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El auge de la empresa
multinacional espanola

Juan José Duran Herrera*

El articulo analiza Ia evolucion de la multinacionalizacion de la empresa
espanola, que se estructura en tres fases diferenciadas tanto por el ritmo
de crecimiento de la salida de la inversion directa como por su estructura
geografica: la primera y segunda etapas, previas a la incorporacion a la
Comunidad Europea, ofrecen primero el arranque y después el esfuerzo
continuado y creciente. La tercera etapa es de consolidacion. Se analizan,
asimismo, los efectos economicos de la multinacionalizacion de la empre-
sa espanola, tanto desde un punto de vista macroeconomico como empre-
sarial.

Palabras clave: inversion directa extranjera, multinacionales, empresa
espanola, macroeconomia.
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«Es un error capital teorizar antes de
poseer los datos. Uno comienza a alterar
los hechos para encajarlos en teorias, en
lugar de encajar las teorias en los

hechos».
Sherlock Holmes
detective creado por Sir Arthur Conan Doyle.

1. Introduccion

Hablar de multinacionales es referirse
a aquellas empresas que controlan efecti-
vamente (gobiernan) filiales en al menos
un pais extranjero, de las que poseen, en
general mayoria de su capital. Esta defini-
cion nos situa ante una distribucion asi-

* Catedratico de Economia de la Empresa. Presidente
del Consejo Académico del Centro Internacional Carlos V.
Universidad Auténoma de Madrid.

métrica del tamafno de estas empresas:
pocas grandes multinacionales y una gran
mayoria de pequefna y mediana dimen-
sion. Consecuentemente una empresa
doméstica se convierte en multinacional
(EM) cuando realiza inversion directa en
el exterior que organiza juridica y econo-
micamente a través de unidades empre-
sariales que denominamos filiales o sub-
sidiarias. Una concepcion de empresas
multinacionales en sentido amplio, como
la que hemos adoptado aqui, permite
plantear la existencia de este tipo de
empresas a lo largo y ancho de la historia
(Moore y Lewis, 1999, Jones, 2005 )

Si tuviéramos que optar por una fecha,
un momento del tiempo, para convenir el
inicio en la historia reciente de un nuevo
proceso diferenciado de la actividad eco-
nomica y empresarial a escala mundial,
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tendriamos que situarlo en las postrimeri-
as de la Segunda Mundial, con la creacién
y puesta en funcionamiento de los orga-
nismos multilaterales definitorios del
orden econdémico internacional estableci-
do, y consecuente inicio de la reconstruc-
cion europea. Posteriormente el progreso
tecnoldgico, los cambios politicos e insti-
tucionales han ido contextualizando el
proceso que ha conducido a la denomina-
da economia global. Desde este momen-
to la inversién directa extranjera (IDE) se
origina casi en su totalidad en los paises
mas avanzados y se dirige muy mayorita-
riamente hacia los paises mas desarrolla-
dos, es decir, contrariamente a épocas
pretéritas los flujos de IDE se producen en
gran medida en una doble direccién entre
los paises desarrollados, estos son simul-
taneamente los principales emisores vy
receptores de IDE. Asimismo, hasta la
década de los setenta es el sector manu-
facturero el que explica fundamentalmen-
te la multinacionalizacion de las empre-
sas; previamente a este periodo en el
siglo XIX y principios del siguiente, fue el
sector primario (recursos naturales) e
infraestructuras (ferrocarril, transporte
maritimo). Hasta que se vislumbré la
recuperacion europea, son practicamente
las multinacionales estadounidenses las
que son visualizadas a nivel internacional.
Vencida la década de los sesenta se
puede decir que desde el punto de vista
del origen de la IDE el mundo es bipolar
(EEUU y los paises centrales de Europa).
Este liderazgo es compartido con Japon
en la década de los ochenta , llegandose
a acufar el término «triada», cuya interde-
pendencia (en términos de IDE comercio
exterior, movimientos de capitales, tecno-
logia...) explica en una gran proporcion la
actividad internacional.

Espana, con un cierto desfase temporal
se inserta en la economia mundial de una
manera ininterrumpida y en cierta medida

respondiendo a ciertos impulsos (0 si se
prefiere expectativas creadas), derivados
de cambios institucionales nacionales e
internacionales. Espafna ha llegado a ser
una de las economias mas abiertas hacia
el exterior pasando, de manera simulta-
nea, a ser considerado un pais desarrolla-
do, un emisor neto de inversién directa en
el exterior, visualizandose también la inclu-
sién de algunas de sus grandes multinacio-
nales en los ranking de las mayores
empresas del mundo y a tener un cierto
tejido diversificado de empresas multina-
cionales de tamafo mediano y menor. Esto
la convierte en un caso especialmente inte-
resante para el estudio de los factores
determinantes de la IDE y de sus efectos.

En el Grafico 1 se ha representado,
para el caso espanol, la relacion existente
entre el nivel de transformacion economi-
ca, medido a través del PIB per capita, y
el proceso de multinacionalizacion, repre-
sentado por los flujos acumulados de sali-
da de inversion directa. En ella podemos
identificar tres etapas diferenciadas tanto
por el ritmo de crecimiento de la salida de
la inversion directa como por su estructu-
ra geografica, que pasaremos a describir:

1. Proceso multinacionalizacién inci-
piente (1960-1986).

2. Proceso continuado y creciente de
multinacionalizacion (1987-1997).

3. Auge y consolidacion del proceso
de multinacionalizacion (1998-...).

El fuerte incremento de la salida de
inversion directa espafola ha generado
un importante numero de trabajos cientifi-
cos y divulgativos. En este articulo, se
pretende establecer el estado de la cues-
tion, es decir, inventariar lo que sabemos
sobre las empresas multinacionales espa-
nolas y se va a estructurar de la siguiente
manera. En primer término nos referire-
mos brevemente al periodo previo a la
incorporacioén a la Comunidad Econdmica
Europea, diferenciando dos fases: 1960-
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GRAFICO 1
DESARROLLO ECONOMICO Y MULTINACIONALIZACION DE LA EMPRESA ESPANOLA
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1978 y 1979-85. En todo este periodo,
dentro de la dptica del ciclo de la inversion
directa, Espana se puede situar como un
pais menos desarrollado para al final del
mismo encontrarse en las postrimerias de
pais emergente con fuerte potencial de
crecimiento. A continuacion, en la etapa
que va de 1986 a 1997, observamos un
proceso continuado de multinacionaliza-
ciéon de la empresa espanola; Espana
transita como pais emergente, durante lo
que podriamos entender como la primera
etapa de integracién europea, pasando a
ser calificado de economia avanzada en
la segunda mitad de los noventa, lo que
ha dado lugar a lo que podriamos denomi-
nar proceso de consolidacion de la multi-
nacionalizacién de la empresa espanola
(Duran 2005a).

2. Los inicios de la
multinacionalizacion de la
empresa espanola. 1960-1978
1979-1985

El periodo de autarquia al que se vio

sometida la economia espafola desde el
final de la Guerra Civil en 1939 recibi6 su
carta de defuncion con la aprobacion del
Plan de Estabilizacion de 1959 y la subsi-
guiente apertura al exterior, que se ve
acompanada de un ininterrumpido proce-
so de insercion en la economia interna-
cional. Asi, desde comienzos de la déca-
da de los sesenta se vislumbra como rele-
vante la recepcién continuada de flujos de
inversion directa extranjera. En una prime-
ra fase la IDE recibida se localiza en el
sector manufacturero (industria quimica y
farmacéutica, automocion, maquinaria
pesada y eléctrica...) y después en el
sector servicios (banca y seguros, servi-
cios a empresas-diferenciandose estos a
lo largo del tiempo) y alimentario (1). La
procedencia geografica es basicamente
de EEUU y Europa (Francia, Alemania,
Reino Unido, Holanda, Suiza,...). Hasta la
segunda mitad de los noventa Espana es

(1) Si tenemos en cuenta la senda de la inversién
directa y a tenor de la relevancia de los flujos de inversién
directa que recibe la economia espafola podemos decir
que tiene las caracteristicas propias del comienzo de una
economia emergente.
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receptora neta de inversién directa, es
decir, el stock de la inversion directa ex-
tranjera recibida es muy superior al emiti-
do hacia el exterior por las empresas
espanolas.

