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RESUMEN

El trabajo analiza la presencia de la empresa
espafiola en el exterior idgntiﬁcando sus carac-
teristicas distintivas y los principales cambios
producidos a lo largo ({el tiempo, prestando espe-
cial atencién al sector financiero. A tal efecto, se
explota una base de datos que recoge las opera-
ciones en el exterior realizadas entre 1986 y 2010
por més de 2.700 empresas espafolas. Los prin-
cipales cambios detectados a lo largo del periodo
analizado han sido: el creciente protagonismo del
subsector de servicios a empresas, el primer puesto
alcanzado por Estados Unidos como pais destino

¢ las operaciones internacionales, el incremento de
a presencia en paises emergentes o la caida del
empleo de las adquisiciones y filiales de plena pro-
piedad como modos de entrada, provocada por la
crisis econdmica y financiera.

1. INTRODUCCION

En las dltimas décadas la presencia en
el exterior de las empresas espafolas se ha
incrementado notablemente. Mientras que a
mediados de los anos ochenta eran pocas las
empresas espafiolas que contaban con una

resencia estable en el extranjero, en la actua-
Edad, y de acuerdo con nuestros datos, son
mds de 2.700 las empresas que han abierto oficinas
de ventas, establecido plantas de produccién,
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adquirido alguna empresa extranjera, firmado
una alianza estratégica u obtenido algin tipo
de licitacién publica internacional.

La entrada de Espana en la Comunidad
Econémica Europea el 1 de enero de 1986
uso en marcha todo un proceso de cam-
Eio empresarial impulsado por la apertura
comercial, la desregulacién de los mercados
de bienes y servicios, la modernizacién del
sistema financiero y bancario, y la llegada de
grandes inversiones extranjeras en manufac-
turas y en algunos sectores de servicios para
los que no se negocié un periodo de transi-
ci6én (Guillén, 2005). Como resultado, el
eso del stock de inversiones extranjeras reci-
Eidas en Espafia creci6 aproximadamente
hasta el 15 por ciento del PIB, tal y como muestra el
grifico 1. Sin embargo, la empresa espafiola
tardé en reaccionar iasta principios de los
afios noventa, una vez que se puso en marcha
la construccién del mercado tnico europeo el
1 de enero de 1993, sobre todo en los sectores
de infraestructuras y servicios. Fue a partir de
ese momento que las grandes empresas espafio-
las de servicios comenzaron a lanzarse alp exte-
rior buscando oportunidades de crecimiento
cada vez menos frecuentes en Espana como
consecuencia de la saturacién del mercado y/o
de la creciente competencia internacional. De
este modo, como se observa en el grifico 1,
a finales de los anos 1990, la inversién espa-
fiola acumulada en el exterior habia crecido
hasta mds del 20 por ciento del PIB. En 1999
la inversién espafola acumulada en el exterior
casi alcanzé el nivel de inversién extranjera en
Espafa, el mismo afio que Espafa superé la
media de los paises desarrollacfos del mundo
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GRrAFICO 1

EMPRESAS

ESPANOLAS E N E L

EXTERIOR

POSICION ACUMULADA DE INVERSION EXTERIOR EMITIDA Y RECIBIDA
ESPANA Y PROMEDIO PAISES DESARROLLADOS), 1980-2011
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Nota: Excluyendo capital en trénsito.

Fuente: Unctad, World Investment Report (varios afios).

en términos de inversién acumulada en el exte-
rior. La inversién espanola acumulada en el
exterior continué creciendo durante la tltima
década, de tal forma que a partir de 2007
supera a la inversién recibida. Légicamente,
la delicada situacién econémica que estamos
viviendo ha afectado a la inversién exterior y
en el tltimo afio, 2011, tanto la recibida como
la emitida han sufrido una caida considerable.
Tal caida ha sido mds acusada en el caso de
la inversién realizada en el exterior, si bien
todavia contintia superando a la recibida.

