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RESUMEN

La siguiente exposicion estudia y analiza la Inversion Extranjera Directa (IED) que
Espafia dirige al exterior. Centraremos la atencién en la evolucion que ha seguido ésta,
teniendo en consideracién el periodo que abarca de 2007 — 2015, para analizar cdmo
han variado los flujos de IED emitidos por Espafia en funcion del desarrollo y las
fluctuaciones de la economia mundial en este periodo. A su vez, esta investigacion se
apoya en las diferentes estrategias de inversion directa que han seguido las
multinacionales espafiolas a la hora de conseguir presencia internacional. Ademas,
analizamos los principales destinos hacia donde las empresas espafiolas han emitido
inversion directa durante este periodo y detallamos las causas que han marcado el
patron geogréafico de esta inversion. Asimismo, desarrollamos un andlisis por sectores
econdmicos en el que se observa como han evolucionado el stock y los flujos emitidos
de IED, con especial atencion a aquellos que han obtenido un montante mayor. Por
ultimo, estudiamos los casos concretos de Banco Santander, BBVA, Telefonica e
Iberdrola y explicaremos, en cada uno de ellos, las principales inversiones directas que
han implementado estas multinacionales espafiolas, asi como el objetivo que pretendian

alcanzar con ellas.

Palabras clave: Inversion Extranjera directa, Paradigma Ecléctico, ventajas de
propiedad, ventajas de localizacién, ventajas de internalizacion, fusiones, adquisiciones,

operaciones greenfield y joint-venture.



ABSTRACT

The following dissertation resolves around Spain’s Foreign Direct Investment (FDI)
across the globe. We will focus our attention on how FDI has evolved during the 2007 —
2015 period, in order to analyse how Spain’s investment outflows have changed given
different global economic conditions. Likewise, we will discuss about the varying FDI
strategies that have been used by Spanish multinationals with the purpose of gaining
presence globally. Also, we have to impinge on the major geographical areas where the
Spanish country has directly invested, explaining the causes that have lead to this
geographical pattern. With regard to business sectors, we will see how the FDI stocks
and outflows have evolved, concentrating on those whose amount of investment has
been larger. Lastly, we will put our knowledge into practice analysing the cases of
Banco Santander, BBVA, Telefénica and Iberdrola, looking at how they linked their

main investments with their objectives.

Keywords: Foreign Direct Investment, The Eclectic Paradigm, ownership advantages,
location advantages, internalization advantages, mergers, acquisition, greenfield and

joint — venture.



1. INTRODUCCION

El fendmeno conocido como globalizacion se encuentra muy presente en la
economia internacional desde el siglo pasado. De hecho, para muchos autores, como es
el caso de Turrion y Veldzquez (2015), la globalizacion es uno de los fendbmenos que

mas ha influido sobre la direccion que ha tomado la economia mundial.

La integracion de todas las economias del mundo y el rapido desarrollo de la
globalizacion no hubiera sido posible sin la activa participacion de las empresas
multinacionales®. Tal ha sido la importancia de éstas que “han adquirido suficiente peso
como para influir decisivamente tanto en el patrén geografico y sectorial del comercio
internacional como en la evolucion econdomica de no pocos paises” (Turrién y
Velazquez, 2015). Las multinacionales, para poder internacionalizarse y desarrollar
actividades en otros paises, han llevado a cabo multitud de inversiones. En este sentido,
cabe destacar que, segun Calvo Hornero (2010) el aumento que ha experimentado la
inversion extranjera directa a partir de mediados de la década de los 80 del Siglo XX, ha
ganado presencia hasta convertirse en uno de los principales activos de las empresas

multinacionales para adquirir presencia internacional.

La inversion extranjera directa (IED) es “una categoria de inversion transfronteriza
que realiza un residente de una economia (el inversor directo) con el objetivo de
establecer un interés duradero en una empresa (la empresa de inversiéon directa)
residente en una economia diferente de la del inversor directo. La motivacion del
inversor directo es establecer una relacién estratégica de largo plazo con la empresa de
inversion directa para garantizar un nivel significativo de influencia por parte del
inversor en la gestion de la empresa de inversion directa. Se considera que la propiedad
de al menos el 10% del poder de voto de la empresa de inversion directa constituye
evidencia suficiente de ese “interés duradero” ” (OCDE, 2010: 12). Este criterio para
medir la propiedad que ostenta una empresa sobre otra lo implanté el Fondo Monetario
Internacional en el Quinto Manual de Balanza de Pagos (1993) a raiz de las dificultades

que presentaba tal medicion.

! También conocidas como empresas transnacionales y que, segun Villarreal (2004) son aquellas con
presencia en mas de dos paises.



Como ya hemos citado antes, las multinacionales que participan en la inversion
extranjera directa lo pueden hacer de diferentes maneras. Segun Turrion y Velazquez
(2015) existen cinco formas posibles para llevar a cabo la IED, y son las siguientes:

La primera es a través de sucursales, es decir, cuando la participacion de la empresa
matriz es muy elevada en la empresa en la que se invierte. Las sucursales presentan el
mismo nombre y apariencia que la matriz y carecen de capacidad de decision, tanto
comercial, como financiera. Otra forma de IED se manifiesta en la creacion de filiales,
que presentan las mismas caracteristicas que una sucursal pero que, a diferencia de estas
ultimas, si que tiene un cierto grado de autonomia, e incluso puede tener un nombre
diferente al de la empresa matriz. Por otro lado, encontramos las joint-venture que
consisten en la interaccion de dos empresas que tienen el objetivo de crear una nueva en
el pais donde realizaran la inversién y sobre la que ambas tendran un nivel de

participacion similar.

Por ultimo, hablar de dos de las formas de IED que mas relevancia han tenido a lo
largo de los afios y, en especial, en este nuevo siglo. Por un lado, encontramos las
operaciones greenfield, aquellas inversiones de nueva produccion que se realizan en el
pais que recibe la inversion y que confieren a éste mayor capacidad productiva. Por otro
lado, encontramos las fusiones y adquisiciones que se realizan sobre las empresas del
pais receptor. Estas son especialmente dtiles a la hora de introducirse en mercados que

presentan barreras de entrada muy rigidas.

Si nos centramos en la actualidad de la IED, ésta ha sabido recomponerse de
manera satisfactoria del impacto negativo que tuvo sobre la misma la crisis econémica
del 2008. Tal ha sido esta recuperacion que segin la UNCTAD (2016), en 2015 la
inversion extranjera directa aumentd en casi un 40% con respecto al afio 2008. Esta
recuperacion ha estado impulsada por las fusiones y las adquisiciones que se
incrementaron en poco menos de 300.000 millones de dolares, alcanzando éstas en el
afio 2014 un montante de 721.000 millones de dolares. El alcance de estas operaciones
ha sido de tal envergadura que se las ha considerado como “el principal motor de la
recuperacion mundial” (UNCTAD, 2016: V). Ademas, también ha sido esencial en la
recuperacion de las inversiones directas que las operaciones greenfield se hayan
mantenido en unas cifras elevadas, alcanzando éstas los 766.000 millones de dolares.

Durante el afio 2015 la IED continu6 con una dindmica de crecimiento adquiriendo el



mayor montante de la historia que se situ6 en 1.774 billones de dolares, mientras que en
el afio 2016 experiment6 una ligera contraccion disminuyendo hasta los 1.746 billones
de dolares. No obstante, las previsiones para finales del afio 2017, segun la UNCTAD

(2017), es que la inversidn extranjera directa pueda llegar a alcanzar los 1.870 billones.

En cuanto al patrén geografico que han seguido este tipo de inversiones en los
ultimos afos, es de destacar que se han vuelto a dirigir hacia las economias
desarrolladas, donde los flujos de IED recibida se situaron en el afio 2015 por encima de
los 900 millones de ddlares, suponiendo este montante un 55% de la IED de todo el
mundo. Los principales destinos de la inversion directa mundial en este afio fueron
EEUU, que ha conseguido recuperarse de las bajas cifras registradas en el afio 2014, y

Europa donde se incrementaron en el afio 2015 en mas de un 100%.

En el afio 2016 volvieron a aumentar los flujos recibidos por las economias
desarrolladas debido al incremento de los que se emitieron a América del Norte, que se
incrementaron en un 9%, mientras que en Europa se contrajeron en un 6%. Por otro
lado, es importante tener en cuenta que las predicciones que se estiman para este 2017
reflejan que la IED dirigida a los paises desarrollados permanecera mas 0 menos

constante.

En el caso de la IED emitida a los paises en desarrollo cada vez va adquiriendo méas
fuerza. Ya en el afio 2014 alcanz6 su valor més alto, situandose éste en 765.000
millones de ddlares y registrando un aumento del 9% con respecto al afio anterior. Esta
dindmica positiva se mantuvo hasta el afio 2016 debido, mayoritariamente, a la caida de
un 15% de la IED recibida por Asia. No obstante, las predicciones para el afio 2017 son
favorables pudiendo llegar a alcanzar un maximo de 740 billones de euros. Este
incremento se prevé que esté impulsado por al aumento de la IED emitida hacia Africa,
que puede llegar a superar los montantes de los afios precedentes y por el incremento de
la IED emitida a Asia.

Por altimo, mencionar que dentro de las economias que mas IDE han emitido al
exterior de sus fronteras en el afio 2016 se encuentran: EEUU con un total de 299
billones de dolares, seguido de China con 183, Holanda con 174 y Japon con 145. Con
una distancia considerable se encuentran Canada con 66 billones de ddlares, Hong Kong
y Francia con 62 y 57 respectivamente. Con respecto al caso de Espafia, en el que

incidiremos maés detalladamente durante la exposicion, conviene destacar que se
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encuentra entre los 10 paises que mas inversion directa emiten al extranjero, con un
total de 42 billones de dolares, y por delante de grandes potencias mundiales como
Alemania o Reino Unido.

Como se puede observar, la IED tiene un papel activo dentro de la economia
mundial y cada vez son mas los destinos geograficos que se convierten en puntos de
interés para las multinacionales. Esto acompafiado por la tendencia creciente que
presenta la IED para los proximos afios, puede ser un factor fundamental en el

desarrollo de la economia.



2. OBJETO DE LA INVESTIGACION

El estudio que vamos a realizar sobre la inversion directa que Espafia emite al
exterior tiene como principales objetivos conocer los determinantes en los que se
centran las multinacionales para emprender estrategias de inversion directa en el
exterior. Asimismo, se pretende estudiar por qué las empresas estan dispuestas a
soportar unos costes tan altos, consecuencia de la puesta en marcha de IED, en vez de

utilizar otras estrategias para internacionalizarse.

Ademas, se pretende analizar la evolucion que han seguido estos flujos en funcion de
los ciclos econdmicos en los que se haya encontrado inmersa la economia, cémo han
variado los flujos emitidos por las multinacionales espafiolas que han optado por
expandirse al exterior, y cudles han sido las formas o mecanismos de IED que han
empleado en funcion de las fluctuaciones econémicas de cada periodo de tiempo.
Asimismo, se pretende conocer los destinos geograficos donde decidieron implantarse
las empresas y analizar las causas que han llevado a las multinacionales a mantener el
control de sus operaciones de produccion y comercializacion en determinados
emplazamientos geogréficos exteriores en lugar de hacerlo en otros diferentes. Ademas,
se quiere conocer la influencia que tiene el desarrollo de los paises a la hora de decidir

si se invierte en ellos o, por el contrario, en destinos alternativos.

Por otro lado, se pretende identificar los principales sectores economicos adonde las
empresas espafiolas dirigen su inversion directa para, de esta manera, percibir qué tipo
de actividades econdmicas prefieren estas multinacionales en el exterior. Asimismo, se
persigue obtener una vision de como ha evolucionado la inversion extranjera directa

espafola en relacion con el patrén sectorial.

Ademas, se tratard de conocer inversiones especificas de las multinacionales
espafiolas y el uso que éstas hacen de la inversion directa para, de este modo, conocer
los objetivos que persiguen, y obtener una vision de los emplazamientos donde se

encuentran ubicadas dichas multinacionales.

Estos objetivos se centran en intentar comprender por qué las empresas optan por
este tipo de estrategias para ganar presencia internacional. Se pretende conocer las

causas que han provocado que una empresa decidiera invertir en un pais para



implantarse en él, en vez de acudir al mercado y crear un vinculo con una empresa

originaria para que realizara la produccion en su lugar.
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3. METODOLOGIA UTILIZADA

Esta disertacion se ha elaborado mediante el apoyo de diversas fuentes que, en
determinados casos, han servido para la obtencion de informacion y posterior

elaboracion de més de un capitulo de esta exposicion.

Para el desarrollo del marco tedrico, que tiene como objeto de estudio el paradigma
ecléctico de J.H. Dunning, nos hemos ayudado de fuentes primarias como son libros y
articulos académicos escritos por el propio autor para explicar esta teoria, asi como de

una entrevista que el propio Dunning le concedi6 a Rajneesh Narula.

Por otro lado, para la investigacion de la evolucion de la IED emitida por Espafia,
tanto para evaluar el patron geografico como sectorial, hemos hecho uso de informes de
instituciones oficiales, entre las que destaca la Direccién de Comercio Internacional e
Inversiones Exteriores, organismo del Ministerio de Economia, Comercio Yy
Competitividad, asi como de informes de la UNCTAD (Conferencia de Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo) o de la CEPAL (Comisién Econdmica para
América Latina y el Caribe) para analizar la evolucion de la IED en América Latina.
Ademas, nos hemos apoyado en diferentes libros y en articulos de revista. En otro orden
de cosas, comentar que para la elaboracion de las gréficas se ha recurrido al Registro de
Inversiones Exteriores, plataforma web elaborada también por el Ministerio de

Economia, Comercio y Competitividad espafiol.

Para la investigacion de las inversiones directas efectuadas por Banco Santander,
BBVA, Telefénica e Iberdrola hemos acotado la busqueda a los informes anuales,
financieros, etc., que las propias empresas ponian a disposicién del publico en sus
paginas web. Asimismo, cuando ha sido posible se ha contrastado la informacion
recogida en estos informes con articulos de actualidad en prensa y con las paginas web

de las empresas que habian sido adquiridas por estas multinacionales esparfiolas.

Por ultimo, también se ha consultado la informacién de otras instituciones, como el

ICEX (Instituto de Comercio Exterior) para la definicion de las variables a analizar.
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4. MARCO TEORICO: EL PARADIGMA ECLECTICO

Muchas han sido las teorias econdémicas que, a lo largo de los afios, han intentado
explicar la internacionalizacién de las empresas. Sin embargo, la mayoria de estas
teorias han resultado incompletas puesto que no han dado respuesta a todas las
preguntas que suscita este proceso. En cualquier caso, de todas ellas, el paradigma
ecléctico es una de las mas influyentes en lo referido a la expansion internacional de las

empresas y es en éste en el cual centraremos el marco tedrico de esta investigacion.
4.1. EL PARADIGMA ECLECTICO

El paradigma ecléctico, o modelo OLI? es un enfoque multi-teérico desarrollado
por John Harry Dunning para explicar los elementos en los que centran su atencion las
empresas para llevar a cabo su proceso de internacionalizacion. Ademas, y segun el
propio autor, (Dunning, 2000), el objetivo que perseguia al desarrollar este paradigma
era conocer el nivel y el patron que utilizaban las empresas para crear valor en el
extranjero mediante las actividades que estas desarrollaban, es decir, analizar la
capacidad que tenian las empresas para crear valor afiadido en el exterior. Para la
elaboracion de esta teoria Dunning se apoyd, a su vez, en otras, como la Teoria de la

Internalizacion, o la Teoria del Ciclo de Vida, por ejemplo.

El modelo OLI, es una teoria muy significativa a la hora de analizar la inversion
extranjera directa dado que ésta resulta ser un componente esencial cuando una empresa

quiere producir y desarrollar su actividad econémica por cuenta propia en el extranjero.®

El paradigma ecléctico se basa en tres sub-paradigmas que hacen referencia a las
ventajas de propiedad, también conocidas como ventajas competitivas, las ventajas de

localizacion y las ventajas de internalizacion.

