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EVOLUCION Y ANALISIS DE LA IDE ESPANOLA A
TRAVES DE LA EMPRESA MULTINACIONAL

El presente articulo hace un repaso histdrico al comportamiento de los flujos de inversion
directa espafiola por medio de las empresas multinacionales espafiolas. Se podra diferenciar
una serie de etapas en la evolucion de la inversion directa extranjera espafiola, caracterizada
por su acumulacion en Latinoamérica en la década de los noventa y en Europa en la primera
década del nuevo siglo. Todos y cada uno de los datos estan contrastados con ejemplos prac-
ticos para dotar de mas realidad y credibilidad a los aportados por las diferentes tablas y gra-

ficos.

Palabras clave: IDE, empresa multinacional, offshoring, fusiones y adquisiciones, filiales, multinacio-

nal espafiola.
Clasificacion JEL: F21, F23, G34.

1. Introduccion

La inversion directa extranjera (IDE) constituye
la entrada neta de inversiones para obtener un
control de gestion duradero (por lo general, un 10
por 100 o més de las acciones que confiere dere-
cho a voto) de una empresa que funciona en un
pais que no es el del inversor. Es la suma de capi-
tal accionario, la reinversion de las ganancias, otras
formas de capital a largo plazo y capital a corto pla-
zo, tal como se describe en la balanza de pagos.
Esta serie refleja el neto total, es decir, la IDE neta
en la economia informante proveniente de fuentes
extranjeras menos la IDE neta de la economia in-
formante hacia el resto del mundo (Banco Mundial,
2015).

En la definicion de inversion directa extranjera se
da el hecho de que lleva consigo diferentes moda-
lidades: filiales, greenfield investment, offshoring,
international joint ventures y fusiones y adquisiciones
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internacionales. Todas y cada una de ellas pue-
den orientarse tanto a la produccion de bienes
como a la prestacidon de servicios, incidiendo
directamente sobre la economia del pais recep-
tor de la inversion. La creciente preocupacion de
los paises por atraer este tipo de inversion por
medio de politicas econdmicas y fiscales ha
hecho que las mismas hayan incidido sobre el
crecimiento y su competitividad y la del resto de
paises.

La IDE tiene el objetivo de generar un beneficio
econodmico, medido a través de las exportaciones
e importaciones de capital a largo plazo de los pai-
ses, y estas se materializan en actividades empre-
sariales. Las empresas que realizan este tipo de
inversion se convierten en empresas multinaciona-
les con gran relevancia en la produccion interna-
cional, en la generacion y transferencia de tecnolo-
gia, en la realizaciéon de alianzas estratégicas y en
los acuerdos de cooperacion internacionales, con
impacto sobre las finanzas internacionales. Por me-
dio de la IDE se logra internacionalizar tanto los
capitales fisicos como los financieros, asi como >
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los capitales inmateriales, comerciales, tecnol6-
gicos y los de indole empresarial (Duran, 2011).

2. Evolucion de la IDE espanola por
medio de las empresas
multinacionales

2.1. Las multinacionales espanolas antes de
1990

Los antecedentes histéricos de la expansion de
las empresas espanolas se han de buscar en el
abandono parcial de las politicas de sustitucion de
importaciones a favor de un crecimiento basado en
la exportacion. Las reformas econémicas liberales
iniciadas en 1959 dieron al capital extranjero el pa-
pel de complemento de la exigua tasa de ahorro
nacional, propiciando la llegada masiva de divisas
fuertes, que en aquellos afios eran muy necesarias,
y facilitaron la transferencia de tecnologia (Varela
Parache et al., 1974; Mufioz et al., 1978). La mayo-
ria de los estudios realizados sobre este tema en
concreto coinciden en que el Gobierno espanol de
aquel entonces hizo poco para facilitar la inversiéon
en el extranjero. El control del tipo de cambio era
demasiado rigido y las subvenciones estatales para
la creacién de canales de distribucién en mercados
exteriores resultaron ineficaces (Varela Parache et
al., 1972; Moreno Moré, 1975). El destino preferido
de la inversién extranjera a principios y mediados de
los setenta era el relativamente deprimido depar-
tamento francés de los Pirineos Orientales (el his-
torico Roselldn), al norte de Catalufia, una de las
regiones industriales espafiolas mas desarrolladas
(Castellvi, 1973; Raurich et al., 1973). Las empre-
sas catalanas del sector textil, quimico, alimentario,
del vestido, los electrodomésticos y de bebidas
invertian alli para asegurarse el acceso al Mercado
Comun Europeo, dado que el Acuerdo Prefe-
rencial, firmado por Espana en 1970, habia fraca-
sado en su intento de reducir los aranceles que gra-
vaban las manufacturas intensivas en trabajo. Esta
region en concreto fue elegida por su proximidad

geogréfica y sus costes laborales relativamente me-
nores que los de otras zonas europeas.

La crisis econémica mundial de 1973 y la tran-
sicién a la democracia después de la muerte de
Franco en 1975 ralentizaron la IDE en Espanfa. En
cambio, en los Ultimos afios de la década de los
setenta, los flujos de inversion reanudaron su ten-
dencia expansiva, aunque con importantes altiba-
jos. A mediados de la década de los ochenta, esta
trayectoria fue interrumpida, de nuevo, por la rece-
sién mundial de 1981, consecuencia de la segun-
da crisis del petréleo, y por la incertidumbre inicial
provocada por la victoria del Partido Socialista
Obrero Espariol (PSOE) en las elecciones de 1982.
En 1985 la IDE realizada representaba el 0,16 por
100 del PIB espariol, y la recibida el 1 por 100.
Ambas tasas triplican las de principios de los seten-
ta. Los cambios de la politica del Gobierno propicia-
ron, en parte, esta tendencia alcista que habia
comenzado a mediados de la década de los seten-
ta. Las instituciones, que desde 1940 habian ejerci-
do un férreo control sobre las transacciones con el
extranjero, fueron desmanteladas cuando el Minis-
terio de Comercio asumio el control y la autoridad
sobre las inversiones extranjeras (de Erice, 1975).

