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Resumen

En este trabajo se analiza la inversion directa en el exterior desde
la perspectiva de los flujos totales y las caracteristicas de las empre-
sas manufactureras que han realizado dicha inversion. El sentido y
destino de los flujos de inversién permite caracterizar a los distintos
sectores y ver si estd teniendo lugar una expansion de las empresas
espafolas o solamente una mayor integracion de los sectores en el dm-
bito internacional. El analisis de los datos de las empresas muestra la
importancia de las caracteristicas del sector, siendo la principal ca-
racteristica diferencial de las empresas la distinta composicién de las
plantillas.

Palabras clave: inversion directa en el exterior, flujos totales, flu-
jos de inversion, empresas espainolas, sectores, composicion de las
plantillas.

Abstract

In this article we analyse direct foreign investment from the stand-
point of total flows and the features of the manufacturing companies
that have made such investment. The direction and destination of
investment flows enable us to characterise the different sectors and to
see if an expansion of Spanish companies is taking place or merely a
greater integration of the sectors in the international sphere. Analysis
of company data shows the importance of the characteristics of the
sector, the main differential feature of the companies being the different
composition of the work forces.

Key words: direct foreign investment, total flows, investment flows,
Spanish companies, sectors, composition of the work forces.

JEL classification: F21, F23, L60.

I. INTRODUCCION

fenémeno que se fue gestando a lo largo de

todo el siglo XX de forma mas o menos conti-
nuada para, a finales del siglo, dominar algunos sec-
tores casi totalmente. Sin embargo, no en todos los
paises se desarrollaron con igual frecuencia e in-
tensidad este tipo de empresas, lo que dio lugar a
toda una linea de investigacion interesada en de-
terminar las causas por las cuales en algunos paises
fue mas frecuente que sus empresas emprendieran
procesos de internacionalizacion de este tipo que
en otros. Evidentemente, la primera aproximacion
se apoyaba en la literatura ya existente sobre inver-
sion internacional. Sin embargo, pronto se revel6
insuficiente, y fueron desarrollandose otros enfo-
ques hasta constituir un area de investigacion en si
misma. Dunning (1979, 1995) planted el conocido
paradigma ecléctico, segun el cual las empresas pa-
san a convertirse en multinacionales cuando son
propietarias de ciertas fuentes de ventajas que, lo-
calizandolas en otros paises, pueden ser rentables si
ademas existe una ventaja de internalizar la trans-
accion, esto es, que sea una misma empresa quien
realice la gestion de estas fuentes de ventajas. Las
iniciales en inglés (oLl) de los tres grupos de venta-
jas que son necesarias para que se produzca la in-
versién internacional forman el modelo base de gran

I A existencia de empresas multinacionales es un

parte de los trabajos empiricos que buscan medir la
relevancia de distintos elementos como justificati-
vos de la inversion internacional.

La economia espafola se ha encontrado, sin em-
bargo, rezagada en este aspecto. Hasta finales del si-
glo no aparece un conjunto numeroso de empresas
gue considerar como multinacionales, si bien existen
algunos casos esporadicos en la etapa previa al in-
greso de Espafia en la UE (para una vision histérica
de las multinacionales espafolas, puede consultar-
se Duradn Herrera, 2006). De todas maneras, este
cambio ha sido excepcionalmente rapido, de forma
tal que Espafa ha pasado a ser uno de los principa-
les paises inversores en el exterior vy, si bien el nu-
mero de grandes multinacionales es relativamente
escaso, existe un numero considerable de empresas
multinacionales de tamafo pequefio y mediano. Evi-
dentemente, son las empresas mas grandes las que
mas repercusion social tienen y las que mas interés
despiertan para llevar a cabo estudios de casos so-
bre los motivos que han hecho posible su aparicién,
sus formas de gestion y los efectos que causan so-
bre el resto de la economia. En el caso espanol, la ma-
yoria de estas empresas se encuadran dentro de los
sectores de servicios (financieros, hosteleria, teleco-
municaciones, energia, etc.) y han sido estudiadas en
diversos trabajos (Duran Herrera, 1996; Gonzalez
Exposito, 2004; Ramon, 2002, y otros).
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El objetivo de este articulo es analizar con detalle
las caracteristicas de los flujos de inversién directa en
el exterior (IDE) que se han producido en la economia
espafnola a lo largo de los ultimos diez afios, pres-
tando especial atencion al sector industrial. Es en éste
donde se encuentran muchas de estas empresas mul-
tinacionales de pequefio 0 mediano tamafo que no
han sido tan estudiadas como el resto. Para ello, se
combina la informacién que proporcionan tres fuen-
tes estadisticas. En primer lugar, la informacién de la
UNCTAD, que permite llevar a cabo comparaciones in-
ternacionales. En sequndo lugar, la que proviene del
Registro sobre Inversiones Exteriores, que, ademas
de recoger informacién sobre el sector de origen y
de destino y el pais al que van dirigidas, permite des-
contar el sesgo de las entidades tenedoras de valores
extranjeros (ETVE). Véase, al respecto, Fernandez-
Otheo (2004). Finalmente, la Encuesta sobre estra-
tegias empresariales (ESEE), que recoge anualmente
informacién sobre un panel de méas de 1.500 em-
presas manufactureras, incluyendo algunos aspectos
de la inversion directa en el exterior. Evidentemente,
aungue cada una de estas fuentes estadisticas tiene
sus peculiaridades que hacen que los datos que pro-
porcionan no sean coincidentes (mientras que la pri-
mera no descuenta las ETVE, la segunda si que lo hace,
y la ESEE recoge las caracteristicas de las empresas fi-
liales, no los flujos ni los stocks de IDE de las empre-
sas), en su conjunto dan luz sobre una parte de la
imagen total, de forma que su uso conjunto permi-
te tener una vision mas completa.

La estructura del trabajo es la siguiente: en el
apartado ll, se evalta la importancia que ha adqui-
rido la inversion directa en el exterior tanto para el
total de la economia como para el sector industrial;
en el lll, se muestran algunos rasgos de los flujos de
IDE en la Ultima década, prestando especial atencién
a los sectores y paises de destino, con lo que se mues-
tran algunas caracteristicas y posibles factores expli-
cativos de este fenomeno; en el IV, se analiza, a par-
tir de datos de una muestra de empresas industriales
gue tienen filiales de produccién en el extranjero,
cuales son las caracteristicas de éstas y las diferencias
con las empresas que no poseen filiales en el exte-
rior; finalmente, en el apartado V se resumen las
principales conclusiones del trabajo.

Il. LA EVOLyCI()N DE LA INVERSION DIRECTA
DE ESPANA EN EL EXTERIOR

Como es bien conocido, la economia espafola ha
protagonizado a lo largo de la segunda mitad del si-
glo XX un proceso de progresiva apertura al exterior

que se acelero a partir del ingreso en la Unién Europea,
en 1986. A partir de entonces, se observé un fuerte
crecimiento de los flujos comerciales espafioles con
el exterior que ponia a las empresas ante la necesidad
de competir en mercados distintos al de origen. A lo
largo de la década de los noventa, se ha producido,
ademas, un fuerte crecimiento no sélo de las expor-
taciones, sino también de la inversion directa en el ex-
tranjero, lo cual constituye un elemento novedoso
para la economia espafiola. Aunque en las décadas
de los sesenta y setenta del siglo XX también tuvie-
ron lugar algunos casos de inversion directa en el ex-
tranjero, su magnitud debe considerarse escasa. Se
dedicaron mayoritariamente a buscar el acceso a ma-
terias primas, a la creaciéon de redes de distribucion
de bebidas, pescado congelado y algun otro pro-
ducto alimenticio, a la consecucién de contratos de
construccion e ingenieria y a la oferta de servicios fi-
nancieros (normalmente, a otras empresas espafolas
para sus operaciones de comercio internacional).