Durante las dos primeras décadas de
este periodo que comentamos el analisis
se centrd casi exclusivamente en el estu-
dio de la presencia del capital extranjero
en la economia espanola. En este sentido
es de justicia mencionar el trabajo de
Roldan, Mufioz y Serrano (1979). Pos-
teriormente, los temas han sido aborda-
dos en otros estudios realizados por Bajo
y otros (1994, 1995) y Molero, 2001)

La inversion directa espafnola en el
exterior también comienza a ser visible
desde inicios de la década de los sesen-
ta, aunque en mucha menor medida que
la recibida, no sélo cuantitativamente ha-
blando sino también desde la dptica de su
naturaleza (sector de actividad, relevan-
cia para el crecimiento econémico, tama-
no y reputacion de la empresa inversora).
Es mas, institucionalmente hablando, no
es hasta el aflo 1973 cuando aparece la
primera normativa especifica sobre este
tipo de inversion. Sin embargo, esta situa-
cion no quiere decir que el fendmeno de
la inversion directa espafnola en el exterior
no recibiera atencion alguna en la literatu-
ra sobre la economia y la empresa espa-
flola. En este sentido podemos citar el
articulo de José Luis Moreno Moré publi-
cado en 1975 con el tituld «Quince afos
de inversiones espafolas en el exterior».
Asimismo, este primer periodo fue anali-
zado con un cierto detalle por J.J. Durany
M.P. Sanchez en un libro publicado en
1981, asi como también en otro libro ela-
borado por Nueno, Martinez y Sarlé,
publicado en ese mismo afo, realizado en
base a una muestra de 25 empresas

Durante los primeros veinticinco anos
de la inversién directa espanola en el exte-
rior (hasta el ano previo a la incorporacion

a la Comunidad Econémica Europea) se
puede decir que ésta se dirigié preferente-
mente a Iberoamérica (destacando el sec-
tor manufacturero), seguida de Europa
(béasicamente en el sector comercio y ser-
vicios financieros). Durante este periodo
podemos indicar que la evolucion de los
flujos de inversion directa, son de caracter
mas bien discreto y obedecen esencial-
mente a proyectos puntuales, por lo que la
podriamos calificar de esporadica (Duran
2005a).

La distribucion geografica de la inver-
sion directa espanola en el exterior en el
periodo precomunitario, 1981-1985, se diri-
gia en primer lugar a América Latina (en
torno al 29 por 100) seguido de Europa (21
por 100). Posteriormente en el periodo
1986-90 Europa recibia un 54 por 100 del
total mientras que Iberoamérica escasa-
mente superaba el 9 por 100. Ello es una
manifestacion de la integracion (comercial
e inversora) de Espafa en la Comunidad
Econdmica Europea. Ademas las inversio-
nes en la Comunidad Europea presenta-
ban un marcado caracter de integracion
vertical, consecuencia de la intensificacion
de la actividad exportadora de la empresa
espanola hacia dicha area geografica.

En este periodo se aprecian las si-
guientes caracteristicas: en la estructura
sectorial (escasa intensidad tecnoldgica),
en la evolucién temporal (escaso creci-
miento), en el destino de la inversion
(proximidad geografica y cultural) y en la
fuente de ventaja competitiva en entor-
nos cercanos y con cierta similitud cultu-
ral e institucional (basada en una capaci-
dad directiva y comercial eficaz). Este
perfil de la empresa multinacional espa-
fola (de escaso tamafno) posee muchos
rasgos en comun con las multinacionales
de la primera ola de inversién directa ex-
terior originada en los paises menos
desarrollados (Dunning, Van Hoesel y Na-
rula 1998).
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En este punto se puede recordar que es
en la década de los ochenta, mas concre-
tamente en su segunda mitad, cuando las
grandes multinacionales espafnolas gene-
ran, en gran medida, sus ventajas compe-
titivas. En este sentido, se pueden mencio-
nar los esfuerzos realizados en infraestruc-
turas y modernizacion, s ganancias de
tamano y desarrollo de un marco de com-
petencia en el sector financiero. Es decir,
se han sentado las bases para que duran-
te la segunda mitad de la década de los
ochenta se inicie un proceso continuado de
multinacionalizacion. El cual desemboca,
en la década siguiente, en el fuerte auge y
consolidaciéon de los flujos de salida de
inversion directa espafola para posterior-
mente emprender un proceso de mayor
diversificacion geografica. En este sentido
nos vamos a centrar en el andlisis de dicho
proceso y en la exposicion de sus efectos.

3. Una aproximacion
macroeconomica al proceso
de multinacionalizacion de la
empresa espafiola (1986-2004)

Para explicar de una forma estructura-
da la evolucién temporal de la inversion
directa en el exterior de la economia
espafola vamos a basarnos en el para-
digma ecléctico de Dunning (1981,1988).
Este paradigma propone que deben con-
currir tres factores para que una empresa
se multinacionalice:

a) La empresa, como condicion nece-
saria para invertir en le exterior, debe
poseer activos diferenciadores (ventajas
competitivas especificas)

b) La existencia de ventajas de locali-
zacion especificas fundamenta la elec-
cion de las areas geograficas elegidas
para situar la IDE

c) La inversion se lleva a cabo porque
existen ventajas de internalizacion, es

decir, la IDE ha de ser mas eficiente (2)
que otras alternativas (contratos de licen-
cias, subcontratacion, franquicias...).

La IDE combinaria eficientemente las
ventajas competitivas de la empresa con
las ventajas de localizacion de los paises.
En este contexto se ha establecido una
teoria de desarrollo internacional de la
inversiéon directa extranjera (Investment
Development Path, IDP), que fue formula-
da inicialmente por Dunning en 1981 y
replanteada posteriormente por este y
otros autores (Dunning 1986, 1993;
Narula 1996; Dunning y Narula 1996;
Duran y Ubeda 2001a, 2005).

El ciclo internacional de la inversion
directa permite establecer cinco fases o
etapas de desarrollo. Las tres primeras
agrupan a los paises menos desarrolla-
dos y las dos ultimas a los paises mas
avanzados o también denominados
industrializados.

En su conjunto los paises menos desa-
rrollados se caracterizan por ser recepto-
res netos de inversion directa extranjera y,
consecuentemente, por arrojar una posi-
cion neta negativa, que viene dada por la
diferencia entre el stock de inversion direc-
ta emitida y el stock de inversion directa
recibida por el pais. El primer grupo de pai-
ses, los mas desfavorecidos del mundo,
reciben un volumen muy escaso de inver-
sion extranjera y se dirige fundamental-
mente a los sectores intensivos en recur-
sos naturales. Los paises de la segunda
fase reciben inversion, que preferentemen-
te se orienta hacia sectores intensivos en
capital fisico y en trabajo poco cualificado,
en consecuencia, se dirigen a sectores de
escasa dotacion de activos creados (intan-
gibles). Por ultimo, la tercera etapa de la
IDP se refiere, en general, a los denomina-

(2) Las primeras son parcialmente movilizables a nivel
internacional y las segundas no lo son (por restricciones,
fisicas, econémicas, juridicas e institucionales).
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dos paises emergentes, que no solo son
receptores netos de inversion directa, des-
tinada a sectores que presentan un mayor
contenido de capital humano, tecnoldgico y
comercial, sino que también adquiere una
cierta importancia la emisién de inversion
directa hacia el exterior (generacion de sus
propias multinacionales). La posicion neta
de inversion directa es acusadamente
negativa, por lo que entendemos que es la
fuerte entrada de inversion directa extran-
jera la caracteristica mas sobresaliente de
dicha etapa (Duran y Ubeda, 2005).