Este trabajo analiza la presencia de la
empresa espafola en el exterior detectando sus
rasgos distintivos e identificando los principales
cambios producidos en este proceso a lo largo
del tiempo, prestando especial atencién al sector
financiero, dada la importancia del mismo. Para
ello, se utilizard una base de datos de operacio-
nes internacionales de empresas espafiolas que
hemos construido bajo los auspicios del ICEX.
Esta base de datos recoge informacién de 2.790
empresas que han realizado 10.558 operaciones
en el exterior entre 1986 y 2010. Teniendo en
cuenta que muchas de estas empresas se inte-
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gran en grupos empresariales, son un total de
2.469 grupos y empresas no asociadas a un
gran grupo empresarial las que figuran en la
base. Hasta la aparicién de esta base (Guillén
y Garcfa-Canal, 2007) las fuentes de evidencia
empirica existentes en Espana eran, por un lado,
las estadisticas oficiales de inversion directa vy,
por el otro, diversas compilaciones parciales de
datos realizadas ad hoc por los investigadores'.
Ninguna de las fuentes de informacién exis-
tentes hasta el momento ofrece un panorama
tan completo de la internacionalizacién de la
empresa espafiola como la citada base de datos,
pues ninguna de ellas presenta todas las moda-
lidades de operacién exterior. En este sentido,
en la base de datos se consideran operaciones
relativas a adquisiciones internacionales, crea-
cién de filiales de plena propiedad, establecimiento
de joint ventures (empresas conjuntas), otro
tipo de acuerdos o alianzas para la internacio-
nalizacién, as{ como concursos y concesiones
administrativas llevadas a cabo por empresas

! Para una revisién de los estudios empiricos
previos pueden consultarse Durdn (2005), Guillén
(2005) y Guillén y Garcfa-Canal (2010).
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espafnolas. Tales operaciones internaciona-
les fueron identificadas a partir de bisquedas
sistemdticas realizadas en noticias de prensa,
complementadas con los perfiles de empre-
sas incluidos en la revista E/ Exportador del
ICEX, los registros de hechos relevantes de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores
(para los casos de empresas cotizadas en bolsa)
y los sitios de Internet de las propias empresas
(a fin de triangular y corroborar informacién).
Para mds detalles sobre la metodologia véase

Guillén y Garcfa-Canal (2007).

En los siguientes apartados se analiza la
implantacién en el exterior de las empresas
espafiolas examinando los siguientes aspectos:
perfil de la empresa espafiola internacionali-
zada, composicién sectorial, destinos geografi-
cos de las operaciones, asi como los modos de
entrada utilizados.

2. PERFIL DE LA EMPRESA
ESPANOLA

La mayoria de las empresas espanolas que
han salido al exterior en el periodo 1986-2010
realizaron solo una operacién en el mencio-
nado periodo —aproximadamente un 58 por
ciento—, un 14 por ciento llevaron a cabo dos
operaciones y un 7,5 por ciento, tres. Este dato
es coherente con la literatura previa relativa al

Cuabro 1

estudio de la inversién directa espanola en el
exterior que ha sefalado que un nimero redu-
cido de empresas realizan la mayor parte de las
inversiones en el exterior (Durdn, 1987; 1989;
Alonso, 1991; Lépez-Duarte y Garcia-Canal,
1997). A este respecto, cabe senalar que son
dieciséis los grupos empresariales que concen-
tran la mayor parte de las operaciones reali-
zadas en los veinticinco afios recogidos en la
base de datos con mds de cien operaciones
cada uno. En concreto, estos grupos —Tele-
fénica, Iberdrola, Ferrovial, FCC, Santander,
Repsol, Mondragén Corporacién Cooperativa
(MCC), Abengoa, Unién Fenosa, BBV, ACS,
Endesa, Dragados (ahora integrada en ACS),
Inditex, Acciona e Indra— han realizado un
total de 2.842 operaciones, casi el 27 por
ciento del total. El cuadro 1 muestra el ranking
de los diez primeros, asi como el niimero de
operaciones internacionales que para cada uno
de ellos se han recogido en la Ease de datos
en los veinticinco afios analizados. Si bien esta
proporcién es importante, se ha de matizar
que existen otros 149 grupos o empresas que
han realizado diez o mds operaciones cada
una. Adicionalmente, es importante sefialar el
aumento a lo largo del tiempo del niimero de
empresas y grupos empresariales con presencia
estable en el exterior. En todos los afos varias
empresas y grupos empresariales realizan su
primera operacion internacional. Por ejemplo,
en el dltimo ano, 167 empresas y 157 grupos
realizaron su primera operacién internacio-
nal. De los veinticinco anos de cobertura de
la base, se trata del cuarto y tercer afio con

