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Empresa multinacional
e Inversion directa
espanola en el exterior

Introduccion
La Inversién Directa en el Exterior (IDE) es por naturaleza a largo plazo,
ya que se materializa en actividades empresariales generadoras de

valor afiadido localizadas en paises distintos al de residencia del inver-
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sor. Estas inversiones se realizan en base a expectativas de generacion
de beneficio, en un horizonte econdmico de largo plazo, y con la inten-

cion de influir efectivamente en (gobernar) dichas actividades. Esta

ﬁgpré?zé Duran influencia o gobierno empresarial vendra condicionada por la estructura
Catedratico de propiedad de la inversion (de la sociedad o forma juridica en que esta
H{L‘iﬂ;’cﬁodn‘ﬂ. %3?}32\, se integre) y por las relaciones contractuales establecidas. La empresa
ggi,\\’ﬂe;é’iﬁgd Autoroma se transforma en multinacional a través de la realizacion de inversion
+ directa en el exterior y del consiguiente desarrollo de la actividad basa-
juanjose.duran@uam.es da en esta. En un sentido amplio consideramos que una empresa es

multinacional si al menos posee una filial en el exterior, por lo que nos
encontramos ante un colectivo distribuido asimétricamente segun su
tamafio y con un alto grado de concentracion geografica de su actividad.
Las empresas multinacionales son actores que explican, en gran medi-
da, las actividades propias de la economia internacional: comercio exte-
rior, transferencia de tecnologia, movimientos de capitales, produccion
mundial.

RESUMEN DEL ARTICULO

La Empresa Multinacional (EM) puede desarrollar simultaneamente todos los modos de entrada en el exterior
-exportaciones e importaciones, inversiones directas "IDE", alianzas estratégicas y acuerdos de cooperacion-.
En este articulo analizamos las IDE esparfiolas, a continuacion destacaremos las ventajas competitivas de la
EM vy concluimos que la EM espafiola posee mas activos inmateriales que la empresa estrictamente exporta-
dora y doméstica en general. Estos activos lo son de indole tecnoldgica (codificados y tacitos), de caracter co-
mercial (marcas renombradas) y capital directivo (general e internacional). La inversion directa no solo permite
la proteccion interna de los activos intangibles, sino que puede ser la via mas eficiente para la transnacionali-
zacion de estos, especialmente los de caracter tacito.
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EXECUTIVE SUMMARY

Abstract: The Multinational Enterprise (MNE) it can develop all the entrance ways simultaneously in the
exterior (exports and imports, direct investments, strategic alliances and cooperation agreements). In this
article we analyze the Spanish Direct Investment, next we will highlight the competitive advantages of the
MNE and we conclude that the Spanish MNE s possesses more active general that the company strictly
exporter and domestic in general. These immaterial assets are it of technological nature (coded and tac-
it), of commercial character (you mark renowned) and directive capital (general and international). The di-
rect investment non alone allows the internal protection of the intangible assets, but rather it can be the
most efficient road for the transnationalization of these, especially those of tacit character.
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EMPRESA MULTINACIONAL E INVERSION DIRECTA ESPANOLA EN EL EXTERIOR

Cuadro 1. Distribucién sectorial de la inversién directa espafiola en Iberoamérica 'y
Unién Europea. 1993-2003. Miles de euros y ventajas

Total inv. directa % total ID Distribucion % de lalD % de la ID
sectorial de  sectorial sectorial
Iberoamérica  UE lberoam.  UE |3 D espafi. destinadaa destinada