En el ambito de los paises desarrolla-
dos se pueden distinguir dos grupos: los
denominados paises de reciente indus-
trializaciéon o desarrollo (late investors)
que son los que componen la cuarta fase
y los paises mas avanzados o de la quin-
ta etapa. Desde un punto de vista estruc-
tural la diferencia mas significativa entre
ambos grupos, radica en la existencia de
un cierto «gap» o distancia en las dotacio-
nes de capital inmaterial (tecnoldgico y
comercial, especialmente) a favor de las
mas avanzados. Los paises de la cuarta
fase, de acuerdo al planteamiento (teori-
co) inicial, se caracterizaban por mostrar
una posicion neta positiva (Dunning y
Narula, 1996). Sin embargo, la evidencia
empirica nos ha puesto de manifiesto que
en realidad el elemento caracteristico
diferenciador de esta clase de paises es
realmente el crecimiento exponencial de
su stock de inversion directa en el exterior
durante un periodo de tiempo continuado
y no el signo positivo o negativo de la
posicion neta de inversién (Duran y
Ubeda, 2005). En este sentido, hay que
sefnalar que los paises de la cuarta etapa
pueden tener posiciones netas negativas
a pesar de emitir hacia el exterior de
manera significativa inversion directa,
como por ejemplo es el caso de Irlanda.
Por ultimo, los paises de la quinta fase
pueden indistintamente ofrecer, en teoria,

posiciones positivas 0 negativas con una
cierta tendencia hacia el equilibrio.

Espana constituye uno de los paises
de la cuarta etapa, es decir, un pais desa-
rrollado con un gap de dotacién de activos
intangibles, cuya salida de inversion
directa ha experimentado un fuerte creci-
miento (3). El intenso proceso de transfor-
macion estructural e institucional (privati-
zaciones) experimentado por la economia
espanola durante la década de los ochen-
ta y noventa, ha permitido a las empresas
desarrollar los activos distintivos necesa-
rios para competir con éxito en el exterior.
En este sentido la evidencia empirica con-
firma la existencia de una relacion esta-
disticamente significativa entre dotacion
de activos intensivos en conocimiento y la
capacidad de emitir inversion directa
hacia el exterior (Duran y Ubeda 2005).

Si bien la transformacion estructural de
la economia espanola explica el proceso
de acumulacion de activos intangibles
generadores de competitividad, debemos
tener en cuenta dos fendmenos adiciona-
les para entender porque se produce un
crecimiento exponencial de la salida de
inversioén directa y porqué se ha produci-
do una profunda trasformacién de la
estructura geografica y sectorial de la sali-
da de inversion directa espanola.

1. Anivel internacional existe un entor-
no legal e institucional favorable a la
inversion extranjera, en el que se han libe-
ralizado el acceso por parte del capital
extranjero a determinados sectores que
tradicionalmente han tenido el caracter de
estratégicos (servicios publicos, banca y
explotacion de recursos naturales).

(3) Durante la década de los ochenta y noventa un
conjunto de economias adquieren unas caracteristicas
estructurales similares a la economia espafola, lo que
provoco la necesidad de redefinir la senda de desarrollo
de la inversion (DUNNING y NARULA, 1996). Este nuevo
grupo economias son: Austria, Irlanda, ltalia, Corea,
Portugal, Nueva Zelanda, Eslovenia, Hong Kong Sin-
gapur (Duran y Ubeda, 2001a, 2005).
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2. |Iberoamérica en su conjunto supera
la década pérdida de los ochenta y asume
condiciones de estabilidad y apertura
exterior que configuran factores de locali-
zacion de la inversion directa.

Al igual que en la etapa previa (Duran
2005a) los flujos de inversion directa com-
prendidos entre 1993-2005 se han con-
centrado en Europa y América Latina,
representando cada una de ellas cerca
del 40 por 100 del total. Sin embargo, lo
realmente novedoso, en términos cuanti-
tativos, es la importancia que adquiere
América Latina como destino de la inver-
sion directa espafola durante los afos
comprendidos entre 1996-2000 (4) (Véa-

(4) En este periodo se produce la compra de YPF por
parte de Repsol. Telefénica desarrolla el denominado plan
Verdnica para controlar practicamente la totalidad de sus
filiales, adquiere las filiales de Bell South en Iberoamérica,
se realizan fuertes inversiones en Brasil, posteriormente
compra O, en el Reino Unido, en la Republica Checa
(Cesk Telecom) y toma una participacion de la empresa
China (china Netcom). También realiza cierto repliegue de
Movistar Europa, fracaso de Terra. Asimismo, se generan
también importantes adquisiciones por parte de otras
empresas (Endesa/Enersis,...) (DURAN, 2005b)

se Grafico 2). Después de la denominada
década pérdida de América Latina (afos
ochenta) se manifiestan una serie de fac-
tores de localizacidn susceptibles de atra-
er inversion directa del exterior. Asi, la
apertura exterior de las diferentes econo-
mias, la abundancia y coste del factor tra-
bajo, la disponibilidad de recursos y de
mercados.

Desde la éptica de la empresa espa-
fiola habria que singularizar los procesos
de privatizaciones en general y en lo
referente a las telecomunicaciones, ser-
vicios publicos y financieros, asi como
también la menor distancia cultural en
comparacion con otras procedencias de
la IDE. Ello explica el cambio en la
estructura sectorial de la salida de inver-
sién directa. Tradicionalmente han veni-
do siendo el sector financiero y la indus-
tria manufacturera los principales emiso-
res de inversién directa. En el Grafico 3
se aprecia no sélo el fuerte crecimiento
de estos sectores sino la irrupcién de los
servicios publicos que son los responsa-
bles del 38,1 por 100 de la salida de la

GRAFICO 2
EVOLUCION TEMPORAL DE LOS FLUJOS DE SALIDA DE INVERSION DIRECTA ESPANOLA POR PAIS DE DESTINO
(1993-2005)
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GRAFICO 3
EVOLUCION TEMPORAL DE LOS FLUJOS DE SALIDA DE INVERSION DIRECTA ESPANOLA POR SECTORES
(1993-2005)
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inversion directa espanola en el periodo
1993-2005 (Cuadro 1).

