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RESUMO 

Neste artigo analisa-se detalhadamente os principals determinantes do processo de intcrnacionalizagao das 

empresas espanholas na America Latina, ocorrido especialmente na segunda metade dos anos noventa e que 

converteu Espanha em um dos principals investidores nesta regiao. Os resultados das entrevistas realizadas 

destacam que o processo de intemacionalizagao das empresas espanholas e um reflexo do amadurecimento do 

crescimento economico espanhol e das mudangas estruturais produzidas recentemente no contexto de integragao 

na Uniao Europeia. For outro lado, tambem e um resultado das forgas derivadas de um conjunto de importantes 

vantagens de propriedade de algumas empresas espanholas e de vantagens de localizagao, especialmente as 

de mercado, que determinaram a decisao de investir na regiao ibero-americana. O contexto onde se desenvolve 

este processo e as suas proprias caracteristicas levam os autores a concluir que as empresas espanholas estao 

apostando pela regiao como plataforma de langamento do seu processo de intemacionalizagao competitiva no 

mercado intemacional. 
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ABSTRACT 

This article thoroughly analyses the main determinants of the process of intemationalisation of Spanish firms 

in Latin America during the second half of the nineties when Spain became one of the main foreign investor in 

this region. The results of the interviews that have been carried out firstly remark that the process of intema- 

tionalisation of Spanish firms reflects both, the stage of maturity of Spanish economic growth and the struc- 

tural changes that the country has experienced since its integration to the European Union. Interviews also 

show that the intemationalisation of Spanish firms is as well a consequence of certain strengths related to the 

existence of a group of ownership advantages, on the part of some Spanish firms, and location advantages, 

specially those related to market access, which determine the decision to invest in Latin America. The context 

where this process in taking place and its characteristics lead the authors to conclude that Spanish firms are 

staking on Latin America as a launching pad for a competitive intemationalisation process in the world market. 
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1 Introduccion 

A finales de la decada de los 90 se observan dos importantes transformaciones en la 

estructura de las cuentas de capital de la economia espanola. En primer lugar la economia 

espanola pasa a ser exportadora neta de capital de largo plazo, es decir, de Inversiones 

Extranjeras Directas (IED), cuando historicamente habia sido considerado como una 

importadora neta de capital productive. For otro lado, tambien se observa que la mayor parte 

de estos recursos se destinan a los paises iberoamericanos, superando en volumen las 

operaciones realizadas con los socios de la Union Europea (U.E.). Se tratan de dos fenomenos 

nuevos y muy recientes en la economia espanola y se ban enmarcado en medio a un proceso 

de transformaciones economicas e industriales y de apertura externa que se ban consolidado 

en Espana tras la adhesion a la U.E.. 

En este articulo interesa especialmente el fenomeno de intemacionalizacion de las empresas 

espanolas y su decision de localizarse en Iberoamerica por lo que el principal objetivo es 

estimar los principales determinantes de esta opcion. El analisis se basa en una encuesta a 

empresas espanolas con inversiones en la region, donde se pregunto sobre las motivaciones 

empresariales, los obstaculos y las perspectivas futuras de las inversiones directas. 

El articulo esta dividido en seis epigrafes ademas de la introduccion y de la conclusion. En 

los dos apartados siguientes se lleva a cabo una revision de la literatura relevante sobre la teoria 

que trata de explicar los determinantes de la IED y sobre las evidencias empiricas existentes 

para la economia espanola. En el cuarto apartado se hace un analisis sobre el proceso de 

intemacionalizacion de las empresas espanolas, donde se destaca el contexto y los elementos 

que se consideran importantes para impulsar y promover las inversiones en el exterior. En el 

quinto apartado se analizan las principales caracteristicas de las inversiones espanolas en 

Iberoamerica, destacando los principales paises receptores de inversiones y la modalidad de 

inversion. Y, en los dos ultimos, se analizan los resultados de una encuesta realizada a empresas 

espanolas inversoras en Iberoamerica1 con el fin de identificar y analizar los principales 

determinantes de la decision de las empresas espanolas de invertir en esta region, la estrategia 

empresarial derivada del analisis de estos determinantes y las perspectivas futuras. 