Sin embargo, la década de los noventa ha su-
puesto un cambio notable en la evolucién de esta
magnitud. En términos agregados, la inversion ex-
tranjera directa en el exterior ha pasado de una me-
dia anual de 3.435 millones de ddlares en el perio-
do 1990-94 a 42.581 en 2000-04. Si bien no debe
olvidarse que este elevado crecimiento tiene lugar
en un contexto internacional de fuerte aumento de
los flujos de IDE (en el total mundial los valores me-
dios en este periodo aumentan un 338 por 100y en
la UE-15 un 410 por 100), el crecimiento experimen-
tado por los emitidos por la economia espafiola re-
sulta significativamente superior (un 1.240 por 100).

En el grafico 1 se evalla la importancia de la IDE
emitida por Espafia en comparacion con el peso de
nuestra economia. En él se presenta la ratio que com-
para el peso internacional de la IDE espafiola con el
peso de la economia espafiola en términos de PIB.
Un valor superior a 1 indicaria que el peso de la IDE
emitida desde Espafna es superior al peso de la eco-
nomia espafola en el dmbito internacional, es decir,
gue las empresas espafiolas tienen mas ventajas para
rentabilizar en el exterior (0 que desean crecer mas
en otros paises) que la media global.

Como es conocido, desde la perspectiva del sal-
do neto de los flujos de inversion directa, es en el afio
1997 cuando se produce el cambio de signo, con-
virtiéndose Espafia por primera vez en emisor neto
de flujos de IDE. Pero ademas, como se recoge en el
grafico 1, es en este mismo afio cuando los flujos de
IDE emitida desde Espafia alcanzan un peso mayor
gue el de la economia espafola, lo que refuerza esta
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GRAFICO 1

IMPORTANCIA INTERNACIONAL DE LOS FLUJOS DE IDE ESPANOLA
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caracterizacion de nuestro pais como inversor en el
extranjero. A partir de ese afo, la IDE espafola con-
tinda creciendo, hasta alcanzar un stock 2,5 veces
superior al PB, lo cual supone pasar en este indica-
dor desde el puesto vigésimo quinto a escala mun-
dial en 1990 al décimo que ocupa en la actualidad.

La comparacion de la economia espafnola con la
europea en estos mismos términos muestra que la
gue tiene su origen en Espafia presenta un ritmo de
crecimiento también muy superior. En términos com-
parativos con la UE-15, el peso de la IDE emitida por
Espafa pasa de suponer poco mas de un tercio del
peso de nuestra economia a un valor superior a éste
(1,1 en 2003).

En consecuencia, el valor acumulado del stock
de inversion directa espafiola en el extranjero ha
mostrado un crecimiento muy importante, mucho
mayor que el que se ha producido en la Unién Eu-
ropea o en el total mundial, como recogen los da-
tos contenidos en el cuadro n.° 1. Asi, el valor del
stock de IDE emitida desde Espafna ha pasado del
6,2 por 100 del PIB en 1995 al 33,8 por 100 diez
afios después, mientras que en la UE-15 pasa del
15,1 al 42,7 por 100 en ese mismo periodo, segun
datos de World Investment Report. Por otro lado,
en el grafico 1 puede verse como el peso del stock
de IDE emitida desde Espana en el total mundial ha
crecido notablemente en los ultimos veinte anos,
superando en 1999 el peso relativo de la economia

CUADRO N.° 1

VALOR DEL STOCK DE IDE EMITIDA
(Millones de délares)

1990

1995

2000 2004

Total mundial ... 1.785.264,0 2.942.248,0 6.148.284,2 9.732.232,7
UE-15.... 804.980,5 1.318.816,3 3.040.879,4 5.171.384,1
Espana ... 15.651,5 35.571,3 166.064,5 332.655,4

Fuente: UNCTAD.
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espafiola en términos de PIB. La comparacién con
los paises de la UE-15 muestra también un fuerte
crecimiento de dicha proporcion, aunque todavia se
sitUa por debajo del peso de la economia espafiola
dentro de la europea.

Desde una perspectiva microeconémica, estos va-
lores tienen su traslado en el hecho de que entre las
cien principales empresas multinacionales de carac-
ter no financiero recogidas en el analisis anual que
publica la UNCTAD en el World Investment Report del
ano 2006 hay tres espafolas (Telefonica, Endesa y
Repsol-YPF), el mismo niimero que en Italia, por ejem-
plo (el grupo ENI, Telecom y FIAT). Todos estos resul-
tados llevan a cambiar la caracterizacion de distintos
autores (por ejemplo, Tolentino, 1993) que, con da-
tos de principios de los noventa, clasifican a la eco-
nomia espafola dentro del grupo /ate investors, es de-
cir, como un pais cuya inversion en el exterior es
inferior a la que cabria esperar en relacién con su
grado de desarrollo econdémico.

Ill. CARACTERISTICAS DE LA IDE ESPANOLA

La mayor relevancia de las actuaciones de las gran-
des empresas, junto a la trascendencia a la opinion pu-
blica de los problemas que algunas de éstas han te-
nido en Iberoamérica (crisis monetaria y financiera en
Argentina, nacionalizaciones en Bolivia, renegocia-
ciones de marcos tarifarios en diversos paises, etc.),
han generado una imagen de que Iberoamérica cons-
tituye el area de destino casi exclusiva de la IDE espa-
fiola. Sin embargo, cuando se analizan los datos, la
realidad que se pone de manifiesto es muy diferen-
te. Es cierto que algunas de las grandes empresas es-
panolas que dominan sectores muy concentrados (te-
lecomunicaciones, energia, finanzas, etc.) han llevado
a cabo cuantiosas inversiones en esa region, pero ello
no debe hacer perder de vista otros procesos de in-
version por empresas de menor tamano, de todos los
sectores, que también realizan procesos de inversion,
en todas las areas geograficas, especialmente en la UE
(Guillén, 2004). En este sentido, hay que recordar
gue, segun los datos del Registro de Inversiones Ex-
teriores, los flujos brutos de IDE (excluidas ETVE) des-
de Espafia hacia la UE-15 han supuesto mas del 40 por
100 en 1996-2005, mientras que Iberoamérica no
alcanza el 35 por 100 en ese mismo periodo (en 2000-
2005 los flujos de IDE con destino a la UE-15 supo-
nen el 56,9 por 100 del total). Por su parte, los diez
paises que ingresaron en la UE en 2004 absorben una
cuantia muy escasa de los flujos de IDE emitidos des-
de Espana (véase Turrién y Velazquez, 2004, para una
posible explicacion de las razones).

De la misma forma, la desagregacion sectorial de
los flujos de inversién directa emitidos desde Espafia
(recogida en el cuadro n.° 2) lleva a confirmar que se
estan produciendo hacia una gran variedad de sec-
tores, si bien los sectores financieros (65 y 66) y de
telecomunicaciones (64) suponen casi la mitad del to-
tal de los flujos de IDE emitidos. Por su parte, el con-
junto de ramas manufactureras constituyo el destino
del 18,74 por 100 de los flujos emitidos desde Espa-
fia, debiéndose notar que este porcentaje es similar
al peso del sector industrial espafiol en el PIB en este
periodo. Dentro del sector industrial, las ramas que han
constituido los principales destinos de la IDE espafio-
la son las de fabricacién de otros productos minera-
les no metalicos (28) y la industria quimica (24).

El analisis de los datos sectoriales permite poner
de manifiesto un hecho igualmente importante: el
fuerte crecimiento de la IDE emitida desde Espafna
(véase el apartado anterior) se debe en mayor medida
al crecimiento de la que tiene por destino los secto-
res manufactureros que el resto de actividades. El
calculo de las tasas medias anuales acumuladas para
el periodo 1996-2005 muestra que el conjunto de
sectores manufactureros (1) experimentd un creci-
miento del 24 por 100, frente a un 21,5 por 100
para el total de los sectores.