4.1.1. Primeros pasos del modelo

El paradigma ecléctico tomo forma a finales de la década de los setenta del siglo

XX. No obstante, el tedrico britanico, ya en el afio 1958, con la publicacion de su libro

2 Estas siglas hacen referencia en inglés a las ventajas en las que se deben de centran las empresas para
expandirse al exterior, Ownership (propiedad), Location (localizacion) e Internalization (internalizacion).
* Dunning centré sus estudios en la produccién internacional, aquella conocida como la produccién que se
financia mediante la inversidn extranjera directa de las empresas.
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American Investment in Britsh Manufacturing Industry, explicé ciertos determinantes
que las empresas tienen en cuenta a la hora de internacionalizar su produccién. En este
libro, Dunning investigd los factores por los que las empresas americanas que se
dedicaban al sector manufacturero eran mas productivas que las empresas britanicas
pertenecientes al mismo sector. Para ello se centrd en dos explicaciones posibles. Por un
lado, expuso que esto podia deberse a que los recursos con los que contaban las
empresas americanas eran superiores a aquellos de los que disponian las empresas del
Reino Unido. Por otro lado, planteo otra hipotesis con la que pretendia demostrar que la
mayor productividad de las empresas americanas radicaba en la forma de gestionar los
recursos Y los factores que tenian a su disposicion. Dunning lleg6 a la conclusion de que
la mayor productividad se debia a la gestion de recursos que llevara a cabo la empresa.
A esto le dio el nombre de efecto especifico de la propiedad, dado que la mayor
productividad de las empresas americanas se consiguié antes de instalarse en Reino
Unido. El desarrollo de este fenébmeno serviria a Dunning, mas adelante, para
desarrollar las ventajas competitivas de su paradigma. No obstante, también estudio
casos en que las filiales estadounidenses eran menos competitivas que las empresas de
nacionalidad britanica. Con este estudio llegd a la conclusion de que existia otro efecto
diferente al de la propiedad, que se basaba en los condicionantes del territorio donde se
instalasen las empresas para llevar a cabo su produccion. A este resultado le Ilamé

efecto especifico de la localizacién. (Dunning, 2000)

Dunning continué investigando y estudiando estos dos efectos en la década de los
afios setenta. En el afio 1972, realiz6 un estudio sobre la entrada de las empresas
britanicas en la Comunidad Econémica Europea, lo que trajo consigo la eliminacién de
determinados impuestos y gravamenes para las mismas. Esto fue utilizado por el autor
para explicar la importancia que tienen las caracteristicas de la localizacién de destino a

la hora de internacionalizar la produccién, y por ende, realizar inversion directa.

Todos estos estudios sirvieron a Dunning para formalizar su propio modelo sobre

los determinantes y las ventajas que incitan a las empresas a internacionalizarse.

4.1.2. Las Tres Ventajas del paradigma eclectico

Tal y como citamos al principio del punto, el modelo OLI expone los tres tipos de

determinantes que pueden tener a su disposicién las empresas siendo, muchos de ellos,
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ventajas para éstas a la hora de llevar a cabo su proceso de internacionalizacion. Estas

tres ventajas son las siguientes:

» Ventajas de Propiedad

Las ventajas de propiedad se centran en la ventaja competitiva que una empresa que
busca internacionalizarse en una determinada region o pais puede tener sobre una
empresa local. Estas ventajas estdn compuestas por el tipo de operaciones que realizan
las empresas, la tecnologia que posean, los activos de los que dispongan, la gestion que
hagan de la misma, etc. Todos estos determinantes son los que pueden permitir a una
empresa producir un valor superior al que oferta una empresa local, confiriendo a ésta
una ventaja de propiedad. Segun Dunning (2000) este sub-paradigma afirma que ceteris
paribus, cuanto mayores sean las ventajas de propiedad que tenga una empresa, sobre
todo en relacion con aquellas que se encuentra en el lugar donde pretende hacer la
inversion, mas factible es para ésta invertir y, por tanto, instalarse en ese emplazamiento

geografico para producir en él.

No obstante, desde que en el afio 1977 Dunning presentd este paradigma, las
ventajas competitivas han evolucionado. Esta evolucion fue consecuencia de la
liberacion de los mercados y del aumento de la complejidad en la creacion de valor,
dado que las actividades se han intensificado en conocimiento. En un primer momento
Dunning afirmé que este tipo de ventajas incentivaban a las empresas a interiorizar la
produccion en el extranjero mediante inversion extranjera directa, siempre, claro esta,
que les resultara mas rentable explotar éstas en el extranjero.* Argumentd, basandose en
las teorias de otros autores, que estas ventajas hacian referencia a la explotacion del
poder de monopolio, a la explotacidén de recursos escasos que provocaban barreras de
entrada en los mercados a las empresas que no gozaban de ellas, y ventajas relacionadas
con la identificacion, evaluacion y explotacion de los recursos disponibles en todo el
mundo que podian combinar de forma eficiente con los que ya disponian. Es decir, este
tipo de ventajas se observaban en la capacidad para producir que tenia una empresa, y la
facilidad para organizar sus activos, de tal manera que sirviesen para satisfacer las

necesidades que en ese momento se demandaban.

* Afios més tarde Dunning se darfa cuenta, al estudiar las ventajas de internalizacion, que son estas y no
las de propiedad las que incitarian a las empresas a interiorizar la produccion en el extranjero y a explotar
en él sus ventajas de propiedad.
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Ademas, con el paso de los afios Dunning observd, en 1995, que la
multinacionalidad adquirié una relevancia muy substancial en las ventajas de propiedad.
Debido a esto, llevo a cabo una diferenciacion en las mismas y las dividié en dos tipos
de ventajas. Por un lado, estaban las ventajas de propiedad estaticas que hacian
referencia a los recursos y capacidades que tenian las empresas en un instante de tiempo
y que permitian a estas crear valor. Para el desarrollo de este tipo de ventajas se centro
en diversas teorias como la del Ciclo de Vida del Producto® que afirmaba, entre otras
cosas, que las ventajas competitivas variaban en funcion del momento en el que se
encontraba el producto. Por otro lado, las empresas disponian de otro conjunto de
ventajas competitivas, a las que denomind, ventajas de propiedad dindmicas que hacian
referencia a los activos intangibles disponibles para las empresas para mantener e
incrementar los recursos en un periodo largo de tiempo. Para explicar éstas, se apoyo en
la Teoria Organizativa® que defendia que las ventajas de propiedad de una empresa se
encontraban en las capacidades de los directivos para organizar las estructuras
productivas de las mismas y en las técnicas que estos utilizaban para coordinar, a nivel
internacional, los recursos que tenian a su alcance. Asimismo, se centrd en la Teoria de
los Recursos’, que argumentaba que las empresas debian centrarse mas en crear
productos especificos y dificiles de imitar y menos en implantar barreras de entrada y en
la Teoria Evolutiva de la Empresa® en la que se argumentaba que las ventajas de
propiedad de las empresas tienden a cambiar, pero siempre permanecen disponibles para
éstas. Finalmente, estas ventajas, tanto las estaticas como las dindmicas, se concentraron
en la capacidad de las empresas para adquirir activos y en como organizarlos en todo el
mundo. Esto provoco que las empresas se encontrasen en la necesidad de integrar sus
ventajas de propiedad con aquellas de otras empresas que realizaban actividades

complementarias de valor afiadido.

® Teoria desarrollada por Raymond Vernon en 1966.
® Teoria desarrollada por Prahalad & Doz en 1987.

" Teoria desarrollada por Wernerfelt en 1984.

8 Teoria desarrollada por Nelson & Winter en 1982.
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Figura 4.1: Ventajas competitivas que poseen las empresas

Nuevas tecnologias
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especificas

Eficienciay coordinaciéon y mayor
aprovechamiento de recursos

Fuente: Elaboracion propia a partir de Dunning (1995)

La evolucién de la economia mundial y la inclusion de nuevas tecnologias en los
mercados han provocado una mejora de las ventajas de propiedad que estan a
disposicion de las empresas y facilitan su proceso de internacionalizacion. Como
podemos observar en la figura 4.1, el hecho de que las empresas cuenten con mejores
activos intangibles, como procesos productivos de mayor intensidad tecnologica, les
permite elaborar productos mas competitivos y con cierto grado de diferenciacién. Por
otro lado, las nuevas tecnologias aportan a las empresas herramientas mas precisas para
reconocer buenas oportunidades para realizar fusiones o adquisiciones, acceder a
nuevos mercados o adquirir recursos, ademas de aportar a los directivos facilidades a la

hora de organizar la produccion.

» Ventajas de Localizacion

El segundo sub-paradigma del modelo OLI atiende a las ventajas de localizacion
que ofrece cada pais 0 emplazamiento geografico donde vaya a instalarse una empresa.

Este afirma que cuanto mejor sea la dotacion de recursos, factores, etc., ya sean
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provistos por la naturaleza o elaborados por el ser humano, mas incentivadas estaran las
empresas a instalarse en el extranjero en vez de en su territorio local. No obstante, para
que estas ventajas resulten Utiles para las empresas deben permitir a éstas aprovecharse
de ellas haciendo uso simultaneamente de sus ventajas de propiedad. Si esto es posible,

las empresas se expandiran al exterior.

El paradigma ecléctico tuvo mucha relevancia a la hora de analizar este tipo de
ventajas dado que, durante mucho tiempo, Dunning fue de los pocos estudiosos que
prestd atencion a la importancia que éstas tenian, y las consideraba como determinantes
claves en la internacionalizacion de una multinacional. Para desarrollar y analizar dichas
ventajas hubo dos autores en los que el escritor britdnico basd su investigacion,
Dunning (2000). Por un lado, Knickerbocker, al que consideraba su mentor, y que habia
estudiado la agrupacién geografica de la inversién extranjera directa, y por otro lado
Rugman, que en 1979, argumenté que las multinacionales optaban por distribuir en
diferentes territorios su inversién directa. Asimismo, se apoy6 también en otros autores
a la hora de analizar como habia afectado la evolucion de la economia mundial en la
localizacion de la IED. Se centr6 principalmente en las teorias de Storper y Scott®, que
defendian que la localizacion debia proporcionar a la empresa una reduccion de costes
generales, ya fuesen costes de produccion, de transaccion, etc., ademas de facilitar el
acceso a las innovaciones disponibles en la nueva localizacion que les permitiese a las

empresas maximizar su beneficio.

Dunning estudié principalmente las teorias tradicionales de localizacién que
defendian que un territorio seria interesante para una empresa extranjera siempre que
presentase variables que apoyasen la demanda, es decir, que tuviesen mercados grandes
y con expectativas de crecimiento, y variables que apoyasen la oferta, o lo que es lo
mismo, que tuviera disponibilidad de recursos, que no hubiera barreras al comercio, que
presentasen buenas infraestructuras que permitieran a las empresas producir bienes y
servicios que satisficieran las necesidades de los consumidores o que hubiera poca
presencia de competidores, por ejemplo. Estos determinantes®® fueron catalogados por

Dunning como ventajas de localizacion y le llevaron a concluir que las empresas no solo

% Algunas de sus publicaciones més importantes fueron: Production, work, territory: the geographical
anatomy of industrial capitalism (1986) o New industrial spaces: Flexible production organization and
regional development in North America and Western Europe (1988).

9 Dunning también encontré importantes otros determinantes, pero estos fueron a los que mas
importancia adjudicd.
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debian centrarse en los factores o recursos que presentaba el lugar donde se iba a
invertir o en los costes de transporte de mercancias de este emplazamiento, sino que
también debian tener en cuenta el conjunto de conocimientos existentes en el territorio
donde se queria invertir, y la tecnologia de la que disponia este emplazamiento, asi
como las politicas establecidas por el gobierno o la distancia fisica con el lugar de
origen, tal y como podemos ver en la figura 4.2. Esta afirmacion de Dunning, nos
permitird observar, tanto en el capitulo 5 cuando hablemos de la evolucion de la IED
emitida por Espafia, como en el capitulo 6 al centrarnos en las inversiones de las
grandes multinacionales espafiolas, por qué las inversiones directas se centran

principalmente en paises con un marcado desarrollo y no en economias en desarrollo.

En el afio 2000 Dunning concedi6 una entrevista a Rajneesh Narula™ donde insistio
en la importancia que tenian la distancia con el pais de origen y las politicas
gubernamentales del pais receptor. En primer lugar, se refirio al papel de las
instituciones del pais hacia donde se quiere internacionalizar una empresa y a las
politicas que estos imponen. Dunning argumento que para atraer empresas, las politicas
de un pais tenian que permitir y facilitar el acceso a los recursos de los que disponian en
el mismo asi como a los mercados donde las empresas pudieran realizar su actividad.
También defendi6 que los gobiernos debian centrar sus politicas en incentivar a aquellos
sectores en los que dispusieran de una ventaja comparativa con respecto a otros paises.
Para ello apoyd este argumento con diferentes ejemplos. Por un lado, defendié que las
empresas que necesitaban un alto nivel tecnoldgico para producir bienes o para prestar
servicios solo se verian incentivadas a trasladar dicha produccion a los paises donde las
instituciones centrasen sus recursos en la innovacion de sistemas y en mejorar los
derechos de propiedad intelectual. Por otro lado, en el caso en que los paises dispusieran
de recursos naturales de calidad, y en cantidad, los gobiernos deberian centrarse en
mejorar las infraestructuras fisicas para atraer a empresas extranjeras. En segundo lugar,
se centro en la distancia fisica entre el pais de origen de la empresa y el pais donde
queria implantar su produccién. Esta, segin Dunning (2009), se encontraba
influenciada, por ejemplo, por los costes de transporte y por las barreras arancelarias, es
decir, una empresa se veria incentivada a implantar su produccién en un territorio lejano

si tuviera facilidades de entrada y los costes de transporte no fueran muy elevados. Si

1 Rajneesh Narula es académico britanico y director del John H. Dunning Center for International
Business de la Universidad de Reading (UK).
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estos costes asociados a la distancia fisica entre emplazamientos, conocidos como costes
de transaccién, fueran muy elevados, las empresas no se verian incentivadas a realizar
directamente la inversion en el extranjero en lugar de utilizar formas alternativas de
internacionalizacion como la licencia a un socio local. No obstante, centraremos la
atencion en los costes de transaccion cuando hablemos de las ventajas de

internalizacién.

Figura 4.2. Algunas ventajas de localizacion

Por Pais
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Politicas del pais de destino
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Por Sector
Infraestructuras
. Gtos de transporte
EA

Recursos disponibles
Precios de bienes intermedios

Potencial de mercado

Fuente: Elaboracion propia a partir de Dunning (1995)

» Ventajas de internalizacion

Dunning (2000), a pesar de estar de acuerdo de los riegos que traian implicitos los
costes de transaccion, dado que reflejan las imperfecciones de los mercados, quiso
ampliar los limites de esta teoria para explicar los costes y también los beneficios de
interiorizar la produccion en el extranjero. Por ello, argumentd que el que una empresa
se instale en el extranjero y mantenga el control de su produccion, dota a ésta de
ventajas de propiedad que no seria capaz de conseguir en su mercado de origen, debido
a que las empresas tienen capacidad de aprendizaje, de memoria y capacidad para
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producir, caracteristicas que no poseen los mercados. Ademas, mediante las inversiones
directas, sobre todo mediante fusiones y adquisiciones, pueden conseguir nuevos
recursos y nuevas técnicas de produccion que solo presentan las empresas originarias.
Por otro lado, las multinacionales tendrian la posibilidad de ganar poder de mercado y
tener constancia de la actividad de sus competidores en ese pais. Asimismo, también
incidié en la importancia de estas ventajas a la hora de argumentar que al tener control
sobre la produccién en el extranjero, una multinacional podria organizar sus activos y
sus recursos de tal manera que le permitieran seguir creando valor en el futuro, sin la

necesidad de depender de la situacion en la que se encuentre el mercado exterior.

Dunning, comenz6 a estudiar las ventajas de la internalizacion de las empresas en la
década de los setenta. En este estudio estuvo influenciado, segun reconoce el propio
Dunning (2000), por colegas como Peter Buckley y Mark Casson, quienes le ayudaron a
desarrollar en su libro, The Future of the Multinational Enterprise, su primer concepto
sobre internalizacion. Este primer paso permitidé al te6rico britnico incluir estas

ventajas en su paradigma ecléctico.