2 Determinantes de la IED 

Una de las principales preocupaciones de la teoria economica intemacional ha sido explicar 

porque las empresas deciden expandir sus instalaciones productivas hacia el exterior cuando 

1 Dicha encuesta se realize en el proceso de investigacion del trabajo citado en la nota anterior. 
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podnan exportar o vender licencias. Ademas, la teoria tambien intenta explicar cuales son los 

elementos que determinan la eleccion geografica de la inversion, es decir, cuales son los 

factores que incentivan a una empresa a invertir en el pais Ay no en el pais B. 

En el analisis de todas estas cuestiones, la teoria sobre los determinantes de la inversion 

extranjera directa (IED) ha avanzado mucho. Stephen Hymer (1960) fue el primero en sugerir 

una forma de analisis teorico para los movimientos internacionales de capital productive, 

relacionando las ventajas de las grandes multinacionales, las imperfecciones del mercado y el 

control. 

Desde entonces el analisis economico sobre el tema ha derivado en varias teorias. En este 

sentido es importante mencionar los trabajos de Vernon (1966) que desarrollan una teoria 

sobre los determinantes de la IED basada en el ciclo de vida del producto. La IED ocurriria 

cuando en la estrategia competitiva de las empresas la reduccion de costes en los factores de 

produccion pasase a ser mas importante que la tecnologia. Esta teoria ha sido muy criticada 

porque los flujos de IED se establecen especialmente entre paises desarrollados donde no hay 

tanta diferencia tecnologica y en los costes de los factores de produccion. Vernon (1979), 

revisando sus ideas anteriores, argumenta que la hipotesis del ciclo de vida del producto sigue 

siendo valida para analizar los flujos de IED Norte-Sur. 

Bucley y Casson (1976) desarrollan lo que se conoce como teoria de la 

internacionalizacion, donde las inversiones son resultado de la sustitucion de las transacciones 

de mercado por transacciones intemas a las empresas, puesto que permiten eliminar los riesgos 

asociados a las imperfecciones de mercado, especialmente en los mercados de insumos 

intermedios. 

Knickerbocker (1973) asocia las IED a la reaccion oligopolista de las empresas. La mayor 

competencia estimula a las empresas a invertir tanto en el mercado intemo como en el externo 

para mantener o ampliar su cuota de mercado. Ademas, la competencia produce un 

comportamiento imitador entre las empresas que pasan a comparar las acciones de las rivales 

para actuar, es lo que se llama reaccion oligopolista. 

Dunning (1973, 1979, 1988) desarrolla un poderoso instrumento de analisis de la IED a 

traves de la integracion de tres elementos; la ventaja de propiedad, ventaja de localizacion y 

ventaja de internacionalizacion. Segun esta teoria, la IED solo ocurrira se la empresa tiene, en 

primer lugar, alguna ventaja de propiedad, es decir, mejor tecnologia, marca, etc. Despues, 

debe ser mas ventajoso para la empresa explotar estas ventajas que exportar sus productos o 

su tecnologia, es la ventaja de internacionalizacion. Por ultimo, los beneficios de la empresa 

deben crecer por la produccion en el mercado externo debido a alguna ventaja de localizacion, 

como puede ser el acceso a insumos mas baratos, por el tamaho del mercado, etc. Se debe 
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tener en cuenta que las dos primeras ventajas son normalmente asociadas a las empresas, 

mientras la ultima se refiere a las condiciones del pais receptor de inversiones. 

Actualmente los aspectos relacionados con estas ventajas han sido ampliados y adaptados 

a la nueva realidad de las relaciones economicas en el mundo, cada vez mas abierto al libre 

mercado y desregulado, especialmente en lo que se refiere a las ventajas de localizacion. En 

esta nueva perspectiva, segun el WIR de 1998 (ONU, 1998),2 las ventajas de localizacion 

estan determinadas por tres conjuntos de elementos; las politicas gubernamentales que afectan 

directa o indirectamente a las LED; las medidas para incentivar o facilitar las inversiones; y, los 

determinantes economicos. Evidentemente, la importancia relativa de cada uno de los 

determinantes de las ventajas de localizacion depende del tipo de inversion, del objetivo, de la 

industria en cuestion y del tamano y de la estrategia del inversor. Ademas, esos tres elementos 

estan relacionados entre si, siendo complementarios y dependientes. Por ejemplo, la politica 

de integracion regional es uno de los nuevos determinantes con mas importancia relativa, 

porque puede implicar cambios en los determinantes economicos (el tamano del mercado y el 

nivel de crecimiento de la economia),3 asi como el proceso de privatizacion y desregulacion 

de las actividades economicas. (ONU, 1998) 

3 Evidencias empfricas para la economia espanola 

Buesa y Molero (1998) hacen una revision de la literatura de los factores explicativos de 

las inversiones directas espanolas en el exterior. En la siguiente tabla se presenta un resumen 

de las principales conclusiones de los estudios realizados en los anos 90, incluyendo la 

metodologia utilizada y las variables explicativas que resultaron estadisticamente significativas. 

