas se busca un
acercamiento comercial, lo que resulta, en definitiva, una opcion mas conservadora. En efecto,
aunque resulte logico que hacia paises de Europa se dirijan inversiones de apoyo a las exportaciones,
también se da este tipo de inversiones en el resto de la OCDE, en los que la distancia geografica

respecto a Espafia resulta similar a la que existe entre ésta Gltima y los paises en vias de desarrollo.

Estructura de propiedad y forma de implantacion en el mercado receptor

- En Kumar (1994) se desarrolla un andlisis de las IDEs dirigidas a crear plataformas de exportacion.
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En este ultimo epigrafe se realiza una categorizacién de las inversiones directas en el
exterior recogidas en la base de datos utilizando como criterio clasificador la estructura de propiedad
y forma de implantacion de la empresa inversora en el mercado receptor. La consideracién 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 creacién de
una nueva empresa en el mercado receptor, filial de plena propiedad fruto de la adquisicién 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 caipital de una empresa realizadas a través de compras unilaterales o

de cruces accionariales.

Tal como puede observarse en el Cuadro 6, estas participaciones accionariales constituyen
un porcentaje claramente reducido de las inversiones registradas en la BD —Ila mayor parte
registradas en el sector financiero y realizadas por empresas que invierten en el exterior de forma
sistematica. Recordemos que estas empresas han buscado una rapida intemacionalizacién, en muchos
casos a través de alianzas, y en este sentido, las participaciones accionariales constituyen una opcién
que contribuye a dar mis estabilidad y compromiso a las alianzas. Al margen de esto, no resulta
posible identificar una tendencia predominante en la estructura de propiedad de la unidad localizada
en el mercado receptor. No obstante, si hemos constatado que la forma de implantacién més
frecuentemente utilizada por las empresas espafiolas es la creacién de una nueva empresa, frente a la.
adquisicion de una ya existente —seglin se ha mencionado, las adquisiciones tienden a ser realizadas
mayoritariamente por el grupo de empresas que invierten en el exterior de forma sistematica. Con
todo, tal como apuntan Campa y Guillén (1996b, 237), la tendencia de las empresas espaiiolas a
invertir via adquisicién se ha incrementado en los ultimos afios, siguiendo las pautas internacionales
al respecto. El predominio de la creacién de nuevas empresas se refleja en todos los sectores de
actividad, excepto en el de las comunicaciones —consecuencia del gran niimero de adquisiciones
realizadas por la Compaiifa Telefénica de Espaiia—, servicios financieros y papel y madera. Ello
resulta logico, especialmente en los dos primeros casos, debido a la elevada concentracién y/o
regulacion que presentan estos sectores y a la consiguiente dificultad para introducirse en los mismos

mediante la creacion de una nueva empresa en el mercado receptor.

Aunque el volumen de IDEs correspondientes a la realizacion de adquisiciones y formacion

de empresas conjuntas refleja, conjuntamente, el mayor porcentaje de los flujos de inversién
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recogidos en la base de datos, tal como sucede en el conjunto de las naciones OCDE (OCDE, 1995),
el peso de las adquisiciones resulta muy reducido. Ello parece deberse al reducido peso de las
inversoras sistemdticas, puesto que son éstas las empresas llamadas a utilizar tal opcion, dado que su
mayor complejidad no la hace adecuada para las empresas cuya experiencia internacional es mas

reducida.

Segiin se ha mencionado, no existe una estructura de propiedad que resulté dominante en la
inversidn exterior espafiola; no obstante, si resulta posible identificar tendencias motivacionales,
sectoriales y geograficas. 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, constituye un tipo
de inversién muy frecuente en los paises de la Unidon Europea, asi como en los sectores de servicios
no financieros, productos eléctricos y electrdnicos y, en menor medida, fextil, cuero, confeccion 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 actividlad —energia y agua, construccién,
quimica y automoviles 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 en coparticipacion constituyen la alternativa mds frecuentemente
elegida por las empresas cuyo principal objetivo radica en la realizacion de actividades de produccion
y fabricacién y en la consecucion de recursos de produccion de diversa naturaleza —bisicos 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 —la
empresa espaiiola (frecuentemente integrada en el grupo de empresas de menor tamafio identificadas
en la muestra) y un socio que, por norma general, es de nacionalidad local'*—, en las que la empresa
espafiola toma una participacion mayoritaria del capital. Los inversores esporddicos presentan una

mayor propension a la adopcion de esta forma de entrada.