Dunning era consciente de que existian multitud de formas mediante las cuales las
empresas podian introducirse en mercados internacionales y ganar presencia mundial.
Algunas de las formas en que las empresas podian satisfacer su necesidad de expandirse
al exterior se centraban en la puesta en marcha de operaciones de comercio
internacional como exportaciones e importaciones, o de acuerdos con otras empresas
mediante licencias, por ejemplo, a las que decidian vender o ceder sus ventajas de
propiedad para que llevasen a cabo su produccidon en ese territorio. No obstante,
Dunning se dio cuenta de que cuando una empresa multinacional acudia al mercado
para poner en practica su actividad en otro emplazamiento tenia que hacer frente a
multitud de costes de transaccion®’. Para evitar estos costes, que se convertirian en
riesgos para las empresas en el exterior, argument6 que era preferible para las empresas
establecerse ellas mismas en el extranjero y que mantener el control sobre su actividad
internacional, gestionando directamente los recursos que enviaban fuera de sus
fronteras, pudiendo asi explotar por cuenta propia las ventajas de propiedad de las que
disponia y las ventajas de localizacion que les conferia la nueva ubicacion. Esto solo

seria posible mediante la puesta en marcha de inversion extranjera directa.

12| a Teorfa de los Costes de Transaccion fue propuesta por primera vez por Ronald Coase en su articulo
de 1937, The nature of the firm.
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Cuando Dunning resaltd la importancia de la inversion extranjera directa para que
las empresas pudieran explotar sus ventajas de internalizacion, diversos autores
criticaron el paradigma ecléctico. Sus criticas cuestionaban por qué era tan importante
para las empresas establecerse en el extranjero mediante IED con los costes tan altos
que ésta implicaba (muchos de ellos irrecuperables) y cuyos beneficios solo se
reflejaban en el largo plazo, y si no seria méas rentable para las multinacionales acudir a
los mercados. Para dar respuesta a estas preguntas Dunning recurri6 a la Teoria
Ortodoxa de la Internalizacion. Segun ésta, una empresa llevard a cabo inversion
extranjera directa cuando los costes de transaccion, que como ya citamos antes son los
relacionados con los riegos de acudir al mercado para llevar a cabo la produccion en
otro pais, sean superiores a los que tendria que afrontar una empresa que produce por
cuenta propia en el extranjero, es decir, que resulte mas costoso para la empresa
transmitir tecnologia, informacién, diferentes técnicas de produccion o de
comercializacion, intercambio de productos, etc. Ademas de la Teoria Ortodoxa de la
Internalizacion, Dunning también se refirié a otras propuestas para defender las ventajas
que tiene para las empresas interiorizar la produccion internacional, como pueden ser,
entre otras, la Teoria de la Empresa o la Teoria del Poder de Mercado. En éstas también
se ponia de manifiesto que la interiorizacion de la produccion y el control sobre la
misma, permitia a las multinacionales evitar costes de transaccién como el oportunismo,
practica en la que la empresa local con la que se establece una relacion para que lleve a
cabo la produccion en el extranjero se aprovecha indebidamente de los recursos que le
ofrece o actle contra los intereses de esta multinacional en beneficio de los suyos
propios. Por otro lado, resalto las ventajas ligadas al aprovechamiento de las economias
de escala, aumento de la eficiencia, mejora de procesos de innovacion o adquisicion de
destrezas competitivas, gracias a la obtencion de nuevas ventajas de propiedad y a los

activos que proporciona el nuevo mercado.

Todas estas teorias, sirvieron de sustento al economista britanico para determinar
que las ventajas de internalizacion solo se verian reflejadas cuando una empresa se
instalase en el extranjero, ya fuera mediante inversiones verticales u horizontales,

realizando actividades y creando valor por cuenta propia en el exterior (Dunning, 1995).

Para concluir, segun Dunning (1998), la parte critica, y de mayor importancia
dentro de la internacionalizacion de las empresas, recae sobre las ventajas de
internalizacion que las empresas posean. Esto significa que las empresas decidiran, en
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funcién del anélisis de estas ventajas, si les conviene instalarse en otros paises para
explotar ellas mismas su produccion o cedérsela a otros, como ya citamos
anteriormente. No obstante, y segin el propio autor, esta decision de implementar la
inversion directa o de seguir produciendo en el pais de origen, se resuelve teniendo muy
en cuenta los determinantes relacionados con la localizacion y la competitividad. Con
todo esto, si estos determinantes confieren a las empresas las ventajas que hemos
mencionado, éstas invertirdn en el exterior e internacionalizaran su produccién. Esta
explicacion nos sirve para comprobar la interconexidn existente entre los determinantes
de propiedad, de localizacion y de internalizacion. Para Dunning (1998), las empresas

van a evaluar todas las ventajas antes de efectuar una inversion directa en el exterior.

5. LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EMITIDA POR
ESPANA EN EL PERIODO 2007-2015

5.1. EVOLUCION DE LA IED EMITIDA

La situacion de Espafa desde finales de la Guerra Civil en el afio 1939 hasta la
implantacion de un sistema democratico tras la muerte de Franco en 1975, afectd
profundamente a la estructura productiva del pais y a la apertura al exterior. No fue
hasta la década de los 90 del siglo pasado cuando las multinacionales espafiolas
pudieron expandirse fuera de sus fronteras. Esta expansion fue posible gracias a
diferentes estrategias, entre las que destaca la inversion directa. A partir de este
momento la IED emitida por las multinacionales espafiolas adquiere una dinamica
positiva debido al gran papel que adquirié ésta en las empresas enmarcadas en el sector
servicios. Tal fue este impacto que en el afio 2007 la IED emitida por Espafia pasé a
representar alrededor del 40% del PIB, 35 puntos porcentuales mas que al inicio de la

década de los noventa, tal y como podemos observar en el grafico 5.1.
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Gréfico 5.1. Flujos de IED Bruta emitidos (1993 - 2007)
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Fuente: Elaboracion propia mediante datos de Datainvex

En el afio 2007 se alcanza el mayor grado de inversion directa emitida por las
empresas multinacionales espafiolas desde que comenzaran a utilizar esta estrategia de
expansion, llegando a situarse en torno a los 113.000 millones de euros. Este resultado
no hace més que prolongar la dindmica positiva que se venia experimentando desde
finales del siglo pasado. Incluso aunque las desinversiones se incrementaron en casi
20.000 millones de euros, la inversion directa neta® llegd a sobrepasar los 90.000
millones de euros. Esta progresion del incremento de la IED emitida ha estado motivada
por las fusiones y adquisiciones que llevé a cabo el sector financiero en el exterior, lo
que convirtié a Espafia en el pais que mas operaciones de esta naturaleza realizaba en el
mundo. Cabe citar que este periodo estuvo marcado por el aumento de la
internacionalizacion, a través de la inversion directa, de un gran nimero de empresas
que hasta el momento solo operaban en el mercado nacional. Esto, acompafado por las
empresas que ya se habian instalado en el mercado internacional, pero que siguieron
invirtiendo en este mismo afio, provocdé que Espafia mantuviera su posicion de

referencia™ en el panorama mundial en cuanto a IED emitida.

3 La inversion neta es la diferencia entre las inversiones y las desinversiones realizadas en el mismo
periodo.

14 Segtin la Direccién General de Comercio, Espafia es en el afio 2006 el tercer mayor exportador de
capital a nivel mundial en cuanto a inversiones directas se refiere.
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En este afio, al igual que ocurrid en los afios previos, la inversion directa estaba
destinada en su mayoria a paises de la UE, debido a la implantacion del euro como
moneda comun en esta regién en el 2002%. Tal fue su importancia, que abarcé casi un

50% del total de las inversiones directas realizadas por el pais en ese afio.

Por otro lado, es importante destacar el cambio que se produjo con respecto al
destino de las inversiones en los paises de Ameérica. Desde que Espafia comenzara a
realizar inversiones en el extranjero, América, principalmente América Latina, ha sido
un destino preferente debido a las facilidades que implica el idioma comin en la
mayoria de los paises y las similitudes culturales. En este sentido, en el afio 2007 el
continente americano continud siendo un receptor importante de la IED espafiola,
aunque experimentd cambios notorios. Por un lado, Argentina dejé de ser el principal
foco receptor en favor de Brasil y México, que alcanzaron alrededor de un 40% y un
30%, respectivamente, de la inversién emitida al continente. Por otro lado, EEUU

empieza a ser el destino final de gran parte de la inversién directa espafiola.

5.1.1.La inversion extranjera directa en el periodo de crisis econémica

La llegada de la crisis econdémica en el afio 2008 tuvo graves incidencias sobre las
inversiones directas de las multinacionales espafiolas. Por un lado, la crisis financiera
restringio el acceso a los créditos bancarios a las empresas espafiolas, o que provocd
que su capacidad para financiarse disminuyera notoriamente. Por otro lado, la crisis de
la economia real provoco que los beneficios de muchas empresas cayeran en picado y
empeor0 su situacion econémica. En esta coyuntura, las multinacionales espafiolas no
disponian de los medios necesarios para realizar inversiones. Ademas, se produjo una
revalorizacion del euro con respecto a otras monedas, como es el caso del dolar
americano® - muchas de éstas eran las divisas utilizadas en los paises donde las
multinacionales espafiolas habian invertido -. Esto trajo consigo una pérdida de valor
considerable en las inversiones y gener0 que se realizaran un gran numero de

desinversiones.

15 Hacemos referencia a la utilizacion de los billetes y monedas de euro. Bien es cierto, que desde que se
cred la UE en 1999 el tipo de cambio de la peseta era fijo y se centraron, ya en ese momento, muchos
flujos hacia Europa.

16 E| tipo de cambio euro/délar americano se situé a principios de ese mismo afio en 1,60.
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Todo esto produjo que Espafia, que desde las burbujas de las puntocom en el afio
2001 se habia situado siempre dentro de los siete primeros paises emisores de IED,
descendiese en ese momento hasta el puesto nimero quince. La inversion bruta se situ6
en casi 49.000 millones de euros, lo que implico una caida en la misma de mas del 60%
con respecto al periodo anterior. Por otro lado, las desinversiones disminuyeron, pero su
peso sobre las inversiones brutas fue mayor que en 2007. Las operaciones realizadas
por las NO ETVEs" pasaron de representar un 14% de la inversion bruta total a situarse
en un 17%. Las desinversiones en ese afio fueron fruto en gran medida de la venta de
acciones. No obstante, y como ya hemos mencionado anteriormente, el empeoramiento
de la situacion econdmica produjo que las liquidaciones continuasen teniendo presencia,
bien fuera por quiebra de las empresas donde las multinacionales espafiolas invirtieron o

por liquidaciones parciales del capital.

Inmersos en el periodo de crisis, que abarca desde 2008 hasta 2012, vamos a
observar tendencias irregulares en la inversién directa emitida por Espafia, marcada por
indicios de recuperaciones que no llegaban a concretarse y por notorios cambios en el

destino de la inversion.

En el afio 2009 se puede observar que los efectos de la crisis econémica, que se
habian implantado en la economia mundial y en Espafia en el afio inmediatamente
anterior, afectan también gravemente a la inversion extranjera directa espafiola. En este
afio, la IED emitida se contrae a niveles que no habia alcanzado en ninguno de los
periodos anteriores, y se sitla en torno a los 25.000 millones de euros segun los datos
recogidos por el Registro de Inversiones Exteriores (RIE). La inversion bruta de este
periodo se caracteriz6 por ampliaciones en el capital de las empresas extranjeras, que
cambid la dindmica de los periodos 2007 y 2008, donde la inversién directa se centraba
en realizar fusiones y adquisiciones. Con respecto a las desinversiones, tal y como habia
sucedido en el periodo anterior, se concentraron en la venta de acciones. El incremento
de las desinversiones supuso que la inversion neta del pais adquiriese un montante
negativo de 138 millones de euros, acrecentando ain mas la delicada situacién en la que

estaba inmersa la IED emitida por Espafia.

Y Empresas de Tenencia de Valores Extranjeros: Las Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros son

sociedades establecidas en Espafia cuyo “principal” objeto es la tenencia de participaciones de sociedades
situadas en el exterior. (ICEX, 2013)
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En ese afo fueron decisivas las reestructuraciones entre empresas del mismo grupo,
es decir, las transmisiones de participaciones entre las mismas seguin la Direccion
General de Comercio e Inversiones. Estas, disminuyeron en mas de 12.000 millones de
euros su inversion en el exterior. Sin embargo, esta estrategia no alterd la situacion que

mantiene Espafia en el extranjero en cuanto a su IED emitida.*®

El primer afio de la segunda década del siglo XXI invit6 al optimismo dado que la
inversion bruta abandond las altas tasas de decrecimiento que, hasta ese momento,
rondaban el 60 por ciento anual desde el afio 2007. Esto produjo que los flujos de
inversion directa emitida alcanzasen un montante superior a los 40.000 millones de
euros. Por otro lado, la inversion neta experimentd un aumento de mas de 25.000
millones de euros con respecto al afio anterior, como consecuencia de una notable
disminucion de las desinversiones. Ademas, el afio 2010 presenta notorias similitudes, y
alguna diferencia, con respecto a los afios anteriores. Al igual que en el afio 2009, en el
2010 se sigui6 apostando, como forma de inversion directa, por ampliaciones de capital
en empresas situadas en el extranjero. No obstante, y a diferencia de lo sucedido en el
afio anterior, en el 2010 se retomaron las operaciones greenfield que se habian relegado
en los afios previos al 2007*. Sin embargo, y a pesar de la importancia de la
recuperacion de estas operaciones este afio estuvo liderado por las fusiones y las
adquisiciones. Con respecto al afio 2008 también hubo variaciones, y es que en el afio
2010, las desinversiones cambiaron de patron y se realizaron en mayor medida
liquidaciones. Estas fueron parciales, a través de la disminucion de las participaciones
en empresas extranjeras y en detrimento de la venta de acciones, que era la operacion
por excelencia llevada a cabo por las multinacionales para disminuir su presencia e

inversion en el exterior.

18 Cambia la titularidad de la empresa extranjera, que pasa a ser propiedad de una filial o de otra empresa
del grupo inversor. No obstante, el stock de IED espafiola en el extranjero no varia.

19 «Las fusiones y adquisiciones de empresas han desempefia un papel notable en todo este proceso de
expansion de la IED. Pero en los afios previos a la crisis, comenzaron a ceder terreno a las inversiones
greenfield, a pesar de un predominio de grandes operaciones (megafusiones), para reducirse
drasticamente en los afios posteriores.” (Myro, n.d.: 35)
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Gréafico 5.2 Evolucion de los flujos de IED Bruta y Neta (2008 - 2012)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Datainvex

Los dltimos afios antes de que comenzara la ligera recuperacién econémica se
caracterizaron por sus bajas cifras de inversion directa, que cosecharon resultados
negativos y se acentud mas la recesion en la que se encontraba inmersa la IED emitida
por Espafia. El afio 2011 sirve como escenario para mostrar que las buenas cifras
cosechadas en el afio 2010 no habian sido méas que un espejismo y que, por tanto, no iba
a impulsar la salida del ciclo recesivo en el que se encontraba la IED emitida por Espafia
tal y como podemos observar en el gréafico 5.2.

En el afio 2011 la inversién bruta sufre una ligera contraccion de alrededor de 5.000
millones de euros, lo que la situd en torno a los 37.000 millones de euros. En este
periodo ganaron peso las adquisiciones y fusiones, las cuales aumentaron notoriamente,
mientras que las operaciones de nueva produccion disminuyeron de forma timida. Por
otro lado, la inversion neta se redujo a la mitad con respecto al periodo anterior,
alcanzando la cifra de 13.675 millones de euros. Esta disminucion fue consecuencia de

un aumento de las desinversiones.