Las principales conclusiones de estos trabajos apuntan a que los factores determinantes de 

la inversion directa externa de las empresas espanolas son la busqueda de coste laborales mas 

reducidos y de otros factores de produccion. Es decir, las empresas espanolas invierten porque 

2 El WIR de 1998, sobre tendencias y determinantes de la IED, hace una revision amplia y detallada de la literatura mas 

reciente sobre los nuevos determinantes de las inversiones directas, tanto en terminos teoricos como empiricos, 

incluyendo los aspectos relacionados con los procesos de integracion economica, reformas, globalizacion etc. Para 

mayores detalles vease ONU (1998). 

3 Blomstron y Kokko (1997), muestran que el Nafta tuvo un impacto pequeno sobre las IED en los EEUU y Canada 

debido a que sus mercados eran muy integrados antes de la firma del tratado. Por otro lado, en el caso de Mexico, donde 

significo una discriminacion economica hacia el resto del mundo, y asociado a otras ventajas de localizacion, se 

transformo en un importante elemento de atraccion de IED. En este sentido, el WIR 1998 (ONU, 1998) concluye que 

el impacto de los procesos de integracion es mas intense sobre paises en desarrollo que sobre los desarrollados, pues 

efectivamente implican cambios sustanciales en los determinantes economicos, a parte de generar una ventaja de 

localizacion frente a otras regiones en desarrollo. 
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buscan aumentar su competitividad internacional via reduccion de los costes de produccion. 

For otro lado, tambien se concluye que las ventajas especificas de las empresas espanolas, 

como pueden ser la capacidad tecnologica, el tamano de la empresa o la experiencia 

acumulada, son importantes elementos explicativos de la IED de las empresas espanolas en el 

exterior. 

Adicionalmente, un trabajo empirico reciente (Bestue, 1997) identifica los determinantes de 

las inversiones de las empresas espanolas en los paises de Europa Central y del Este. Los 

principales resultados indican que, por un lado, los costes laborales, la cualificacion de la mano 

de obra y los incentives locales a la inversion no son considerados por las empresas espanolas 

como atractivo suficiente para invertir en estos paises; y, por otro lado, el tamano del mercado 

de los paises receptores, asi como la expectativa de crecimiento y el nivel de demanda 

constituyen los principales determinantes. 

Cuadro 1 

Evidencias Empiricas para la Economia Espanola 

Autores Tipo de estudio Metodologia Factores explicativos 

Campay La IDEE en el mundo en 

Guillen (1996) 27 sectores 

Manufactureros. 

Pen'odo: 1988-1992 

Analisis de 

regresion lineal. 

Logit multinomial. 

Tasas de beneficios de las 

empresas 

Gasto en publicidad 

Ventaja comparativa revelada 

Cazorla (1997) La IDEE de 83 empresas Encuesta 

industriales espanolas en 

paises en desarrollo 

Factores comerciales (^ Export.) 

Experiencia acumulada 

Tamano del mercado 

Coste mano de obra 

Fernandez y La IDEE de empresas con Encuesta 

Casado (1995) capacidad innovadora Respuestas 

pondera- 

das 

Tamano del mercado 

Capacidad y experiencia 

tecnologica 

Capacidad organizativa 

Costes de factores produccion 

Competidores internacionales 

Mate (1996) La IDEE y activos a lago Datos Central de Tamano de la empresa 

Ventajas tecnologicas 

Capital humano 

Intensidad de comercio exterior 

Saldo comercial relative 

Efecto negative del peso de 

gerentes y directives en la plantilla. 

plazo en moneda Balance 

extranjera en el mundo. Analsis de segmen- 

112 empresas innova- tacion y Logit 

doras 

Duran (1997) La IDEE en el sudeste Encuesta 

asiatico de 75 empresas Logit 

Experiencia acumulada 

Participacion en ferias 

Fuente: Buesa y Molero (1998, p. 195). 
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Los principales obstaculos para invertir en estos paises son los problemas burocraticos, 

administrativos, legislativos, asi como la debil infraestructura y el desconocimiento del mercado. 