RANKING DE LOS GRUPOS EMPRESARIALES Y EMPRESAS CON MAS OPERACIONES

INTERNACIONALES, 1986-2010

Grupo/Empresa

1. TELEFONICA
.IBERDROLA, S.A.

. FERROVIAL

.FCC

. BANCO SANTANDER
. REPSOL

. MCC

. ABENGOA

. UNION FENOSA
.BBV

OO 0NN AW

—_

Total de operaciones

314
285
227
225
215
199
170
166
156
154

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Base de datos sistematica sobre las operaciones internacionales

de las empresas espafiolas (ICEX).
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mayor incorporacién de nuevas empresas y
grupos internacionalizados, respectivamente.
Esta evolucién creciente de la presencia en el
exterior de las empresa espafiolas también ha
sido detectada en estudios previos (Ramirez y

Espitia, 2001; Donoso y Martin, 2008).

Conviene tener en cuenta que 402 de las
10.558 operaciones, es decir, el 3,8 por ciento,
fueron realizadas desde Espafia por empresas
cuya matriz se encuentra en el extranjero. Se
trata de 161 empresas radicadas en Espana
que han realizado alguna operacién interna-
cional. Por ejemplo, AlcatelPEspana (la anti-
gua Standard Eléctrica) firmé una ahanza con
socios chinos en 1993 para el suministro de
equipos de telecomunicaciones. Otro ejemplo
similar es el de Asturiana de Zinc, que en 2002
adquirié una refinerfa de zinc en Alemania.
La empresa es parte de la suiza Xstrata. Dado
que estas operaciones se dirigieron y realiza-
ron desde la empresa espafola, y no desde la
matriz situada en el extranjero, se han incluido

CuADRO 2

ESPANOLAS E N E L

EXTERIOR

en la base de datos, asi como en todos los cua-
dros y graficos contenidos en este trabajo.

Las empresas espafolas con implanta-
cién exterior proceden de todas las Comuni-
dades Auténomas y de una gran diversidad
de sectores —el analisis sectorial se realiza en
el siguiente apartado. Es la Comunidad de
Madrid la que mayor niimero de operacio-
nes internacionales y de empresas que han
realizado operaciones en el exterior tiene,
seguida de Catalufa, Pais Vasco y Comunidad
Valenciana (cuadro 2).

Aproximadamente el 8 por ciento de las
10.558 operaciones registradas en el periodo
1986-2010 han sido llevadas a cabo por
empresas del sector financiero. Como ha
quedado reflejado al inicio del apartado y se
puede observar en el cuadro 1, los dos princi-
pales grupos del sector, Banco Santander (BS)
y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), se

encuentran entre los grupos empresariales con

DISTRIBUCION DE OPERACIONES INTERNACIONALES POR COMUNIDAD AUTONOMA

ANDALUCIA

ARAGON

CANARIAS

CANTABRIA

CASTILLA Y LEON
CASTILLA-LA MANCHA
CATALUNA

COMUNIDAD VALENCIANA
EXTREMADURA

GALICIA

ISLAS BALEARES

LA RIOJA

MADRID

NAVARRA

PAIS VASCO

PRINCIPADO DE ASTURIAS
REGION DE MURCIA

Total

Frecuencia Porcentaje
15 0,1
520 4,9
102 1
70 0,7
91 0,9
122 1,2
1947 18,4
528 5
15 0,1
384 3,6
241 2,3
38 0,4
4695 44,5
172 1,6
1337 12,7
168 1,6
53 0,5
10558 100

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Base de datos sistematica sobre las operaciones internacionales

de las empresas espafiolas (ICEX).
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mis de cien operaciones recogidas en los veinti-
cinco anos analizados. En concreto, Santander
ocupa el quinto lugar, con 215 operaciones y
BBVA el décimo con 154 operaciones. Como
muestra el cuadro 3, otras empresas como
Mapfre, La Caixa, Banco Central (antes de su
fusién con el Banco Santander) o Banco Saba-
dell se encuentran entre las empresas o grupos
con mds de treinta operaciones internaciona-
les realizadas. En general, se puede afirmar
que la evolucién del nimero (fe operaciones
en el exterior realizadas por los dos principa-
les grupos del sector —BS y BBVA— ha sido
creciente hasta el afo 2000 (grafico 2). Es la
segunda mitad de la década de los noventa
el periodo més activo para ambos grupos. El
2000 es el ano en el que el BS incrementa de
manera mds intensa su presencia internacional
(un 116 por ciento respecto al afio anterior),
realizando veintiseis operaciones internacio-
nales. La década del 2000 comienza con una
caida importante de la actividad exterior de
estos grupos financieros. En efecto, en el 2001
las operaciones en el exterior realizadas por el
BS cayeron un 60 por ciento respecto al afio
2000. La caida ha sido atin mds acusada en
el caso del BBVA donde el nimero de opera-
ciones fue casi un 85 por ciento menor al de