Por lo tanto, cabe caracterizar a la IDE emitida
desde Espafa como unos flujos que mayoritaria-
mente van hacia la UE-15, aunque el peso de lbe-
roamérica sea muy alto, sobre todo en comparacién
con el que tiene como destino otros paises. Ade-
mas, se ha mostrado como el sector manufacture-
ro tiene un peso importante, con un crecimiento en
el periodo 1996-2005 superior al del total. Estos
rasgos sugieren la necesidad de prestar mas interés
a los factores que pueden motivar la IDE espafiola,
pues el aprovechamiento de las posibilidades de in-
version que se abrieron en Iberoamérica con el paso
al sector privado de ciertos sectores y la necesidad
de explotar economias de escala, o aprovechar cier-
tas ventajas tecnoldgicas de un pequefio conjunto
de empresas, resulta claramente insuficiente para
explicar la realidad actual.

Como se sefald en el apartado |, el marco tedri-
co mas utilizado para el estudio de los procesos de
inversion en el extranjero es el llamado paradigma
ecléctico de Dunning, que postula la existencia con-
junta de ventajas de propiedad, localizacion e inter-
nalizacion (habitualmente referidas por sus iniciales
en inglés oL) como razén para justificar la inversion
directa en el extranjero por parte de las empresas de
un pais. Evidentemente, dichas ventajas pueden es-
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CUADRO N.° 2

DISTRIBUCION POR SECTORES Y PRINCIPALES RAMAS DE DESTINO DE LOS FLUJOS BRUTOS DE IDE
EMITIDA DESDE ESPANA (SIN ETVE) 1996-2005

26. Fabricacion de otros productos minerales no metalicos..

51. Comercio mayorista e intermediarios de comercio..

63. Actividades anexas a los transportes...

Agricultura, ganaderia, pesca y actividades eXtraCtiVas ...........oiiiiiiiiiio i 7,46

Sectores ManUfaCtUreros ...........ooviiiiiiiiiie e
16. Industria del tabaco .........ccooviiiiiiiiiicc e
24, INAUSEIIA QUIMICA wvvieiiie e

.......................................................... 1,38
.......................................................... 2,90

.......................................................... 1,25
.......................................................... 1,49
.......................................................... 1,43

27. MEalUIGIA ..o
29. Construccién de maquinaria y equipos mecanicos.....................
34. Fabricacion de vehiculos motor y componentes.............c.occo.e..

CONSEIUCCION Y SEIVICIOS . ....etviiie ettt
40. Produccion y distribucion de energia.........ccoocooeveiiiiiiiiiiiii

.......................................................... 7,15

.......................................................... 2,06
.......................................................... 1,09

52. Comercio minorista (excepto vehiculos motor) ...............cc.c......
55, HOSTEIOMA ..o

64. TeleCOMUNICACIONES ......viviiiiiiieieeie et
65. Bancay otros intermediarios financieros...............cccocevinen.
66. Seguros y planes de PenSIoNES ..........cccooviieiiiiiiie e

.......................................................... 1,18

Porcentajes

18,74

5,36

73,80
3,24
1,78

20,20
25,91

Fuente: Elaboracién propia a partir del Registro de Inversiones Exteriores.

tar presentes en las empresas de cualquier pais y, por
tanto, que un pals emita inversion directa no es con-
tradictorio con que ese mismo pais sea receptor de
flujos de inversion. De hecho, una caracteristica de
las economias mas desarrolladas es que, aunque rea-
lizan cuantiosas inversiones en el extranjero, son
también receptoras de este tipo de inversiones. En la
UE-15 los flujos de entrada de IDE supusieron en 2005
mas del 70 por 100 de los de salida, y en el conjun-
to de las economias desarrolladas mas del 83 por
100, con datos del World Investment Report. El caso
de la economia espafnola no es una excepcion y, jun-
to a los flujos de salida de inversion directa, se man-
tienen e incrementan los flujos de entrada.

El analisis del sentido de los flujos de IDE entre
dos paises (0 zonas econémicas) puede dar una idea
de las caracteristicas de las ventajas OLI que tienen los
agentes inversores de dichos paises. Asi, cuando en
un mismo sector se producen flujos de IDE en los dos
sentidos, podria decirse que en ambos existen ven-
tajas de propiedad que pueden ser rentabilizados en
el otro, lo cual seria indicativo de una mayor simili-
tud entre las dos economias y, por tanto, se esta pro-
cediendo a una integracion de ambas sin un patréon
de especializacion. Por el contrario, cuando los flu-
jos de IDE se produzcan en un unico sentido, cabria
apuntar a que sélo uno de los paises tiene ventajas
de propiedad que puedan rentabilizarse en el otro,

por lo que la IDE esta reflejando el proceso de ex-
pansion de una de las economias Unicamente. Este
enfoque se asemeja al analisis tradicional de los flu-
jos de comercio internacional, en el que cuando és-
tos se producen en un Unico sentido se hace refe-
rencia a que uno de los paises tiene una ventaja
comparativa, mientras que cuando se producen en
ambos sentidos se atribuye a que se comercia con
productos que presentan caracteristicas diferentes,
produciéndose el llamado comercio intra-industrial.

Es posible utilizar los indices que se emplean para
caracterizar el comercio internacional como intra/in-
ter-industrial para determinar si los flujos de inversion
presentan este caracter bi-direccional o uni-direc-
cional entre paises. Asi, el indice de Grubel-Lloyd
permitird conocer si los flujos de la IDE espafiola pre-
sentan un caracter bi-direccional (cuando esté pro-
Ximo a uno), y por tanto se trata mas de una inte-
gracion de economias similares en la que las
respectivas empresas tienen ventajas oLl del mismo
tipo y tratan de aumentar su ambito de actuacion, o
uni-direccional (cuando esté préoximo a cero) y por
tanto se trata de una expansion de las empresas es-
panolas o extranjeras sin reciprocidad.

""" IDE emitida, + IDE recibida,

| IDE emitida; — IDE recibida;| )
- i=1...N paises

174

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 112, 2007. ISSN: 0210-9107. «PERSPECTIVAS DE LA INDUSTRIA ESPANOLA: EVALUACION Y FUTURO»




FERNANDO MERINO DE LUCAS

GRAFICO 2

Total y sector industrial

iNDICE DE GRUBEL-LLOYD PARA IDE ESPANOLA POR PAISES, 1996-2005
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En el grafico 2 se presentan, por paises, los re-
sultados de dicho indice a partir de los flujos de IDE
(excluidas ETVE) para al area de la Union Europea, los
principales paises de Iberoamérica (encontrandose
todos los que suponen mas de un 1 por 100 del to-
tal de los flujos de IDE espafiola en 1996-2005) y
otros de especial interés por su protagonismo en
los flujos de IDE en los Ultimos afos. El conjunto de
paises incluidos alcanza el 93,6 por 100 de los flu-
jos totales de IDE emitida por Espana en 1996-2005.