En el afio 2012 esta dinamica negativa adquiere mayor relevancia como

consecuencia de la disminucién de la inversion bruta en mas de 15.000 millones de
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euros. Ademas, y al igual que en el afio 2011, la inversion neta disminuyo, alcanzando
minimos historicos y registrando un montante de -10.553 millones de euros. Esta cifra
negativa fue consecuencia de las marcadas desinversiones de ETVEs, que hasta el
momento no habian recogido cifras negativas y por ello, no habiamos hecho una

distincion con respecto a las NO ETVEs.

5.1.1.1 Distribucion por destinos geogréaficos:

Unido a la disminucion de la IED por la desastrosa situacion econémica que se
estaba generando en los mercados mundiales, en el afio 2008 se pone de manifiesto una
reubicacion del destino de las inversiones directas, dado que tanto en los mercados
nacionales como en los de la Unién Europea se estaba gestando una marcada recesion.
En el afio 2008 empiezan a adquirir importancia los paraisos fiscales donde el peso de la
inversion directa aumentd un 3% con respecto al afio 2007. Este incremento crea
preocupacion en el panorama economico espafiol dado que estas inversiones pueden ir
destinadas, por parte de las multinacionales espafiolas, a poner en practica operaciones
de evasion fiscal. También adquiere fuerza la IED destinada a paises de América del sur
y Centro Ameérica donde, a pesar de haber disminuido las inversiones emitidas por
empresas espafiolas, han conseguido aumentar su importancia, adquiriendo un peso en
la inversion bruta emitida por Espafia de algo mas de 17 puntos porcentuales. En
cualquier caso, y a pesar de la notoria e importante reubicacion de los flujos de IED
espafioles, contintan estando a la cabeza los destinados a EEUU, que adquieren casi un
cuarto del total de inversiones directas, asi como al Reino Unido y a Holanda. El caso
holandés es digno de mencién, ya que las multinacionales no llevan a cabo sus
inversiones directas en el mismo para implantarse alli, sino que invierten en él para

facilitar su inversion a otro destino.

En el periodo 2009 — 2012, Espafia centra sus flujos de inversién principalmente en
EEUU, América Latina y las grandes potencias de Europa, como Reino Unido, Francia
y Alemania. No obstante, y como citamos al principio de este apartado, la pérdida de
estabilidad y la recesion en la que se encuentran inmersos los mercados tradicionales,
provoca que la inversion destinada a nuevos mercados como el turco o el chino

comience a ganar fuerza.
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> América:

Comenzaremos hablando por la evolucion sufrida dentro del continente Americano,
centrando especial atencion a Ameérica Latina dado que, en este periodo, Espafia se ha
situado como el segundo mayor inversor, solo por detras de EEUU.

Como se puede observar en el anexo 1, los flujos de IED que entraron en este
periodo al continente americano han experimentado una marcada contracciébn como
consecuencia de la crisis econémica. No obstante, consiguieron recuperarse en la
mayoria de paises a lo largo del tiempo. En el gréfico 5.3 podemos observar donde se
produjeron los mayores flujos de inversion bruta directa emitida por Espafia que

tuvieron lugar en los diferentes afos.

Grafico 5.3. Flujos brutos de IED emitida a América en el periodo 2009 — 2012
(Miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Datainvex

EEUU ha sido uno de los principales destinos de las inversiones directas espariolas
en el continente americano destacando el afio 2009, donde recibié el mayor montante de
flujos. Sin embargo, los flujos al pais siguieron una dinamica decreciente durante todo
el periodo, aungue en el afio 2011 se produce una ligera recuperacion. La recuperacion
del dolar con respecto al euro®, después de la devaluacion sufrida con la llegada de la

crisis, provoco que esta economia volviera a ser mas competitiva, lo que incentivo a

20 Segun el BOE, un euro equivalia a 1,29 délares americanos.
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muchas de las multinacionales a disminuir sus desinversiones en el pais. En cualquier
caso, éstas tuvieron gran importancia en EEUU en el afio 2011. Destaca en este periodo
la inversion llevada a cabo por la constructora espafiola OHL, que optd por aumentar su
presencia en el pais mediante la adquisicion de BCA o Jodlau Contracting, dos de las

empresas punteras del sector de la construccion en el pais americano.

En el caso brasilefio la contraccion en el afio 2009 estuvo marcada por la situacién
del propio pais, donde el crecimiento de la economia que presentaba altos porcentajes
pasd a ser negativo contrayéndose en mas de 5 puntos porcentuales. No obstante, y a
pesar de que esta disminucidn del crecimiento hiciera que el pais perdiese atraccion para
las multinacionales espafiolas®, fueron pocas las desinversiones que se llevaron a cabo
en el mismo, lo que trajo consigo que la inversidn directa neta se situara en niveles muy
similares a los de la inversion bruta en la mayor parte del periodo. En el afio 2011 la
economia brasilefia experimentd un fuerte incremento de los flujos de IED emitida por
las multinacionales espafiolas, siendo éstos de mas de 4.000 millones de euros. Esto
situd a la economia brasilefia como una de las mayores receptoras de flujos de IED
espafioles del continente americano. Esto fue fruto de la apreciacion del real brasilefio,
que provocd que las multinacionales espafiolas incrementasen su presencia en el pais.
La dindmica seguida por los flujos en este periodo fue irregular. No obstante, en el afio
2011 se situ6 como el destino preferido para los inversores esparioles, en un afio que,
como hemos dicho antes, estuvo marcado por un incremento de la recesion de la IED
emitida por Espafia. Dentro de las inversiones que méas peso tuvieron en el pais
encontramos, en el sector de las telecomunicaciones, la compra por parte de Telefonica
del 50% de la empresa brasilefia Vivo, apuntalando su presencia en Brasil. Por otro
lado, en el afio 2011 también se produjeron inversiones directas en el pais llevadas a
cabo por la empresa de crudo Repsol.

Por su parte, Argentina que habia sido el principal destino de la IED emitida por
Espafia al continente americano, adquiere una dindmica negativa a lo largo de todo el
periodo de crisis como consecuencia, entre otras cosas, de la inestabilidad que
experimenta la moneda del pais y de los “elevados riesgos politicos y/o sociales”
(Mendoza, 2015: 62). Esta dindmica negativa no se reflejo tanto en los flujos de IED

bruta como en las desinversiones, que fueron muy elevadas y que situ6 los flujos de

2! Seglin Salazar Palma (2014) Espafia ha invertido fuertemente en Brasil siendo el segundo inversor en el
pais solo por detras de EEUU.
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IED neta en valores negativos durante los afios 2010 y 2011. En el afio 2012 se produjo
una operacion que fue “la salida de la empresa espafiola Repsol debido a la
expropiacion de la mayoria de sus activos” (CEPAL, 2012: 30) lo que provoco que el

peso de la IED espafiola disminuyera de manera considerable.

México, por su parte, se situ6 como uno de los principales destinos de la IED
espanola, solo por detras del EEUU y Brasil, durante la mayor parte de este periodo. De
todas formas, y tal como podemos observar en el grafico 5.3, a pesar del incremento
sufrido por las inversiones en el afio 2010, en el afio 2011 y 2012 los flujos se contraen,
y la situacion se volvio mas preocupante al incrementarse también las desinversiones en
el pais. Tal fue la dimensidn de estas desinversiones que en el 2012 los flujos de IED
neta alcanzaron valores negativos de mas de 2.000 millones de euros. Una de las
operaciones que se llevaron a cabo en México en este periodo fueron las realizadas por

el Banco Santander para reforzar el control de sus empresas filiales.

Por ultimo, con respecto a Chile, la inversion directa durante el periodo sigui6 una
dindmica creciente, marcada en 2011 y 2012 por las altas desinversiones. No obstante,
en el aflo 2012, mientras que los flujos emitidos por Espafia disminuyeron en casi todos
los paises, en este pais experimentaron un crecimiento de alrededor de 2.000 millones
de euros. Cabe destacar la IED llevada a cabo en el afio 2009 por la empresa espariiola
Endesa en el pais para liderar el sector de las energias alternativas y renovables del pais

chileno.

» Europa:

En el caso de las inversiones llevadas a cabo en Europa, destacan como principales
destinos Reino Unido y Paises Bajos, tal y como podemos observar en el anexo 2.

Podemos ver que, aunque la crisis haya afectado considerablemente a los mercados
tradicionales de la UE, sobre todo a partir de 2011, y se dirijan determinados flujos a
nuevos mercados, siguen siendo Reino Unido y Paises Bajos los que mantienen la
hegemonia como principales destinos de la IED emitida por las multinacionales

espafiolas.
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Gréafico 5.4. IED emitida en Europa en el periodo 2009 - 2012

(Miles de euros)

10.000.000
9.000.000
8.000.000
7.000.000 BGREC
BFRAN
6.000.000 mIRL
mLUXE
5.000.000 § 5 SUIZA
4.000.000 B mPBAJ
=R UNI
3.000.000 a = TURQ
POLON
2.000.000
1.000.000
. |

2009 2.010 2.011 2012

Fuente: Elaboracion propia con datos de Datainvex

Paises Bajos, tal y como podemos observar en el gréfico 5.4., ha sido el principal
receptor de los flujos de IED emitidos por Espafia. Sin embargo, estos flujos pueden
resultar engafiosos dado que las multinacionales espafiolas utilizan este emplazamiento
geografico no como destino final de sus inversiones directas, sino como medio para
poder implantarse en otros paises, debido a las facilidades? que les plantea el pais. En la
misma situacion se encuentran Luxemburgo y Suiza, enmarcados en azul en el anexo 2,
que en los ultimos han ido ganando mucho peso gracias a la importancia que ha
adquirido Europa Central como receptora de los flujos de IED emitidos por las
transnacionales espafiolas. No obstante, estos dos paises presentan una diferencia con

los Paises Bajos, dado que son conocidos como destinos frecuentados por las

22 Los flujos de IED recibidos por los Paises Bajos se encuentran “al amparo de una figura juridica
pensada para promover la internacionalizacion de la economia espafiola, mediante un 6ptimo tratamiento
para los rendimientos y plusvalias de los capitales directos invertidos”(Fernandez-Otheo, 2014)
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multinacionales para llevar a cabo practicas de evasion fiscal, lo que puede haber sido
un factor fundamental para que aumentaran los flujos destinados a los mismos. Las altas
desinversiones que presentan estos tres paises pueden deberse a que no son el destino

final de las inversiones de las multinacionales.

Entre los paises mas afectados por la crisis, y que a consecuencia de esto han visto
reducidos los flujos de inversion directa procedentes de Espafia, nos encontramos con
Italia, Grecia e Irlanda. En el caso de Grecia la inestabilidad en la que se encontraba el
pais en el periodo de crisis, necesitada de sucesivos rescates financieros, influyd
negativamente sobre las inversiones. En el caso de Irlanda, y a pesar de encontrarse en
una situacion delicada, ya en el periodo de crisis se introdujeron medidas que
favoreciesen el tratamiento fiscal a las empresas que se encontrasen presentes en el pais,
lo que puede explicar la recuperacion de los flujos de IED emitidos por Espafia al pais,

que se incrementaron en poco menos de 900 millones de euros en el afio 2012.

Por otro lado, es importante destacar el caso de Turquia, pais que poco a poco
recibe mas flujos de IED espafioles, que como ya se ha citado anteriormente, es el claro
ejemplo de la estrategia de busqueda de nuevos mercados en la que se encuentran
inmersas las multinacionales espafiolas para hacer frente al debilitamiento que sufren
los tradicionales. Una de las operaciones que mas relevancia tuvo en el pais fue la
adquisicion de mas del 20% del banco turco Turkiye Garanti Bankasi por parte de
BBVA.

Polonia, como Turquia, ve incrementarse, aunque de forma menos intensa, los
flujos que recibe de Espafia. Prueba de ello son las inversiones realizadas por Banco
Santander en el pais a través de Bank Zachodni.

En el caso de las grandes potencias europeas vemos que Reino Unido se ha sabido
sobreponer a los primeros afios de las crisis cuando se contrajeron los flujos de
inversion directa que recibia de las transnacionales espafiolas, al igual que ocurre en el
caso aleman. Ademas, en el pais anglosajon el Banco Santander lleva la misma
estrategia que antes mencionabamos para México, es decir, la realizacion de
adquisiciones en el pais para reforzar el control sobre las filiales que se encontraban en
éste. No obstante, para el pais inglés el afio 2012 fue desastroso dado que los flujos de
inversion bruta disminuyeron en méas de 4.000 millones de euros. Por otro lado, Francia

ve como los flujos emitidos por Espafia, que habian permanecido en niveles muy bajos a
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lo largo de todo el periodo de crisis, se recuperan ligeramente en el afio 2012. No
obstante, en ese afio la inversion neta espafiola al pais galo adquiere unos valores
negativos de mas de 300 millones de euros como consecuencia del montante - alrededor

de 1.000 millones de euros - en el que se situan las desinversiones espafiolas en Francia.

> Asia;

Por ultimo, conviene mencionar los flujos emitidos a Asia. En este continente
tienen especial incidencia las inversiones emitidas hacia el sector financiero, donde
presenta una posicion muy activa BBVA. Por otro lado, China, que ha dejado atras su
posicién de pais emergente y que se sitla ya como una de las grandes potencias
econdmicas toma fuerza como receptor de IED emitida por Espafia, y pone ain mas de

manifiesto la decisidén de expansién a nuevos mercados.

No obstante, y a pesar de haber aumentado las inversiones en el continente, Espafia
“tiene pendiente una mayor penetracién en los paises asiaticos, en los que los socios

comunitarios gozan de una superior implantacion.”(Myro, n.d.: 38)

5.1.2.Periodo de recuperacion de la IED espafiola. 2013 - 2015

La IED espafiola present0 ligeras muestras de recuperacion en los afios 2013 y 2014
con crecimientos del 13,4% y 8,4% respectivamente, segln el Registro de Inversiones
Exteriores, a pesar de que la crisis econdmica permanecia muy presente en la economia
espafola en este periodo. La inversion bruta en el periodo de crisis se puede considerar
positiva. No obstante, las desinversiones, tal y como hemos comentado anteriormente,
fueron el punto negativo del periodo. Esto se empezara a solventar en el afio 2013, pero
sobre todo a partir del afio 2015. En este ano “la recuperacion de la inversion en el
exterior no se ha producido tanto por el aumento de la inversion bruta como por la

disminucion de las desinversiones.” (Alvarez Lopez, Myro, Vega Crespo, 2016: 6)

El primer afio del periodo de recuperacion destaco principalmente por la mejoria de
la inversion extranjera directa neta. La disminucion de las desinversiones, acompafiada
por la mejora de la inversion bruta, provocd que la situacion inversora de Espafia
adquiriese una notable mejora. “Se observa un cambio importante en el comportamiento
de los inversores espafioles con respecto al afio anterior, que mantienen sus posiciones

en el extranjero, frenan sus estrategias de desinversiones en el exterior como forma de
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financiacion a sus matrices espafiolas e incluso inician un timido incremento de sus
inversiones fuera.” (Direccion General de Comercio e Inversiones, 2013: 29). Este
ligero incremento de la inversién bruta tuvo su origen en la mejoria experimentada por
las inversiones de las ETVES, cuya inversion aumentd en mas de un 50%. Por otro lado,
también fueron importantes las operaciones greenfield que se llevaron a cabo, en su

mayoria, a través de ampliaciones de capital.

Por su parte, el aflo 2014 estuvo marcado por el retorno de las desinversiones, lo
que provocO una recesion de la inversion neta tras la recuperacion que se habia
generado en el afio 2013. Segun la Direccion General de Comercio e Inversiones la
inversion neta total se contrajo en mas de un 60%, siendo la verdadera causante de la
disminucion, la inversion neta de las ETVES, que alcanza casi un 100%. No obstante, la
inversion bruta si que aumentd ligeramente con respecto al afio 2013 gracias a que las
operaciones greenfield se siguieron llevando a cabo y aumentaron su volumen. Ademas,
se volvieron a poner en préactica por parte de las multinacionales espafiolas las fusiones

y adquisiciones.