CuADRO 3

2000. Se ha de senalar que a partir de 2007 la
actividad exterior del BS ha sido mucho mads
intensa que la del BBVA, destacando diversas
adquisiciones de bancos que tenfan proble-
mas econémicos o bajo rendimiento, tales
como el estadounidense Sovereign Bancorp,
los ingleses Alliance & Leicester y Bradford
& Bingley, o el holandés ABN AMRO —este
tltimo en consorcio con Fortis y Royal Bank
of Scotland—.

3. CoOMPOSICION SECTORIAL

Como se ha sefalado con anterioridad,
las empresas espanolas con presencia en el
exterior proceden de una gran diversidad de
sectores. El cuadro 4 muestra que las 10.558
operaciones recogidas en la base de datos uti-
lizada en este trabajo se han dirigido a los
veintiseis sectores de dos digitos (se ha utili-
zado la clasificacién SIC (Standard Industrial
Classification). Conviene sefalar que apenas
existen diferencias entre el sector de origen
y el de destino de la actividad exterior. En el
citado cuadro se observa que los sectores a los

RANKING DE LOS GRUPOS EMPRESARIALES Y EMPRESAS DEL SECTOR FINANCIERO
CON MAS OPERACIONES INTERNACIONALES, 1986-2010

Grupo/Empresa

BANCO SANTANDER

BBVA

MAPFRE

LA CAIXA

BANCO CENTRAL HISPANO
BANCO DE SABADELL, S.A.
CAJA MADRID

BANCO ESPANOL DE CREDITO
BANCO POPULAR
ARGENTARIA

Toral de operaciones

215
154
80
59
42
33
24
23
18
12

Nota: En el cuadro se recogen las operaciones del Banco Central Hispano y de Argentaria anteriores a sus

fusiones con el Banco Santander y el BBV, respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Base de datos sistematica sobre las operaciones internacionales de

las empresas espariolas (ICEX).
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GRAFICO 2

EMPRESAS

ESPANOLAS E N E L

EXTERIOR

EVOLUCION TEMPORAL DE LAS OPERACIONES INTERNACIONALES REALIZADAS POR EL
BAanco SANTANDER (BS) v eL BANCO BiLeao Vizcava ARGENTARIA (BBVA),

1986-2070 (NUMERO DE OPERACIONES)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la Base de datos sistemdtica sobre las operaciones internacionales de las empresas espafiolas (ICEX).

que se ha dirigido un mayor nimero de opera-
ciones internacionales han sido: construccién,
servicios a empresas, comercio, agua/ electrici-
dad/gas, otros servicios, servicios financieros,
transportes y comunicaciones. Es de destacar
el importante peso del sector servicios —el
57 por ciento de las operaciones se refieren
a este tipo de actividacfés— y, dentro de él,
los servicios regulados y las infraestructuras
(como servicios financieros, energfa, agua o
telecomunicaciones).

Un subsector que presenta un grado de
dinamismo ejemplar, principalmente desde el
afo 2000, es el de servicios a las empresas, que
representa un 10,9 por ciento del total de las
operaciones. Las empresas de este sector han
aumentado su ritmo de implantacién en el
exterior sobre todo desde el ano 2000. Se trata
de una mirfada de pequenas empresas de con-
sultoria, ingenieria o de servicios legales, ade-
mds de las grandes constructoras, los bancos o
las empresas de infraestructuras, que también
se establecen en el exterior con la finalidad de
prestar este tipo de servicios.

Ahora bien, es necesario senalar que hay
ciertos sectores industriales en los que también

PANORAMASOCIAL

hay una densidad importante de empresas
espafiolas con operaciones internacionales:
transformacién de alimentos (4,4 por ciento
del total), material de transporte (2,9 por
ciento), electrénica (2,8 por ciento), quimico
(2,6 por ciento), metales (2,6 por ciento) y
magquinaria (2 por ciento), entre otros.