total  Iberoamérica a UE
PRIMARIO 23.090.651 | 2.454.260| 201% | 1,5% 8,1% 83,5% 8,9%
Agricultura, Ganaderia y Pesca 363.091 133.758 03% | 0,1% 0,2% 45,6% 16,8%
Energia eléctrica, gas y agua 7847462 | 1798657 68% | 11% 3,0% 76,6% 17,6%
Extractiva 14.880.098 521.845| 129% | 03% 4,9% 89,6% 31%
SECUNDARIO 10.291.773 |25.743.058 89% | 15,2% 14,5% 20,7% 51,9%
Alimentacion y Bebidas 3460818 | 2991845 30% | 18% 2,7% 37,0% 32,0%
Textil y de Confeccion 137.350 821.909 01% | 0,5% 0,3% 12,3% 73,6%
Papel, edicion y artes graficas | 1.304.857 | 3.826.092 11% | 23% 3,2% 12,0% 35,2%
Quimica 1516.734 | 6.015.387 13% | 36% 2,3% 19,7% 78,2%
Otras Manufacturas 3.872.013 |12.087.825 34% | 7,2% 6,0% 18,8% 58,6%
SERVICIOS 81.648.888 140.649.818| 710% |833% | 774% 30,9% 53,3%
Construccién 805.801 165826 0,7% | 0,1% 0,3% 73,3% 15,1%
Comercio 3094341 | 6453693 27% | 38% 32% 28,2% 58,7%
Hosteleria 807.051 646.298 0,7% | 04% 0,6% 40,3% 32,3%
Transporte y comunicacion 18.819.366 | 7.436.849| 164% | 44% 9,3% 59,4% 23,5%
Intermediacion financ. y seguros| 23.750.862 |10.751549| 206% | 64%| 133% 52,3% 23,7%
Inmobiliaria 5632192 |34.670.322 49% | 20,5% 13,0% 12,7% 779%
Holding 24.627.758 |77.434.691| 214% | 459% | 34,9% 20,7% 65,1%
Otros Servicios 4111517 | 3.090.588 36% | 18% 2,7% 44.3% 33,3%
Total 115031313 |168.847.135

Fuente: basado en datos del Registro de Inversiones Extranjeras.

La condicion necesaria para que una empresa realice inversiones directas
en el exterior es que posea ventajas competitivas susceptibles de trasna-
cionalizarse. Estas ventajas que posibilitan la produccién de nuevos bie-
nes se integran en lo que denominamos capitales econémicos, que pue-
den ser especificos de la empresa (de su actividad), tanto de caracter fisi-
co como inmaterial (tecnoldgico, comercial y directivo o gerencial) y gené-
ricos o no diferenciadores. También hay que resaltar la disponibilidad de
recursos financieros (estructura de capital) como elemento determinante
de la multinacionalizacion de la empresa, y de su desempeiio. A través de
la inversion directa en el exterior la empresa busca mercados (nacionales,
regionales), recursos naturales, activos estratégicos (tecnologia, conoci-
miento de mercados internacionales, capacidad directiva), y eficiencia
(racionalizacion, reestructuracion de localizacion...).
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Asimismo a la hora de hablar de inversion en el exterior hay que con-
templar el espacio o geografia en la que dicha inversion se va ubicar. En
este sentido es imprescindible analizar las ventajas especificas (de loca-
lizacion) de los paises o regiones en los que se desarrollara la actividad
apoyada en la inversion directa. La combinacion de ambas ventajas defi-
nira la competitividad de la empresa en su dimension externa y su pro-
ductividad potencial (ver figura adjunta). La condicion suficiente de la
IDE vendra dada por la superioridad (mayor viabilidad econémica y
estratégica) de esta opcion frente a otras alternativas. Contemplada la
IDE como una decision primaria hay que sefalar, por un lado las opcio-
nes implicitas futuras que de ella se puedan derivar y, por otro la condi-
cionalidad del secuencial de internacionalizacién a seguir. La EM puede
desarrollar simultdneamente todos los modos de entrada en el exte-
rior(exportaciones e importaciones, inversiones directas, alianzas estra-
tégicas y acuerdos de cooperacién, La EM moviliza internacionalmente
recursos (capitales econémicos especificos y capitales financieros) que
se articularan con los factores de localizacién especificos del area geo-
grafica de destino, que no son movilizables internacionalmente, que
junto al desarrollo, o adquisicion de factores complementarios condicio-
nara el desempefio de la IDE, tanto para la EM como para el pais de
destino.