12. Los estudios de Agarwall y Ramaswami (1992), Kogut y Singh (1988) y Tallman y Shenkar (1992), entre otros,
muestran que la tendencia a invertir a través de una empresa conjunta con un socio local se incrementa a medida que
lo hace la distancia cultural entre las naciones inversora y receptora. En nuestro estudio hemos contrastado que la
participacion de socios locales resulta especialmente acusada en las empresas conjuntas localizadas en los paises
asidticos de reciente industrializacion, paises africanos y, en menor medida, en los pafses latinoamericanos.
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Por tltimo, hemos constatado que en las adquisiciones parciales —puras o compartidas’—
las empresas espaiiolas 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 de
la unidad adquirida. De este modo, podria considerarse que las adquisiciones parciales se dan en
situaciones en las que no pudiendo comprar todo el capital de las empresa se compra un paquete

accionarial que asegura el control de la misma.

CONCLUSIONES

En este trabajo hemos analizado, desde la perspectiva de la teoria del Ciclo de Desarrollo de la
Inversién Directa en el Exterior, las IDEs realizadas por empresas espaiiolas durante el periodo 1988-
1994, utilizando una base de datos creada a partir de informacién publicada en la prensa econémica

espafiola. Diversas conclusiones se desprenden de nuestro andlisis:

En primer lugar, se ha identificado la concentracién como uno de los rasgos mds
caracteristicos de la inversién directa en el exterior realizada por las empresas espafiolas. Tal
concentracion afecta a tres importantes dimensiones: (I) empresarial: la mayor parte de las IDEs son
realizadas por un nimero limitado de empresas que acometen proyectos de inversion de grandes
dimensiones, (II) sectorial: la IDE espaiiola es realizada mayoritariamente por empresas financieras y
agroalimentarias, ocupando los sectores de productos industriales, servicios no financieros y
manufacturas un distante segundo lugar, y (III) geogrifica: los paises integrados en la OCDE
(principalmente la Unién Europea) y Latinoamérica reciben un volumen cercano al 80% de las IDEs
espaiiolas realizadas en el periodo analizado. En concreto, hemos encontrado que buena parte de las
IDEs analizadas han estado motivadas por la entrada de Espafia en la UE, toda vez que la empresa
espaiiola ha tenido que reaccionar ante el incremento de la competencia internacional provocado por
tal incorporacién. Hustra esta conclusién el hecho de que gran parte de las IDEs dirigidas hacia
Europa Occidental sean filiales comerciales destinadas a comercializar los productos de la empresa
en ese pais, y que en sectores tradicionalmente protegidos como el financiero la apertura de la

economia haya forzado a las principales empresas a una rapida internacionalizacion.

En segundo lugar, a través del analisis del caso espafiol se ha pretendido avanzar en el

conocimiento de las naciones calificadas como inversor tardio o naciones que presentan un CDIDE

. 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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ralentizado, permaneciendo en las primeras fases del mismo durante un periodo de tiempo superior al
~ que les corresponderia en relacion a su grado de desarrollo econdmico. En este sentido, sugerimos
qﬁe el caricter de inversor tardio de Espafia permitia anticipar la existencia de una mayor
heterogeneidad entre las inversiones realizadas, asi como entre las empresas inversoras. De un lado
sugeriamos que las inversiones dirigidas hacia los paises en vias de desarrollo diferirian de las
dirigidas a paises mas avanzados econémicamente, debido al diferente grado de competitividad de las
empresas en ellos localizadas. En este sentido, encontramos que en las regiones menos desarrolladas
hay una mayor propension a explotar las tecnologias actuales mediante produccién y
comercializacién; mientras que en los paises integrados en las regiones desarrolladas se busca el

acercamiento comercial y el acceso a nuevas tecnologias.

De otro lado, también sugeriamos que el caricter de inversor tardio de Espaiia se debia a que
el niimero de empresas con una proyeccion intemacional a la altura de la alcanzada por las empresas
de paises de desarrollo econémico similar era insuficiente. No obstante, la existencia de empresas
que presentan tales caracteristicas provocarfa una dualidad entre los inversores: los mis competitivos
a nivel internacional, que presentarfan una mayor propension a invertir en el exterior, y los menos
competitivos. Nuestros datos confirmaron esta hipétesis encontrando que las empresas que mis
invierten en el exterior (inversoras sistemdticas) son las empresas con mayor grado de acumulacién
de recursos, presentando, en general, un mayor tamafio y mayores gastos en I+D y publicidad.
Asimismo, hemos encontrado diferencias entre las inversiones realizadas por estas empresas:
mientras que las inversoras esporadicas han buscado aprovechar una oportunidad en concreto, los
inversores sistematicos han invertido en paises con mayor y menor nivel de desarrollo econémico y
persiguiendo objetivos distintos; ademds, son las empresas en las que existe una mayor propension a -

buscar la tecnologia extranjera y las que han realizado mis adquisiciones.