Entre 1973 y 1977 se llevaron a cabo otras
medidas importantes encaminadas a la simplifi-
cacion y clarificacion de los procedimientos para
invertir en Espafia (Munoz et al., 178), mientras
que a su vez se introdujeron cambios similares
con respecto a la IDE espafnola en el extranjero,
como la redaccion del primer texto integral que
regulaba la inversién espanola en el exterior en
1973y la firma de diversos decretos liberalizado-
res econdmicamente en 1978 (de Erice, 1975;
Marin, 1982).

Durante la década de los ochenta las multinacio-
nales espanolas alcanzaron la mayoria de edad,
periodo marcado por la liberalizacibn econémica
en el ambito de la Unién Europea, el rapido creci-
miento econdmico, la expansion de la empresa pri-
vada tanto en la industria como en los servicios y
la llegada a Espana de grandes flujos de inversion
entre otros hechos. La adhesién a la UE propicié >
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que la IDE que tenia como origen y destino a
otros paises miembros se duplicase hasta con-
vertirse, practicamente, en dos tercios del total
(Secretaria de Estado de Comercio, 1993). La in-
corporaciéon de Espafa a la Comunidad Econémi-
ca Europea el 1 de mayo de 1986, supuso un acon-
tecimiento politico y econémico de una relevancia
posiblemente equivalente al Plan de Estabiliza-
cion. A partir de ese momento, y en cierta medida
en anos previos, comenzé un cambio institucional
dirigido hacia la eficiencia, viéndose ampliado al
espacio econdémico de actuacion de la empresa en
un marco mas competitivo, lo que supuso un
esfuerzo de modernizacion productiva e inversion
en |[+D+i. El volumen de inversion directa emitida
hacia el exterior, aunque relevante, seguia siendo
inferior a la recibida. En el afio previo a la incorpo-
racion a las instituciones europeas, el stock de in-
version directa recibida representaba un 5,2 por 100
del PIB espafiol, mientras que la emitida se situaba
en el 2,6 por 100. Las inversiones procedentes de
Estados Unidos y los paises latinoamericanos dis-
minuyeron en términos relativos, mientras que pai-
ses como Francia, Paises Bajos, Portugal y Ma-
rruecos se convirtieron en destinos cada vez mas
populares entre las empresas espafiolas.

2.2. Las IDE de empresas espanolas durante
la década de los noventa: América
Latina, principal receptor

Durante la década de los noventa, la interna-
cionalizacién de las empresas espafiolas se carac-
teriz6 por la concentracion geografica de sus inver-
siones en América Latina. Ademas de su cercania
cultural y la relacién histérica entre Espana y la
region, fueron una serie de cambios acontecidos
en ella los que impulsaron la recepcion de inver-
sion procedente principalmente de las empresas
espafnolas. En América Latina se abandoné el
modelo de industrializacion sustitutiva de importa-
ciones para ejecutar las reformas estructurales,
gue bajo los auspicios del denominado Consenso
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de Washington permitirian superar la crisis del
anterior modelo de desarrollo que desembocéd en
la pérdida productiva y econémica de la década
de los ochenta.

En general, los programas de ajuste emprendi-
dos indujeron en la década de los noventa a una
mayor estabilidad macroeconémica, una mayor dis-
ciplina fiscal, mayor fiscalizacion, mayor apertura
exterior y un menor tamafo del Estado. Asimismo,
la legislacion sobre inversion extranjera empezé a
ser mas favorable y flexible para la captacion de
capitales foraneos (mejora en los procedimientos
administrativos, menores restricciones a la repa-
triacion de beneficios, menor nimero de sectores
restringidos...), lo que se reflejé en una mejora del
indice riesgo-pais. Dentro de los ajustes, los pro-
cesos de privatizacion y de liberalizaciéon economi-
ca de sectores tradicionalmente protegidos lleva-
dos a cabo en los paises de la regién fueron el
principal motivo de atraccion de capital extranjero,
lo que hizo que sus economias empezaran a recu-
perarse. Fue la segunda ola de estas privatizacio-
nes, llevadas a cabo en la segunda mitad de la
década de los noventa, sobre los sectores ligados
con la prestacion de servicios publicos (educacion,
sanidad y fondos de pensién) o en manos de los
respectivos Gobiernos en régimen de monopolios
(telecomunicaciones, energia eléctrica, hidrocarbu-
ros, distribucion de aguas, servicios bancarios...),
la que origin6 las grandes oportunidades de inver-
sién aprovechadas por las empresas espanolas.
Las ventajas de localizacion fundamentales para el
tejido empresarial espafiol (tales como la oportuni-
dad de producir para el mercado local, su tamafio y
el potencial de crecimiento y la existencia de un idio-
ma y cultura comun) estuvieron ligadas al mercado
local. Estos atractivos se hicieron mas evidentes
para las pequefas y medianas empresas, las
que suministraban actividades de servicios, las em-
presas de servicios y las que realizan poco esfuer-
zo innovador.