En primer lugar, hay que destacar que los flujos es-
pafoles de inversion directa presentan un caracter
predominantemente bi-direccional (el indice alcanza
un valor de 0,63 en el periodo 1996-2005), indica-
tivo de que la inversion internacional espafola re-
presenta una situacion de integracion de nuestra
economia con el resto del mundo, y no sélo por ser
sujeto (activo o pasivo) de expansion. Como puede
verse en dicho grafico, existe un patrén geografico
nitido en la IDE espafiola: mientras que con los pai-
ses en desarrollo (Iberoamérica, Marruecos y China),
junto a Grecia y, en menor medida, Irlanda y Suecia,
la IDE presenta un caracter uni-direccional claro, con
la mayoria de los paises de la UE-15 y EE.UU. presen-

ta un caracter bi-direccional. Notese que para el con-
junto de paises de la OCDE alcanza un valor de 0,83,
mientras que para lberoamérica es de 0,03. Podria de-
cirse, por tanto, que la IDE espafiola en Iberoaméri-
ca, al igual que en Grecia, refleja la expansion de la
economia espafiola para rentabilizar estas ventajas oLl
existentes en Espafia, mientras que con los paises
europeos es reflejo de una mayor compenetracion y
complementariedad. Los casos de Suecia y, en me-
nor medida, Japédn muestran también un caracter
uni-direccional, aunque en estos casos Espafna es re-
ceptora neta, por lo que podria decirse que es el am-
bito donde se estan expandiendo las empresas de
dichos paises. Estos resultados en términos de flujos
pueden verse como coherentes con las conclusiones
de Ramirez Aleson et al. (2004), quienes concluyen,
con datos de la primera mitad de los noventa, que
eran las empresas de mayor dotacion tecnoldgica,
tamano y experiencia las que optaban por interna-
cionalizarse en paises en desarrollo, mientras que la
inversion hacia paises industrializados buscaba con-
solidar el tamafo y posicionar a la empresa para el fu-
turo. En este mismo sentido, Buch et al. (2005) de-
tectan para Alemania que la inversion directa hacia
los paises desarrollados tiene un caracter reciproco,
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mientras que hacia los paises en desarrollo se pro-
duce de forma uni-direccional, esto es, las empresas
alemanas invierten en estos paises, pero no al revés.

En el mismo grafico 2 se muestran también los
valores del indice restringido a los sectores manu-
factureros. Como puede observarse, el panorama
es muy similar, aunque el caracter bi-direccional se
acentla en el caso de la industria manufacturera,
puesto que ésta alcanza un valor de 0,72. Los flu-
jos de IDE presentan un caracter menos uni-direc-
cional (mas bi-direccional) en los casos de Venezue-
la, Grecia, Estados Unidos y Alemania. No hay que
olvidar el escaso peso de las dos primeras naciones
en el total de los flujos de IDE espafiola, pues ninguna
de las dos alcanza el 1 por 100 del total de los flu-
jos emitidos. En el caso de EE.UU., las inversiones en
ciertos sectores de servicios presentan un claro ca-
racter uni-direccional, siendo la economia espafo-
la el terreno de la expansién de las empresas de
aquel pais, como también ocurre, aungque en menor
medida, frente a Alemania. Por el contrario, los flu-
jos de IDE en el sector manufacturero presentan un
caracter mas uni-direccional en el caso de Dina-
marca y Finlandia que en el total. En el primer caso,
nuevamente como consecuencia de operaciones de
IDE emitidas desde Espafa en el sector de fabricacion
de otros productos minerales no metalicos vy, en el
segundo, de una IDE recibida en Espafa en el sec-
tor metallrgico que, por si sola, es responsable de
toda la modificacion del indice.

Desde esta misma perspectiva, se puede calcular
el indice para cada uno de los sectores. Utilizando
la desagregacion a dos digitos de la CNAE a partir de
los flujos de inversion directa emitidos hacia cada
sector y recibidos por el mismo, se tendria una valo-
racion de en qué medida cada sector emite flujos de
inversion directa a la vez que es receptor de éstos
(por lo que el indice tomaria un valor préximo a uno)
0, por el contrario, los flujos de inversion directa pre-
sentan caracter uni-direccional (con un indice proxi-
MO a Cero).

| IDE emitida;— IDE recibida;| 1

=1- =1 ... Ksectores
! IDE emitida; + IDE recibida; J

Los sectores con flujos bi-direccionales serian
aquéllos en los que dominasen las posibilidades de
explotar ciertas variedades que puedan tener las em-
presas gracias a sus ventajas oLl (integraciéon o «cre-
cimiento de mercados») en los motivos de la inver-
sién, mientras que empresas de otros paises tendrian
ventajas OLl que les llevarian a tener variedades di-
ferentes dentro del mismo sector y que estan ex-

plotando en Espafia. Por su parte, aquellos sectores
con flujos uni-direccionales seran aquéllos en los
gue domine la expansion, es decir, que las empresas
del sector tienen ventajas oLl que les permiten estar
presentes en otros paises sin que las de otros paises
tengan ventajas que rentabilizar en Espafa (tipico
de una situacion de liderazgo por parte de las em-
presas nacionales) si el saldo es positivo o, cuando
fuese negativo, que las empresas nacionales care-
cen de ventajas para estar presentes en otros pai-
ses mientras que las extranjeras si que las tienen
para estar en Espana.

En el grafico 3 se recogen los valores obtenidos
para las distintas ramas de produccion a dos digitos
CNAE. Estos resultados ponen de manifiesto la exis-
tencia de importantes diferencias entre las ramas de
actividad. Asi, mientras que algunas, como las liga-
das a actividades extractivas, tienen un claro carac-
ter uni-direccional, en otras (como las de comercio,
actividades informaticas, etc.) el indice refleja una
situacion de flujos bi-direccionales.

Dentro del sector industrial (cuyo valor conjunto
es 0,72) se observa también una notable variabili-
dad. Sectores como los de la industria del tabaco
(16), de la confeccion (18), coquerias, refinados del
petroleo y combustible nuclear (23) y fabricacion de
material electronico (32) presentan un caracter uni-
direccional. El signo de los saldos muestra cémo en
los tres primeros casos los flujos emitidos superan a
los recibidos, indicando que se esta produciendo un
proceso de expansion para integrar verticalmente la
cadena de produccion. Por el contrario, en el caso del
sector de fabricacion de material electrénico (32) lo
que se produce es que esta rama esta siendo obje-
to de la expansion de empresas internacionales, sin
gue las empresas espafolas del mismo hayan reali-
zado un proceso de internacionalizacion via inver-
siones en el extranjero. Por su parte, ramas de acti-
vidad como las industrias del cuero y calzado (19),
papel (21) y caucho y plastico (25) se revelan como
las que estan llevando a cabo una mayor integracion
en la economia mundial por medio de flujos de IDE
tanto emitidos como recibidos. Es decir, existen cier-
tas ventajas oLl en las empresas de estos sectores,
pero no son suficientes para convertirlas en lideres
mundiales dentro de sus respectivos sectores.

Como ya se ha sefalado al principio de este apar-
tado, las dos regiones principales de la IDE espafiola
son la Unién Europea e Iberoamérica. En el cuadro
numero 3 se sintetiza el caracter uni- o bi-direccio-
nal que tiene la IDE hacia cada una de estas regiones
para cada una de las ramas del sector industrial.
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GRAFICO 3
iNDICE DE GRUBEL-LLOYD PARA IDE ESPANOLA POR RAMAS, 1996-2005