Por ltimo, nuestros resultados muestran que el caracter de inversor tardio de nuestro pais se
debe al reducido nimero de empresas espafiolas que han alcanzado suficientes ventajas de propiedad
que les permitan invertir con éxito en el exterior. En este sentido, Espafia no podré avanza en el
CDIDE a menos que el conjunto de estas empresas desarrolle tales ventajas. Por el momento, el
gobierno espaiiol ha seguido lo que puede calificarse como una politica pasiva de apertura a la
inversion directa procedente del exterior (Lall, 1996, 440): las elevadas inversiones en
infraestructuras, industrias de apoyo y formacién de personal han incrementado las ventajas de
localizacién de nuestro pais y, con ello, la capacidad para atraer IDE; sin embargo, no se han
desarrollado politicas selectivas dirigidas a atraer IDE que favorezca el desarrollo local, el acceso a

conocimiento tecnoldgico desarrollado en el exterior o 1a competitividad de las empresas locales. Por
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lo que respecta a la IDE realizada por las empresas espaiiolas, tal politica se ha limitado a favorecer
este proceso a través de apoyo financiero*. En consecuencia, estas politicas deben desplazarse desde
tal situacién pasiva hacia posiciones dirigidas a favorecer la acumulacién de ventajas competitivas,

especialmente en el area de I+D en la que Espaila muestra un mayor retraso respecto al entorno

internacional.

. En Espafia existen diversos programas dirigidos a prestar apoyo financiero a las empresas espafiolas que
invierten en el exterior. Asi, por efemplo, COFIDES, S.A. financia las IDEs espafiolas en paises en vias en desarrollo,
el ICEX financia las IDEs en redes de distribucién y comercializacion y CESCE cubre los riesgos de las empresas
espafiolas que invierten en el exterior.,
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Grdfico 1: Evolucién la IDE espafiola: empresas inversoras, inversiones y valor monetario.
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(*) Miles de millones de pesetas constantes de 1988.

Gréfico 2: Distribucion geogrdfica de la IDE espariola recogida en la BD, 1988-1994.
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Cuadro 1: Clasificacion de las empresas inversoras recogidas en la BD segiin su cardcter de inversion

esporddica o sistemdtica y sus principales rasgos distintivos (*).

Inversoras esporadicas  Inversoras sistematicas Total
Empresas con mayor gasto en publicidad 48.9% SL1% 45
(-2.6) (2.6)
Resto de empresas 68.8% 31.2% 237
(2.6) (-2.6)
Total 65.6% 34.4% 282
Chi-Square: 5.77; p<0.1
Empresas con mayor gasto en I1+D 43.7% 56.3% 64
-4.2) 4.2)
Resto de empresas 72.0% 28.0% 218
4.2 (-4.2)
Total 65.6% 34.4% 282
Chi-Square: 16,29; p<0.0001
Empresas de mayor tamaiio 47.4% 52.6% 133
(-5.0) 5.0
Resto de empresas 11.9% 22.1% 118
(5.0) (-5.0)
Total 61.8% 38.2% 251(%)

Chi-Square 23.5 p<0.00001

(¥ Residuo ajustado entre paréntesis.

(" Tan solo resulté posible identificar la facturacidn de 251 de las 282 empresas recogidas en la BD.

22



Cuadro 2: Clasificacion de las IDEs recogidas en la BD seglin su cardcter de inversién esporddica o
sistemadtica y sus principales rasgos distintivos (*).

Inversoras esporadicas  Inversoras sistematicas Total
Distribucién y comercializacién 27.9% 72.1% 154
(-2.2) ‘ 2.2)
Produccién y comercializacion con 39.0% 61.0% 264
tecnologia propia @1 2.1
Produccién y comercializacion con 15.4% 84.6% 13
tecnologia extranjera -1.5) (1.5)
Acceso a recursos bisicos 57.1% 42.9% 7
(1.2) -1.2)
Creacién de holding financiero 28.6% 71.4% 7
(-0.4) 0.4
Primer contacto 39.4% 60.6% 33
(0.6) (-0.6)
Total 349% - 65.1% 478(*)
Chi-Square: 9.38; p<0.1_
Unidén Buropea 34.3% 65.2% 250
(0.6) (-0.6)
Resto OQCDE 29.6% - 70.4% 71
-0.7) 0.7
Europa no OCDE 53.8% 46.2% 52
3.3) 33)
Africa 34.8% | 65.2% 23
0.1 (-0.1)
Latinoamérica 23.1% 76.9% 117
2.7 k)
Asia 34.1% 65.9% 41
0.1 (-0.1)
Total 33.4% ‘ 66.6% 5541
Chi Square: 16,09; p<0.01
Creacién 38.0% 62.0% 413
@.1) -4.1)
~Adquisicién 19.3% 80.7% 140
(-4.1) @.1)
Total 33.3% 66.7% 553(**)