Tradicionalmente la internacionalizacién de la
economia espafnola en la regién ha estado aso-
ciada a grandes operaciones en las que han >
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GRAFICO 1
INVERSIONES DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS EN AMERICA LATINA 1990-2003
(Millones de doélares)
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participado un nimero escaso de empresas es-
panolas, como puede verse en el Grafico 1. Entre
las operaciones mas importantes llevadas a cabo
durante la década de los noventa del siglo pasado
destacan la adquisicion de YPF por parte de Repsol
en 1999, la compra de Telefonia Peruana por par-
te de Telefonica en 1994 y 1996, asi como parte
del sistema Telebras en 1998, y el control de
Enersis y de Codensa por parte de Endesa en
1997. En el caso de la energia eléctrica, la interna-
cionalizacién estuvo marcada por la caida de los
rendimientos de la actividad que se derivaban de
la existencia de mercados maduros y creciente-
mente competitivos. Existen diferencias estratégi-
cas entre las principales empresas del sector.
Endesa, de forma mayoritaria, ha penetrado duran-
te esta década en los mercados latinoamericanos a
través de compras de activos que se privatizaban o
de activos privados (previamente privatizados) con
la caracteristica esencial de la adquisicion de
Enersis, que contaba ya con presencia en otras
economias latinoamericanas; Iberdrola, aunque
sin desechar estas modalidades destacd por la
instalacion de nueva capacidad generadora, en

especial en México; y Unién Fenosa, a través de
Ufacex, se ha concentrado en las operaciones
de consultoria ligadas al negocio de la energia eléc-
trica.

En el caso del petréleo, la internacionaliza-
cién estuvo protagonizada, como se ha mencio-
nado anteriormente, por la macro operacion de
la adquisicién de YPF por parte de Repsol en
1999. El objetivo de esta operacién fue aumentar
el peso de las actividades de produccion y refino
que tenian, hasta ese momento, una importancia
relativamente menor en Repsol.

El mercado argentino pasé a ser la base de la
expansion de la empresa hacia las economias pré-
ximas, como Brasil o Chile, a través de intercam-
bios de activos y nuevas inversiones. Por su parte,
la internacionalizacién del sector financiero res-
pondi6 a la caida de la rentabilidad de los servicios
financieros en el mercado espanol como conse-
cuencia de los menores ingresos que se derivaron
de la prestacion de servicios con menores comisio-
nes, pagos por transferencias y la disminucion
de los tipos de interés asociados a la consolidacion
de la unién monetaria. El principal mecanismo de >
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entrada fue la adquisicion de bancos privados lo-
cales (latinoamericanos) casi siempre de reconoci-
do prestigio y con una clientela fiel. Las dos princi-
pales entidades espafiolas siguieron estrategias
diferentes. Mientras que el Banco Santander de-
cidi6 primar la propiedad mayoritaria sobre las
inversiones en el area, el BBVA llevé a cabo una
estrategia de control de la gestion por medio de
acuerdos con socios locales (Calderén y Casilda,
1999). Lo que ambas empresas tienen en comun
fue su estrategia de entrada a mercados de ta-
mafo medio (Chile, Argentina, Colombia y Peru)
para posteriormente realizar la entrada en mer-
cados mayores como México y Brasil.

Cabe mencionar especialemente que se ha com-
probado la escasa vinculacion existente entre los
citados sectores inversores (financiero, telecomuni-
caciones y energia) y los sectores exportadores,
que tienen como primeros exponentes los bienes de
equipo, las semimanufacturas, la industria agroali-
mentaria y los bienes de consumo. La alta participa-
cion de pymes en la exportaciéon espafola es tam-
bién otra diferencia entre ambas férmulas de
internacionalizacién.

En lo que se refiere a nivel estratégico, en el
caso espafiol existen claros ejemplos de penetra-
cion en Iberoamérica que responden a las estrate-
gias genéricas de las empresas en un proceso de
internacionalizacion en general. Existen ejemplos
de empresas espafiolas que en gran medida se
han internacionalizado siguiendo estrategias de-
fensivas, bien de forma aislada o por medio de
alianzas cooperativas con otras empresas nacio-
nales o extranjeras. Bajo la presion de la compe-
tencia nacional e internacional, empresas como
Inditex, Cortefiel, Pescanova o Feber responden a
esta modalidad estratégica durante la década de
los noventa. Desde el punto de vista de empresas
que siguen una estrategia de internacionaliza-
cibn que responde a actitudes ofensivas se en-
cuentran numerosos ejemplos, empresas para las
gue prima el sentido de la expansion por encima de
la supervivencia. Asi, Telefonica, Sol Melia, Hoteles
Tryp, Endesa, Agbar, Gas Natural, Iberdrola, Iberia,
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Banco Santander y el BBVA responden a esta
actitud ofensiva, ya que no sélo buscaban nue-
vos mercados, sino también fortalecer su venta-
ja competitiva.

Algunas empresas siguieron procesos multifo-
cales o mixtos (Doz, 1986), es decir, adoptaron
estrategias globales para algin producto o grupo
de actividades (banca de negocios, transmision de
datos y servicios internacionales de telecomunica-
ciones), mientras que otros segmentos responden
claramente a un enfoque multidoméstico (banca
comercial, telefonia basica). En este contexto es
de destacar la relevancia que tienen las estrate-
gias de cooperacién. También se puede tipificar la
estrategia de la internacionalizacion de las empre-
sas bien como el resultado de alianzas o de acuer-
dos de cooperacion (consorcios, contratos y ofertas
conjuntas) o bien como consecuencia de decisio-
nes aisladas (respuestas oligopolisticas o de pro-
veedor-cliente). Asi, por ejemplo, la evolucion se-
guida por el sector del automévil conformé la
multinacionalizaciéon de las empresas espafiolas
de componentes (Ficosa, Irausa, Mondragén) en
Meéxico, Brasil y Argentina. Desde el punto de vis-
ta de la relacion proveedor-cliente se puede men-
cionar el efecto arrastre que produjeron Telefénica,
Endesa o Gas Natural, por ejemplo, con otras com-
panias espafolas (y filiales espafolas de multina-
cionales), no sélo en las exportaciones, sino tam-
bién a nivel de inversion directa en el extranjero,
como es el caso de Cobra o Amper.