Una vez planteado esquematicamente el ambito dado al término IDE y
EM, en este trabajo nos ocuparemos de establecer en el marco de ana-
lisis estableciendo en el Cuadro 1, los factores determinantes de la mul-
tinacionalizacion de la empresa espafiola.

Factores determinantes de la inversidn directa en el exterior.

Capitales econémicos

Especificos

Empresa domeéstica

Mercados (nacional y regional)

Fisicos Recursos naturales
Tecnoldgicos

’ Activos estratégicos
Codificados (patentes)

Ventajas (factores)

Capitales financieros

Deuda
Recursos propios (capital
propiedad)

Empresa multinacional

Tdcitos Eficiencia (productividad
Comerciales Inversion directa del trabajo, costes de
Codificados (marcas. ..) - e dl e las mfraestru{cturas, proceso
Tdcitos de integracién regional,
Directivos (gerenciales) (IDE) funcionamiento de los mercados)
Técitos Estructura de propiedad Politicas econémicas y de
Capital Internacional Filales de venta promocioén de inversiones
(Experiencia, Filiales de produccién Marco institucional
Genficrgimnmona‘ ) Sociedades instrumentales Distancia cultural
Activos monetarios netos Riesgo pais
Fisicos (edificios...)

PALABRAS CLAVE
Empresa
multinacional,
inversion directa en
el exterior, ventaja
competitiva

KEY WORDS
Multinational
enterprise, direct
investment,
competitive
advantage
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EMPRESA MULTINACIONAL E INVERSION DIRECTA ESPANOLA EN EL EXTERIOR

La inversion directa espafiola en el exterior
Desde el comienzo formal de la apertura exterior de la economia espa-
fola en la historia reciente (1959 con la aprobacion del Plan de
Estabilizacion) se ha venido produciendo, inversion directa espafiola en
el exterior, aunque inicialmente en cuantia y calidad muy inferior a la
recibida del exterior. Asi, desde 1960 hasta mediados de la década de
los setenta (transicion politica y aprobacion de la Constitucion en 1978)
el destino de esta inversion era Iberoamérica y Europa en el sector
manufacturero, comercio, banca y seguros. Las inversiones del sector
manufacturero se dirigian principalmente a la region Latinoamericana
mientras que las relacionadas con el comercio (exportaciones) se locali-
zaban en Europa. El peso en el PIB de la inversion espafiola en el exte-
rior escasamente se situaba en el 0,1 por 100, mientras que la inversiéon
directa recibida llegd, en este periodo, aproximarse al 100.
Hasta 1973 no se produjo una normativa especifica sobre la inversion
espafola en el exterior, la cual se fue modificando posteriormente incor-
porando progresivamente medidas liberalizadoras. En cambio la regula-
cion sobre la inversion directa extranjera en Espafia ya fue contemplada
desde 1959, liberalizandose también en normativas posteriores, espe-
cialmente en los afios ochenta y noventa.

Los afos setenta fueron de crisis internacio-

Apartir dela incorporacién de nal (quiebra del sistema de Bretén Woods,

aumentos del precio del crudo en 1973 y

Espafa a la Comunidad Econémica 1979), que conllevaron reestructuraciones

Europea comenz6 un cambio hacia

la eficiencia

empresariales y progreso tecnoldgico.
Espafa entr6 en la década de los ochenta en
un entorno recesivo y su industria mostraba
poca pujanza tecnoldgica, lo que iba acompa-
fado de aumentos de desempleo, de déficits
publicos y de tasas de inflacion. En esta década se produjo una fuerte
reconversion industrial.

La incorporacion de Espafia a la Comunidad Econémica Europea (CEE)
en el 1 de mayo de 1986, supuso un acontecimiento politico y econémi-
co de una relevancia posiblemente equivalente a la del citado Plan de
Estabilizacion. A partir de este momento, y en cierta medida en afos pre-
vios, comenz6 un cambio institucional dirigido hacia la eficiencia, vién-
dose ampliado el espacio econémico de actuacion de la empresa, en un
marco mas competitivo, lo que conllevo a un esfuerzo de modernizacién
productiva. Poco a poco fue aumentando la confianza empresarial y el
reconocimiento social del role del empresario y de la empresa.