Total | : : =
01. Agri. y ganaderia | 1 :
02. Selvicultura y expl. forestal | 1 i
05. Pesca y acuicultura | 1
10. Extr. de antracita, hulla, lignito, y turba =
11.Extr. de crudo de petréleo y gas natural =1
12. Extr. minerales, uranio y torio | :
13. Extr. minerales metélicos 1
14. Extr. minerales no metélicosi . - 1 :
15. Prod. alimentacion y bebidas | 1
16. Tabaco =3 ‘
17. Ind. textil | : : 1
18. Ind. confeccion y peleterfa ::I : :
19. Ind. cuero, calzado y marroquineria | 1
20. Ind. de madera, corcho, cesterfa | 1
21.Ind. del papel | : : ] ; 1
22. Edicion y artes gréficas | = :
23.Coquerfas, refino de petroleo = : :
24.Ind. Quimica | j : ] ] !
25. Caucho y pléstico | : : : : 1
26. Fabr. otros pr. min. no metalicos 1 :
27. Metalurgia | 1 :
28. Prod. metalicos exc. maquinaria | 1
29.Ind. maquinaria y equipo : 1 i ‘ :
30. Magq. oficina y eq. Informaticos | ] : :
31. Maquinaria y material eléctrico | 1
32. Material electronico [
33. Eq. méd-quirdrgico, inst. prec., éptica | : : : 1
34. Vehiculos de motor | 1
35. Otro mat. transporte | 1 :
36. Muebles y otras act. manufact. ] : : : : 1
37. Reciclaje | 1 : :
40. Prod. y distrib. de energia | jl
41. Captacion, dep. y distrib. de agua [ i
45. Construccion | : : : 1
50. Vta. y mat. de vehiculos de motor | ] :

51. Com. al por mayor (exc. veh. de motor) 1 f
52. Com. al por menor (exc. veh. de motor) N 1
55.- Hosteleria | : : i : 1
60. Transp. terrestre y por tuberfa ] 1
61. Transp. maritimo | 1
62. Transp. aéreo y espacial ] 1 ‘
63. Anexo a transp. y agencias de viaje | : : 1 :
64. Telecomunicaciones | 1
65. Banca y otros interm. financieros 7::1
66. Seguros y planes de pensiones | : : ‘ 1
67. Act. auxiliares aint. fin. | ' :
70. Act. inmobiliarias | 1
71. Alg. maquinariayequip07 1
72. Act. informaticas | : : : ‘ 1
73.Inv.y desarrollo [ ! ‘
74. Otras act. empresariales N 1
80. Educacién === i
85. Act. sanitarias y veterinarias | : : ‘ ‘ 1
90.- Saneamiento publico | 1 ‘
91. Act. asociativas | 1 :
92. Act. recr., cult. y deportivas | 1

93. Act. div. (serv. personales) . . ] i i
T T T T
0,0 0,2 04 0,6 08 1,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de flujos de IDE (sin ETVE) del Registro de Inversiones Extranjeras.
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CUADRON.° 3

CARACTERISTICAS DE LOS FLUJOS DE LA IDE DEL SECTOR INDUSTRIAL ESPANOL 1996-2005

UE-15

Bi-direccional

Uni-direccional

28. Fabricacion de productos metalicos,
excepto maquinaria

Bi-direccional

18. Industria de la confeccion y de peleteria
30. Fabricacion de maquinas de oficina y equipo
informético

19. Cuero, calzado y marroquineria

21. Industria del papel

24. Industria quimica

25. Fabricacion de productos de caucho y plastico

26. Fabricaciéon de otros productos minerales
no metalicos

27. Metalurgia

31. Fabricacion de maquinaria y material eléctrico

33. Fabricaciéon de equipo e instrumentos médico
quirurgicos

34. Fabricacion de vehiculos a motor y componentes

36. Fabricacion de muebles, otras industrias
manufactureras

IBEROAMERICA

Uni-direccional

16. Industria del tabaco

17. Industria textil

20. Madera, corcho, cesteria

22. Edicion y artes gréficas

23. Coqueria, refino de petréleo y combustible nuclear

29. Industria de la construccién, maquinaria y equipos
mecanicos

32. Fabricacién de material electrénico

35. Otro material de transporte

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de flujos de IDE (sin ETVE), Registro de Inversiones Extranjeras.

Si bien hay que tener en cuenta que la magnitud
de los flujos de inversion en algunas de las ramas ha-
cia alguna de las regiones es escasa Y, por tanto, su
caracterizacion pierde significado, es posible detec-
tar algunos patrones de los flujos de la IDE espafiola.
Como puede verse, existe un conjunto numeroso de
ramas en las que domina el caracter bi-direccional
con la UE-15, pero con Iberoamérica la IDE es de ca-
racter uni-direccional. Ello supone que estos sectores
estan inmersos en un proceso de mayor integracion
con la UE-15, explotando las ventajas de un merca-
do Unico amplio, a la vez que hacia Iberoamérica
afrontan politicas de expansion, probablemente para
explotar un cierto liderazgo gracias a las ventajas OL
gue han ido desarrollando en el mercado espafol y/o
europeo. El conjunto de ramas en las que los flujos
presentan un caracter uni-direccional con ambas re-
giones estd formado por actividades de intensidad
tecnolégica media o media-baja (productos en los
que la economia espafiola muestra ciertas ventajas
gue le han permitido tradicionalmente competir con
éxito en los mercados internacionales via exporta-
ciones) con la excepcién de la fabricacion de mate-
rial electrénico (32), para el cual Espafa es receptor
neto de flujos de IDE de la UE-15, pero, a su vez, emi-
sor neto hacia Iberoamérica.

Las dos ramas clasificadas como inversoras bi-
direccionales con Iberoamérica y uni-direccionales

con la UE muestran realidades bien diferentes, reflejo
de su muy distinta naturaleza. El caso de la indus-
tria de la confeccién (18) recoge principalmente las
inversiones de empresas espafiolas de este sector
gue se dirigen sobre todo a la UE-15 en actividades
comerciales. En este sector, los flujos de inversién con
Iberoamérica, asi como los recibidos de la UE, son re-
ducidos. El sector de fabricacion de maquinas de
oficina y equipo informatico (30) presenta una si-
tuacion similar, aunque para éste la IDE con la UE-15
tiene un saldo negativo, reflejando que, en este sec-
tor, Espafa es objeto de la expansién de empresas
multinacionales extranjeras, sin que haya empresas
espafolas que encuentren motivos para llevar a
cabo procesos de inversion internacional significa-
tivos. Por ultimo, el sector de productos metalicos
(28) muestra cuantiosas inversiones de caracter bi-
direccional con ambas regiones del mundo, por lo
gue podria inferirse que las empresas espafolas de
esta rama se estan integrando en el sistema de pro-
duccion internacional. Esta integracion puede ser
debida a la naturaleza de sus bienes, que se incor-
poran a la produccién de empresas de otros secto-
res que, en muchos casos, cuentan con gran pre-
sencia de multinacionales.

El Gltimo aspecto que se va a analizar para ca-
racterizar los flujos de la IDE espafola es el sector
objeto de la inversién. Mas alla de conocer si cada
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GRAFICO 4

EN ACTIVIDADES DE ESA MISMA RAMA, 1996-2005

PORCENTAJE DE LA IDE EMITIDA POR CADA RAMA DEL SECTOR INDUSTRIAL CON DESTINO

15. Prod. alimenticios y bebidas

16. Tabaco ]

17. Ind. textil ]

18. Ind. confeccion y peleteria

19. Ind. cuero, calzado y marroquineria

20. Ind. de madera, corcho, cesteria

21.Ind. del papel ]

22. Edicién y artes gréficas

23. Coquerias, refino de petroleo

24. Ind. Quimica A:I

25. Caucho y plastico

26. Fabr. otros pr. min. no metalicos

27. Metalurgia

28. Prod. metalicos exc. maquinaria

29. Ind. maquinaria y equipo

30. Mégq. oficina y eq. informaticos

31. Maquinaria y material eléctrico

32. Material electrénico

33. Eg. méd-quirdrgico, inst. prec., optica

34. Vehiculos de motor

35. Otro mat. transporte

36. Muebles y otras act. manufact.

40 60 80 100

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de flujos de IDE (sin ETVE) del Registro de Inversiones Extranjeras.

sector se esta integrando o expandiendo en el res-
to del mundo por medio de inversiones directas, co-
nocer si las inversiones que realiza lo son en la mis-
ma actividad que realiza en Espafa puede, por una
parte, matizar alguno de los resultados anteriores vy,
por otra, conocer si el proceso de integraciéon/ex-
pansién va parejo a un proceso de diversificacion de
su produccién. En el grafico 4 se presenta el por-
centaje de los flujos emitidos desde cada una de las
ramas industriales que tiene por destino actividades
gue se encuadran dentro de la misma rama en la
clasificacion estadistica.