En el Grafico 3 se aprecia como los sec-
tores de servicios publicos y el financiero
presentan una alta volatilidad (estructura
de dientes de sierra) (5) y sin embargo el
resto de sectores, donde se integran las
mayorias de las empresas multinacionales
mantienen una estructura mas estable en
el tiempo, apreciandose un fuerte creci-

(5) En ese sentido ha destacado por su cuantia la
adquisicion de YPF por Repsol, la compra de Abbey
National por SCH, las inversiones de Telefénica en Brasil
y sus adquisiciones europeas.

miento que vislumbra un posterior mante-
nimiento de la actividad. La razén de este
comportamiento radica en las importantes
diferencias existentes en el tamafo de las
empresas que integran cada uno de los
sectores. Los primeros presentan una
estructura oligopolista y por tanto la activi-
dad esta concentrada en un nimero redu-
cido de empresas. Ello explica que proyec-
tos de inversion puntuales alteren sustan-
cialmente la estructura temporal de los flu-
jos de salida de inversion, reflejandose fun-
damentalmente las decisiones estratégicas
de estas grandes empresas multinaciona-
les espanolas (Duran 1999). El segundo

CUADRO 1

SALIDA DE IDE ESPANOLA ACUMULADA 1993-2005 (MILLONES DE EUROS)
(Estructura sectorial por areas geograficas)

Porcentaje de la salida de IDE 1993-2005

Produccion, Distribucion Eléctrica, Gas y Agua ...........ccccoeeeeeivnnee.
Industria Extractiva, Refino de Petrdleo ..........ccceeeevveeeicveeeeineen.
Transportes y COMUNICACIONES ..........ccoceeuriuriieeiinieneeie e
Sector Servicios Financieros
Resto Sectores Actividad..........

Total UE América Latina

263.530 107.995 109.508
41,0% 41,6%

7,5% 4,4% 12,7%
7,3% 0,7% 13,9%
23,2% 17,0% 29,5%
28,5% 27,4% 24,5%
33,5% 50,7% 19,3%
100,0% 100,0% 100,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia. Secretaria de Estado de Comercio.
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CUADRO 2

SALIDA DE IDE ESPANOLA ACUMULADA 1993-2005 (MILLONES DE EUROS)
(Estructura geografica por sectores)

Produccion, Distribucion Eléctrica, Gas y Agua...........cccce...
Industria Extractiva, Refino de Petrdleo................

Transportes y Comunicaciones .
Sector Servicios Financieros.....
Resto Sectores Actividad.........cccoovriiiieniiieieeeseeee e

23,7%

3,7%
29,9%
39,4%
62,1%

América Resto
L= Latina del Mundo i

70,0% 6,3%
79,1% 17,2%
52,9% 17,2%
35,8 % 24,8%
24,0% 14,0%

100%
100%
100%
100%
100%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Ministerio de Economia. Secretaria de Estado de Comercio.

grupo esta compuesto por un alto numero
de empresas de menor tamafo. La estabi-
lidad observada nos pone de manifiesto la
creacién de una masa critica de empresas
que mantienen un proceso de multinacio-
nalizacion continuado en el tiempo.

Si analizamos las diferencias en la
estructura geografica de ambos tipos de
empresas multinacionales (Cuadro 1), po-
demos apreciar que el 80,7 por 100 de la
inversion directa espanola en Latinoamé-
rica esta protagonizada por empresas de
sectores oligopolisticos (servicios publicos
y financieros). Sin embargo, en la Union
Europea el peso del sector financiero es
similar al de Iberoamérica (27,4 por 100),
mientras que la presencia de los sectores
de servicios publicos es muy inferior adqui-
riendo un especial protagonismos las
empresas multinacionales espafnolas de
menor tamafno (50,7 por 100 del total).
Como consecuencia de ello se aprecia que
los sectores de servicios publicos presen-
tan una alta concentracion de su inversion
directa en América Latina (Produccion,
Distribucion Eléctrica, Gas y Agua 70,0 por
100; Industria Extractiva, Refino de Pe-
troleo 79,1 por 100; Transportes y Comu-
nicaciones 52,9 por 100). El sector finan-
ciero es el que presenta un mayor nivel de
diversificacion geografica y en gran medida
las medianas empresas multinacionales
espafolas estdan muy concentradas en la
Unién Europea (62,1 por 100), aunque
obviamente también hay presencia de
grandes empresas (Endesa, Telefdnica,

SCH...), que se ha visto ampliado después
de iniciada la fase de integracion derivada
de la Unién Moneteria (euro).

4. Una aproximacion a nivel
empresarial. Ventaja competitiva
y factores determinantes de la
multinacionalizacién de la
empresa espafnola

En términos agregados casi tres cuar-
tas partes de la inversién directa espano-
la en el exterior estan concentradas en las
actividades de electricidad, agua, gas,
extraccion y refino de petrdleo, transporte
y comunicaciones, construccion y servi-
cios financieros (banca y seguros). En
estos sectores se encuentran las grandes
EMs espafolas incorporadas a los ran-
kings de UNCTAD, Fortune, Business
Week, etc., atendiendo por ejemplo al vo-
lumen de activos en el exterior, capitaliza-
cion bursatil.

Junto a ellas se pueden mencionar una
serie de empresas de menor tamano (6),
que operan en distintos sectores de la eco-
nomia y que han demostrando un gran

(6) En diversas publicaciones se expone que existen
900 empresas extranjeras seguramente tomando el dato
de la UNCTAD (2004) que sefala que responden a fuen-
tes oficiales del pais. Sin embargo, utilizando la base de
datos SABI y tomando las empresas no financieras, de
mas de 250 empleados, que no sean filiales de empresas
multinacionales extranjeras se pueden contabilizar unica-
mente 286 como empresas multinacionales espanolas
(DURAN, LAMOTHE y UBEDA 2005).
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dinamismo en su expansion exterior. En
este sentido tenemos ejemplos ilustrativos
en diferentes areas de actividad: compo-
nentes del automovil (Ficosa, Antolin-
Irausa, Gestamp...), alimentacién y bebi-
das (Nutrexpa, Freixenet, Torres, Campo-
frio, Chupa-Chups, Viscofan,...), farma-
céutico (Ferrer Internacional, Almirall...),
Hoteles (Sol-Melia, NH, Riu, Barceld), tec-
nolégicas e ingenierias (Abengoa, Ga-
mesa, Indra, Ténicas Reunidas), metalur-
gia (Acerinox y Tubacex). Muchas de estas
empresas han sido objeto de estudios de
caso (Durédn 1996,1997, Duran y Ubeda
2001b) en los que se han puesto de mani-
fiestos las particularidades de la creacion
de su ventaja competitiva o incluso se
exponen indicios sobre las singularidades
del proceso seguido, lo que nos permite
avanzar empirica y teéricamente en el ana-
lisis de la empresa multinacional. Ahora
bien, con este tipo de estudios no podre-
mos extraer conclusiones generalizables
sobre la singularidad de la empresa multi-
nacional espanola (7).

La ventaja competitiva de la empresa
estda basada en su capital econdmico
especifico, el cual viene configurado por
el conjunto de bienes que son suscepti-
bles de producir nuevos bienes. El capital
economico de la empresa esta compues-
to por los bienes fisicos especificos (8), y
el conjunto de ventajas que pueden agru-
parse por su naturaleza en capital comer-
cial, capital tecnologico y capital directivo
(Duran 2005a). Si tenemos presente que

(7) Estudiar el proceso de internacionalizacion de una
empresa como GAMESA, no nos permite decir que la
empresa multinacional espafnola se singulariza por su
apuesta decidida por la innovacién tecnoldgica, de la
misma forma tampoco podemos afirmar, tras el estudio
del proceso de multinacionalizacion de la Cooperativa
Mondragén, que una singularidad del proceso de multina-
cionalizacion de las empresas espafolas son las coope-
rativas, aunque se incorporase algun que otro ejemplo
como Coren que en realidad es exportadora.

(8) Logicamente también habra que contabilizar los
bienes fisicos genéricos (mobiliario, etc.).

dichos capitales son generadores de pro-
ductos intermedios intensivos en conoci-
miento (tecnologia, imagen de marca,
capacidades directivas) y que la interna-
cionalizacion implica su transnacionaliza-
cion, la decision de inversion en el exterior
viene determinada, en ultima instancia,
por la eficiencia de dicha transaccion
(Buckley y Casson 1976, Kogut y Zander
1993, Madhok 1997).