Sin embargo, la distancia geografica, linguistica y cultural no se consideran elementos 

significativos. 

4 La internacionalizacion de las empresas espanolas 

Antes de analizar las principales caracteristicas de las inversiones directas de las empresas 

espanolas en Iberoamerica es importante destacar que el proceso de internacionalizacion de 

estas empresas es muy reciente. Historicamente Espana ha sido importador neto de capital 

productivo, situacion que cambio completamente en 1997 

Muchos factores ayudan a explicar este cambio en la estructura de la cuenta de capital de 

Espana. En primer lugar habria que destacar el ambiente economico intemacional favorable a 

las inversiones directas por la mayor apertura comercial y fmanciera de los mercados a la libre 

competencia, por la mayor estabilidad macroeconomica, politica e institucional en los paises 

en desarrollo y por el ciclo de crecimiento de los paises desarrollados, incluyendo Espana, 

caracterizado por bajos tipos de interes. 

Cuadro 2 

Inversiones Directas Espanolas en el Exterior: Entradas y Salidas 

(mil millones de dolares EE.UU.) y Distribucion Regional de las Salidas (%) 

Entradas Salidas %U.E. % Iberoamerica % Argentina %Brasil % Mexico % Chile 

1990-95* 10.305,1 3.374,4 51,4 24,0 4,3 1,0 2,1 2,2 

1996 6.507,1 5.404,4 52,4 16,5 7,6 1,7 2,1 2,2 

1997 6.367,8 7.381,4 43,3 47,6 13,0 5,8 2,6 4,8 

1998 11.345,9 13.355,1 36,2 50,9 1,5 33,7 2,7 3,6 

1999 9.386,6 43.663,2 28,7 64,5 37,6 11,0 2,7 10,6 

* promedio del periodo. 

Fuente: Banco de Espana y Registro de Inversiones espanolas en el Exterior. 

En el caso de la Espana, los ahos 90 fueron un periodo de fuerte crecimiento, con 

estabilidad economica, mayor facilidad de creditos y reduccion de la tasa de paro. Se pueden 

identificar tres fases de crecimiento del PIB espahol: dos expansivas, 1986-1991, con un 

crecimiento medio anual del 3,9 por ciento y 1994-1999, con un 3,2 por ciento y una recesiva, 

en el bienio 1992-1993 con una media del 0,3 por ciento. La primera fase de crecimiento se 
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debio, sobre todo, a la formacion bruta de capital fijo (FBKF)(10,3%) y al consume publico 

(6,3 %); en la segunda mitad de los anos 90, los principales motores del crecimiento fueron la 

FBKF, siendo que el sector publico, debido a la necesidad de cumplir con los criterios de 

convergencia relativos a deuda y deficit piiblicos, disminuyeron su participacion en el 

crecimiento de la economia. Durante la crisis de 1992/1993, tanto las inversiones como el 

consumo interno disminuyeron. Esta crisis fue derivada de la ruptura del Sistema Monetario 

Europeo, siendo que la peseta tuvo que devaluarse en dos ocasiones entre 1993 y 1994. Sin 

embargo, la recuperacion espanola fue muy rapida y superior a la media europea, basada, 

sobre todo, en las inversiones privadas. 

Cuadro 3 

Evolucion de la Economia Espanola en los Anos 90 

Ano Paro PIB Inversion Interes Inflacion Bolsa de Madrid Acciones 

0) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

1986 21,2 3,2 20,0 11,6 8,8 174 13.621 

1990 16,3 3,7 26,4 14,6 6,7 259 26.783 

1991 16,4 2,3 26,2 13,2 5,9 266 28.478 

1992 18,4 0,7 24,9 12,8 5,9 230 26.789 

1993 22,7 -1,2 21,7 11,3 4,6 271 39.253 

1994 24,2 2.2 22,0 7,7 4,7 315 55.078 

1995 22,9 2,7 23,3 8,8 4,7 296 48.080 

1996 22,2 2,4 23,0 7,6 3,6 367 77.145 

1997 20,8 3.2 22,9 5,4 1,9 556 163.261 

1998 18,8 4,3 24,5 4,2 1,8 818 261.276 

1999 15,9 4,1 25,7 2,7 2,2 894 291.975 

Obs.: (1) Tasa de Paro, porcentaje de la EPA. Fuente; INE 

(2) Tasa de Crecimiento del PIB. Fuente: INE 

(3) Formacion Bruta de Capital Fijo como porcentaje del PIB, Fuente : INE 

(4) Tipo de interes de intervencion del Banco de Espana y del BCE (1999), Fuente: Banco de Espana. 