En el cuadro 4 también se detectan los
cambios en las tendencias sectoriales a lo largo
del tiempo. Asi, por ejemplo, la construccién
representaba porcentajes muy importantes del
total de operaciones entre 1986 y 2000 (en
torno al 6-14 por ciento). En 2001 y 2002,
sin embargo, se ralentizé la actividad en este
campo, para volver en el periodo 2003-2007
a niveles similares a la etapa inicial, pasando
incluso a repuntar a partir de 2008. También
eran numéricamente importantes al princi-
pio del periodo las operaciones en telecomu-
nicaciones, que sin embargo ya no son tan
numerosas en los tltimos anos debido al ago-
tamiento de las posibilidades de expansion,
aunque, eso si, algunas de ellas, sobre todo
las acometidas por Telefénica, son de una
envergadura cada vez mayor (por ejemplo, la
adquisicién de O2 en 2005).

NUMERO 16. SEGUNDO SEMESTRE. 2012
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Respecto a los servicios financieros, estos
también eran muy importantes al principio
del periodo, llegando a representar entre el 20
y el 24 por ciento del totafentre 1987 y 1989.
Como en el caso de las telecomunicaciones,
su peso relativo en términos del ndmero de
operaciones ha disminuido, pero no en lo que
respecta a las cantidades invertidas o la enver-

adura de las operaciones (como por ejemplo,
?a adquisicién en 2004 del banco inglés Abfl))ey
por parte del Santander).

Los mencionados cambios a lo largo del
tiempo en los sectores con mds pujanza, son
debidos fundamentalmente a que los proce-
sos de consolidacién sectorial a escala global
se van sucediendo en el tiempo. Asimismo, la
actividad internacional de las empresas de sec-
tores regulados depende en gran medida de la
existencia de procesos de privatizacion y libe-
ralizacién. Por ello, los sectores regulados han
tenido gran protagonismo en la década de los
noventa, coincidiendo con los numerosos pro-
cesos de privatizacién y liberalizacién que se
produjeron en estos sectores en Latinoamérica.

4. DESTINOS GEOGRAFICOS

Las dos grandes zonas geograficas en
las que se concentra la mayor parte de la pre-
sencia exterior de las empresas espafolas son:
Unién Europea y Latinoamérica (Durdn, 1987,
1989; Alonso, 1991; Sudrez-Zuloaga, 1995;
Lépez Duarte y Garcia-Canal, 1997; Galdn y
Gonzilez Benito, 2001; Ramirez et /., 2006).
En el cuadro 5 se observa que para el con-
junto de los veinticinco anos recogidos en la
base de datos tomada como referencia en este
trabajo, la Unién Europea de quince miem-
bros (UE-15) ha sido el destino mds frecuente,
seguida de América Latina, Asia (excluyendo
Oriente Medio, Rusia y Asia Central) y Esta-
dos Unidos.

La evolucién temporal de estos destinos
geogrificos muestra que la UE-15 ha sido el
principal destino en la mayoria de los afos
consic&rados, en concreto, en diecisiete de los
veinticinco anos contenidos en la base de datos,
mientras que América Latina fue el principal
destino solamente en los ocho restantes. Un
dato interesante es que desde 2006 Estados

NUMERO 16. SEGUNDO SEMESTRE. 2012

Unidos es el principal pais destino de las ope-
raciones en e{)exterior realizadas por empresas
espafolas, liderando, ademds el ranking absoluto
de operaciones en todo el periodo analizado.
Légicamente, este protagonismo de Estados Uni-
dos como pais destino no ha sido detectado en
los trabajos previos sobre la internacionalizacién
de las empresas espanolas, dado que los datos
utilizados en ellos no cubren un periodo tempo-
ral tan reciente. Podemos afirmar que pese a la
primacia de Europa y Latinoamérica, la empresa
espafiola se ha establecido a lo largo de todo el
mundo. Asimismo, se ha de sehalar que los pai-
ses de la ampliacion de la UE, Rusia y el resto de
Europa del Este cada vez tienen un peso mayor,
aunque todavia son de una importancia margi-
nal. Una importancia ain mayor estdn alcanzan-
do los paises del sury este de Asia, pues, como se
observa en el cuadro 5, en los tltimos afios estan
siendo destino de un mayor nimero de opera-
ciones de empresas espafiolas que los paises de la
ampliacién de la UE. Por tanto, esta evolucién
temporal, muestra que el proceso de internacio-
nalizacién de las empresas espafiolas ha seguido
una de las directrices del modelo de Uppsala
(Johanson y Wiedershein-Paul, 1975; Johanson
y Vahlne, 1977), que prevé que inicialmente las
actividades internacionales se dirijan hacia paises
similares al de origen —en aspectos de tipo cul-
tural, politico o de idioma, entre otros-, como
es el caso de los paises europeos y latinoamerica-
nos, que han sido los destinos preferidos por las
empresas espafiolas; mientras que las zonas mds
alejadas culturalmente, como el sureste asidtico u
Oriente Préximo, no comienzan a ser objeto del
interés generalizado de las empresas espafolas
hasta los dltimos anos.