Asimismo, un nutrido grupo de empresas uti-
lizo la internacionalizaciébn como respuesta a una
creciente rivalidad en el mercado interior espa-
fiol, como son los casos de las empresas conser-
veras, las de servicios financieros y las de servi-
cios a otras empresas.

2.3. Las IDE de empresas espafolas durante
la primera década del siglo xxi: Europa
principal receptor

Durante los inicios de la década que dio co-
mienzo al nuevo siglo, se produjeron en Europa >
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dos hechos que provocaron grandes cambios a
nivel econémico y empresarial y que cuyos efec-
tos siguen aun vigentes a dia hoy. Por un lado, la
integracion econémica y monetaria europea (crea-
cion del euro y de la eurozona) y la entrada a la
Unién Europea de paises de Europa Central y
del Este (en el afio 2004 y 2007 con sendas am-
pliaciones) que vivieron desde la década de los
noventa una transicidbn hacia una economia de
mercado desde los sistemas de planificacién o
socialismo de mercado.

Los paises de Europa Occidental (UE-15)
siguieron siendo los principales receptores de los
flujos de inversion espafola, estrechando mas
los lazos empresariales existentes y consolidan-
do las inversiones e intereses espafioles en
dichos paises. Durante la etapa 2001-2011 se
registraron importantes cambios en la orienta-
cion de la IDE y en el nUmero de compadias que
se incorporaron al proceso de internacionaliza-
cién, que fue cada vez mayor. Las inversiones de
las compafias espanolas se dirigieron en esta

ocasién en mayor medida a los paises de la UE-15
(61 por 100), y a continuacion se situaron América
Latina (15 por 100), EEUU y Canada (11 por 100),
los paises de la UE-12' (7 por 100), otros paises
europeos (4 por 100) y, en menor medida, China
(0,75 por 100, incluido Hong Kong), Australia (0,4
por 100), la India (0,1 por 100) y en Africa, Marrue-
cos (0,5 por 100). La nueva gran oleada hacia los
paises de la UE-15 fue el resultado de las inversio-
nes de grandes empresas (Grafico 2) que realiza-
ban destacadas operaciones de adquisicién sobre
todo en el primer grupo de paises del area.

El perfil sectorial de las inversiones espafolas
en los paises de la UE-15 muestra una alta con-
centracion en actividades de servicios en teleco-
municaciones e intermediacién financiera, energia
eléctrica y actividades comerciales, seguidas de in-
dustria quimica, otras manufacturas, infraestructu-
ras, alimentacién, bebidas y tabaco, otros servicios >

" Integran este bloque de paises los incorporados a la Unién
Europea en el afio 2004 (Republica Checa, Chipre, Eslovaquia, Eslo-

venia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta y Polonia) y en el afio
2007 (Rumania y Bulgaria).
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a empresas, servicios inmobiliarios, hosteleria,
papel e industria editorial e industria textil
(Arahuetes, 2011).

Entre las operaciones mas relevantes de in-
version directa espafiola en el continente europeo
(principalmente en territorio britanico) destacan las
llevadas a cabo por las grandes multinacionales,
tanto en volumen como en nimero de operacio-
nes, lideradas por grandes operaciones de ad-
quisicién o de fusion. Destacan por encima de
todas las adquisiciones realizadas por el Banco
Santander (Abbey y Alliance & Leicester en el
Reino Unido; la filial comercial del Grupo SEB en
Alemania), Telefénica (O2 en el Reino Unido),
Ferrovial (BBA en el Reino Unido), Iberdrola
(Scotish Power en el Reino Unido), Acciona
(Pridesa en Alemania) y Agbar (British Water en
el Reino Unido); y la fusion experimentada por
Iberia (con British Airways, origen de IAG).
Ademas de este tipo de inversiones, también se
han efectuado inversiones mediante la implanta-
cion de filiales, como las pertenecientes a
Colonial (SFL en Francia), Telefénica (O2 en el
Reino Unido y Alemania) o Altadis (Logista en
Portugal e ltalia); mediante la apertura de puntos
de venta u oficinas (Inditex y Mango en el sector
textil; Mapfre en el sector asegurador; BBVA en
el sector financiero); o por medio de la apertura
de hoteles en el caso especial del sector turisti-
co (NH, Sol Melia).

Los paises de la UE-12 fueron los cuartos des-
tinatarios de las inversiones espariolas, que se con-
centraron en Hungria, la Republica Checa, Polonia
y Rumania (OEME, 2010). Como se ha comenta-
do anteriormente, este grupo de paises pertenecia
al bloque de la extinta Unién Soviética, caracteriza-
dos por tener economias planificadas que poco a
poco se han transformado hasta tener economias
de libre mercado. Ligado a los progresos en la im-
plantacion de las instituciones de una economia de
mercado y a los logros en materia de liberalizacion
de los mercados internos y de las transacciones con
el exterior, se ha producido un gran numero de
procesos de privatizacion y reestructuraciones
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empresariales que ha incentivado la inversion di-
recta extranjera en dichos paises, dando lugar a una
serie de deslocalizaciones industriales (offshoring),
de la que también han sido participes las empresas
espanolas. Este hecho ha tenido mayor relevancia
en los sectores tradicionales (industria textil, made-
ra y corcho, fabricacién de muebles y otras manu-
facturas), y de alto contenido tecnolégico (fabrica-
cién de maquinas de oficina, equipos de informatica
y electronicos, industria de material de transporte y
fabricacion de equipos e instrumentos de precision).