La integracion espafiola en la CEE que se fue materializando, practica-
mente en paralelo, con la formaciéon de expectativas provocadas por la
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consecucion del mercado interior (con vencimiento al comienzo de
1993), tuvo un reflejo no solo en los flujos de inversiones y comercio con
la CEE, sino también con el resto del mundo. Espana fue durante este
primer periodo de integracion un importante receptor de inversion direc-
ta extranjera. El volumen de inversion directa emitida hacia el exterior,
aunque relevante seguia siendo sensiblemente inferior a la recibida. En
el afio previo a la incorporacion europea el stock de inversion directa
recibida representaba un 5,2 por 100 del PIB espafiol mientras que la
emitida se situaba en el 2,6 por 100; cifras estas que a principios de los
noventa alcanzaba las cotas del 14,4 y 3,7 por 100 respectivamente. Sin
embargo, en el afio 1999 el peso de ambas magnitudes (stock de entra-
da y salida respecto del PIB) eran equivalentes: 19,3 y 18,7 respectiva-
mente, para en los dos afios siguientes pasar a ser superior el peso en
el PIB del stock de salida de inversion directa practicamente en cuatro
puntos porcentuales volviendo a una situacion de equivalencia en el afio
2002.

A partir de 1986, se produce una transformacion de la empresa hacia
niveles medio-altos de contenido tecnolégico. Desde la incorporacion a
la CEE se ha venido aumentando el niumero de empresas, de todos los
tamafios, que realizan actividad de [+D+i, (Buesa, 2004) lo que no ha

hecho descender el gap o distancia que nos separa con los paises cen-
trales de la UE, EEUU y Japodn; factor este que explica la no pertenen-
cia de Espanfa al conjunto de paises mas avanzados del mundo.
Mientras que en la primera fase de integracion europea (1986-1992) la
IDE en Europa fue superior a la localizado en Iberoamérica, en la déca-
da de los noventa la empresa dirigio sus inversiones directas a la region
latinoamericana. Una vez consolidada dicha presencia, los flujos hacia
esta zona descendieron desde finales de dicha década, al igual que en
términos agregados, en consonancia con lo

ocurrido mundialmente (UNCTAD, 2004). Sin  Figura |

embargo destaca la expansion de la inversion ~ Fujo de inversien directa espanola
directa espafiola en Europa, términos de flujos,

hasta el afio 2002 (ver Figura 1) respondiendo, =~ nion Europea - América Latina — EE UU
45

de integracion debida al inicio de la Unidn ;1(5)

Mundial. 30
De acuerdo a la denominada senda internacio- 25

en términos institucionales, al nuevo impulso

nal de la inversién directa, Espafia ha estado 20
15

en la cuarta fase (primera de las dos que agru-

paria a los paises desarrollados), no solo por
que ha alcanzado una posicidon neta positiva
(stock de entrada menos stock de salida), tal y ‘93

94 ‘95 ‘96 ‘97 ‘98 ‘99\ ‘OO ‘OI ‘OZ ‘03
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y al norte de Africa es en términos

EMPRESA MULTINACIONAL E INVERSION DIRECTA ESPANOLA EN EL EXTERIOR

La inversion directa espafiola como plantea Dunning y Narula (1976), sino

por la fuerte intensidad (evaluacién exponen-

destinada al Sudeste asiatico cial) de la emisidn de inversion directa hacia el

exterior que viene a ser el rasgo diferenciador,
en un marco de variables de desarrollo eco-