Las empresas del sector financiero tam-
bién han dirigido sus actividades en el exte-
rior fundamentalmente hacia el nicleo de la
Unién Europea de quince miembros y Latino-
américa, seguidas a gran distancia por las regio-
nes de Canadi-Estados Unidos, sur y este
de Asia y norte de Africa, como muestra el
cuadro 6. En dicho cuadro también se aprecia
el gran protagonismo que durante el periodo
1995-99 ha tenido Latinoamérica como des-
tino de las operaciones de este sector, llegando a
recoger en afl)gunos afios mds del 70 por ciento
de la presencia exterior del sector financiero
—en 1997 esta zona geografica recibié el 70,7
por ciento y en 1998 el 77,6 por ciento de las
operaciones internacionales realizadas por las
empresas financieras. La evolucién temporal
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LA PRESENCIA D E LAS EMPRESAS

de los destinos geograficos muestra que en los
tltimos afos, aunque la UE-15 y Latinoamérica
siguen recibiendo la mayoria de operaciones, las
empresas financieras estdn incrementando su
presencia en otras zonas, tales como la ampliacién
de la UE, resto de Europa del Este, sur y este de
Asia y norte de Africa.

La importancia de Latinoamérica como
destino de la actividad exterior de las empresas
espafnolas en general, y del sector financiero
en particular, %a sido motivada fundamental-

Cuabro 7

ESPANOLAS E N EL EXTERIOR

mente por los procesos de liberalizacién
y privatizacién llevados a cabo en sectores
como financiero, telecomunicaciones, energfa o
petrdleo. En efecto, las grandes empresas de
sectores regulados han sido las principales
protagonistas de la expansién en Latinoamé-
rica, siendo la década de los afios 1990 la que
concentra la mayor parte de las inversiones
realizadas, como muestra el cuadro 7. En
dicho cuadro se observa que es la segunda
mitad de esta época el periodo mds activo,
especialmente para las empresas del sector

DESGLOSE TEMPORAL POR SECTOR DE DESTINO DE LAS OPERACIONES INTERNACIONALES REALIZADAS

POR EMPRESAS ESPANOLAS EN AMERICA LATINA (*)

1986-1991

Extraccién y refino de petréleo 7
7,1

(0,8)

Comunicaciones 19
9,5

2,7)

Electricidad y agua 16
5,4

(-1,3)

Servicios financieros 21
9,5

(1,8)

Construccién 26
5,5

(0,1)

Manufacturas y resto de sectores 49
6,0

(1,0)

Total 170
5,3

Chi-cuadrado: 126,909

1992-2000 2001-2010 Total

27 64 68
27,6 65,3 100,0

(-3,2) (2,8)

94 86 199
47,2 43,2 100,0
(1,1) (-2,3)

214 168 398
71,5 23,2 100,0
(4,4) (-3,8)

168 82 271
68,5 22,0 100,0
(6,4) (-7,2)

191 259 476
40,1 54,4 100,0

(-1,6) (1,5)

364 405 818
44,5 49,5 100,0
(0,7) -1,1)

1382 1628 3180
43,5 51,2 100,0
(12gl)  (p<0,001)

*p<0,1 ** p<0,05 *** p<0,01

(*) Cada celda recoge el nimero de operaciones, el porcentaje horizontal y los residuos estandarizados y ajustados (entre paréntesis)

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Base de datos sistematica sobre las operaciones internacionales de las empresas espafiolas

(ICEX).
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financiero, pues han concentrado en ese quin-
quenio la mayoria de las operaciones realizadas
en esa zona geogréfica. No obstante, la actua-
lizacién de la base de datos utilizada en este
trabajo permite detectar que a partir de 2001
se ha producido una importante entrada de
empresas que operan en sectores no regulados,
fundamentalmente de servicios a empresas,
que van tomando progresivamente el relevo
en Latinoamérica a las empresas de sectores
regulados.