Dentro del importante sector del material de
transporte, despuntan los vehiculos de motor (con
mas de 13 operaciones y 5.838 empleados afecta-
dos), con empresas deslocalizadas como Renault
Espana, Seat o Ford, y la fabricacién de partes,
piezas y accesorios no eléctricos para vehiculos
de motor (mas de 55 operaciones y un empleo afec-
tado de mas de 12.500 personas), donde las deslo-
calizaciones han recaido en empresas como Delphi
Automotive, General Motors, Promek Magnetti
Marelli (filial de Seat), Fycosa, SAS y Sysmo. En el
segmento del material electronico, menciéon espe-
cial merece la rama de valvulas, tubos y otros com-
ponentes electrénicos, encuadrada en las Tecno-
logias de la Informacién y la Comunicacion (TIC),
que representaron el 44 por 100 del total de opera-
ciones registradas en ese sector y el 50 por 100 en
términos de empleo. Aqui, las principales actuacio-
nes han venido de la mano de firmas como Delphi
(Cetasa, Packard) o Lear Corporation. En el ambito
del material eléctrico, sobresale, tanto por el nUme-
ro de operaciones como por empleo afectado, la
rama clasificada por la CNAE como otro equipo
eléctrico, en el que se incluyen actividades como el
cableado para automoviles u otros sistemas eléctri-
cos destinados fundamentalmente a la automocion,
correspondiendo pues el grueso de la deslocali-
zacion a partes y piezas eléctricas para vehicu-
los. Las empresas mas influenciadas han sido
Alcatel-Lucent Technologies y Ericsson.

En cuanto a la industria textil y de confeccion,
sobresalen las de confeccién de prendas de vestir,
textiles y de accesorios, que suponen el 46 por >
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100 de las operaciones conocidas de deslocaliza-
cion y el 51 por 100 del volumen de empleo dana-
do, destacando empresas como Saez Merino, DB
Appareal, Ferrys, Induyco y Tavex. Igualmente, las
empresas de cuero y calzado (Kelme, Yanko, Pikolin
entre otras) han deslocalizado sus actividades en
dicha area, aunque sus mayores inversiones se
produjeron en Marruecos y Asia. Por Ultimo, en el
sector quimico, despuntan Ercros, Myrurgia y
Fertiberia, que han alternado Europa Central y del
Este con China, mientras que entre las empresas
de magquinaria y equipo mecanico, cabe sefalar
las desinversiones de Fagor y Zardoya-Otis.

3. La IDE espafiola: analisis sectorial y
geografico

Aunque a niveles no muy relevantes, la inversion
directa espariola en el exterior comienza a manifes-
tarse de forma continuada desde la aparicion del
denominado Plan de Estabilizacién (de apertura
exterior) de 1959. Desde esos momentos se perfila
una distribucién geografica de su destino, ya que en
ese periodo y subsiguientes muestra un cierto
caracter estructural: mas de las tres cuartas partes
de esta inversion se dirige a América Latina (en pri-
mer lugar) y a Europa, seguida de Africa (principal-
mente paises del Magreb) y EEUU.

Desde el punto de vista sectorial, hasta los
ochenta, la inversion espafola en Iberoamérica se
dirigi6 preferentemente a la fabricacion de pro-
ductos industriales (transformacién de metales o
mecanica de precision), seguida del sector finan-
ciero y los sectores pesquero, agroalimentario y
de la construccion. En cambio, los flujos de IDE en
Europa lo fueron fundamentalmente en el sector
comercio, como apoyo a las exportaciones (Duran y
Sanchez, 1981). Como ya se ha indicado, desde
un punto de vista sectorial, la inversién directa en
la UE tiene un fuerte componente comercial, re-
sultado de la actividad exportadora de la empre-
sa espanola. Sin embargo, la presencia en Ibero-
ameérica, area que presenta un menor nivel de

desarrollo econémico, es esencialmente de caracter
industrial de una escasa intensidad tecnolégica. En
general, se aprecia una fuerte concentracion en pai-
ses geograficamente cercanos (Francia y Portugal)
0 culturalmente proximos, como es el caso de
Latinoamérica.

En la primera mitad de los afios ochenta se
establecen politicas de saneamiento y ajuste eco-
némico (el nivel de desempleo supera el 10 por
100) y se negocia la adhesion a la Comunidad
Econémica Europea. El entorno econdémico inter-
nacional en esta etapa es favorable al proceso de
integracion europeo. El proceso de transformacion
estructural se acelera de manera significativa en la
primera fase de integracién (1986-1991), desta-
candose la relevancia de las inversiones en in-
fraestructuras, en educacion, en sanidad y en inves-
tigacion y desarrollo. Asimismo, se produce una
importante modernizacién de la empresa espano-
la (y de sus sectores de actividad) en un ambiente
de competencia. En la Tabla 3 se ofrece la distribu-
cion geogréfica y sectorial de la inversion directa
espanola en el exterior de 1981 a 1990, diferen-
ciando dos subperiodos. Asi, en la primera mitad
de los ochenta se observa que en el periodo pre-
comunitario (1981-1985) América Latina sigue su-
perando a la Union Europea como receptor de IDE
(destacando el sector secundario, 41,2 por 100), lo
que contrasta con la primera etapa de la europei-
zacion, en la que la UE pasa a recibir aproximada-
mente un 54 por 100 del total, mientras que Lati-
noameérica se sitta en el 9,5 por 100.