Chi-Square: 15.68; p<000.1

(™ Residuo ajustado entre paréntesis.
(**} Se desconoce la forma de implantacion y el objetivo de las restantes IDEs recogidas en fa BD.
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. Cuadro 3: Clasificacién de las IDEs y empresas inversoras recogidas en la BD segin su cardcter
esporddico o sistemadtico y el sector de actividad en el que se integran (*).

Empresas inversoras Inversiones
Inversoras Inversoras Total Inversoras Inversoras Total
esporadicas sistematicas esporddicas sisteméticas
Agroalinentario 45.7% 54.3% 94 71.7% 28.3% 60
2.9) (-29) (1.2) -1.2)
Metales y 100% 0% 1 100% 0% 1
minerales (1.9 1.9 0.7 0.7
Energia y agua 413.3% 86.7% 30 36.4% 63.6% 11
(-2.3) T (23) (-2.0) : 2.0)
Construccion 33.3% 66.7% 12 66.7% 33.3% 6
(0.0) (0.0) 0.1) (-0.1)
Textil, cuero, 33.3% 66.7% 39 65.0% 35.0% 20
confeccion, calzad 0.1 (-0.1) 0.0 0.0)
Papel y madera 66.7% 33.3% 12 80.0% 20.0% -10
(2.5) 2.5 (1.0) (-1.0)
Quimica 42.9% 57.1% 14 66.7% 33.3% 9
0.3) (-0.8) ©.1) (-0.1)
Otros pts eléctricos 34.8% 65.2% 23 57.1% 42.9% 14
y electrénicos 0.2 (-0.2) (-0.6) 0.6)
Automéviles 25.0% 75.0% 16 50.0% 50.0% 8
(-0.7) 0.7 (-0.9) 0.9)
Otra maquinaria 43.8% 56.3% 16 70% 30.0% 10
0.9) (-0.9) 0.3) (-0.3)
Otros ptos 27.5% 72.5% 80 52.4% 47.6% 42
industriales (-1.1) 1.1 (-1.9) (1.9)
Transportes 12.5% 87.5% 8 25% 75.0% 4
-12) (1.2) ¢-17) an
Comunicacion y 14.3% 85.7% 21 42.9% 57.1% 7
publicidad -1.9) (1.9) -1.3) (1.3)
Distribucidn 44.4% 55.6% 9 66.7% 333% 6
©.7) 0.7 ©.1) -0.1) )
Servicios 24.6% 75.4% 122 78.9% 21.1% 38
financieros (-2.2) 2.2) (1.9) (-1.9)
Servicios 42.5% 57.5% 40 68.0% 32.0% 25
(1.3) -1.3) (0.3) (-0.3)
S. apoyo (software 46.2% 53.8% 13 85.7% 14.3% 7
informdtico) (1.0) (-1.0) (1.2) -1.2)
Total 32.9% 67.1% 5500**) 65.1% 34.9% 278(**)

Chi-Square: 35.36; p<0.01

Chi-Square: 19.92; p=0.22

(® Residuo ajustado eiitre paréntesis.
{**) Se desconoce el sector receptor en 4 de las IDEs esporddicas.
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cuadro 4: Clasificacion de las IDEs recogidas en la BD-segﬁn el objetivo de la inversion y el sector de

actividad en el que se integran.

Distribucién  Prod. y com. Prod. y com. Acceso Creacién Primer Total
y comerciali.  tec. propia tec extranjera recursos b. holding contacto

Agroalimentario  33.3% 57.5% 0% 5.7% 3.4% 0% 87

Metales y min, 100% 0% 0% 0%) 0% 0% 1

Energiay agua 26.7% 66.7% 0% 6.7% 0%) 0% 30

Construccién 0%) 100% 0%) 0% 0%) 0% 12

Textil, cuero,  65.7% 31.4% 0%) 0% 2.9% 0% 35
confeccion, calz,

Papel y madera 36.4% 45.5% 92.1% 0% 9.1% 0% 11

Quimica 30.8% 53.8% 15.4% 0% 0% 0% 13

Otros pts 50.0% 36.4% 13.6% 0% 0% 0% 22
eléctricos y elect.