Como puede verse en los resultados presenta-
dos en el grafico, la IDE emitida desde el sector ma-
nufacturero espanol tiene como destino mayorita-

rio actividades que se encuadran en la misma rama
de actividad, esto es, de caracter horizontal. Buch
et al. (2005) observan este mismo resultado para
Alemania a partir de datos de empresas indivi-
duales. Las principales excepciones son la indus-
tria de la confeccién (18) y de cuero y calzado (19),
gue mayoritariamente invierten en el sector de co-
mercio, y la industria quimica (24) por inversiones
realizadas en empresas del sector de construccion
de maquinaria (29). En todo caso, debe tenerse en
cuenta que la posible complementariedad o susti-
tuibilidad en las estrategias de convertirse en mul-
tinacional y diversificar el producto esta sujeta a
la existencia de activos especificos que cumplan
una serie de requisitos muy concretos (Davis et al.,
2001).
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IV. CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS
INDUSTRIALES ESPANOLAS INVERSORAS
EN EL EXTERIOR

El analisis de los resultados del apartado anterior
lleva a concluir que en algunos sectores espafoles
existen empresas que estan realizando un proceso
de internacionalizacién que les ha llevado a conver-
tirse en multinacionales. El sector industrial no es
ajeno a este proceso, observandose que los flujos de
inversion directa de este sector tienen el mismo peso
que éste tiene en la economia espafnola.

Con el fin de conocer cudles son los factores que
han podido estimular este proceso dentro del sec-
tor industrial, se presenta en este apartado el resul-
tado de un analisis basado en las caracteristicas de
las empresas que tienen actividades productivas en
el extranjero. Desde el trabajo inicial de Dunning
(1979), son muchos los trabajos, tanto tedricos como,
sobre todo, empiricos, que han buscado los factores
susceptibles de hacer ventajosa la inversion directa in-
ternacional en los elementos especificos de las em-
presas (véase Dunning, 1993, para una sintesis).

Para ello, se ha utilizado la informacién estadisti-
ca que proporciona la Encuesta sobre estrategias em-
presariales gracias a que, desde el afio 2000, incor-
pora informacién sobre las actividades en el extranjero
de las empresas encuestadas. La clasificacion de una
empresa como inversora en el extranjero se hace a
partir de si ésta afirma tener establecimientos de ca-
racter productivo en otros paises. Evidentemente,
ello supone no considerar al conjunto de empresas
cuya inversion va dirigida Unicamente a realizar ac-
tividades ligadas a la comercializacion de su producto
(filiales comerciales y actividades logisticas ligadas a
ello), que stricto sensu deben considerarse inverso-
ras en el exterior. La razéon de esta delimitacion es

doble. Por una parte, la consideracion de empresa
multinacional parece mas adecuada para aquellas
empresas que realizan actividades de produccion en
otros paises, y no para las que solo realizan activi-
dades de apoyo a la exportacion de sus productos ela-
borados en Espafia. Por otra parte, los elementos
que la literatura tedrica plantea como justificativos de
la IDE empresarial difieren de los que motivan la ex-
portacién con redes comerciales propias (para un es-
tudio de esta situacion, véase Merino y Salas, 2002).

Los resultados recogidos en el cuadro n.° 4 ponen
de manifiesto que, como cabe esperar, el tamafno de
la empresa matriz es una variable fundamental, sien-
do un porcentaje muy reducido de empresas peque-
fias y medianas el que tiene filiales en el exterior,
mientras que casi un tercio de las empresas grandes
encuestadas tienen filiales de produccion en el ex-
tranjero. Son diversos los factores que pueden expli-
car el distinto comportamiento inversor de las em-
presas en funcién de su tamafo, pero probablemente
las restricciones financieras a las que se pueden ver so-
metidas las empresas sea el principal (Antras et al.,
2007). Ademas, estos resultados muestran que, mien-
tras entre las empresas pequefias y medianas la ma-
yor frecuencia de filiales se presenta en los sectores
de maquinaria, entre las empresas grandes las em-
presas de estos sectores son las que con menor fre-
cuencia presentan filiales en el extranjero.

En consonancia con lo que ya se ha sefalado en
términos de flujos, el sequndo resultado que se de-
duce de este cuadro es que la Unién Europea es el
principal destino de los proyectos de inversion direc-
ta de las empresas manufactureras espafolas. Entre
las empresas pequefas y medianas, su importancia es
aun mayor. Ello puede sugerir la importancia que tie-
nen la estabilidad del marco politico, un marco legal
e institucional conocido y consolidado, la estabilidad

CUADRON.° 4

PORCENTAJE DE EMPRESAS MANUFACTURERAS ESPANOLAS CON FILIALES DE PRODUCCION EN EL EXTRANJERO

EMPRESAS PEQUENAS Y MEDIANAS (MENOS DE 200 TRABAJADORES)

EMPRESAS GRANDES (MAS DE 200 TRABAJADORES)

Porcentaje Resto Ibero- Resto Porcentaje Resto Ibero- Resto
con filiales UE OCDE américa mundo con filiales UE OCDE américa mundo
Total ... 3,8 67,7 14,3 23,5 20,0 32,9 68,0 279 44,9 23,1
Bienes de consumo........ 0,8 50,0 0,0 0,0 50,0 37,9 72,7 39,4 45,5 24,2
Bienes intermedios........ 4,0 63,2 10,0 31,6 0,0 33,8 65,4 21,0 43,2 21,0
Maquinaria..........cc....... 7,3 76,9 23,1 15,4 15,4 27,5 69,7 33,3 48,5 27,3

Fuente: Elaboracién propia a partir de la ESEE-2004.

Nota: Los porcentajes por regiones pueden sumar mas de 100 porque una misma empresa puede tener filiales en mas de una de las regiones consideradas.
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del tipo de cambio, la similitud en la estructura pro-
ductiva, etc., a la hora de elegir los destinos de la in-
version productiva. La segunda region mas impor-
tante es Iberoamérica. Estd bien documentada la
importancia que ha adquirido Iberoamérica como
destino de la inversién directa espanola en el exte-
rior a lo largo de los afos noventa (véase, por ejem-
plo, Duran Herrera, 2002). Sin embargo, los casos
mas conocidos son los de empresas del sector finan-
ciero, servicios publicos y energia, en gran medida
impulsados por procesos de privatizacion de las en-
tidades que gestionan estas actividades en aquellos
paises. Los resultados recogidos en el cuadro n.° 4
corroboran que Iberoamérica tiene una gran impor-
tancia como destino de la inversién directa en el ex-
terior, y no soélo en las actividades anteriormente ci-
tadas, sino también para las empresas manufactureras.

Mas alla de estos resultados, que se refieren al
conjunto total (de mas de 700 unidades) de empre-
sas filiales en el extranjero que tienen las empresas que
forman el panel de la Encuesta sobre estrategias em-
presariales, esta fuente estadistica contiene informa-
cion sobre las caracteristicas de la principal filial de
cada una de las empresas. Como es bien conocido,
la fijacion de los criterios para determinar cudl es la
principal empresa filial es un tema que esta lejos de
estar cerrado en la literatura, pues cada uno de ellos
tiene sus ventajas e inconvenientes. Asi, mientras que
puede argumentarse en favor del tamafo (medido
en numero de trabajadores, ventas, valor de la em-
presa, etc.), también puede hacerse en términos de
la relevancia de la empresa filial sobre la matriz (en tér-
minos de los beneficios generados o su vinculacion
con la empresa matriz) o por el caracter estratégico
gue pudiera tener. En la Encuesta sobre estrateqgias
empresariales no hay una indicacion expresa a la em-
presa (matriz) encuestada sobre qué criterio debe se-

guir, con lo que debe ser la propia empresa quien se-
leccione a la empresa filial mas importante con los
criterios que ésta considere relevantes.