En el periodo 1986-1990 la inversién directa
espafola dirigida a la UE supera en todos los
sectores a la que recibe América Latina. Ahora
bien, a partir de finales de este periodo (1989) se
aprecia un cambio de modelo en la regién latino-
americana. Se inicia un claro proceso de apertu-
ra exterior de las economias, acompafnado de
sendos programas de privatizaciones y de desre-
gulacién (liberalizacion), en los que se apuesta
por el afianzamiento de los derechos de propie-
dad y por lograr una disciplina presupuestaria en
contextos democraticos. >
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GRAFICO 3
FLUJOS DE INVERSION BRUTA EN OPERACIONES NO ETVE (ENTIDADES DE TENENCIA DE VALORES EXTRANJEROS)
(Miles de euros)
120.000.000
100.000.000 - -
80.000.000 -
60.000.000 - [
40.000.000 - ]
20.000.000 -
Omlmlﬂlﬂlﬂlﬂl T T
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fuente: elaboracion propia a través de la base de datos Datainvex.

TABLA 1

DISTRIBUCION GEOGRAFICA Y SECTORIAL DE LA SALIDA DE IDE ESPANOLA (1981-1990)
(Valor porcentual)

Servicios

Primario Secundario

Comercio

Transporte y

L Financiero Total
comunicacion

1981-85 1986-90 1981-85 1986-90 1981-85 1986-90 1981-85 1986-90 1981-85 1986-90 1981-85 1986-90

Union Europea..........ccooeeee. 10,3 30,6 29,5 60,9 35,2
EEUU ..., 31,0 31,1 7,2 8,3 28,8
Europa del Este.................... 0,0 0,0 0,0 2,8
Latinoamérica ..... .. 233 7,9 41,2 15,1
Otros ............ . 314 30,4 22,1 12,9 23,3

Total (%) ..eveeeeeeeeeeersrereeen 6,83 893 1976 17,14

13,94

48,1 55,6 43,4 16,6 56,2 25,4 53,8

10,0 1,6 5,4 14,6 6,7 16,0 9,5
0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4
14,9 9,2 1,9 29,0 7,2 29,1 9,4

26,4 33,6 49,3 39,8 29,9 33,3 26,9
8,9 1,36 1,43 54,2 62,3 = =

Fuente: elaborado sobre la base de datos del Ministerio de Economia y Competitividad. Secretaria de Estado de Comercio.

Durante la ultima década del siglo xx casi un
millar de empresas espafiolas realizaron inversio-
nes importantes en el extranjero. Después de de
aislamiento internacional y retraso, Espafia entr
en el siglo xx1 como un pais relativamente «normal
y moderno», con un alto nivel de integracion con el
resto de economias mundiales que se consideran
potencias mundiales. A partir de 1992, las empre-
sas espanolas respondieron a la creciente llegada de
companias extranjeras y a la creacion de un merca-
do Unico europeo intensificando sus propias inver-
siones en el exterior, un proceso que llevd a una
situacion, a finales del afio 2000, en la que Espafia
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se caracteriza desde entonces por ser un emisor
neto de flujos de inversion.

Como muestra el Gréfico 3, los flujos de inver-
sion emitidos siguen una senda creciente durante
toda la década de los noventa, con su cénit en los
anos 1999 y 2000, donde el montante total de la
inversion directa emitida fue de 42.845.297,72
miles de euros y 49.701.190,75 miles de euros res-
pectivamente. Este incremento viene dado por las
importantes operaciones efectuadas por Telefénica
(19,8 miles de millones) y Repsol YPF (16,5 miles
de millones), seguidas muy de lejos por Endesa (3,6
mil millones), el BBVA (3,3 mil millones) y el Banco
Santander (2,7 mil millones de euros). >



David de Matias Batalla

GRAFICO 4
FLUJOS DE INVERSION DIRECTA ESPANOLA EN EL EXTERIOR (1993-2000)
(Miles de euros)
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Fuente: elaboracion propia a través de la base de datos Datainvex.
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En la primera mitad de la primera década del
siglo xxi, los flujos de inversion disminuyen en
cuantia, pero se mantienen altos entre los 20 mil
millones y los 40 mil millones de euros, hasta
que alcanzan su apogeo en los afios 2006 vy
2007, precisamente los dos afios que preceden
al inicio de la crisis mundial y espafiola que se
inici6 en 2008.

En 2006 el montante en euros de la inversion
directa emitida alcanzé la cifra de 60,7 mil millones
de euros, mientras que en 2007 la economia espa-
fola vivid su apogeo internacional en cuanto a in-
versiones directas emitidas se refiere, con un total
de 97,9 mil millones de euros. A pesar de la crisis
econdmica mundial y espafola en especial, las
inversiones directas espafolas han seguido man-
teniendo un gran peso respecto al PIB entre 2008
y 2011, y su montante medio es incluso superior al
de los afios 2001-2005 (28,7 mil millones de euros
frente a los 28,2 mil millones de euros). Esto se ha
debido a que las empresas espafiolas han com-
pensado el descenso de la demanda interna espa-
Aola con las ventas e ingresos producidos en otros
paises, ganando cada vez mas peso los mercados
internacionales en los balances de las empresas
espanolas.

Una muestra de ello y de la confianza que depo-
sitan las multinacionales espafolas en los mercados

internacionales son las diferentes inversiones que
se han realizado en este periodo de crisis, sobre
todo en los Estados Unidos, objetivo final de mu-
chas empresas que iniciaron su andadura interna-
cional en tierras latinoamericanas: Iberdrola ha in-
vertido en tierras norteamericanas un total de 8
billones de dolares acorde con su plan estratégico
US 2008-2010, incluyendo la compra de Energia
East; Mapfre invirtié 2.000 millones de ddlares en la
compra de «The Commerce Grupo»; el Banco San-
tander adquiri6 Sovereign por 2.000 millones de doé-
lares en 2008; BBVA compré Compass Bancshares
por un total de 9.600 millones dblares en 2009.