Grafico 5.5. Evolucidn de las desinversiones (2012 — 2015)
(Miles de euros)
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Por ultimo, en el afio 2015 podemos observar que se produce un cambio en el
patron de crecimiento de la inversion espafiola. Disminuyo ligeramente la inversion
bruta, debido a que se llevaron a cabo menos operaciones greenfield. Esta se situd en
cifras similares a las registradas en el afio 2013. Por otro lado y tal como comentamos al
principio del apartado, se produjo una contundente recuperacion de la inversion neta,
gracias a la contraccion que experimentaron las desinversiones, tal y como podemos

observar en el gréfico 5.5.

En cuanto al destino de la IED emitida, podemos observar que los flujos se
dirigieron a los mismos destinos que en el periodo de crisis, aunque hubo determinadas
novedades que son dignas de mencién. En el 2013 vemos como disminuyd
notablemente la IED espafiola emitida a América Latina, especialmente en Brasil y
México que habian sido dos de los destinos méas importantes en el periodo de crisis. Por
otro lado, Alemania y Reino Unido continuaron su recuperacion ya que habian
registrado un elevado namero de desinversiones entre 2008 y 2012. En el afio 2014 cabe
destacar el aumento de la inversion ETVES que se destind a Irlanda que experiment6 un
aumento de més de 700 puntos porcentuales, permitiendo amortiguar la caida producida
en la inversién bruta total emitida a este pais con respecto al afio 2013 y de un paraiso
fiscal como son las Islas Caiman, cuya IED recibida por parte de Espafa se situ en
torno al 8%, segun la Direccion General de Comercio e Inversiones (2015). Ademas,
China continu6 incrementando su recepcion de flujos de IED espafioles, sobre todo en
el afo 2014, tal y como podemos observar en el grafico 5.6. Esto pone ain mas de
manifiesto la implantacién de las multinacionales espafiolas en nuevos mercados. Por
ualtimo, citar que el afio 2015 resalta el crecimiento de los flujos emitidos a Canada por
Empresas de Tenencia de Valores Extranjeros (ETVES), el cual se situ6 en mas de 3.000

puntos porcentuales y la caida de flujos a EEUU que super6 el 70%.

2 |nversion ETVEs
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Gréfico 5.6. Destinos geograficos de IED bruta mas influyentes. 2013 — 2015
(Miles de euros)
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Ademaés este periodo estuvo marcado por la continuidad de emision de flujos a las
economias tradicionales europeas, y por las disminuciones de flujos emitidos a América

Latina, a pesar de haberse contraido los mismos.

6. PRINCIPALES SECTORES ADONDE SE DIRIGE LA IED
ESPANOLA

“La especializacion sectorial de las inversiones directas en el ciclo de los 90 ha
continuado en la etapa de los afios 2000 (Arahuetes, 2011: 72)

Dentro de los sectores econdmicos adonde dirigen su inversion las multinacionales
espafolas, el mas importante y el que mas relevancia tuvo durante toda esta etapa, que
abarca desde 2007 al 2015, fue el sector terciario. Ya en el afio 2007 el sector servicios
representaba mas del 60% del stock de IED emitida por parte de las multinacionales

espafolas, tal y como podemos observar en el grafico 6.1.

Seguido de este, encontramos al sector de las manufacturas con un stock de IED en
este afio del 16,4% del total. Por Gltimo, y con una presencia muy inferior en la
inversion directa espafiola estaban el sector de la energia y agua con un 7% vy la

construccion y las industrias extractivas, con un 6% y un 3% respectivamente, segun
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exponen Myro y Fernandez-Otheo (n.d.). Por ultimo, citar que el sector primario, que
comprende la agricultura, la pesca o la ganaderia, no tuvo relevancia. En el afio 2007
solo adquirid un peso del 0,3% sobre el total. Ademas, “el impacto de la crisis ha dejado
la estructura sectorial como estaba en 2007, exceptuando la apreciable mejora de
energia, agua y residuos” (Myro et al, 2014: 252), como se puede ver en el gréafico
anteriormente citado. No obstante, el comportamiento de los sectores fue diferente. Por
un lado, los servicios siguieron con la dindmica creciente que tenian desde los afios 90.
Por otro lado, las manufacturas han seguido una dinamica contraria a los servicios, bien
porgue permanecieron constantes sus flujos de inversion directa, como pudo ser el caso
del sector de productos minerales no metélicos, o por el descenso de estos flujos en
sectores como el de equipos de transporte. Es de destacar también el incremento que
experimento el sector de la construccion en el afio 2015, cuya inversion bruta llego a

representar algo mas de un 20% del total, segun la Fundacion BBVA (2016).

Gréfico 6.1. Comparacién Stock de IED Emitida por sectores. 2007 - 2014 (en %)
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Fuente: Elaboracion propia mediante datos del RIE (Registro de Inversiones Exteriores)
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El sector que mas activo se ha encontrado en cuanto a emision de IED se refiere ha
sido el de los servicios financieros®. Ya en el afio 2011 éstos presentaban un stock de
IED “equivalente al 1,2 por 100 del PIB nacional” (Myro et al, 2014: 253), y mas del
50% de inversion directa emitida por las multinacionales enmarcadas dentro de los
servicios, era obra de las de este sector. Ademas, durante el periodo 2007 — 2015, el
sector de los servicios financieros registrd el mayor montante de stock acumulado de
inversion directa. Esta cifra se situ6 en mas de 1.000 billones de euros, tal y como
podemos observar en el grafico 6.2. Este montante se consiguid gracias al papel activo
dentro de la IED de dos de las multinacionales mas importantes del pais como son
Banco Santander y BBVA, en las que incidiremos més adelante. Las
telecomunicaciones, por su parte, experimentaron un crecimiento acentuado durante
todo el periodo. No obstante, y a pesar de ser el segundo sector con mas stock de IED,
la diferencia con respecto al sector de los servicios financieros supera los 600.000
millones de euros, tal y como podemos observar en la grafica siguiente. A pesar de
haber seguido una dinamica creciente, la caida sufrida en sus flujos en el afio 2011 y las
desinversiones que se realizaron en este sector durante los afios 2012 y 2013 hicieron
perder peso a este sector en la inversion directa. Segin el Registro de Inversiones
Exteriores (Datainvex) alcanzaron cifras de mas de 2.600 millones de euros en el afio
2012 y de mas de 2.700 millones de euros en el 2013. Con un nivel de crecimiento
similar, pero con un stock de IED menor, se encontraba el comercio. Segun Myro
(2014), el crecimiento de este sector estuvo ligado a las estrategias empresariales, que a
través de la implantacion de filiales y sucursales en el exterior, impulsaron el comercio
fuera de las fronteras espafiolas. Con una participacion menor en la IED emitida hacia
este sector economico, podemos encontrar a los seguros y a los fondos de pensiones, las
actividades inmobiliarias y las actividades de consultaria y gestion y aquellas realizadas

por las sedes centrales.

Por otro lado, conviene hacer una pequefia mencién a un sector perteneciente a los
servicios como es el sector de almacenamiento y actividades anexas al transporte. Este,
a pesar de presentar un stock de IED en el extranjero de una gran dimension, ha
experimentado de forma negativa la crisis econdmica. Los flujos de inversiéon bruta
disminuyeron en el afio 2009 en mas de 300 millones, pero con la llegada del periodo de

recuperacion econoémica en el afio 2013 volvieron a recuperarse, aunque sin alcanzar los

%4 Sin tener en cuenta en los mismos los seguros y los fondos de pensiones.

39



niveles obtenidos antes de la crisis. Esto provocd que los flujos de inversion bruta
acumulados en este sector, y correspondientes al periodo 2007 — 2015, solo alcanzasen
poco més de 4.000 millones de euros. Esta cifra es muy insignificante si tenemos en
cuenta que el stock acumulado de IED en este mismo periodo por este sector supera los
77.000 millones de euros. Unido al poco dinamismo que tuvieron los flujos de IED
emitidos, encontramos que las desinversiones en este periodo, y segun el Registro de
Inversiones Exteriores (Datainvex), fueron significativas desde el afio 2010 hasta el
2015. Esto se tradujo en unos flujos IED neta acumulados negativos de mas de 1.500
millones de euros. Viendo estas cifras, podemos determinar que se experimento una
importante recesion en la IED emitida por las multinacionales espafiolas en el sector de

almacenamiento y actividades anexas al transporte.

Gréfico 6.2. Diferencias en el Stock de IED acumulado del periodo 2007-2015 en el
sector servicios (en millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia mediante datos de Datainvex

Las manufacturas, por su parte, no cuentan con sectores tan activos en cuanto a

inversion directa. Como citamos al inicio del capitulo, éstas siguieron una dinamica
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negativa, en contrapunto a los servicios. Sin embargo, “sorprende el mantenimiento del
peso relativo de la inversion en manufacturas, muy afectadas por la crisis, pero ello no
es el producto de un mayor dinamismo de la inversion durante los afios de crisis, sino de
la desvalorizacion relativa de los activos de las filiales encuadradas en el sector
servicios” (Alvarez Crespo et al, 2016: 8). Destacan, dentro de las manufacturas,
sectores como el de la metalurgia, con un stock de inversién acumulado de 123.000
millones de euros. Seguido de éste esta el de la fabricacion de productos minerales no
metalicos, que a pesar de no haber alcanzado una linea constante positiva en cuanto a
flujos de IED se refiere, presenta un stock de IED, entre 2007 y 2015, de 118.000
millones de euros. Con menor participacion en la inversion directa, encontramos la
industria quimica, la industria de la alimentacién y las bebidas y, en menor medida, la
industria del tabaco. Entre las multinacionales que mas flujos de IED han realizado se
encuentra Repsol. Esta multinacional esta presente en el sector petrolero, y en el
petroquimico. También es importante resaltar el papel de otras multinacionales en la
IED, como Acerinox®, cuya actividad estuvo enfocada a la fabricacion de acero
inoxidable, Altedis, una multinacional encuadrada en la industria del tabaco, Grupo
Antolin, dedicada a la fabricacion de componentes para automdviles, Inditex o

Campofrio, entre otras.

El sector de la energia ha sido muy activo en el periodo de crisis, ganando presencia
en cuanto a stock de IED en el exterior se refiere. El suministro de energia eléctrica,
gas, vapor y aire ha alcanzado un stock en el periodo 2007 — 2015 de mas de 271.000
millones de euros, siendo el segundo mas elevado, y solo por detras del stock de
inversion directa de sector de los servicios financieros. Este elevado montante fue
consecuencia de la cantidad de flujos de IED bruta emitidos, situados en torno a los
44.000 millones de euros en estos nueve afios, como podemos observar en el gréfico
6.3. Estos fueron mayores a los emitidos por un sector tan potente como el de las
telecomunicaciones. Ademas, conviene destacar que las multinacionales de este sector
centraron sus flujos, en este periodo, en las economias que estaban emergiendo en el
continente latinoamericano, segin Alvarez Crespo. Destacan en este sector las

multinacionales Gas Natural o Iberdrola.

% Tras la compra de Acerinox por parte de Mittal, ésta paso a llamarse Arcelor- Mittal. Es decir, en un
principio fue emisora de IED pero finalmente fue el foco de recepcién de IED.
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Gréfico 6.3. Flujos acumulados de IED bruta en los sectores manufacturero, energético
y agricola. 2007 - 2015 (millones de euros)

Fuente: Elaboracion propia mediante datos de Datainvex

Por ultimo, citar que el sector primario tiene un papel testimonial en la emision de
IED por parte de Espafia. Tal es asi, que el sector mas fuerte como es el de agricultura 'y
ganaderia, solo emitié flujos durante este periodo por un valor de 2.000 millones de

euros, lo que ha supuesto que la presencia en el exterior no haya mejorado.

6.1. PRINCIPALES MULTINACIONALES ESPANOLAS EMISORAS DE
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

Espafia, como hemos comentado a lo largo de toda la exposicion, es una economia
muy activa en cuanto a inversion extranjera directa emitida se refiere. Segin Casilda
Béjar, en el afio 2009 de los cincuenta principales bancos del mundo, dos eran espafioles
y entre las principales multinacionales, cuatro se habian creado en Espafia. Ademas,
otras tantas empresas predominan en determinados sectores econdmicos como son el de
las comunicaciones, el textil, el acero, o la energia, entre otros. Ya en ese afio eran mas

de 2.000 empresas espafiolas las que habian adquirido una presencia importante en el
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mundo, destacando EEUU, Latinoamérica o Europa como destinos principales de sus
inversiones. En la actualidad, y segun la UNCTAD (2017), encontramos a tres empresas
no financieras entre las 100 primeras multinacionales del mundo en cuanto a tenencia de
activos extranjeros se refiere. Estas son Telefonica en el puesto 22, Iberdrola en el
puesto 28, y un poco mas rezagada, en el puesto 74, se encuentra Repsol. Por su parte,
las multinacionales financieras como Banco Santander o BBVA, mantienen una elevada

presencia en el extranjero.

6.1.1.Banco Santander

Dentro del sector financiero, el Banco Santander es considerada la multinacional
espafola que mas inversion directa lleva a cabo en el exterior, especialmente en

América Latina, EEUU y Europa.

El Banco Santander comenzé su periodo de internacionalizacion en la década de los
afos setenta del Siglo XX. A diferencia de otras multinacionales este gigante del mundo
financiero ha basado su inversion extranjera directa en las adquisiciones. “El banco
utilizé sistematicamente alianzas, adquisiciones e inversiones de filiales en el exterior
para conseguir acceder a nuevos recursos con los que reforzar su competitividad y su
presencia internacional” (Guillén, 2011: 172). Gracias a esta estrategia de
internacionalizacién, que le ha permitido poner en practica operaciones de IED muy
rentables, el banco ha adquirido una posicién internacional privilegiada dentro del
sector financiero. Es considerada una de las mayores entidades financieras del mundo y
la méas grande de la zona Euro. No obstante, el periodo de internacionalizacion centrado
en las adquisiciones de empresas extranjeras no tuvo lugar hasta la década de los afios
2000%. En este momento, segun Guillén (2011), Santander deja de lado las alianzas
estratégicas y comienza a invertir de forma masiva en Latinoamérica a través de
adquisiciones, aprovechando las reformas bancarias que se ejecutaban en esta zona del
continente americano. Ya inmersos en el siglo XXI, fue en el afio 2004 cuando puso en
funcionamiento las adquisiciones tanto en EEUU como en el continente europeo. En ese
momento, realizo la adquisicion de Abbey National, a la vez que daba por terminada su
alianza con el Royal Bank of Scotland. Estas dos operaciones dejaron clara la posicion

% Seglin Reuters News para Emilio Botin las fusiones transfronterizas no proporcionaban ninguna
ventaja, por eso se centra en las adquisiciones como medio de internacionalizacion para el banco.
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internacional de Santander, que tomd la via de la IED de forma independiente para

posicionarse en todo el mundo.

Figura 6.1. Evolucion de algunas adquisiciones del Santander
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La inversion extranjera directa sigue siendo un mecanismo de internacionalizacién
muy importante para el banco, estrategia que sigue poniendo en practica en nuestros
dias, tal y como podemos observar en la figura 6.1. Desde el afio 2007 han sido varias
las operaciones de IED que el Banco Santander ha llevado a cabo con éxito. Una de las
mas importantes tuvo lugar, a través de la adquisicion ABN AMRO en el afio 2007. Esta
compra fue posible gracias a una asociacion junto con Fortis y Royal Bank of
Scotland®. Ademaés, esta compra posibilitd al Banco Santander llevar a cabo la
adquisicién del Banco Real en Brasil y de Antoveneta en Italia. En el afio 2008, adquirio
en el Reino Unido el banco de hipotecas Alliance & Leicester por un montante de 1.575
millones de euros. A través de esta compra el objetivo del Santander fue fortalecer su
posicion en el pais britanico, que posteriormente se veria mejorada con la fusion de éste
con Abbey National. El banco continué realizando adquisiciones de gran calibre durante
el periodo de crisis, poniendo de manifiesto la capacidad econémica que tenia. En el afio
2009 llevo a cabo la compra del 75% banco norteamericano Sovereign Bancorp, para

hacerse con la totalidad del mismo. El Santander se aprovecho de la mala situacion en la

27 A pesar de haber disuelto su alianza en el afio 2004, las dos instituciones siguieron llevando a cabo
adquisiciones de manera conjunta.
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que se encontraba esta entidad por la morosidad hipotecaria que tenia, de que la quiebra
de Lehman Brothers habia provocado que el crédito se contrajese en el pais
estadounidense, y de que los bancos que presentaban un balance defectuoso tuviesen
que buscar ayuda en el sector financiero exterior. Esta operacion se cifré en 1,9 billones

de do6lares americanos.