La evidencia empirica disponible nos
permite sacar ciertas conclusiones rela-
cionadas con el capital comercial de la
empresa espafnola y sus decisiones de
inversion directa en el exterior. Asi, pode-
mos mencionar que aquellos sectores
que mas beneficios generan y mayor
gasto en publicidad realizan son los que
han alcanzado un mayor nivel de inver-
sion directa exterior de caracter comercial
(Campa y Guillen, 1996). Asimismo, con
datos a nivel de empresa Pla-Barber
(2001) plantea que el conocimiento inter-
nacional de la marca incrementa la posibi-
lidad de crear filiales comerciales en el
exterior. En este sentido, se puede citar el
trabajo de Lépez Duarte y Garcia Canal
(1998) en el que se observa que las
empresas que mas invierten en publicidad
son las que poseen mas de una filial en el
exterior, bien sea comercial o de produc-
cion. Finalmente en el trabajo de Duran y
Ubeda (2003) se pone de manifiesto que
la creacién de una marca con renombre
internacional constituye uno de los princi-
pales factores determinantes de la inver-
sion directa en el exterior de la empresa
exportadora espanola (9). En este sentido
se puede apreciar que la busqueda y con-
solidacién de los mercados internaciona-
les constituye una de las principales cau-

(9) Se verifica que la creacion de una imagen de
marca de renombre internacional no sélo condiciona la
decision de multinacionalizacion sino que ademas incide
sobre la estructura geografica tanto de las exportaciones
como de la inversion directa exterior.
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sas de la multinacionalizacién de la
empresa espafola, es decir, tienen un
marcado caracter de integracion vertical.
Esta estrategia ha llevado a la creacion de
marcas de renombre internacional en
nichos de mercado (Cervifio 2003). En
este contexto, se ha estudiado el efecto
del pais de origen o el «Made in Spain»
sobre la estrategia y rentabilidad de la
marcas internacionales espafolas (Cer-
vino, Sanchez y Cubillo 2005).

Aunque reiteradamente se sefnala la
existencia de un gap tecnoldgico que
caracteriza a la economia espafola, ello
no significa que no existan empresas que
desarrollan actividad de innovacion tec-
noldgica y son precisamente éstas las
que tienen una mayor propension a la
multinacionalizacién (10). Los trabajos de
Duran (1987, 2002), Lépez (1997), Galan
y Gonzalez (2001), Maté (1996), Campa
y Guillen (1996,1999) y Pla-Barber
(2001) han puesto de manifiesto que
existe una relacién positiva entre el
esfuerzo tecnolégico y la multinacionali-
zacion de la empresa. Sin embargo, los
estudios realizados a un nivel mesoeco-
némico han encontrado una correlacion
débil entre la especializacion sectorial de
la salida de inversion y el esfuerzo tecno-
l6gico realizado (Molero, 1999). Dichos
resultados pueden interpretarse como
indicadores de un cierto grado de hetero-
geneidad en la intensidad tecnoldgica de
la empresa multinacional espafola, lo
cual es corroborado por el andlisis de una

(10) La evidencia empirica pone de manifiesto que la
inversion directa exterior es la forma de entrada utilizada
cuando se internacionaliza una tecnologia en su estado
embrionario (CONTRACTOR, 1984; TEECE, 1977; BRAD-
LEY y GANON, 2000; CHEN y HU, 2002).

(11) LOPEZ DUARTE y GARCIA CANAL (1998) dife-
rencian dos tipos de empresas multinacionales las espo-
radicas (aquellas que Unicamente poseen una filial en el
exterior) y las sistematicas (aquellas que realizan varias
IDEs) las cuales muestran un mayor esfuerzo tecnoldgi-
co.

muestra de empresas multinacionales
(11) realizada por Lopez Duarte y Garcia
Canal (1998), asi como por los estudios
de casos (Duran, 1997, 1998; Duran y
Ubeda, 2001b). Del mismo modo Duran 'y
Ubeda (2003) verifican que el capital tec-
noldégico medido por el gasto en 1+D y por
la percepcion que los directivos tienen
sobre su capacidades tecnoldgicas expli-
can la decision de invertir en el exterior.
Ademas en este mismo trabajo se verifi-
ca que el proceso de multinacionalizacion
exige que la empresa posea un capital
comercial y tecnoldgico, subrayandose la
complementariedad de ambos.

Las capacidades especificas de carac-
ter general de la empresa, no incluidas en
el ambito comercial ni en el estrictamente
tecnologico, conforman el capital directivo
(Duran, 2001) La evidencia empirica sobre
la incidencia de dicho capital en el proceso
de multinacionalizacion de la empresa
espanola es escasa, unicamente dispone-
mos de los resultados alcanzados por
Duran y Ubeda (2003) en el que se aprecia
que las empresas multinacionales tienen
una mayor dotacién de personal cualifica-
do. Ademas se verificé que el capital direc-
tivo es el principal factor determinante de la
inversion directa exterior cuando la empre-
sa carece de una marca renombrada o una
tecnologia diferenciadora.

El propio proceso de internacionaliza-
cion es generador de activos y ventajas a
través de la experiencia. Dicho aprendi-
zaje crea activos y ventajas que confor-
man lo que podemos denominar de
manera singular como capital internacio-
nal de la empresa. En este sentido, la
experiencia exterior proporciona un cono-
cimiento que facilita una mejor evalua-
cién de las ventajas de localizacién ofre-
cidas por paises que presentan una
mayor lejania cultural. También permite
obtener ganancias de eficiencia al posibi-
litar una mejor coordinacién y gestion de
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la actividad multinacional. En este senti-
do, se puede sefnalar que las capacida-
des de contextualizacion, derivadas de la
experiencia internacional, pueden consti-
tuir un componente nuclear de la ventaja
competitiva de la empresa multinacional.
Este capital internacional permite la utili-
zacion de formas de entrada que lleven
implicito un mayor compromiso de recur-
S0s en entornos econdmica, institucional
y culturalmente lejanos. Desde esta pers-
pectiva la exportacion es considerada
una forma de entrada generadora de
experiencia internacional que puede ser-
vir como una palanca necesaria para la
creacion de filiales en el exterior.
Asimismo, la experiencia internacional
facilita la diversificacién geografica de la
actividad exportadora y de la estructura
espacial de la empresa multinacional
(Johanson y Wiedersheim, 1975; Johan-
son y Vahlne, 1977, 1990; Erramillli,
1991). En el caso espafol (Pla-Barber
2001, Galan y Gonzalez 2001) concluye
que el numero de anos de experiencia
exportadora incrementa la probabilidad
de crear filiales comerciales en el exte-
rior. Del mismo modo Durdn y Ubeda
(1997) contrastan que unicamente las
empresas que poseen experiencia inter-
nacional son las que estan dispuestas a
invertir en entornos cultural e institucio-
nalmente lejanos, como por ejemplo en el
Sudeste Asiatico. Asimismo, Duran y
Ubeda (2003) evidencian que la decisién
de inversién en el exterior viene precedi-
da por la consolidaciéon de la actividad
exportadora (afos de exportacion, crea-
cion de un departamento de exportacio-
nes). Finalmente, se observa que cuanto
mayor es el nivel de diversificacion de la
actividad exportadora mayor es la pro-
pension a invertir en el exterior. Asimismo
hemos contrastamos que la experiencia
generada en la contextualizacion de la
ventaja competitiva en entornos lejanos

facilita la multinacionalizacién de la
empresa (12).