En la década de los noventa la preferencia
espanola por los paises latinoamericanos fue de
nuevo la protagonista gracias a la solucion de los
problemas de créditos de las economias sudame-
ricanas y mexicana, a los procesos de liberaliza-
cion y privatizacion que caracterizaron a la region
durante dicho periodo, al crecimiento econdmico
experimentado por muchos de ellos y la cercania
cultural entre Espafia y sus antiguas colonias. El
Grafico 4 muestra la tendencia de la IDE espafiola
emitida durante la dltima década del siglo xx. Como
se aprecia claramente, Latinoamérica fue el princi-
pal destino de la inversion emitida, acumulando el
59,61 por 100 del total, mientras que Europa recibia
el 30,45 por 100. Por otro lado, Norteamérica >
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GRAFICO 5
FLUJOS DE INVERSION DIRECTA ESPANOLA EN EL EXTERIOR (1993-2000)
(Millones de euros)
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Fuente: elaboracion propia a través de la base de datos Datainvex.
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TABLA 2

PRINCIPALES SECTORES DE DESTINO DE LA IDE ESPANOLA (1993-2010)

(Inversion bruta en miles de euros)

Cdédigo CNAE Industria
64 Servicios fiNANCIEros ...........ccccovvieeiiiiiicisiicce s
61 Telecomunicaciones ..
35 Suministros de energia eléctrica, gas, vapor y aire............
23 Fabricacion de otros productos minerales no metalicos
4 Construccion de edifiCios ..........ccceceeiiiiiiiiiiiieiiice e
20 Industria qUIMICA .......ccevirieieerieieeee e
46 Comercio al por mayor e intermediacion comercial....
52 Almacenamiento y actividades anexas al transporte ..
29 Metalurgica, fabricacion productos de hierro y acero .........
47 Comercio al POr MENOT..........cccuuiirieauirieieeesieieeete e eae e

Valor de la IDE Cuota de la IDE espaiiola
263.584.231,59 50,77
69.800.984,04 13,45
35.692.538,91 6,87
32.449.919,01 6,25
12.965.477,03 2,50
11.593.619,68 2,23
9.637.706,82 1,83
5.711.184,25 1,10
5.411.024,50 1,04
5.290.514,69 1,01

Fuente: elaboracién propia a través de la base de datos Datainvex del ICEX.

(Estados Unidos y Canada) era la tercera region
en discordia, pero con un peso bastante bajo (8,75
por 100 del total de IDE) en comparacion con las
otras dos regiones vistas anteriormente. Las inver-
siones en el resto de mundo eran insignificantes,
ya que la region Asia-Oceania recibia el 0,614 por
100 y Africa el 0,562 por 100 del total de IDE espa-
fiola emitida al exterior.

En el afio 2001 se produce un acontecimiento
que marcara la década en cuanto a la tendencia de
las inversiones directas emitidas en Espana: la en-
trada en funcionamiento de la zona euro. Asi pues,
entre 2001 y 2010, la IDE espanola se dirigio princi-
palmente hacia las economias de los paises de la
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UE-15 (61,5 por 100), América Latina (14 por 100),
EEUU y Canada (11,5 por 100), los paises de la
UE-12 (7,2 por 100), otros paises europeos (3,5 por
100) y, en menor medida, China (0,72 por 100,
incluido Hong Kong), Australia (0,35 por 100), la
India (0,1 por 100) y, en Africa, Marruecos (0,46 por
100). Puede observarse la tendencia en el Grafico 5.

A nivel sectorial, se puede observar en las Tablas
2y 3 que tanto el origen como el destino de la ma-
yoria de la IDE espafiola tienen como protagonis-
tas a las mismas industrias durante el periodo
comprendido entre 1993 y 2010. Desde Esparia,
los flujos de inversidn se han originado princi-
palmente desde el sector financiero aportando >



David de Matias Batalla

TABLA 3

PRINCIPALES SECTORES DE DESTINO DE LA IDE ESPANOLA (1993-2010)
(Inversién bruta en miles de euros)

Cédigo CNAE Industria
64 Servicios fiNANCIEros ...........cccccceiiieiriiieesiecieeee e
61 Telecomunicaciones .
35 Suministros de energia eléctrica, gas, vapor y aire.......
23 Fabricacion de otros productos minerales no metalicos
06 Extraccion de crudo de petréleo y gas natural ......
46 Comercio al por mayor e intermediacion comercial..
41 Construccion de edifiCios ........c.cceveeeririncncennens
65 Seguros, reaseguros y fondos de pension
52 Almacenamiento y actividades anexas al transporte......
24 Metallrgica, fabricacion productos de hierro y acero ....

Valor de la IDE Cuota de la IDE espaiola

161.826.112,24 28,81
99.500.965,13 17,71
54.609.013,13 9,72
23.583.809,98 4,19
18.534.875,93 3,29
17.762.391,05 3,16
16.851.092,72 3,00
14.404.246,82 2,56
12.051.330,18 2,14
11.658.673,48 2,07

Fuente: elaboracion propia a través de la base de datos Datainvex del ICEX.