En el afio 2011 Santander siguié aumentando su presencia en paises emergentes y
en los desarrollados, segun el Grupo Santander (2011). En este mismo afio adquiri6 el
grupo financiero alemén Skandinaviska Enskilda Banken. Ademés, y como citamos
anteriormente en el punto de la evolucion de la IED, también adquirié el 96% del Bank
Zachodni WBK. Esta adquisicion se produjo por el potencial que presentaba en ese afio
la economia polaca, por ser el “Unico pais de la UE que no ha sufrido una recesion en la
ultima década” (Grupo Santander, 2012: 112) y, porque el negocio bancario polaco
presentaba un crecimiento de alrededor del 10%. No obstante, no fueron las Unicas
operaciones de inversion directa que tuvieron lugar en Europa, dado que adquirio en
Italia el Meliorbanca, perteneciente a la banca privada. Sin embargo, y a pesar de las
notorias inversiones que llevo a cabo en el extranjero, especialmente en Latinoamérica,
es preciso destacar, en este afio, dos desinversiones que alcanzaron una importante
dimensién. Por un lado, el grupo Santander vendio casi un 8% de Banco Santander
Chile, alcanzando esta operacién un montante de 950 millones de doélares. Por otro lado,
vendio activos del grupo que tenia en Colombia al grupo financiero chileno CorpBanca
por un valor de 1.225 millones de dolares.

Mas adelante, en el afio 2013, el Santander adquiri6 en México ING Hipotecaria.
Esto provoco el aumento del 28% de las hipotecas por parte del banco y situ6 al mismo

“como la segunda entidad de crédito hipotecario del pais” (Grupo Santander, 2014: 52).

Si nos centramos en las Gltimas operaciones de IED llevadas a cabo por la
multinacional, destacan las que realizo en el afio 2014 en Brasil. Por un lado, y con la
intencion de mejorar la atencion al cliente y por ende, su satisfaccion, adquirié GetNet.
Esta empresa es “una de las mayores redes de procesamiento de transacciones
economicas de Brasil” (Grupo Santander, 2015: 62). Por otro lado, y segin lo expuesto
en este informe, cred una joint — venture con el Banco Bonsucesso. Con esto, el banco
pretendid propulsar el negocio de las ndminas, aumentar los productos que ofertaba y

mejorar los servicios de distribucion y los comerciales. Ademas, y prestando atencion a
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otras ramas del negocio financiero, llevo a cabo en este mismo afio la adquisicion de GE
Nordics para apoyar el crecimiento de la financiacion al consumo directo en diversas

regiones de Europa.

Figura 6.2. Implantacion del Grupo Santander a nivel mundial en funcion de la cuota de
mercado que ostenta en cada pais. 2017
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Como se puede observar, la dimension que ha alcanzado el Banco desde hace
varios afnos, gracias a las adquisiciones que ha llevado a cabo el mismo, ha supuesto que
éste se haya convertido en Grupo Santander®. Actualmente, presenta cuotas de mercado
de un alto nivel en méas de 10 paises distribuidos entre el continente americano y el
europeo, como podemos observar en la figura 6.2 en color rojo. Dentro de estos,
destacan principalmente Brasil, Reino Unido y Espafia. Sin embargo, y a pesar de la
presencia internacional que tiene el grupo, gracias a la realizacién de inversién directa
en el exterior, éste continla expandiéndose hacia otros mercados, como son los
asiaticos. El Santander, esta incrementando su presencia en China mediante la banca

mayorista. Esto puede hacernos reflexionar sobre si, en la actualidad, el Santander es

%8 El Grupo Santander esta formado por los bancos que ejercen bajo el nombre de Banco Santander en el
mundo.
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una multinacional espafiola o si su presencia en el mundo ha hecho que se haya disipado

su origen.

6.1.2.BBVA

BBVA es la multinacional espafiola que dentro del sector financiero emite mas
inversion directa al exterior, solo por detras del Banco Santander. En la actualidad, se
encuentra presente en 35 paises, distribuidos entre el continente americano, europeo y
asiatico, tal y como podemos observar en la figura 6.3. Tal es su presencia en el
mercado internacional que es la institucion financiera méas grande de México, asi como
una de las referentes en diferentes regiones de Ameérica del Sur, de EEUU, y de uno de
los mercados emergentes situados en el continente europeo como es el turco. Al igual
que ocurrié con el Banco Santander, las adquisiciones y demas operaciones de IED
realizadas por la entidad hicieron que esta multinacional adquiriese un dimension muy
grande, provocando que el banco Bilbao Vizcaya Argentaria pasase a denominarse
Grupo BBVA.

Figura 6.3. Presencia de BBVA en el mundo
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En el afio 2007, BBVA llevd a cabo la que es considerada la mayor adquisicion del
grupo: Compass Bank, un banco dedicado a la banca minorista, con una cartera de
créditos de gran calidad y que se encontraba con una buena salud financiera dado que
no estaba inmerso en el negocio subprime. La operacion convirti6 a BBVA en
propietario de la totalidad del banco americano, después de invertir 6.672 millones de
euros para hacerse con el mismo. Esta adquisicion se unié a las que ya se habian
realizado con anterioridad, como son las de Laredo National Bank, Texas State Bank y
State National Bank®, permitiendo al banco incrementar su presencia en Texas, un
estado que es considerado la décima economia del mundo y que destaca por su
crecimiento tanto econémico como demogréfico, tal y como expone BBVA (2008). En
este mismo afio, BBVA paso6 a situarse dentro de los 25 bancos con mas activos en
EEUU. Sin embargo, no fue la Gnica adquisicion realizada por el banco en este afio.
BBVA consigui6 expandirse en China, por medio de la adquisicion de participaciones
en el banco CTIC Bank y en el CITIC International Financial Holdings situado en
Hong Kong. Esta Ultima operacién supuso la toma en propiedad del 14,58% del banco,
mediante una inversion de 483 millones de euros. Con estas adquisiciones BBVA
pretendia poner en marcha acuerdos de colaboracion con dichas entidades. Ademas,
también se adquirieron participaciones, que rondaron el 40,67%, en Metropolitan
Participaciones S.L.

Por otro lado, en el afio 2009, BBVA Compass, filial del banco establecida en
EEUU, adquirié determinados activos del Guaranty Bank, que hasta el momento era del
Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)®. Lo maés significativo de esta operacion
es gque la compra iba condicionada. En caso de que el banco diese pérdidas, el FDIC se
comprometia a asumir el 80% de las mismas, cuando éstas se diesen en préstamos
adquiridos por el BBVA. Ademas, “la agencia americana asumiria el 95% de las
pérdidas si éstas, superaban los 2.285 millones de ddlares”. (BBVA, 2010: 49)

En el afio 2011 continud su dinamica de internacionalizacion y siguié realizando
operaciones de inversion extranjera directa. Dentro de éstas destacd la inmersion en el

mercado turco, mediante la adquisicion del 25% del Turkiye Garanti Bankasi, el primer

% Este banco se adquiri en el afio 2006, pero no pas a ser oficial hasta el afio 2007.

% FDIC, traducido al castellano Corporacién Federal de Seguros de Depositos, “es una agencia
independiente creada por el congreso para mantener la estabilidad y la confianza publica en el sistema
financiero” (FDIC: 2015) de EEUU.
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banco de Turquia®. Ademas, incrementd las participaciones en Forum, una empresa
chilena “lider en financiamiento automotriz” (Forum, 2017), alcanzando éstas mas de
un 75%. Esto provocd que se incrementase su capacidad de decision en la principal
financiera de automoviles de Chile. Ademas, y también en Latinoamérica, mas
concretamente en Uruguay, llevo a cabo la adquisicion de Credit Uruguay, lo que situo

a la entidad de origen espariol como el segundo banco del pais americano.

Figura 6.4. Operaciones de IED asesoradas por BBVA en el 2011
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Fuente: Elaboracion propia mediante informes de BBVA

Llegados a este punto, es importante mencionar una unidad del BBVA, conocida
como Corporate Finance, que influye y apoya la emision de IED realizada por
multinacionales pertenecientes a otros sectores. Esta unidad, “ofrece un servicio integral
en operaciones de adquisicion, venta de una compaiia, fusiones” (BBVA, 2017), etc.
En el afio 2011, al igual que en los dos afios anteriores, se situ6 como “lider del mercado
espanol en fusiones y adquisiciones (M&A)” (BBVA, 2012: 175). En este afio llevo a
cabo 16 operaciones, las cuales sirvieron a la multinacional para ser nombrada, por

Financial Times-mergermarket y por Thomson Reuters, como la mejor entidad a la

3! Tal es la importancia de esta adquisicién que proporcién unos beneficios a la multinacional espafiola, a
final del afio 2011, superiores a los 1.300 millones de euros.
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hora de asesorar a las empresas cuando van a realizar inversiones directas en el exterior.
Dentro de las operaciones a las que asesord, encontramos la venta del centro comercial
Splaul situado en Barcelona, en la que Acciona Inmobiliaria pagd 185 millones de euros
a Unibail — Rodamco. También asesoré a Cepsa con una oferta de adquisicion que les
propuso IPIC por valor de 4.037 millones de euros. Ademas, ayudo en la venta que la
multinacional de la energia EDP hizo a Endesa, por el 7,7% de Amplia Energia y

Amplia Investimentos, alcanzando esta operacion 85 millones de euros.

En el afio 2014 BBVA anuncid6 el incremento de su participacion en el banco turco
Garanti Bank, mediante una adquisicion de casi el 15% de las participaciones del
banco. Dicha operacion se cifr6 en casi 2.000 millones de euros, y se hizo efectiva en el
afio 2015. Estas participaciones, sumadas a las que habia adquirido en el 2011, sittan al
banco con casi un 40% de la propiedad de esta entidad. También en el afio 2014,
adquirid la empresa norteamericana Simple, por 117 millones de dolares, que ofrecia a
sus clientes una banca mediante canales digitales. Esta operacion, no tenia otro objetivo
que el de “liderar la transformacion tecnoldgica de la industria financiera” (BBVA,
2015: 27)*. Ademas, se mantuvo como el principal asesor dentro del mercado espafiol
de fusiones y adquisiciones, influyendo en un total de 86 operaciones desde el afio
2009.

En el afio 2015, con la ya concretada adquisicion de Garanti Bank, unida a las
realizadas en el 2014, mencionadas anteriormente, y con la adquisicion en Espafa de
Catalunya Banc, hizo que las principales agencias de calificacion situasen a BBVA,
como una entidad financiera con una perspectiva estable, hecho que no se producia

desde la llegada de la crisis econémica®.

%2 Esta estrategia se veria reforzada en el afio 2015 por la compra de Spring Studio, una compafiia
americana de disefio.

% Las agencias de calificacién Fitch, Moody’s o Standard & Poor’s, ya lo habia hecho en el 2014,
mientras que DBRS no lo hizo hasta este afio.
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Cuadro 6.1. Evolucion de la internacionalizacién de BBVA

) ) CITIC (China)

1995 Banco Continental {Peri) Cormipass (Estados Unides)

Probursa (México) Suate Mational Bancshares (Estades Unidos)

Banco Ganadero [Colombial

Bancos Cremi y Oriente (México) 2008 Ampliacion del acuerda con CITIC

Banco Francés (Argentina)

ﬁ“ﬁggﬁmﬂgﬂ?ﬁ“ 2009 Guaranity Bank (Estados Unidas)

Poncebank (Puerto Rica)

Banico Excel (Brasil) Ampliscitn dal acverds con CITIC

Banico BHIF (Chile)

Provida (Chile) Ampliacitn del acuerdo con Forum Servicios Financieros (Chile)
1999 r ik . 20M ’ Turkiye Garanti Bankasi (Turquial

Consafidar (Argentina) Credit Uruguay (Uriguay)

Desinversidn en Puerto Rico
2000 Bancomer (Méxica) n ' Unnim Banc (Espafia
N Desirmeersion en Panama
2004 } ;apll:‘ev.ll;are::cEstadas Unidos) Desirversitn en el negocio previsional de Latinoamdrica
sobre Bancomer Acuerdn eon grupe CITIC, gue inclye |a venta del 5.1% de CNCE
. Adquisicion de Simple (Estados Unidos)

—_— ﬁ{;‘f&i"’;“ﬂ’gﬂﬂﬂémm — Anuncio de la adguisicin de Catalunya Banc (Espafal

Laverin (Estaders Linkiea) AnURCo de acuerdo de suments de la participacitn del 14,.30%

. ados £ Garanti {Turguial

Acuverdo de venta del 2968% de CIFH a China Citic Bank (CNCE)

Texas Regional Bancshares (Estados Unidos)
Forum Servicios Financienos (Chile)

Fuente: Informe BBVA en 2014

6.1.3.Caso Telefonica

Dentro del sector de las telecomunicaciones, la principal multinacional espafiola es
Telefonica. “En lo que concierne a la expansion global, Telefonica es ampliamente
considerada como una pionera. Su crecimiento internacional mostro a otras empresas
espafiolas y extranjeras que era posible (y rentable) expandirse al exterior.” (Guillén,

2011: 152)

Telefonica comenzo su proceso de internacionalizacion en la década de los 80. Esta
decision fue tomada debido a la entrada de Espafia en la entonces Comunidad
Econdmica Europea (CEE). La CEE habia decidido implantar un mercado unico que
afectaria a todos los servicios de infraestructuras, y por lo tanto, a esta multinacional de
las telecomunicaciones. EI objetivo que buscaba Telefonica con esta
internacionalizacion era seguir siendo una empresa rentable. Para ello puso en marcha

una estrategia de expansion a mercados internacionales, basada en la incursion en
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concursos publicos de licencias y participaciones®, en la consolidacion internacional y
en la diversificacion en negocios que tuvieran una correlacion con las
telecomunicaciones, segin Guillén (2011). También participé en varias alianzas
internacionales® como estrategia de expansion. No obstante, ninguna de las alianzas

internacionales lleg6 a buen puerto.

El principal destino de la expansion de Telefonica ha sido América Latina, region
en la que realizé la primera inversion directa en su historia, mediante la adquisicion de
Entel Chile, una empresa que pertenecia al mismo sector y que acababa de ser sacada a
concurso para su privatizacion. La relevancia de América Latina en su proceso de
internacionalizacion fue tan contundente®® que a finales del siglo XX ya se habia
implantado en siete paises, entre los que destacan Argentina y Brasil. Sin embargo, esta
rapida expansion estuvo acompafiada por criticas en Espafia, debido a que en este pais
no habia conseguido recuperar la eficiencia en los servicios que ofertaba. Estas criticas
se fueron diluyendo a medida que la compafiia iba adquiriendo méas presencia en el
continente americano. Entre las operaciones que mas relevancia tuvieron, encontramos
la adquisicion de Pegaso Telefonica en México en 2001 y la de las filiales de BellSouth,
empresa de nacionalidad americana, por 4.731 millones de euros. Esta dltima incluia
“filiales de telefonia en 10 paises de Latinoamérica”(Mufioz, 2004), haciendo patente la

cada vez mas notoria presencia de la multinacional en la region americana.

Asimismo, Telefonica consiguid instalarse en Europa, mediante la adquisicion de
02, por 26.000 millones de euros, lo que la situ6 en una posicién privilegiada en Reino
Unido y Alemania. Ademas, esta adquisicion permitié a la compafiia espafiola
consolidar su posicién en el mundo. También destaco la compra de Cesky Telecom en la
Republica Checa, que ayudé a posicionar a la compafiia en el mercado de las

comunicaciones de Europa. Ambas operaciones tuvieron lugar en el afio 2005.