Lo sefalado es coherente con los resul-
tados alcanzados por los trabajos que se
han realizado sobre la empresa exportado-
ra espafola (Alonso y Donoso, 1994,
1998), en torno a la internalizacién de la
funcidn exportadora y sobre la creacion de
filiales comerciales o de venta y en general
sobre la realizacion de inversién directa en
el exterior. Asi, se observa, desde distintas
perspectivas, la existencia de una correla-
cién positiva entre dotacion de activos
intangibles y multinacionalizacion de la
empresa (Duran, 1987; Lépez Duarte y
Garcia Canal, 1998; Pla-Barber, 1999,
2001; Rialp, 1999; Campa y Guillén, 1999;
Rico, 2000; Galan y Gonzalez, 2001;
Delgado, Espitia y Ramirez, 1999, 2004;
Durany Ubeda, 2003, 2004). Estos activos
intangibles pueden ser, como hemos indi-
cado anteriormente, de caracter comercial
(capital relacional, nivel de servicio
pre/postventa, diferenciacion de productos,
utilizacion de marca internacional), de
caracter tecnolégico (patentes, conoci-
miento tacito) y de ambito gerencial o
directivo (diseno estratégico y organizativo,
direccion internacional de recursos huma-
nos, experiencia internacional).

Un tema objeto de analisis podria ser
cuestionarse si la estructura de propiedad
tiene poder explicativo sobre la decision de
multinacionalizacion. Concretamente se ha
planteado si las empresas familiares se
enfrentan generalmente, en sus opciones
de crecimiento a un problema de limitacién
de recursos (financieros, mayor aversion al

(12) A pesar de que se aprecia un comportamiento gra-
dualista en el proceso de internacionalizacién de la empre-
sa espafola, existe evidencia que indica la existencia
empresas que se internacionalizan muy rapidamente y
otras que nacen practicamente siendo multinacionales
(«born globals») (IBORRA, MENGUZZATO y RIPOLLES,
1998, PLA-BARBER y COBOS 2002, RIPOLLES,
MENGUZZATO e IBORRA, 1999 RIPOLLES, MEN-
GUZZATO e IBORRA, 2002).
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riesgo, capacidad de direccion y gestion)
de forma mas acusada que las empresas
no familiares y ademas si tienen o no una
menor dotacion de activos intangibles. La
evidencia nos pone de manifiesto que el
hecho de ser una empresa familiar reduce
la propension exportadora. Sin embargo, la
segunda generacion en la organizacion, la
realizacion de alianzas con o sin intercam-
bio de capital y la existencia de capital tec-
nolégico se aprecia un incremento de su
actividad exportadora (Gallo y Garcia Pont
1996, Fernandez y Nieto, 2005).

A pesar de existir casos muy intere-
santes de empresas multinacionales
espafnolas que pueden considerarse
familiares, carecemos de evidencia de si
el hecho en si de ser una empresa fami-
liar incide sobre la estrategia de multina-
cionalizacion y sobre el proceso de adap-
tacion de la empresa a su nueva reali-
dad. Tampoco tenemos evidencia empiri-
ca de si el numero de empresas familia-
res espafolas multinacionalizadas es
mayor en Espafa que en otros paises y
si ello constituye una singularidad del
caso espafol. En realidad pensamos que
las caracteristicas estructurales de la
empresa familiar se derivan de la propie-
dad y de las limitaciones financieras y
gerenciales y no de si son multinaciona-
les o no. Es decir, una empresa para mul-
tinacionalizarse ha de poseer ciertos
capitales economicos especificos sus-
ceptibles de transnacionalizarse interna-
mente hacia paises que poseen factores
especificos de localizacion que se com-
plementan con las de indole empresarial.
Posiblemente el freno a la expansion
exterior de la empresa familiar venga por
el lado de la propiedad (deseo de no per-
der el control total), lo que puede estar
ligado a limitaciones financieras (endeu-
damiento, ampliacion de capital) y geren-
ciales. Sin embargo, ello no implica que
la inversion directa en el exterior no se

realice mediante sociedades conjuntas,
propiedad compartida de las filiales (pro-
piedad mayoritaria, minoritaria) o la
admisiéon de socios con porcentajes
minoritarios (capital riesgo,...)

5. Los efectos econdmicos de la
multinacionalizacion de la
empresa espafnola

El estudio de las externalidades aso-
ciados a la entrada de inversioén directa ha
sido analizado tanto a nivel internacional
(Barba y Venables 2004) como para el
caso espanol (Barrios y Strobl 2002,
Sembenelli y Siotis 2002). Sin embargo,
el analisis de las externalidades implicitas
en el proceso de multinacionalizacion de
la empresa ha recibido una escasa aten-
cion. En este sentido, vamos a exponer
cuales son los efectos a nivel macroeco-
noémico y a nivel empresarial que cabria
esperar de la salida de inversién directa
espafola hacia el exterior.

5.1. Andlisis a nivel macroeconomico
de las consecuencias de la salida
de inversion directa

Tanto la entrada como la salida de
inversion directa podrian tener un efecto
sobre el crecimiento econdémico. Sin em-
bargo, los modelos tedricos desarrollados
estan esencialmente centrados en los
efectos de la entrada de inversion directa
y la evidencia empirica no es concluyente
(Mello 1997). En este sentido, pensamos
que es especialmente relevante el desa-
rrollo tedrico y empirico de la incidencia
de la salida de inversion directa sobre el
crecimiento econémico de una economia
cémo la espanola, sobre lo que no dispo-
nemos de evidencia empirica.

El analisis de la relacién entre entrada
y salida de inversion directa y comercio
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exterior ha dado lugar a abundante traba-
jos tanto de caracter tedrico como empiri-
co. Sin embargo, la literatura muestra un
claro sesgo por el analisis de los efectos
de la entrada vy los trabajos en los que se
analizan el efecto simultaneo de ambas
realidades es realmente escaso. A pesar
de ello el trabajo de Alguacil y Orts (2002),
para el periodo 1970-1992, pone de mani-
fiesto la existencia de complementariedad
entre la salida de inversion directa espa-
nola y las exportaciones.

El efecto del proceso de multinaciona-
lizacion sobre el empleo siempre resulta
un tema controvertido. En este sentido la
deslocalizacion de las actividades puede
generar una merma aparente en el nivel
de empleo local. Sin embargo, el incre-
mento de actividad y de competitividad
que puede llevar asociado el proceso de
multinacionalizacion puede dar lugar al
efecto contrario (Barba Navaretti y Cas-
tellani 2004). Carecemos de evidencia
sobre los efectos que la multinacionaliza-
cion de la empresa espanola esta tenien-
do sobre los niveles de empleo. Tampoco
conocemos si la multinacionalizacion de
la empresa espafola esta transformando
el tipo de empleo y si existe relacion ente
estrategia de multinacionalizacion y em-
pleo,

Las empresas multinacionales son con-
sideradas como un mecanismo de transmi-
sién de conocimiento. En este sentido, en
el trabajo de Barrios y Strobl (2002) se
verifica para el caso espanol, que el nivel
de transferencia de tecnologia implicito
en la entrada de inversion directa exterior
viene, en cierta medida, condicionado por
el nivel de internacionalizacion de la em-
presa doméstica. Lo que puede implicar
que las empresas exportadoras y multina-
cionales tienen una mayor capacidad de
aprendizaje y pueden constituirse en ele-
mentos dinamizadores del denominado
«spillovers.