TABLA 4
PRINCIPALES SECTORES DE DESTINO DE LA IDE ESPANOLA (2011-2014)
(Inversién bruta en miles de euros)

Cédigo CNAE Industria

64 Actividades inmobiliarias ............cooeeviiiieiiiiiiicecen
61 Servicios financieros

35 Telecomunicaciones

23 Comercio al por mayor e intermediacion comercial..
06 TranSPOrte @€re0 ..........cceuiurueeuerieuieesreieeete st
46 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire ........
41 Metallrgica, fabricacion productos de hierro y acero ....
65 Construccion de edifiCios .........cccovvvevinenieeniiiiens
52 Actividades auxiliares a los servicios financieros ..........
24 Fabricacion de otros productos minerales no metalicos

Valor de la IDE Cuota de la IDE espafiola
6.370.662,23 9,70
6.243.226,81 9,56
5.864.699,41 8,99
4.835.372,29 7,46
4.110.297,37 6,32
3.841.768,91 5,87
2.776.506,32 4,24
2.325.379,78 3,59
2.034.119,04 3,11
1.987.122,80 3,01

Fuente: elaboracion propia a través de la base de datos Datainvex del ICEX.

mas del 50 por 100 de los mismos, en donde las
grandes operaciones financieras de los principa-
les bancos espafioles han influido en este dato.
Tras dicha industria se encuentra el sector de las
telecomunicaciones, con casi el 13,45 por 100
del tréfico de flujos emitidos desde Espafia.

Otros sectores importantes son el de suminis-
tros de energia eléctrica, gas, vapor y aire (6,87
por 100), la fabricacién de otros productos mine-
rales no metalicos (6,25 por 100), la construccion
de edificios (2,50 por 100) y la industria quimica
(2,23 por 100). Desde el punto de vista de las
industrias extranjeras que han sido el destino de
la IDE espafiola durante el periodo de 1993-
2010, destaca el sector financiero, con un 28,81
por 100 del total, por lo que se intuye que ha
habido inversiones de diversificaciéon por parte
del sector financiero espafol en exterior.

Las telecomunicaciones, al igual que en origen,
ocupan el segundo puesto como industria recep-
tora de la inversién espafola, con un montante

total y en porcentaje mayor que como originario
(17,71 por 100). Tras ellos, tiene importancia la in-
dustria de suministros de energia eléctrica, gas,
vapor y aire (9,72 por 100), la fabricacion de otros
productos minerales no metalicos (4,19 por 100)
y la extraccion de crudo de petréleo y gas natu-
ral (3,29 por 100).

4. Situacion actual

A pesar de que la crisis ha incentivado a muchas
empresas a salir al exterior, si atendemos a las
cifras dadas por el ICEX, las inversiones directas
extranjeras presentan una tendencia a la baja (Gra-
fico 6), patrdbn de comportamiento comenzado en
2008. A pesar de que en 2009 parecia mostrarse
una tendencia alcista, s6lo fue un espejismo, pues-
to que las cifras muestran lo contrario, para todos
los destinos.

El montante total de euros de la IDE espafiola en
la actual década alcanza los 65.248.192,78 miles >
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GRAFICO 6
FLUJOS DE INVERSION DIRECTA ESPANOLA EN EL EXTERIOR (2011-2014)
(Flujos de invesion bruta en miles de euros)
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Fuente: elaboracion propia a través de la base de datos Datainvex.
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* La cifra correspondiente a 2014 engloba los primeros 9 meses del afio (enero-septiembre).
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de euros, siendo los paises de la zona monetaria
(UE-15) los principales destinos de la inversion, ya
que los mismos estan a su vez incluidos en el seg-
mento de paises pertenecientes a la OCDE. Ade-
mas, las cifras recogen el hecho cada vez mas
comun del alza de las inversiones espafolas en
Norteamérica (1.769.746,30 miles de euros) y en pai-
ses de la zona Asia-Pacifico (1.998.465,176 miles
de euros), tendencia contraria a la que sufren los
paises latinoamericanos.

En lo que se refiere al sector origen de la inver-
sidn directa extranjera espafiola, las actividades
financieras es el sector mas activo a nivel internacio-
nal, ya que si sumamos las actividades auxiliares
para la realizaciéon de las mismas acumulan un
montante de 6.574.081,27 miles de euros. Ademas,
puede contemplarse que otros sectores que han
sufrido directamente el impacto de la crisis espafio-
la se encuentran entre los que mas buscan en los
mercados internacionales una diversificacion de sus
actividades y riesgos, como son las actividades in-
mobiliarias y la construccién de edificios.

Actividades relaciones con las telecomunica-
ciones, el comercio al por mayor e intermedia-
cién comercial, el suministro de energia eléctrica,
gas, vapor y aire, metalurgia, fabricacion de produc-
tos hierro y acero y otros minerales no metalicos
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siguen siendo a pesar de la crisis los sectores que
mas fuerte apuestan por la internacionalizacion
mediante inversiones directas extranjeras.

5. Conclusiones

Los flujos de inversion directa extranjera espa-
fola han ido creciendo a partir de la década de los
noventa, observandose dos claras dinamicas de
crecimiento. La primera de ellas tuvo lugar en la
década de los noventa y su orientacion geogréfica
estaba en los paises latinoamericanos, en gran
parte por su cercania cultural y relacién histérica
con Espafia, asi como por las politicas de liberali-
zacion y privatizacion de muchas economias lati-
noamericanas. La segunda de las dinamicas tiene
un marcado rasgo europeo, y se produce desde la
entrada en vigencia del euro en la eurozona.

Por otro lado, se observa que desde el inicio
de la crisis financiero-econdmica mundial y es-
panola, el volumen de los flujos de inversién espafio-
les ha disminuido considerablemente, siendo no
obstante un medio para empresas pertenecientes a
los sectores que mas han sufrido la crisis (sector
financiero, inmobiliario, construccion de edificios) >
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para generar nuevos ingresos y diversificar los
riesgos.
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