En el afio 2007 Telefénica se encontraba instalada en 24 paises de América y
Europa, principalmente. En este proceso de expansion las desinversiones estuvieron

muy presentes, sobre todo en Europa, donde destaco la venta de méas de 18 millones de

% Es considerada la estrategia méas utilizada por las multinacionales para entrar a sectores que se
encuentran regulados por sus respectivos gobiernos.

% Destaca la que se cred en el 92 con PPT Telecom (holandesa) y con Telia AB (sueca), ambas integradas
dentro del sector de las telecomunicaciones.

%_a idea de Telefénica fue, desde un primer momento, crear una red de servicios de telecomunicaciones
en esta zona del continente americano.
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acciones que poseia de la empresa de telecomunicaciones Portugal Telecom y la venta
de Airware 02* en el Reino Unido. En esta ultima, a diferencia de lo que sucedi6 con la
multinacional portuguesa, Telefonica decidio desprenderse de toda la participacion que
poseia. Por otro lado, las inversiones directas se basaron en alianzas estratégicas, como
las que cred con China Netcom y con Telecom lItalia. En el caso de China Netcom®,
adquirio poco mas del 7% de la compafiia, con el objetivo, segun Telefonica, de
conseguir nueva tecnologia de forma conjunta y desarrollar nuevos servicios. No
obstante, también fue utilizada esta operacion por la multinacional de origen espariol,
para introducirse, poco a poco, en el mercado asiatico donde tenia poca presencia. Por
otro lado, para la adquisicién de acciones en la compafiia italiana formé un consorcio®,
conocido como el consorcio de Telco, con Assicurazioni Generali, S.p.A. (una
aseguradora), Intesa Sanpaolo, S.p.A. (un banco) y Benetton (Grupo del sector textil).
Esta adquisicién supuso un desembolso de mas de 2.000 millones de euros para

Telefonica.

En el afio 2008 Telefénica emiti6 una OPA para aumentar su participacion en
Telecomunicaciones Chile S.A. Esta oferta publica fue emitida por una de sus filiales,
Inversiones Telefonica, e hizo que la empresa espafiola pasase a poseer poco mas del
96% de participacion. Esto supuso un aumento de casi el 50% de participacion indirecta
en la compafiia chilena. Ademas, también adquiri6 mas del 4% de las acciones
preferentes de Teleming Celular Participacoes, una filial de Teleming Celular S.A. Esta
se encontraba en Brasil y permiti0 a la compafiia ganar presencia en este pais
americano. Dicha operacion fue ejecutada por la empresa Vivo®, filial de Telefonica. No
obstante, y a pesar de la importancia que tuvieron estas adquisiciones, cabe resaltar por
encima de todo la puesta en marcha del Plan de inversion anual. Este consistia en
destinar 20 millones de euros para que la compafiia invirtiese en empresas tecnoldgicas.
Con esta estrategia Telefonica daba otro paso hacia delante en su proceso de
internacionalizacion. Los primeros resultados de ésta, se empezaron a ver en el afio

2009. Por un lado, invirtio 5 millones de euros en Assia, una empresa de origen

37 Airware O2 era una filial de la empresa de telecomunicaciones O2. Su negocio se basaba en el servicio
de comunicaciones de emergencia.

% Telefénica habia creado la alianza con esta compafifa en el afio 2005, mediante la adquisicion de una
participacion del 5% de su capital.

* En este caso lo entendemos como un acuerdo entre empresas con el fin de entrar a formar parte de
Telecom lItalia. Con este consorcio, Telefénica se encuentra inmersa en una alianza industrial que le
aportara estar presente en 9 paises, aunque sea de forma indirecta.

0 Es una empresa creada en el afio 2003 en Brasil por Telefénica y Portugal Telecom, que tenia como
objetivo la agrupacion de los activos de telefonia mdvil de las dos empresas en este pais.
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americano que opera en todo el mundo. Con esta adquisicion, Telefénica queria
convertirse en lider mundial en el mercado de las redes DSL. Ademas, en este mismo
afio adquirio Jajah, una compafiia lider en el mercado de las comunicaciones, mediante
un desembolso de 145 millones de euros. Dicha compafiia se encuentra en Silicon
Valley, California e Israel. Esta operacion, se realizd con la intencion de mejorar la
mensajeria instantanea, porque oferta “servicios de comunicacion IP integrales* para
toda la organizacion, independientemente de la localizacion o el dispositivo.”
(Telefonica S.A., 2010: 35). Asimismo, para mejorar su posicion en el negocio de banda
ancha en Alemania, la filial de la compaiiia, Telefonica Deutschland GmbH, adquirio la

empresa germana Hansenet a finales de este afio.

Figura 6.5. Principales inversiones directas de Telefonica (2007 — 2015)

- ZHanseNet -ogoﬁmggmm“

Telemig Celular

vivo

Fuente: Elaboracion propia

*! Los servicios IP integrales tienen la funcién de proporcionar un servicio estable y seguro dentro de una
red de ordenadores.
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También en el afio 2009 anuncié una alianza estratégica con China Unicom®,
considerado el cuarto grupo del mundo segun el nimero de clientes que ostenta. Esta
alianza, tuvo gran repercusion a nivel mundial, dado que por primera vez una empresa
china adquiria participaciones de una empresa de otro pais. Con esta operacion
Telefonica se convirtidé en la compariia con mayor participacion en la empresa china,

equivalente ésta, a casi el 10% del capital de China Unicom.

En el afio 2010 Telefonica adquiere Vivo en su totalidad, al comprar la parte
perteneciente a Portugal Telecom. Esta operacién fue la mas importante en la historia de
la compaiiia, alcanzando un montante de 7.500 millones de euros como pago por el 50%
de las acciones de Brasilcel® a la empresa portuguesa. Con esta adquisicién Telefonica
se situé como la primera empresa de telecomunicaciones en Brasil. Ademas, en este
mismo afio se colocaba en el quinto puesto del ranking mundial de empresas que méas

accesos ponian a disposicion de sus clientes.

Durante los afios siguientes Telefénica centrd sus adquisiciones en la tecnologia y
en el mundo digital, sin otro objetivo que “monetizar todas las oportunidades que la
digitalizacion de la economia ya nos esta brindando” (Telefénica S.A., 2013: 10).
Prueba de ello es la compra que de Axismed, en Brasil, realizada en el afio 2012. Esta
empresa pertenece al sector e-Sanidad, o e-Heath en inglés, y es la mayor compafiia del

pais a la hora de gestionar la asistencia a pacientes cronicos.

En el afio 2014, destacd la compra de E-Plus, filial alemana de telefonia que
pertenecia a la empresa holandesa KPN, por 8.600 millones de euros segun De Miguel
et al (2014). Con esta adquisicion, Telefonica consiguié establecerse como la principal
empresa en el mercado mévil del pais germano. No obstante, para poder hacerse con
esta compaifiia, tuvo que acometer un gran namero de desinversiones, segun lo acordado

por la empresa esparfiola en la negociacion.

En el afio 2015 es importante mencionar la compra de Synergic Partners, una
consultora dedicada a la ingenieria de datos. Esta operacion, no hizo mas que poner de

manifiesto lo involucrada que se encontraba Telefénica con el Big Data.

*2 China Unicom nace de una fusion entre esta y China Netcom, empresa que se encontraba aliada con
Telefonica. Esta fusion, es fruto de una reconversion del sector por parte del gobierno Chino.

*% La compra de Vivo se realizo a través de Brasilcel, dado que era la propietaria del 60% del capital de
Vivo. Brasilcel por su parte, pertenecia a la empresa Portugal Telecom.
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6.1.4.Caso Iberdrola

Iberdrola es una multinacional de origen espafiol que desarrolla su actividad en el
sector energético, y es, en la actualidad, una de las mas importantes en el ambito
internacional y nacional. Su periodo de expansion internacional comenzd a finales del
Siglo XX, y ha adquirido tal envergadura que, en la actualidad, se ha convertido en la
empresa mas importante de energia edlica a nivel mundial. Dentro de las operaciones
que mas relevancia tuvieron en este proceso de internacionalizacion encontramos la
adquisicién en Reino Unido de Scottish Power, de Community Energy en EEUU vy la de
Elektro Electricidade e Servicos, S.A. en Brasil. En todas ellas incidiremos mas

adelante.

Figura 6.6. Presencia de Iberdrola en el mundo

Fuente: Informe Anual sobre separacion de actividades del Grupo Iberdrola, 2013

En la actualidad, Iberdrola se encuentra presente en mas de 30 paises, tal y como
podemos observar en la figura 6.6. En su expansion internacional es muy significativa la
presencia de la compafiia en Brasil, EEUU, Reino Unido y México.
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Para analizar la inversion extranjera directa emitida por Iberdrola vamos hacer un
estudio centrandonos en estos tres paises (Brasil, EEUU y Reino Unido*) en los que la
IED ha sido més relevante.

Iberdrola se implantd en Brasil en el afio 1997. Desde ese afio, la compafiia
espafola realizé inversiones directas para ganar presencia en el pais. Compro tres
empresas eléctricas a través de un consorcio conocido como Neoenergia, S.A.*, del cual
era propietaria con casi un 40% de participacion. Las comparfiias que adquirié fueron
Coelba, situada en la localidad de Bahia, y Cosern, situada en Rio Grande, que se
dedicaban a la distribucidn eléctrica. Tres afios mas tarde, en el afio 2000, adquirié otra
distribuidora eléctrica, Celpe, situada en el Estado de Pernanbuco. Gracias a la
adquisicién de estas tres compafias eléctricas, Iberdrola se convirtido en una de las
principales empresas de distribucion de energia en la zona norte de Brasil, solo por
detrés de Neoenergia. Iberdrola continud con su estrategia de internacionalizacion en el
pais brasilefio y, en el afio 2011, realiz6 la operacion méas importante de la historia en
Brasil, la compra de Elektro Electricidade e Servigcos®. Esta compaiiia “es la sociedad
cabecera de las Actividades Reguladas en Brasil, controlada a través del subholding
Iberdrola Brasil, S.A.” (Iberdrola S.A., 2014: 18). Ademas, se encargaba de “prestar
servicios de distribucion de energia eléctrica en los estados de Sao Paulo y Mato Grosso
do Sul” (Iberdrola, 2013: 21). Esta adquisicion alcanzé un montante de 1.780 millones
de euros, los cuales fueron pagados a Ashmore Energy Internacional Ltd, empresa
brasilefia, y que permitié a la multinacional espafiola hacerse con el 99,68% de Elektro.

También se produjeron desinversiones en Brasil. Destaca entre ellas la venta del
22,6% que lberdrola tenia en Itapei Geracao de Energia, S.A., a Termopernanbuco S.A.,
una filial de Neoenergia, S.A. Mediante estd venta Iberdrola dej6 de tener una
participacién directa en Itapei Geracao de Energia y pas6 a tener una participacion
indirecta del 39% en la misma, dado que Iberdrola poseia el 39% de Neoenergia, como

ya habiamos citado anteriormente.

En Reino Unido, Iberdrola realizd en 2006 una de las mayores inversiones directas

de su historia al adquirir ScottishPower, empresa escocesa que en ese momento era de

* México también ha sido muy importante en la internacionalizacion, pero Iberdrola en sus informes da
mas importancia a las adquisiciones realizadas en estos otros tres paises.

** Neoenergia estaba formada por Iberdrola, que presentaba una participacion del 39%, Fondo de
pensiones Previ (brasilefio) con un 49% y el Banco de Brasil con un 12%.

*® Esta empresa tenfa un contrato de prestacion con Iberdrola desde 2003.
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las compariias de energia mas grandes en el pais britanico. Esta operacion se cifro en
17.200 millones de euros y permitié a la multinacional espafiola situarse en el tercer
puesto del ranking de mayores empresas de energia de Europa. Ademas, esta compra le
aporto otros beneficios a la compaiia, “consolidé la posicion de liderazgo de Iberdrola
en el mercado de las energias renovables y le proporcioné un mayor alcance geografico
y una solida plataforma de crecimiento para el futuro”(Chislett, 2007: 15). No obstante,
este no era el Unico objetivo que tenia Iberdrola con esta adquisicion. La gran capacidad
de generacion eolica, unido a las instalaciones de almacenamiento eléctrico que tenia
ScottishPower en EEUU fueron claves. En ese momento, Iberdrola consideraba a

EEUU como un emplazamiento clave para crecer internacionalmente.

Iberdrola se instalé en EEUU en el afio 2006. La entrada en este pais se realizo
mediante la adquisicion de tres empresas enmarcadas dentro de las energias renovables.
Estas fueron: los promotores de energia edlica Community Energy, MREC Partners y
Midwest Renewable Energy Projects. Estas tres operaciones permitieron a Iberdrola
ganar terreno en el sector de la energia edlica del pais. Sin embargo, fue en el afio 2007
cuando adquirié una gran importancia en el mercado edlico estadounidense. Esto estuvo
provocado por la compra de ScottishPower, que permitié a Iberdrola hacerse
propietaria de la filial de la empresa escocesa, PPM, una de las principales empresas
edlicas en EEUU. En el afio 2008 comprd Energy East, lo que le permitié ganar
presencia en el negocio de la distribucién eléctrica en Estados Unidos, dado que esta
compafiia operaba en los estados de Maine, Massachusetts, New Hampshire,

Connecticut y Nueva York.

En 2012 llevo a cabo una desinversion en EEUU mediante la venta de dos empresas
encargadas de suministrar el gas y la electricidad en EEUU, como son Energetix, Inc y
NYSEG Solutions, Inc. La venta de estas fue a otra empresa americana llamada Direct

Energy Services, LLC

En el afio 2014 la compaiiia espafiola fue el segundo productor eolico en EEUU,
gracias a la gran cantidad de parques e6licos que tenia instalados en todo el pais, un

total de 55, como se puede observar en la figura 6.7.

En 2015 adquiri6é la empresa americana UIL Holdings Corporation. Para
comprarla, llevd a cabo una fusion por absorcion. Para ello las dos empresas

intercambiaron activos, suponiendo éste un pago por parte de Iberdrola a la empresa
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estadounidense de mas de 500 millones de euros. Una vez finalizé el proceso de fusion,
la filial de Iberdrola, Iberdrola USA, pasé a llamarse Avangrid, Inc, de la cual, poco méas
del 80% de la misma pertenecia a Iberdrola, S.A., y alrededor de un 20% a los que eran
los accionistas de UIL Holdings Corporation antes de la fusion.

Figura 6.7. Presencia de Iberdrola en el sector de energia eblica estadounidense

Fuente: Informe Integrado de Iberdrola, 2014

En otros paises en los que se encuentra presente, Iberdrola también ha realizado
operaciones de inversion extranjera directa, destacando en los ultimos afios las
desinversiones. En este sentido, por ejemplo, conviene sefialar que en el afio 2013 se
produjo la venta en Polonia de toda la participacion que tenia Iberdrola sobre Iberdrola
Renewables Polska, Sp. z.0.0 a las compafiias Energa Hydro, Sp. z.0.0 y a PGE Polska
Grupa Energtyczna S.A., ambas de origen polaco. Esta operacion acarreé la venta de
todos los activos eolicos que tenia la multinacional de origen espafiol en este pais.
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7. CONCLUSIONES

Tras haber realizado esta investigacion sobre la inversion extranjera directa que
emite Espafa al exterior, podemos concluir que es una de las practicas méas activas en
los organigramas de las multinacionales espafiolas en su propdsito de conseguir

presencia internacional.

Como se puede observar en la evolucion de la IED emitida por Esparfia, ésta es muy
dependiente del panorama internacional. Esto nos muestra que las ventajas de
localizacion y de internalizacion desarrolladas por Dunning en el paradigma ecléctico,
teoria que sostiene el marco tedrico de esta investigacion, a pesar de haber sido
estudiadas en el Siglo XX, son aun consideradas por las empresas a la hora de
implantarse en un nuevo territorio. Esto pone de manifiesto, por ejemplo, en que si bien
un pais puede ofrecer a las empresas las mayores facilidades del mundo para que éstas
opten por ese destino geogréafico, bien sea mediante ventajas fiscales, disminucién de
costes, etc., sin embargo, y a pesar de que pueda resultarles atractivo, las empresas
deberan evaluar otros factores ciclicos como son la estabilidad o inestabilidad politica
de los paises, la coyuntura econdémica, las crisis financieras, asi como la cultura o el
idioma, entre otras cuestiones. En definitiva, las empresas aspiran a una estabilidad que
les garantice el desarrollo 6ptimo de su actividad en la nueva ubicacion de la mejor
forma posible. Podemos concluir que las situaciones que atraviesen los paises son de
suma importancia a la hora de llevar a cabo una inversion directa y, por eso, las
inversiones directas de las multinacionales espafiolas se encuentran en paises

desarrollados o que presentan unas altas perspectivas de desarrollo.