cuantitativos escasa noémico, de pertenencia al primer grupo (fase

cuarta) de pais avanzado (Duran y Ubeda,

2004).
La inversion directa espafiola en América Latina en el periodo 1993-2003
explica el 83,5% del total dirigido hacia el exterior en el sector primario
(energia, gas, agua, industria extractiva-petréleo) y préximo al 21% en el
sector industrial y torno a un 31% en el sector servicios, (banca y segu-
ros, transporte y comunicaciones, comercio) de los que un 27% se con-
tabilizan como sociedades Holding. En la Unién Europea estos datos
son respectivamente del 9%, 52% y 53% (ver Cuadro 1). Como puede
apreciarse entre estas dos areas explican entorno al 82% del total inver-
tido en el exterior (América Latina un 33% y UE en 49%), ofreciendo una
mayor diversificacion geografica que en etapas previas. Espana es de
los principales paises inversores en la regiéon (en algun caso es el pri-
mero) y sus grandes empresas ocupan también primeras posiciones.
Con el inicio formal de la Unién Monetaria Europea, explicitado con la
puesta en circulacion del euro como moneda de curso legal y en un
entorno de crisis internacional y especifica de la regién Latinoamericana,
la IDE aumenta sus preferencias por la UE y desciende su pero relativo
en América Latina. A esta situacion hay que anadir la relevancia cre-
ciente, por término medio, de la inversion directa espafola en EEUU y
en otros paises avanzados. Todo ello, hace que la inversion directa
espafola se concentre preferentemente en los paises mas desarrolla-
dos, lo que es consistente con la tendencia general del comportamiento
general de la inversion directa: procede fundamentalmente de paises
desarrollados y en gran medida también se dirige a estos, es decir, es
en una gran proporcion un flujo en doble direccién, espacial, y en gran
medida, también industrialmente hablando. La inversién directa espafio-
la destinada al Sudeste asiatico y al norte de Africa es en términos cuan-
titativos escasa.

Las ventajas competitivas de la empresa multinacional
esparola

La empresa multinacional espafiola de gran tamafo, perteneciente a
sectores de energia, telecomunicaciones, banca y seguros) tiene con-
centrada una gran parte de su inversion directa en el exterior en
Iberoamérica y algunas de ellas, con un cierto alcance, en EE.UU. Su
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expansion en Europa, que también se ha realizado acomparfiada de
inversion directa, ha descansado mas en alianzas estratégicas y acuer-
dos de cooperacién. En algunos casos (telecomunicaciones) se ha
desinvertido a finales de los noventa en esta zona geografica.

La mayoria de estas empresas proceden de sectores regulados y eran
de propiedad estatal. Sus inversiones en América Latina se han dirigido

de manera muy significativa a empresas tam-
bién privatizadas y procedentes de los mis-
mos sectores de actividad.

Esta realidad se inicia al final de los ochenta y
se desarrollo en la década de los noventa;
época en la que se dan una serie de circuns-

integracion regional. Estos factores, dado el
proceso de integracion europea y la dificul-

tancia unicas y seguramente irrepetibles y — 8 Seat 7
que a nuestro entender explican la expansién BBVA 8 Chupa Chups 5
y crecimiento de las grandes multinacionales BSCH 6 Tath 5
espafolas, a las que debido al efecto arrastre Zara 4 e — 4
les acompafan, con un cierto retardo tempo- e 4 Frm— 4
ral, otras inversiones directas, procedentes de Telefonica 2 Lladré 4
empresas espafiolas (y no espafolas) de Terra 4 Camper 2
menor dimension. Repsol-YPF 3 Gonzélez Byass | 2
El proceso tecnolégico rompe la aplicabilidad Seat 2
del concepto de monopolio natural a algunas UFESA 2 PAISES ARABES
actividades (telecomunicaciones), lo que junto ] 2 e 6
a la desregulacion y liberalizacion econémica Bl 2 o 5
a nivel internacional, en la que se encarna los Mapfre 2 p— 5
procesos privatizaciones, crea las condicio- G EE 2
nes para la multinacionalizacion de nuevos Roca >
sectores como los servicios publicos en gene- Seat 6 Zara 2
ral, y los servicios financieros en algunos pai- Chupa Chups 4
ses, que da lugar a lo que podriamos llamar Gallina Blanca 4
empresas multinacionales privatizadas. Fagor 3
Ademas, en el caso espafiol, se evaluan Roca 3 Chupa Chups | 7
positivamente los factores de localizacion, Mango 2 Lladrd g
adicionales a los citados anteriormente, que Campofrio 2 o &
se dan en América Latina: apertura econémi- Carbonell 2 Veiies :
ca internacional, receptividad a la inversion h Majorica 3
directa, potencial de mercado, cercania cul- TR 2
tural, procesos politicos de caracter demo- Ll . e 2
cratico, costes de los factores y procesos de el J HIIED &
Carolina Herrera| 2 Sol Melia 2
2