(5) Tasa de variacion interanual del IPC, Fuente: INE 

(6) Cotizacion de '^s acciones en laBolsa de Madrid, Indice General (31.12.1985=1000). Fuente: Bolsa de Madrid. 

(7) Volumen de negociacion, en millones de euros. Fuente: Bolsa de Madrid. 

En relacion a la financiacion del proceso de intemacionalizacion de las empresas espanolas, 

se observan dos elementos que ban ayudado a aumentar la disponibilidad de recursos. For un 

lado, se observa una fuerte reduccion de los tipos de interes a lo largo de los anos 90, como 

resultado de los esfuerzos macroeconomicos para alcanzar los criterios de Maastricth y poste- 

rior politica del BCE, en consonancia con las tendencias intemacionales de reduccion de los 
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tipos de interes. For otro lado, las acciones de las empresas espafiolas aumentaron su 

cotizacion en un 245 por ciento, con evolucion favorable a lo largo de todo el periodo, con 

excepcion de los anos entre 1990 y 1992, por la crisis del SME y en 1995, a causa de la 

crisis cambiaria mexicana4 que afecto negativamente a todas las bolsas del mundo. 

El analisis de la cuenta financiera de la economia espanola en los anos 90 (Cuadro 3) indica 

que las inversiones directas ocurrieron basicamente via compra de participacion accionarial de 

empresas extranjeras; en menor medida, las empresas espafiolas tambien invirtieron a traves 

de otras formas de participacion, financiacion a empresas relacionadas e inmuebles. 

Cuadro 4 

Cuenta Financiera de la Economia Espanola (MM de pesetas corrientes) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 
CUENTA FINANCIERA (SALDO DE 1 A 5) 1596 1836 2411 425 575,1 -184,5 -504,1 -461,5 -17,6 1837,9 

1 - INVERSIONES DE ESPANA EN EL EXTERIOR 489 707 501 1207 704,3 633,6 1241,5 4221,6 9783,9 12836,3 

Inversiones directas 351 460 222 337 526,0 507,9 684,2 1831,6 2842,4 5530,7 
Inversiones en cartera 137 242 281 860 196,6 53,5 451,1 2389,0 6531,9 7327,6 
Derivados financieros 1 5 -2 10 -18,3 72,2 106,3 1,0 409,6 -22,0 

2 - INVERSIONES DEL EXTERIOR EN ESPANA 2435 3570 2623 8043 -1514,3 3355,4 1213,5 2768,4 4345,3 8682,7 

Inversiones directas 1411 1293 1367 1027 1186,8 767,7 834,8 932,5 1770,8 1461,0 
Inversiones de cartera 1024 2276 1256 7016 -2701,2 2587,6 378,7 1835,9 257^,6 7221,7 

3 - OTRAS INVERSIONES DE ESPANA AL EXTERIOR 1333 727 4109 9402 -1267,9 4507,0 -302,9 248,5 3491,9 3939,5 

4 - OTRAS INVERSIONES DEL EXTERIOR A ESPANA 1693 1186 2620 2417 1519,1 771,8 2188,8 2957,5 6865,2 6442,0 

5 - ACTIVOS Y RESERVAS 710 1486 -1778 -574 -6,8 -828,9 2967,8 1717,3 -2047,6 -3489,1 

Fuente: Banco de Espana. 

Entre 1995-1998, periodo de flierte crecimiento de la economia espanola, el saldo en 

cuenta financiera es negative, es decir, que ha habido transferencia de capital espahol al exte- 

rior. Sin embargo, en 1999, se observa una recuperacion importante, con un flujo de entrada 

de capital que supera en mucho el flujo de salida acumulado en los 4 anos anteriores de deficit. 

Esas entradas se deben a la privatizacion de las ultimas cuotas accionarias de las empresas 

piiblicas espaholas. 