Automéviles 33.3% 66.7% 0% 0% 0% 0% 15

Otra maquinaria 50.0% 50.0% % 0% 0% 0% 16

Otros ptos 50.0% 46.2% 3.8% 0% 0% 0% 78
industriales

Transportes 0%) 100% 0% 0% 0% 0% 7

Comunicacion y 9.5% 71.4% 19.0% 0% 0% 0% 21
publicidad

Distribucién 77.8% 22.2% 0% 0% 0% 0% 9

Servicios 1.5% 47.8% 0% 0% 1.5"/;> 49.3% 67
financieros

Servicios  12.5% 85.0% 0% 0% 2.5% 0% 40

S. apoyo 53.8% 46.2% 0% 0% 0% 0% 13
(software inf))

Total 32.3% 55.1% 2. 7% 1.5% 1.5% 6.9% 477(*)

Chi-Square: 375.36; p<0.000001

(*) Se desconoce el objetivo de la IDE en los restantes casos.
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Cuadro 5: Clasificacién de las IDEs recogidas en la BD segun su distribucion geogrdfica y sus principales

rasgos caracteristicos (*).

Unidn Resto  Europano  Africa  América Asia Total
Buropea  OCDE OCDE Latina
Empresas de mayor  42.4% 14.7% 8.3% 3.9% 24.9% 5.8% 361
tamafio  (-0.2) (1.7 -1.9) (-0.6) (2.2) (-2.6)
Resto de empresas  43.1% 9.3% 13.7% 5.0% 16.3% 12.6% 160
(0.2) -1.7) (1.9) (0.6) ¢-2.2) 2.6)
Total 42.6% 13.1% 10.0% 4.2% 22.3% 7.9% 521(**)
Chi-Square: 16.06 p<0.01
Distribuciony  63.6% 17.5% 7.8% 1.3% 8.4% 1.3% 154
comercializacién  (5.8) (2.3) -1.3) (-2.4) (-4.3) 3.7
Prod. y comerc. con  30.7% 72% 13.6% 6.8% 29.5% 12.1% 264
tecnologia propia  (-6.8) (-3.9) 2.5) 2.6) 5.9 EN))
Prod. y comerc. con  46.2%  38.5% 0% 0%  15.4% 0% 13
tecnologia extranjera  (0.1) 2.9 (-1.2) (-0.8) (-0.4) (-L.D
Acceso arecursos b, 42.9% 0% 14.3% 28.6% 14.3% 0% 7
(-0.1) -1.0) 0.3) (3.0) (-0.4) (-0.8)
Creacién holding  100% 0% 0% 0% - 0% 0% 7
3.0) (-1.0) (-0.9) (-0.6) -1.3) (-0.8)
Primer contacto  54.5% 27.3% 3% 0% 3.0% 12.1% 33
(1.2) (2.6) (-1.4) -1.3) (-2.5) 0.9)
Total 44.6%  12.6%  105%  46%  199%  19% 478"
» Chi-Square: 84.33 p<0.000001
Mercado objetivo; pais  51.3% 13.9% 8.9% 1.7% 20.9% 3.3% 302
receptor  (3.4) (-0.4) 0.7) 2.7 -1.6) (-2.8)
Mercado objetivo: pais  33.1% 15.3% 6.8% 6.8% 28.0% 10.2% 118
receptoryotros  (-3.4) 0.4) (-0.7) @n (1.6) (2.8)
Total 46.2%  143%  83% 31%  229%  52%  4200%)

Chi-Square: 23.40; p<0.001

(¥ Residuo ajustado entre paréntesis.
( *"‘) Se desconoce la facturacion, objetivo de la inversién y/o mercado objetivo en los restantes casos,

26



Cuadro 6. clasificacion de las IDEs recogidas en la BD segin su distribucién geogrdfica y la forma de

implantacion en el mercado receptor (*)

Inversoras esporadicas  Inversoras sistematicas Total

Creacion filial plena propiedad 31.2% 68.8% 215
(-1.0) (1.0)

Creacién empresa conjunta 46.2% 53.8% 195
4.6) (-4.6)

Adquisicién total 25.6% 74.4% 39
LD (1.1

Adaquisicion parcial 23.1% 76.9% 65
-1.9) (1.9

Participacion accionarial minoritaria 5.9% 94.1% 34
(-3.5) (3.5

Total 33.6% 66.4% 548(*¥) .

Chi-Square: 30.39; p<0.000001

(Y Residuo ajustado entre paréntesis.
(**) Se desconoce la forma de implantacidn en el mercado receptor de 6 IDEs identificadas en la BD.
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