tad de crecimiento y expansion en esta zona,
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Cuadro 2. Distribucion geogréfica de las

principales marcas renombradas
espafiolas a nivel internacional

IBEROAMERICA

UNION EUROPEA

Torres

Fuente: Duran (2002).
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y otras en otros paises avanzados, junto ala

Cuadro 3. Distribucion sectorial
del nUmero de marcas espafiolas

renombradas a nivel internacional

dindmica cultural, institucional y econdmica
con los paises asiaticos, por ejemplo, le con-
fiere un valor estratégico especial, obvia-

Alimentacion 76 mente no exento de riesgos, a la region
Bebidas 57 Latinoamericana y estadounidense.

Transporte 27 Otras empresas multinacionales procedentes
Textil 56 de otros sectores (componente del automavil,
Electrodomésticos 30 hosteleria, textil, confecciéon y calzado, ali-
Telecomunicaciones ) mentacion y bebidas, construccion, ingenie-
Bienes de Lujo 39 ria, aceros especiales, quimica y farmacéuti-
Ceramicas 48 ca, editorial etc.) se encuentran mas diversifi-
Banca, Sequros y Entidades Financieras 19 cas internacionalmente, aunque la pondera-
Energia y Construccion 34 cion latinoamericana y europea es mayor que
Turismo 24 las que tienen otras zonas geograficas. En el

La inversion directa en el exterior

puede ser la via mas eficiente para

transnacionalizar

los activos intangibles

Cuadro 2 se incluyen la distribucion interna-
Fuente: Duran (2002)

cional de las marcas espafolas, segun su

notoriedad, de acuerdo a una encuesta reali-
zada a las Oficinas Econdmicas y Comerciales de Espafia en el exterior
en 2001 (Duran, 2002). Las marcas incluidas en dicho cuadro son las
que han sido mencionadas en la encuesta citada como de las mas cono-
cidas en la correspondiente area geografica.
El perfil de las "marcas" (y por lo tanto de las empresas espafiolas inter-
nacionalizadas) se encuentra relativamente diversificado, ofreciendo
ciertos rasgos diferenciadores segun la zona geografica de destino y el
sector de actividad (ver Cuadro 3). Asimismo es también destacable la
relevancia que las franquicias y las alianzas y acuerdos de cooperacion
interempresas de ambito internacional han alcanzado en la expansion
exterior de la empresa espafiola.

Consideraciones finales

En términos generales, de los estudios realizados al respecto (Duran,
2004) se desprende que en la EM espafola poseen en general mas acti-
vos inmateriales que la empresa estrictamente exportadora y doméstica
en general. Estos activos inmateriales lo son de indole tecnoldgica (codi-
ficados y tacitos), de caracter comercial (mar-
cas renombradas) y capital directivo (general
e internacional). Adicionalmente también han
sido calificadas de variables explicativas el
tamafo y la experiencia en el exterior. La
inversion directa en el exterior no solo permi-
te la proteccion interna de los activos intangi-
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bles, sino que puede ser la via mas eficiente para la transnacionalizaciéon
de estos, especialmente los de caracter tacito.

La mayor o menor preponderancia de una u otra clase de capital econo-
mico viene condicionada por los lugares de localizacion de la inversion
directa, en donde se generaran los activos complementarios necesarios
para la generacion de beneficio econdmico y rentabilidad financiera.
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