Si bien son muchas las empresas que tienen mas
de una filial (mas del 22 por 100 de las empresas
grandes encuestadas en 2004) y, por tanto, circuns-
cribir el andlisis a la principal puede dar una vision
parcial de las actividades internacionales de las em-
presas, ello permite al menos dar una cota minima
de la importancia de la actividad en el extranjero, a la
vez que caracterizar a ésta. En términos relativos, se
observa que la principal filial alcanza un tamafio me-
dio (medido por el numero de trabajadores a fin de
ano) superior al 33 por 100 de la empresa matriz (tan-
to para las empresas grandes como para las peque-
fias y medianas). Este valor, que debe considerarse
elevado, supone que aquellas empresas industriales es-
pafnolas que se han convertido en multinacionales tie-
nen una parte importante de su actividad en el ex-
tranjero. Las consecuencias que de ello se derivan son
muy variadas, y tienen implicaciones en muchos am-
bitos de la empresa (organizacion de la produccién,
gestion de recursos humanos, financiero, volatilidad
en los resultados, etc.). En todo caso, hay que con-
firmar que la influencia del contexto internacional
para el funcionamiento de las empresas industriales
espanolas no se limita al hecho de que éstas sean ex-
portadoras o a la vinculacion entre mercados, sino
que, en el caso de las empresas grandes, mas de un
tercio tienen actividades productivas en el exterior,
ocupando, en media, en su principal filial a mas de un
tercio de los trabajadores que tienen en Espana.

Otro aspecto importante es conocer cuales son
las actividades que realizan estas empresas filiales.
En el cuadro n.° 5 se recoge la vinculaciéon entre las
actividades de la empresa matriz y la principal filial.

CUADRO N.° 5

ACTIVIDADES DESARROLLADAS POR LA PRINCIPAL FILIAL

Empresas pequenas y medianas
(menos de 200 trabajadores)

Empresas grandes
(més de 200 trabajadores)

Elaboran productos similares a los de la matriz .........
Bienes de CoONSUMO ......cvveiiiiiieeciceeeeeeeee e
Bienes intermedios ........c.oooovveiiioeeeeeee e
MaGUINAIIA. ...t

Adaptan productos elaborados por la matriz.............
Bienes de CONSUMO .....ceoviiiiiiiiiicc
Bienes intermedios ..........ccoovvviiiiiiiiiiee
MAGQUINGA. ...

60,0 42,2
100,0 45,4
55,0 46,0
61,5 30,3
80,0 83,7
50,0 84,8
80,0 87,7
84,6 72,7

Fuente: Elaboracién propia a partir de la ESEE-2004.
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CUADRO N.° 6

PRINCIPALES DIFERENCIAS DE LAS EMPRESAS EN FUNCION DE SI TIENEN FILIALES DE PRODUCCION EN EL EXTRANJERO

EMPRESAS PEQUENAS Y MEDIANAS
(MENOS DE 200 TRABAJADORES)

EMPRESAS GRANDES
(MAS DE 200 TRABAJADORES)

Con filiales Sin filiales Contraste Con filiales Sin filiales Contraste

Gastos en |+D sobre ventas (a)..........cccooeveieiiiiiiiin 1,031 0,383 1,664 1,542

Gastos en publicidad sobre ventas (a) ... 1,174 0,878 3,19 1,963 *
Tienen marca propia (@) .......c..coceeevenn. 0,371 0,204 * 0,397 0,323

Porcentaje de obreros (a) ...........cccccoein. 66,294 72,414 59,982 66,629 *x
Porcentaje de ingenieros y licenciados (a)................. 7,426 4,116 * 8,773 6,9 *x
Fondos propios/pasivo (3) ..........ccccevvveeieeieeiiiee. 51,729 43,749 *x 46,735 43,664
Productividad/hora de trabajo (€) ..........cocooiiiiiin. 35,826 20,926 *x 39,787 34,983 *x
Crecimiento (a) de la productividad horaria 2000-04 . 0,325 0,398 0,344 0,24

Fuente: Elaboracién propia a partir de la ESEE-2004.

Notas: (a) En porcentaje; *, ** indican significatividad estadistica de las diferencias (controlado el efecto sector) al 90 y 95 por 100 respectivamente.

En linea con lo apuntado por los flujos brutos reco-
gidos en el grafico 4, la adaptacion del producto ela-
borado por la empresa matriz espafola a las carac-
teristicas de los mercados locales es una actividad
muy frecuente (més del 80 por 100 de las filiales es-
tudiadas lo realizan). Mientras, la elaboracion de pro-
ductos similares a los de la empresa matriz (que en-
contraria su motivacion en una necesidad de servir
mercados lejanos reduciendo costes de transporte) lo
es menos. La comparaciéon entre sectores producti-
vos No muestra diferencias muy importantes, si bien
las empresas del sector de maquinaria parecen rea-
lizar con menor frecuencia estas actividades.

A partir del paradigma ecléctico de Dunning, cabe
plantear que es la existencia de ciertas ventajas/ca-
racteristicas de las empresas la que hara rentable la
conversiéon de una empresa en multinacional. Los
factores que pueden dar lugar a estas ventajas son
muy variados (Galan y Gonzalez, 2001, analizan el
caso espafiol y sistematizan la literatura existente), y
los distintos estudios internacionales han puesto de
manifiesto la diferente importancia de unos y otros
(Delgado-Goémez et al., 2004, muestran la impor-
tancia de activos intangibles en el caso de las em-
presas espafolas; Belderbos y Sleuwaegen, 1996,
para las empresas japonesas).

En el cuadro n.° 6 se presentan los valores medios
de un conjunto de variables econémicas que carac-
terizan a la empresa matriz, comparando (dentro de
cada tramo de tamano) los valores medios de las
empresas que tienen filiales en el extranjero con los
de las que no las tienen. Se trata de las variables
clasicas para recoger las diferencias que se derivan
del paradigma ecléctico de Dunning, y que han sido

objeto de diferentes estudios para variados paises:
actividades de 1+D (Belderbos y Sleuwaegen, 1996;
Pugel et al., 1996; etc.), actividades publicitarias (Pu-
gel et al., 1996), cualificacion de la plantilla, capi-
talizacién, productividad (Girma et al., 2003; Meri-
no, 2004; Damijan et al., 2007).

Con el fin de poder conocer si las diferencias ob-
servadas en los valores medios pueden atribuirse a
diferencias reales en funcion de si tienen o no este
caracter de empresa multinacional, y no a un efec-
to de composicion sectorial, se ha procedido a rea-
lizar un contraste estadistico que permite controlar-
lo. El resultado del contraste, que se recoge en el
cuadro n.° 6, es el de la significatividad de una va-
riable ficticia referente al hecho de presentar el ca-
racter de multinacional en una regresién por minimos
cuadrados ordinarios con estimaciones robustas a
heterocedasticidad, donde la variable dependiente es
cada una de las ocho analizadas y el conjunto de ex-
plicativas incluye, ademas, veinte variables ficticias
para cada una de las ramas del sector industrial que
recoge la fuente estadistica. Se trata, por tanto, de
un contraste de significatividad estadistica de la di-
ferencia entre los dos grupos de empresas dentro
de cada una de las ramas del sector industrial.