5.2. Analisis a nivel empresarial de
las consecuencias de la salida
de inversion directa

Una de las primeras preguntas que nos
podemos plantear cuando abordamos el
tema de los efectos de la multinacionali-
zacion sobre la empresa espafola es si
ésta ha creado valor. Tratar de contestar
con rigor a la pregunta es una tarea bas-
tante mas compleja que el analisis de la
evolucién de las empresas espafolas en
algunos rankings internacionales de
conocidas revistas de divulgacion, o sim-
plemente describir su evolucion bursatil.
Este tipo de investigacion plantea serios
problemas metodolégicos. Asi, a titulo de
ejemplo, no tenemos aun una medicién
adecuada de la estrategia de multinacio-
nalizacion. Ademas la evidencia empirica
nos ha puesto de manifiesto que la diver-
sificacion internacional mejora, reduce o
no incide sobre los resultados empresa-
riales evidenciandose la existencia de una
relacion conceptualmente mas compleja
entre diversificacion geogréfica y resulta-
dos empresariales (13). Es importante
destacar que en el caso espafol se pro-
duce una escasez de trabajos rigurosos,
con la excepcion de los realizados por los
profesores Ramirez y Espitia (2001) para
un periodo de tiempo (14) anterior al fuer-
te crecimiento de la empresa multinacio-
nal espanola (1991-1995). En este traba-
jo se verifica la existencia de una relacion
positiva entre el grado de diversificacion
internacional y la creacién de valor:

(13) Véase RAMIREZ (2005) para una exhaustiva revi-
sién de la literatura.

(14) También desde su punto de vista estratégico, en
el contexto de la integracion europea y de la globalizacién
economica se ha apuntado el valor estratégico ganado
por las empresas espafolas y especialmente por las
empresas financieras, de sectores publicos y petréleo por
su proceso de inversion directa en Iberoamérica (DURAN
1999).
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Una empresa multinacional cuyos acti-
vos en el exterior se situan en entornos
econdmicos no perfectamente correlacio-
nados puede ver reducido su riesgo eco-
némico. Sin embargo, multinacionalizarse
implica asumir dos fuentes de riesgos adi-
cionales: el de tipo de cambio y el riesgo
pais, que puede neutralizar parcial o total-
mente las ganancias de diversificacion.
Con respecto a los trabajos sobre la inci-
dencia del proceso de multinacionaliza-
cion sobre el nivel de riesgo pais y de
riesgo de cambio no disponemos de evi-
dencia empirica para el caso espafol
(15), mas alla de algunas aproximaciones
eminentemente descriptivas.

En un trabajo mas reciente (Duran,
Lamothe y Ubeda 2005) se analiza la inci-
dencia de la diversificacion geografica
sobre el riesgo economico de las empre-
sas multinacionales espanolas cotizadas
y no cotizadas, poniéndose de manifiesto
una reducciéon del mismo cuando se
invierte en el exterior y se profundiza en
dicho proceso. Ademas, se contrasta que
los efectos son mas acusados cuando se
invierte en paises desarrollados.

Las empresas conformen consolidan
su presencia en el exterior deben adaptar
su organizacion a la nueva realidad del
entorno, es decir, deben adecuar sus
estructuras y procesos a la actividad inter-
nacional. Desde el punto de vista de la
estructura organizativa apreciamos que la
empresa espafola se adapta a lo pro-
puesto por la teoria: las empresas que
presentan un menor nivel de multinacio-
nalizacion mantiene una estructura sim-
ple, fundamentalmente filiales indepen-

(15) Si bien disponemos de evidencia sobre la exposi-
cion de la empresa espafola al riesgo de cambio
(AZOFRA y DIEZ 2001, BERGES y MARTINEZ 2000, DE
SANTIS, GERARD e HILLION 2003), no disponemos de
evidencia especifica de la incidencia del proceso de mul-
tinacionalizacion sobre la exposiciéon econdmica al riesgo
de cambio de la empresa espafola.

dientes o divisiones internacionales, pre-
valeciendo la primera. Sin embargo, para
aquellas empresas que manifestaban una
mayor presencia en el exterior se organi-
zaban bien por areas geograficas, cuando
la diversificacion geografica es alta, o por
productos, cuando la diversificacion inter-
nacional de producto es elevada (Pla-
Barber 2002). Es decir, se tiene evidencia
de que las empresas multinacionales
espafnolas adaptan sus estructuras con-
forme incrementan la diversidad y com-
plejidad del entorno (Rico 2000, Pla-
Barber y Camps 2003). Con respecto a
los mecanismos de coordinacion y control
que definen los procesos de la empresa
multinacional, se ha contrastado que su
utilizacion es coherente con lo propuesto
por la teoria y viene determinada por el
tamano, la complejidad y la experiencia. A
pesar de ello, se ha evidenciado que la
adaptacion no siempre esta exenta de
incoherencias entre lo que la organizacion
quiere ser y lo que realmente es. La
juventud o la falta de madurez de muchas
empresas multinacionales espanolas,
explican y justifican dichas incoherencias
(Pla-Barber 2001, 2005).

Una de las caracteristicas del proceso
de multinacionalizacion de muchas em-
presas espafolas ha sido la celeridad del
proceso. Desde un punto de vista finan-
ciero ello plantea una pregunta que pen-
samos que es especialmente interesante
;,como las empresas espafolas han
financiado dicho proceso? Dicho de otra
manera, ¢el proceso de multinacionaliza-
cion de la empresa espafnola ha tenido
incidencia sobre su estructura de capital?
En este sentido, hay que senalar que dis-
ponemos de evidencia muy escasa al res-
pecto, aunque existen indicios que las
empresas multinacionales espafolas pre-
sentan un comportamiento diferenciado
con respecto a la evidencia internacional
(Duran y Ubeda 2005). En este orden de
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ideas se puede mencionar los efectos
positivos que la internacionalizacion del
capital financiero (deuda y acciones) ha
tenido en las grandes empresas espafno-
las, no sdlo en la captacion de recursos
financieros y su coste, sino también en el
capital internacional (Duran 1998).

6. A modo de conclusiones

A tenor del numero de publicaciones
académicas, tesis doctorales leidas en
diversas universidades espafnolas, infor-
macion en medios de comunicacion y
actos profesionales y empresariales cele-
brados, se puede decir que el «fendme-
no» de las multinacionales espafnolas ha
sido interiorizado por la sociedad espano-
la en la década de los afios noventa (del
siglo pasado, claro estd) y especialmente
en su segunda mitad. Esta realidad ha
sido posible fundamentalmente gracias a
las fuertes inversiones directas en
Iberoamérica realizadas basicamente por
las grandes empresas espafolas: Te-
lefénica, Repsol-YPF, Endesa. Iberdrola,
Aguas de Barcelona, Iberia SCH, BBVA,
Maphre, Sol Melia. Estas fuertes inversio-
nes, no las unicas pero si las mas visibles
por su volumen y calidad de su actividad,
en gran medida servicios publicos privati-
zados en el pais de origen de las empre-
sas y en los paises de destino latinoame-
ricanos, y todo ello en pleno apogeo de la
globalizacién. Sin embargo, aunque de
una manera modesta y con escasa inten-
sidad y visibilidad mediatica (y politica)
este tipo de empresas las ha venido gene-
rando la economia espanola desde princi-
pios de la década de 1960, alcanzando
cierto relieve en el periodo precomunita-
rio, en un marco democratico (1979-
1985). Ahora bien una nueva etapa de
crecimiento sostenido se inicia en lo que
podriamos denominar primera integracion

europea de la economia y de la empresa
espanola, 1986-1992 (desde la incorpora-
cion a la Comunidad Econémica Europea
hasta la consecucién formal del mercado
interior europeo). Durante este periodo se
puede afirmar que las grandes empresas
espafolas, especialmente las menciona-
das anteriormente, ganan competitividad
especifica, que sera objeto de transnacio-
nalizacion mediante la realizacion de
inversiones directas en Iberoamérica en
la década de los noventa; que es cuando
se dan las condiciones de localizacién en
esta region, y no antes.