5. MoDO DE ENTRADA
EN LOS MERCADOS EXTERIORES

Las empresas espafolas han utilizado
diferentes modalidades de entrada en los mer-
cados exteriores. En los veinticinco afios reco-
gidos en la base de datos las formas de entrada
mds utilizadas han sido las adquisiciones (24,2
por ciento) y las concesiones administrativas
(24 por ciento), seguidas del establecimiento
de otras alianzas distintas a las joint ventures
(21,4 por ciento), la creacién de filiales de
plena propiedad (17,4 por ciento) y de la

GRAFICO 3

DISTRIBUCION DE LAS OPERACIONES INTERNACIONALES POR ARO Y TIPO DE OPERACION, 1986-2010

EsTEBAN GARCiA-CANAL Y ANA VALDES-LLANEZA

constitucién de joint ventures (13 por ciento).
Algo més de la mitad de las adquisiciones rea-
lizadas —en concreto el 52,2 por ciento—
corresponden a adquisiciones parciales, el 39,5
por ciento son adquisiciones totales de empre-
sas en el exterior y el 8,3 por ciento restante
son adquisiciones compartidas. Cabe resaltar
el protagonismo que han tenido los acuerdos
y concesiones administrativas en la internacio-
nalizacién de las empresas espafolas, aspecto

ue no se habia puesto de manifiesto en estu-
gios previos, puesto que estas ultimas no han
sido consideradas como categoria diferenciada
en ningdn otro trabajo sobre la internacionali-
zacion de las empresas espafiolas y en la mayo-
ria de ellos tampoco se Ean tenido en cuenta
los acuerdos de cooperacidn.

El gréfico 3 muestra la evolucién de cada
uno de estos modos de entrada a lo largo del
periodo considerado. En él se puede observar
que la tendencia general mds importante hasta
2006 es el aumento del peso de adquisiciones
y de filiales sobre el total de operaciones y la
disminucion, en términos relativos, de las joint
venturesy de otras alianzas. Este aumento en la
propensién a invertir y a realizar operaciones
en solitario no ha sido debido so]i)amente a
factores financieros sino también al propio

1

100%
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Nota: No se conoce con certeza el afio de ejecucion de 200 operaciones.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la Base de datos sistemdtica sobre las operaciones internacionales de las empresas espafiolas (ICEX).
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LA PRESENCIA DE LAS

proceso de aprendizaje de la empresa espa-
fiola, que se siente en mejores condiciones de
emplear modos de entrada mds sofisticados a
medida que adquiere experiencia y competi-
tividad internacional. No obstante, a partir
de 2007, coincidiendo con la crisis finan-
ciera, esta tendencia se rompe, reduciéndose
la propensién a adoptar las modalidades de
adquisiciones y filiales. Sin duda, la crisis eco-
némica que estamos sufriendo ha propiciado
un mayor protagonismo de concursos y otras
alianzas (£stintas de las joint ventures). En
cualquier caso, las operaciones internacio-
nales en las que la empresa espanola cuenta
con una participacién en el capital superior
al 50 por ciento han seguido una evol%cién
creciente, como recoge el gréfico 4. Asi pues,
la empresa espafola muestra una propensién
creciente con el paso del tiempo a realizar ope-
raciones en solitario y, en caso de acudir en
colaboracién con otras empresas, a ser socio
mayoritario.

Aligual que para el conjunto de empresas
espafiolas con implantacién internacional, las
acEluisiciones han sido la forma de entrada
mds utilizada por las empresas del sector
financiero en su salida al exterior. No obstante,

GRAFICO 4

EMPRESAS

ESPANOLAS E N E L

EXTERIOR

la preferencia por esta opcién ha sido mucho
mas acusada, como se puede observar en el
gréfico 5, pues el 52 por ciento de las operacio-
nes internacionales realizadas por las empresas
de este sector se han materializado a través de
una adquisicién. En la gran mayorfa de los
casos (67,9 por ciento) se trataba de adqui-
siciones parciales. La categoria “otras alianzas”
ha sido Il)a modalidad de entrada elegida en
segundo lugar (20,4 por ciento), seguida de la
creacién de filiales di plena propiedad (12,2
por ciento) y del establecimiento de joint
ventures (11,4 por ciento). La evolucién tem-
poral, recogida en el grifico 5, muestra cémo
el predominio de las operaciones en solitario
se Ea mantenido a lo largo de todo el periodo
analizado, a excepcién de los dos tltimos anos,
en los que la crisis econdmica y financiera ha
limitado las inversiones de las empresas.