Por otro lado, también concluimos que el control sobre la produccién es de suma
importancia para las multinacionales espafiolas. Por este motivo optan por asumir la
explotacion en los paises por cuenta propia y deciden internacionalizarse principalmente
mediante fusiones y adquisiciones o a través de inversiones greenfield. Sin embargo, no
solo es importante conseguir el control de la produccién. Resulta significativo
comprobar que para las multinacionales espafiolas ha sido complicado adquirir
presencia internacional y, en consecuencia, sostenerla resulta vital en su objetivo de
mantenerse como un referente mundial en sus respectivos sectores. Tal es asi, que
incluso en los periodos en los que pueden estar mas necesitadas de capital para solventar

alguna dificultad econémica que se les planteen, no solo contindan invirtiendo en
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nuevos paises, sino que, a pesar de realizar desinversiones, en la mayoria de los casos
optan por mantenerse presentes en los emplazamientos geogréficos. De este modo,
observamos como las desinversiones siempre se basan en liquidaciones parciales o en
venta de acciones, que no minen su presencia internacional, aunque sea en una pequefia

proporcion, y nunca se desprenden completamente de una empresa.

Si centramos la atencién en la importancia que tiene la situacién economica de los
paises podemos concluir que las empresas multinacionales espafiolas optan por poner en
préctica la inversion extranjera directa mediantes operaciones greenfield, sobre todo, en
momentos de esplendor econdmico. Esto se debe a que este tipo de operaciones tienen
implicito un alto desembolso para poder llevarlas a cabo, y en los periodos de
crecimiento econdémico las entidades financieras se encuentran mas predispuestas a
prestar grandes cantidades de capital a las multinacionales que en periodos de recesion

econdmica.

En cuanto a los sectores econémicos considero que la evolucion tecnoldgica es un
factor decisivo para que las empresas implementen inversiones directas en el exterior.
Esto ha provocado que las empresas pertenecientes a los sectores mas innovadores en
los dltimos afios, como los servicios o las manufacturas, sean las que encuentren mas
incentivos en otros paises y les estimule a realizar inversiones directas. Por otro lado, es
significativo que en lo referido a sectores, como el agricola, en los que las innovaciones,
a pesar de haber sido importantes no han tenido tanta repercusion, ha provocado que
muchas empresas puedan, por un lado, encontrar en Espafia los recursos idéneos para
desarrollar su produccién y seguir creciendo, sin necesidad de realizar inversiones
directas para ganar presencia internacional o, que en caso de querer internacionalizarse,
los beneficios que les concede la inversion extranjera directa sean menores que los

costes de transaccion implicitos en otras formas de expansion al exterior.

Tras analizar la evolucion de las inversiones de las principales multinacionales
espanolas, podemos concluir que las inversiones directas de éstas no se centran
Unicamente en ganar presencia internacional, sino que aspiran a lograr este objetivo
mediante inversiones de calidad, adquiriendo otras empresas que sean referentes en ese
pais y que presenten una alta cuota de mercado, incluso en muchos casos, que sean
empresas muy bien consideradas internacionalmente. Este tipo de empresas que

adquieren las multinacionales espafiolas presentan importantes ventajas de propiedad
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como una buena tecnologia, alta capacidad de acceso a activos, productos diferenciados
y una buena coordinacién en sus procesos productivos gracias a la gestion que en ellas
se hace, entre otras muchas. Todos estos determinantes son los que pueden mejorar su

produccién y, por ende, incentivan a estas multinacionales espafiolas a invertir en ellas.

En cuanto a las ventajas de localizacion, observamos que tanto BBVA como Banco
Santander, Telefonica o Iberdrola dirigen gran cantidad de sus flujos de IED a paises de
habla Hispana. Podemos concluir, de este modo, que el idioma es un factor fundamental
en el que se centran las empresas a la hora de realizar IED, entre otras cosas, porque
facilita y agiliza la adaptacion de las mismas a los mercados de estas localizaciones,

permitiéndoles ser competitivas en un periodo de tiempo menor.

Por otro lado, las inversiones de estas multinacionales se encuentran muy enfocadas
a la diversificacion de sus negocios. Es decir, su objetivo es fortalecer, en todos sus
emplazamientos, todas las &reas que abarcan en el mercado espafiol. En este sentido, el
caso de BBVA es un gran ejemplo para demostrarlo, dado que no centra Gnicamente sus
inversiones directas en la banca minorista, sino que también ha adquirido empresas
punteras dentro del sector de la financiacion, entre otros muchos. Banco Santander por
su parte, ha enfocado parte de su inversion directa en empresas que presenten ventajas
de propiedad que les permita mejorar sus negocios hipotecarios y el consumo directo

para sus clientes.

Si prestamos atencién a cada empresa de las analizadas de manera particular
podemos observar que: en el caso de Iberdrola, esta multinacional es consciente de la
importancia que estan adquiriendo las energias renovables a nivel mundial. Esto ha
supuesto que la multinacional espafiola centre gran parte de su inversién directa en
Estados Unidos, economia que es considerada por diversos medios como la segunda
mayor productora de energia eblica del mundo. Por otro lado, las multinacionales
financieras, como Banco Santander y BBVA, dado que ostentan una gran cuota de
mercado en Espafia, pueden haber optado por dirigir su inversion principalmente hacia
economias desarrolladas que cuentan con una poblacién con mayor capacidad
econdmica, permitiéndoles atraer un gran nimero de clientes y asi conseguir liquidez y
mantener unos estandares de solvencia y fortalecer su posicion internacional.

Asimismo, han dirigido algunas de sus inversiones hacia economias emergentes, como
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puede ser la turca, donde puedan disponer de ventajas competitivas con respecto a las

instituciones financieras locales, resultandoles mas facil ganar cuota de mercado.

Llegados a este punto, es importante plantearse la asignacion de nacionalidad de las
multinacionales espafiolas. Bien es cierto que todas las multinacionales en las que nos
hemos centrado fueron creadas en Espafia. BBVA, Banco Santander, Iberdrola y
Telefonica, pero, en la actualidad, ya se encuentran presentes en mas de treinta paises
distribuidos, en su mayoria, en América y Europa. Si tenemos en cuenta la vertiginosa
evolucion de la economia mundial, con los mercados cada vez mas interconectados y
con una globalizacion imparable, no es una locura imaginar que, en menos de 20 afios,
las multinacionales espafiolas se encuentren, cada una, instaladas en mas de 50 paises, si
consideramos, tal y como reflejan las tendencias de la economia mundial que,
determinados paises, hoy en vias de desarrollo, se convertirdn en destinos éptimos para
sus inversiones. Ademas, y mas alld de lo referido a la distribucion geogréfica, si
analizamos los ingresos que obtienen estas empresas en muchos de sus emplazamientos
internacionales, éstos superan con creces los obtenidos en nuestro pais. Con este
panorama podemos concluir, entonces, que el aumento de la presencia internacional en
el mundo por parte de las multinacionales espafiolas ha difuminado la percepcion de su

nacionalidad.
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. ANEXOS

ANEXO 1. IED emitida a América en el periodo 2009 — 2012

miles 2009 2010 2011 2012

IED bruta | IED neta | IED bruta | IED neta | IED bruta | IED neta | IED bruta | IED neta
EEUU| 6.097.924 | 5.491.333 | 2.967.725 | 2.228.216 | 3.427.055 | 2.076.119 | 1.405.254 | 600.225
ARG [1239.984 |1.018.050 | 494.263 -8.836 |1.222.890 | -669.653 | 1.605.677 | 1.133.412
BRA | 1263.717 | 1146297 | 91.406 | 749.202 | 4.859.126 | 4.090.191 | 1.642.780 | 90.292
MEX | 2.327.416 | 2.235.741 | 4.791.735 |3.665.503| 1.833.970 | 1.442.473 | 719.200
VEN | 622493 | -1.741.024 | 1.243.007 | 1161160 | 350.293 | 307.563 50.996 -3.710
URU 16907 | -237.638 | 281102 | 269455 | 258266 | 242.716 | 662.940 | 476.363
ECU | 599.667 | 599.667 18.314 -105.398 | 55.527 55.527 91.915 86.914
CHI 292.685 | 33.600 | 166.346 | -105.398 | 735.387 | 283.126 | 2.731472 | 1.853.703
PERU| 168.003 | -176.740 | 308239 | 270.144 | 107587 47.274 547.386 | 540.768

Fuente: Elaboracion propia con datos de Datainvex
ANEXO 2. IED emitida a Europa en el periodo 2009 — 2012
miles 2009 2010 2011 2012
IEDbruta| IEDneta | IEDbruta | IEDneta | IED bruta IED neta | IED bruta IED neta

ALEM 1M1.482 | -309.21 16.783 |-340.720 | 1.357.059 | 1.306.869 | 577.559 | -338.630
AUST | 676.387 | 564.553 13.319 13.319 50.095 48.478 | 179.074 | 179.074
BELG |103.674 | -40.359 | 849.320 | 754.216 | 270.829 | 226.958 17.029 -24.245
DINA 2.756 -141.390 347 -3.490 61.162 61.162 497 -32.603
GREC |100.838 | 100.838 | 85.073 | -179.016 | 40.188 -48.706 | 88.899 -9.51
FRAN | 836.510 | -930.875 | 363.670 | 116.294 | 362126 -120.281 |1.789.703 | -313.673
IRL 479.960 | 353.736 |2.967.842 | 2.935.536| 292.910 -652.596 | 1.081.553 614.854
LUXE |708.449 | -23501 | 378417 | -967.280 | 514.347 |-2.280.620|1.303.578 | -13.433.639
SUIZA | 539.206 | -246.534 | 3.547.637 | 3.214.914 86.569 -830.219 31.005 -35.433
P BAJ 653.392 | -967.401 | 8.906.850 | 1.098.564 | 3.168.440 | 1.831.633 |2.980.018 | 1.739.900
ITALIA| 472514 [-5.223.787| 606.132 | 328.002 | 522,707 | -1.817.269 | 607.741 | -795.875
PORTU | 841.054 | 222323 912.091 -88.469 661.861 -2.378.011 | 340.891 | -750.223
R UNI ]3.177.164 | 2.559.003 | 7.099.246 | 6.796.854 | 4.227.006 | -1.479.536 | 217.700 | -448.464
TURQ | 362126 | 339.305 | 258122 | 203.294 |4.620.742 | 4.589.685 | 303.064 | -25.718
POLON| 264.836 | 210.012 285.669 | 238.680 | 4.217.248 | 4.074.578 | 112,953 -102.935

Fuente: Elaboracion propia con datos de Datainvex
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ANEXO 3. IED emitida a América en el periodo 2013 — 2015

miles 2013 2014 2015

IED bruta | IED neta | IED bruta | IED neta | IED bruta | IED neta
EEUU 2257957 | 1.699.228 | 3.802.202 | 3.253.368 | 1.725.009
ARG 637.672 431.582 348.776 361.903 142.370
BRA 1.582.349 | 1.096.514 | 4480.858 | 3.780.415 | 5.806.557 | 1.632.100
MEX 1.028.077 431504 948.641 71.152 2431366 | 2.085.572
VEN 74.657 73.825 133.880 130.448 112.605 112.588
URU 389.399 355.622 320.902 312.310 486.552 443.743
ECU 58.267 48.132 474867 474.824 164.107 150.885
CHI 649.041 -323.725 4923514 | 4290.254.| 908.855 729.554
PERU 4991456 | 4.632.785 826.711 537.278 224.079 -185.884

Fuente: Elaboracién propia con datos de Datainvex

ANEXO 4. IED emitida a Europa en el periodo 2013 — 2015

miles 2013 2014 2015

IED bruta IED neta IED bruta IED neta IED bruta IED neta
ALEM 1.382.567 1.345.617 471.615 430.927 906.842 667.914
AUST 107.908 105.607 58.265 53.912 62.957 42.302
BELG 365.732 347.440 520.604 465.722 96.931 75.898
DINA 329.922 322.328 11.865 8.468 7.022 4.526
GREC 1443 1.184 546 546 7.677 7.677
FRAN 1.828.167 1.491.657 1.619.508 1.123.941 2.068.610 | 1.779.209
IRL 190.696 94.363 91.960 80.160 195.980 22377
LUXE 5.814.662 | 4.901.707 | 6.670.951 | 3.338.902 5.581.741 4.580.758
SUIZA 340.243 181.673 350.585 279.748 402.839 373.101
P BAJ 3.636.285 | 2.329.993 | 2.845.099 178.025 7.344.664 | 4.577.361
ITALIA 160.015 143.681 103.100 94.384 142.805 36.481
PORTU 909.850 882.918 605.773 581.439 1.953.952 1.903.035
R UNI 1.650.862 668.290 1.341.669 821.108 1.158.460 144.440
TURQ 33.233 30471 3.881 3.876 6.835 6.469
POLON 32.785 32.772 15.994 15.980 3.346 3.346

Fuente: Elaboracion propia con datos de Datainvex




ANEXO 5. Stock de IED acumulada en los principales sectores econdmicos de destino

en el periodo 2007 — 2015

Miles de euros

Stock de Inversion

SECTOR PRIMARIO
01 AGRICULTURA, GANADERIA, CAZA Y SERV. RELACIONADOS 7.430.100
SECTOR SECUNDARIO
10 INDUSTRIA DE LA ALIMENTACION 67.594.470
35 SUMINISTRO DE ENERGIA ELECTRICA, GAS, VAPOR Y AIRE 271.060.080
20 INDUSTRIA QUIMICA 83.898.560
24 METALURGIA; FABRICACION PRODUCTOS HIERRO, ACERO 123.209.400
11 FABRICACION DE BEBIDAS 53.512.890
12 INDUSTRIA DEL TABACO 32.733.820
SECTOR TERCIARIO/SERVICIOS
65 SEGUROS REASEGURO.FONDOS PENSION, EXCEPTO S.SOCIAL 93.054.220
68 ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 70.449.060
70 ACTV. SEDES CENTRALES; ACTIV. CONSULTORIA DE GESTION 74321450
52 ALMACENAMIENTO Y ACTIVIDADES ANEXAS AL TRANSPORTE 77.900.280

Fuente: Elaboracion propia con datos de Datainvex

ANEXO 6. Flujos de IED acumulada en los principales sectores econdmicos de destino
en el periodo 2007 — 2015

Miles de euros IED Bruta IED Neta
SECTOR PRIMARIO
01 AGRICULTURA, GANADERIA, CAZA Y SERV. RELACIONADOS 2.019.094 | 1.908.799
SECTOR SECUNDARIO
10 INDUSTRIA DE LA ALIMENTACION 5.552.301 3.182.557
35 SUMINISTRO DE ENERGIA ELECTRICA, GAS, VAPOR Y AIRE 44.096.951 | 27.422.647
20 INDUSTRIA QUiMICA 5.232.534 | 1.951.942
24 METALURGIA; FABRICACION PRODUCTOS HIERRO, ACERO 14.987.283 | 7.849.841
11 FABRICACION DE BEBIDAS 3.811.200 312,513
12 INDUSTRIA DEL TABACO 53.223 -1.028.607
SECTOR TERCIARIO/SERVICIOS

65 SEGUROS,REASEGURO.FONDOS PENSION, EXCEPTO S.SOCIAL 14.463.621 | 12.791.824
68 ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 7.637.710 | 4.810.925
70 ACTV. SEDES CENTRALES; ACTIV. CONSULTORIA DE GESTION 1105.677 941540

52 ALMACENAMIENTO Y ACTIVIDADES ANEXAS AL TRANSPORTE | 4242272 | -1565.10

Fuente: Elaboracion propia con datos de Datainvex 75