En este sentido se puede sefalar que
es en la década de los noventa, y no antes,
cuando se dan conjuntamente dos condi-
ciones: a) América Latina posee ventajas
de localizacion para atraer inversion direc-
ta extranjera , una vez superada la denomi-
nada década pérdida de los ochenta y pro-
cede ademas a privatizar sus empresas de
servicios publicos y, en algun caso, la
banca publica y b) las empresas espano-
las poseen ventajas especificas y ademas
posiblemente perciben el riesgo pais, en
términos comparativos con otras empre-
sas de otros origenes, de una manera
«diferente» (por la distancia cultural e ins-
titucional, por las relaciones histdricas y
politicas y tal vez también por el uso de
instrumentos de cobertura multilateral:
MIGA, CIADI). A ello habria que afiadir la
necesidad de las empresa espafola de
ganar/crear valor estratégico (tamano,
experiencia internacional, mayor valor
economico). Ambas condiciones explican
la expansion primero y consolidacion des-
pués de las grandes multinacionales
espanolas en Iberoamérica. En este punto
tendriamos que sefalar también el efecto
arrastre que estas grandes empresas han
tenido en otras de menor dimension.
Adicionalmente hay que indicar que tam-
bién tiene presencia en la region otras em-
presas espafnolas procedentes de otras

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2881
DEL 19 AL 25 DE JUNIO DE 2006



~ #lCEe

EL AUGE DE LA EMPRESA MULTINACIONAL ESPANOLA

actividades: construccién, componentes del
automovil. hosteleria, maquinaria, alimen-
tacién, vestido, editoriales y comunica-
cion, etc.

Espana no es diferente. Las multina-
cionales espafolas se han comportado tal
y como establecen las teorias y en linea
con la evidencia empirica disponible
sobre las EMs de otros paises de origen.
La realidad espafiola no permite decir que
existen singularidades como para justifi-
car una taxonomia propia de multinacio-
nales espafolas. Al igual que en otros
ambitos hay que hablar de multinaciona-
les de gran tamafo y multinacionales de
dimensién menor (pequefas y medianas,
si se prefiere).

Ahora bien ello no obsta para que se
pueda apreciar elementos diferenciadores
del proceso de multinacionalizacién que
tengan contenido sectorial y geografico
de pais de origen y de pais de destino.
Efectivamente si se observa el caracter
gradual o evolutivo de la multinacionaliza-
cion de los sectores de actividad se apre-
cia que al sector primario e infraestructu-
ras le siguio el sector manufacturero o
industrial y servicios relacionados (publici-
dad, consultoria y auditoria, banca) y pos-
teriormente, ya en la década de los
noventa, los servicios publicos (telecomu-
nicaciones, energia, agua) y también los
financieros. Estas actividades ademas
ofrecen circunstancias especificas relati-
vas a lo que podriamos denominar micro
riesgo pais; son actividades proximas a la
ciudadania en su conjunto, y su percep-
cion no es similar a la que se puede tener
de la inversion directa en la fabricacion de
tornillos, por ejemplo. Estas actividades
son mas vulnerables social y politicamen-
te que otras mas alejadas de los servicios
primarios de las personas. En cualquier
caso, hay que senalar que el riesgo pais
se puede gestionar y consecuentemente
reducir, al menos en cierta medida.

Para finalizar hemos de subrayar que
en la actualidad el stock de inversion
directa espanola en el exterior esta mayo-
ritariamente localizado en paises desarro-
llados (Europa y EEUU, preferentemente)
y siendo especialmente relevante por su
cuantia y su valor estratégico el localiza-
do en Iberoamérica.

Aunque conocemos en gran medida el
proceso seguido por las multinacionales
espafnolas en su conjunto, y el referido a
varios casos de ellas individualmente con-
sideradas, asi como los factores determi-
nantes de la IDE (ventajas competitivas),
quedan todavia muchos temas por cono-
cer que en términos agregados podria-
mos sefalar, se pueden agrupar bajo la
denominacion genérica de su impacto en
la economia espanola (desarrollo, em-
pleo, economia financiera,...)
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03002 ALICANTE
Rambla Méndez Nufez, 4
Teléfono: 96 514 52 89 - Fax: 96 520 31 66

04071 ALMERIA

Hermanos Machado, 4, 2°

Teéfonos: 950 28 16 88 y 950 28 16 89
Fax: 950 25 85 48

06002 BADAJOZ
Ronda del Pilar, 4, 3° dcha.
Teléfono: 924 22 92 12 - Fax: 924 23 96 52

08021 BARCELONA
Via Augusta, 197-199
Teléfono: 93 216 50 36 - Fax: 93 216 51 89

48009 BILBAO

Plaza Federico Moyua, 3, 5°

Teléfonos: 94 415 53 05 y 94 41553 00
Fax: 94 416 52 97

39001 CANTABRIA
Juan de Herrera, 19, 6°
Teléfono: 942 22 06 01 - Fax: 942 36 43 55

51001 CEUTA

Agustina de Aragén, 4

Teléfono: 956 51 29 37y 956 51 17 16
Fax: 956 51 86 45

26003 LA RIOJA
Villamediana, 16
Teléfono: 941 27 18 90 - Fax: 941 25 63 53

35007 LAS PALMAS
Franchy Roca, 5, 3°
Teléfono: 928 47 26 55 y 928 27 89 75

28001 MADRID
Recoletos, 13, 1° izda.
Teléfono: 91 781 14 20 - Fax: 91 576 49 83

30008 MURCIA
Alfonso X EIl Sabio, 6, 1*
Teléfono: 968 27 22 00 - Fax: 968 23 46 53

33007 OVIEDO
Plaza de Espaia, 5, 1°
Teléfono: 985 96 31 19 - Fax: 985 27 24 10

07007 PALMA DE MALLORCA

Ciudad de Querétaro, s/n
Teléfono: 971 77 49 84 - Fax: 971 77 18 81

20005 SAN SEBASTIAN
Guetaria, 2, triplicado, entresuelo izqda.
Teléfono: 943 43 35 92 - Fax: 943 42 68 36

38002 SANTA CRUZ DE TENERIFE
Pilar, 1 (Apdo. Correos, 54 - 38080)
Teléfono: 922 53 40 10 - Fax: 922 27 19 02

41013 SEVILLA

Plaza de Espaiia. Puerta de Navarra
Teléfono: 95 429 80 70 - Fax: 95 423 21 38

45071 TOLEDO

Plaza Afonso X El Sabio, 1
(Aencién al publico por Plaza de las Tendillas, 1)
Teléfono: 925 28 53 90 - Fax: 92522 11 10

46002 VALENCIA
Pascual y Genis, 1, 4¢
Teléfono: 96 350 91 48 - Fax: 96 351 18 24

4704 VALLADOLID
Jesus Rivero Meneses, 2, 3°
Teléfono: 983 36 03 40 - Fax: 983 34 37 67

36201 VIGO
Plaza de Compostela, 29, 2°
Teléfono: 986 44 12 40 - Fax: 986 43 20 48

50004 ZARAGOZA
Paseo Independencia, 12, 2°
Teléfono: 976 48 28 30 - Fax: 976 21 41 15

Y también en el Centro de Publicaciones

del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio
Paseo de la Castellana, 160, planta 0. 28071 Madrid.
Teléfono: 91 349 49 68