Los resultados recogidos en el cuadro n.° 6 ponen
de manifiesto que hay importantes diferencias entre
las empresas que tienen filiales en el extranjero y las
gue no las tienen. Como puede verse, las empresas
que tienen filiales en el extranjero realizan un mayor
esfuerzo de inversion en 1+D y publicidad, tienen
una menor proporcion de obreros y una plantilla mas
cualificada, y estan mas capitalizadas. De alguna for-
ma, estas diferencias pueden ser la justificacion de
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CUADRO N.° 7

RESULTADOS DE LA ESTIMACION PROBIT SOBRE TENER O NO TENER UNA FILIAL EN EL EXTRANJERO

NUmero de trabajadores......
(NUmero de trabajadores)?...
Gastos en I+D/ventas.....
Gastos en publ./ventas ..

Porcentaje de ingenieros y licenciados

CONSTANTE Lo

TIENE MNATCA ¢ttt
Porcentaje de obreros en plantilla ...

FONAOS ProPIOS/PASIVO ...t
Productividad por hora trabajada...........cccceoveiiiiiiiniiice
Crecimiento productividad hora trabajada ...............ccccoooiiii

Parémetro estimado t-ratio
....... -1,681 -5.877**
0,001 7.422%*
-7.17E-08 -5.796**
0,047 2.070**
0,042 3.159
....... 0,153 1.401*
....... -0,005 -1.667
-0,005 -0.717
....... 0,003 1.160**
....... 0,011 4.363
....... -0,070 -1.237
1.271
86,70
0,157
186,300**

la mayor productividad por hora trabajada que al-
canzan las empresas que tienen filiales en el extran-
jeroy, en el caso de las grandes, también con un
crecimiento mayor.

Sin embargo, cuando se controlan los efectos sec-
toriales, estas diferencias deben considerarse de un
modo diferente. En el caso de las empresas gran-
des, Unicamente son significativas las diferencias en
el esfuerzo publicitario y en las dos variables que se
refieren a la composicion de la plantilla, junto a la di-
ferencia en la productividad horaria. En las empre-
sas pequefas y medianas esta diferencia se detecta
también en la ratio que recoge la estructura del pa-
sivo. La importancia de la cualificacion de la planti-
lla ya habia sido puesta de manifiesto por Yeaple
(2003) para Estados Unidos. Habria que concluir, por
tanto, que las diferencias que se observan entre las
empresas que tienen filiales y las que no las tienen
no se deben tanto a caracteristicas de estas empre-
sas, sino al sector en el que estan. Por ello, podria de-
cirse que es en los sectores de mayor intensidad en
gastos en I+D y con un mayor crecimiento de la pro-
ductividad en los que con mayor frecuencia se dan
empresas multinacionales, caracterizandose éstas
por una mayor intensidad en actividades de marke-
ting y una mayor cualificacion de la plantilla, lo cual
eleva a su vez la productividad.

El analisis conjunto de todos estos factores pue-
de ilustrar algunos rasgos adicionales en la medida
en gque puede existir una correlacion entre ellos. Para
contrastar su importancia, se ha estimado un mo-

delo probit sobre la existencia de filiales o no utili-
zando como variables explicativas todas las recogidas
en el cuadro n.° 6, ademas del tamafo de la em-
presa matriz. No ha sido posible incluir variables fic-
ticias para los veinte sectores que desglosa la ESEE
como se ha realizado en los contrastes estadisticos del
cuadro n.° 6, dada la insuficiente variabilidad de la
variable dependiente dentro de estos sectores. En su
lugar, se han utilizado las tres grandes ramas que se
han considerado en los cuadros n.> 4y 5y se ha to-
mado el sector de bienes de consumo como indus-
tria de referencia. Los resultados de esta estimacion,
recogidos en el cuadro n.° 7, corroboran a grandes
rasgos las conclusiones a las que se llega con el ana-
lisis realizado en el cuadro n.° 6: las empresas que tie-
nen filiales en el extranjero son de mayor tamafo, con
mayor actividad tecnolégica y publicitaria, presen-
tan un porcentaje de obreros en la plantilla algo in-
ferior y alcanzan mayores niveles de productividad.
Sin embargo, especialmente sobre este ultimo as-
pecto, conviene indicar que no deben extraerse con-
clusiones sobre el sentido de causalidad, que bien
puede operar en el sentido inverso.

V. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha analizado el fenémeno de
la inversion directa emitida desde Espafia. Como es
conocido, esta variable ha crecido notablemente en
los Ultimos afos, con tasas muy superiores a las del
resto de paises. El crecimiento ha sido tal que la IDE
espafola ha pasado a tener un peso superior al de
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nuestra economia en el dmbito mundial. Sin em-
bargo, los niveles actuales aun son inferiores a la me-
dia europea en algunas de estas variables, y la exis-
tencia de empresas multinacionales de origen espafol
sigue siendo escasa en términos comparativos.

Aunque los casos mas conocidos de empresas
multinacionales espafiolas son los de sectores fi-
nancieros, telecomunicaciones y energia dirigiendo
sus inversiones hacia Iberoamérica, en este articulo
se ha mostrado como la UE-15 es la principal regién
de destino de los flujos de inversién directa desde Es-
pafa, y que el sector industrial supone una parte
de estos flujos semejante a su peso en la economia
espanola.

Ademas, a partir del andlisis de los flujos, se ha
comprobado que las caracteristicas de esta inver-
sion son distintas segun la region de destino. Mien-
tras que hacia Iberoamérica parece tratarse mas de
la expansion de las empresas espafolas, hacia los
paises de la UE-15 parece reflejar, sin embargo, la
integracion de las economias, especialmente en el
sector industrial. Las diferencias en el caracter de
los flujos de inversion directa dependiendo de la
zona del mundo con la que éstos tienen lugar mues-
tran cobmo, para un conjunto amplio de ramas in-
dustriales, parece que las empresas espafolas estan
realizando un proceso de integracion en la UE-15, a
la vez que de expansion en Iberoamérica. El estu-
dio del sector al que se dirigen las inversiones mues-
tra que la inmensa mayoria de los flujos de inver-
sion tienen como destino el mismo sector de
actividad que el de los emisores, por lo que el pro-
ceso de internacionalizacién no acompanfa a un pro-
ceso de diversificacion productiva, con la excepcién
de las inversiones realizadas desde los sectores de
confeccion, textil y calzado, que, en gran medida, es-
tan dirigidas hacia actividades comerciales.

El andlisis de datos individuales de las empresas
manufactureras que tienen filiales en el extranjero
ha complementado la perspectiva que el analisis de
los flujos de inversion habia puesto de manifiesto.
Como es logico, se corrobora la importancia que
tiene la UE-15 como principal regién de destino de
este sector, sequida de Iberoamérica. Las filiales en
el extranjero de las empresas manufactureras espa-
fiolas son empresas relativamente grandes y realizan
actividades muy vinculadas a las que realiza la em-
presa matriz. Ademas, las empresas que tienen fi-
liales en el extranjero muestran diferencias notables
con las que no las tienen, sobre todo en actividades
publicitarias y en la composicién de la plantilla. En
cuanto a las diferencias tecnoldgicas, son mas el re-

sultado del sector especifico de actividad en el que
las empresas estan que de caracteristicas especificas
de éstas.

NOTAS

(*) Elautor agradece la financiacion recibida en el proyecto SEJ2006-
1731, y los comentarios y sugerencias realizados por Diego Rodriguez
a una version previa. Cualquier error que pudiera permanecer es res-
ponsabilidad exclusiva del autor.

(1) El calculo de las tasas de variacién por ramas se ve sometido a
la gran volatilidad que tienen los flujos de algunas de ellas, con impor-
tantes variaciones de un afio a otro, lo que hace menos significativos los
valores obtenidos.
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