Entre los dos principales grupos del sec-
tor, BS y BBVA, no se aprecian diferencias sig-
nificativas en los modos de entrada utilizados
en su expansion exterior. En ambos casos las
adquisiciones han sido la opcién preferida,
siendo su protagonismo ain mayor que el
obtenido para las empresas del sector finan-
ciero en su conjunto. En concreto, el 68,24

EVOLUCION TEMPORAL DEL PORCENTAJE DE OPERACIONES INTERNACIONALES EN LAS QUE LA EMPRESA
ESPANOLA CUENTA CON UNA PARTICIPACION EN EL CAPITAL SUPERIOR AL 50 POR CIENTO
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la Base de datos sistemética sobre las operaciones internacionales de las empresas espafiolas (ICEX).
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GRAFICO 5

DISTRIBUCION DE LAS OPERACIONES INTERNACIONALES DEL SECTOR SERVICIOS FINANCIEROS POR ANO

Y TIPO DE OPERACION, 1987-2010
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la Base de datos sistemética sobre las operaciones internacionales de las empresas espafiolas (ICEX).

por ciento de las operaciones en el exterior
realizadas por el BBVA tuvieron lugar a tra-
vés de adquisiciones, proporcién que llega al
70,67 por ciento en eﬁ) caso del BS. También

ara estos dos grupos, la creacién de alianzas
Ea sido la segunda opcién de entrada en los
mercados internacionales, pero a una gran
distancia de las adquisiciones (el 14,42 por
ciento de las operaciones realizadas por el BS y
13,51 por ciento de las del BBVA).

6. CONCLUSIONES

El presente trabajo ha analizado las prin-
cipales caracteristicas distintivas del proceso
de expansioén internacional de las empresas
espafiolas durante el periodo 1986-2010. Las
principales caracteristicas identificadas han
sido las siguientes:

— Las empresas espafiolas han realizado
operaciones internacionales en todos y cada
uno de los sectores de actividad mds impor-
tantes, desde los primarios hasta los terciarios
pasando por la construccién y los secundarios.
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— Las empresas del sector servicios y, den-
tro de ellas, las empresas de servicios regulados
(como servicios financieros, energfa, agua o
telecomunicaciones) han sido las grandes pro-
tagonistas de este proceso, al emprender el 50,5
por ciento de las operaciones identificadas.
Destaca por su importancia durante los tlti-
mos afos el sector de servicios a las empresas,
que representa un 10,9 por ciento del total de
las operaciones.

—La Unién Europea y Latinoamérica, en
ese orden, son las principales regiones de des-
tino. Estados Unidos es el principal pais de
destino, seguido de Portugal, México, Francia,
China, Brasil, Argentina, Reino Unido, Italia,
Alemania y Chile. Por lo tanto, la empresa
espafola ha realizado operaciones a lo largo
y ancho del mundo, a pesar del mito de que
primordialmente opera en América Latina.

— Las empresas espanolas han ido
aumentando progresivamente el uso de las
adquisiciones y de las modalidades de expan-
sién internacional que implican actuar sin
socios, si bien en los tltimos afos la crisis
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financiera y econémica ha provocado que tal
tendencia se haya visto interrumpida. Asi-
mismo, el porcentaje del capital asumido en las
operaciones que implican la creacién o toma
de participacién en una sociedad ha venido
creciendo a lo largo del tiempo. Esto significa
que las empresas han ido aumentando pro-
gresivamente el compromiso de recursos que
dedican a cada operacién de expansién inter-
nacional.

— Las empresas del sector financiero han
sido importantes protagonistas en la expan-
sién exterior de la empresa espanola, especial-
mente hacia Latinoamérica en la década de
los afios 1990, donde han dirigido la inmensa
mayoria de sus operaciones internacionales,
aprovechando los procesos de liberalizacién y
privatizacién del sector en esa zona.

— La preferencia por el empleo de adqui-
siciones ha sido mds acusada en el sector
financiero y, especialmente, en las decisiones
de expansion en el exterior de los dos princi-
pales grupos del sector: BS y BBVA. Ambos
grupos han tenido una evolucién y compor-
tamiento similar en su proceso de expansién
exterior, si bien en los Gltimos anos la activi-
dad internacional del BS se ha incrementado
en mayor medida que la del BBVA.
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