4 Hay que tener en cuenta que el efecto negative de la crisis mexicana sobre la cotizaciones de las acciones de las empresas 

espafiolas en la bolsa de Madrid no puede ser entendida como resultado de las inversiones directas, pues en 1995, las 

inversiones espafiolas en Iberoamerica eran muy reducidas y la unica grande inversion en la region fue la compra de 

Telefonica de Peru por parte de Telefonica de Espafia. Como se vera a lo largo de este articulo, solo a partir de 1997 es 

que las inversiones espafiolas ban crecido sustancialmente en la region. 
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Las inversiones en cartera o de corto plazo, con excepcion de 1993, en el auge de la crisis, 

solo empiezan a ganar protagonismo a partir de 1997, cuando tambien empieza el boom 

bursatil en todo el mundo. 

En segundo lugar, considerando los factores relacionados con la economia espanola, la 

integracion de Espana en la U.E en 1986 introdujo un cambio sustancial en la estructura de los 

mercados, creando un nuevo entomo mas competitivo para las empresas. Este nuevo aspecto 

hace con que las empresas europeas tomen posiciones estrategicas en los paises asociados, 

invirtiendo a traves de fusiones y adquisiciones o creando nuevas empresas, para mantener o 

ampliar su cuota de mercado y mantener su posicion competitiva. Es cada vez menos posible 

que una empresa individual mantenga una posicion segura en el mercado nacional y que 

ademas, le garantice sus beneficios. For lo contrario, la presion competitiva es cada vez mayor. 

Ese nuevo entomo aumenta la preocupacion de las empresas con su capacidad competitiva, 

es decir, su capacidad para sobrevivir o crecer mientras maximizan beneficios - forzandoles a 

explotar completamente todas las fuentes disponibles de eficiencia. 

Una de las variables claves para determinar la capacidad competitiva de las empresas, en 

el corto plazo, es el nivel de participacion en el mercado (cuota de mercado). Aunque se 

considera que el objetivo ultimo de la empresa es la maximizacion de beneficios, una empresa 

sin mercado no podria competir. Ella podria tener problemas financieros y facilmente ser 

adquirida por otra empresa. Ademas, una empresa con mercado tiene facilidad de generacion 

de caja, algiin grado de poder de monopolio y una mejor evaluacion en los mercados 

financieros (si se tiene en cuenta que uno de los principales objetivos de los directives de una 

empresa que cotiza en bolsa es la valorizacion de las acciones de su empresa, mayores 

mercados propician mejores evaluaciones). Por lo tanto, el mercado es el active mas 

importante de las empresas. (ONU, 1999) 

Por ultimo, tambien es un factor muy importante el proceso de acumulacion de capital de 

las empresas espanolas, es decir, la formacion de grandes empresas con alto poder de 

monopolio y con proteccion en el mercado intemo. 

Para que las empresas realicen inversiones en el exterior, a parte de tener las ventajas 

tradicionales de propiedad, de localizacion y de internacionalizacion, las empresas necesitan 

tener medios de financiacion de sus operaciones. Sin capacidad fmanciera, una empresa no 

realiza importantes inversiones. En este sentido, la formacion de grandes conglomerados, 

especialmente en el sector de servicios, en la economia espanola, a raiz de las exigencias de 

reestructuracion industrial para la adhesion a la U.E., y el proceso de acumulacion de capital 
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favorecido especialmente por el poder de monopolio y la proteccion al mercado interno ha 

sido fundamental para determinar la capacidad de invertir de las empresas espafiolas y, tambien, 

sera fundamental para su capacidad de competir en el futuro. 

Ese es el caso de las empresas espaholas del sector de servicios piiblicos, como el de 

energia electrica, agua, petroleo y gas, representadas por Repsol-YPF, Endesa, Iberdrola, Gas 

Natural, Union Fenosa y Agbar, y del sector de telecomunicaciones, con Telefonica. Un caso 

muy ilustrativo es el de Repsol-YPF, creada 1987 despues de un proceso de reorganizacion 

en 1981 en el seno del holding INH (Institute Nacional de Hidrocarburos). El INH se 

constituyo con el objetivo de agrupar en un organismo a todas las compahias del sector de 

hidrocarburos que eran de propiedad del INI (Institute Nacional de Industria). Entre estas 

compahias destacaban Hispanoil, Eniespsa, Enpetrol, Petroliber, Butano, Enagas y Campsa 

(incorporada al INH en 1985). Algo semejante ocurrio con Iberdrola, creada en 1997 por la 

fusion de Iberduero e Hidrola. 

Por otro lado, tambien merece la pena destacar el caso de Telefonica que, a pesar de ser 

una empresa muy antigua, el Estado espahol mantuvo su integridad fisica en el proceso de 

privatizacion. Ademas, conto con el monopolio del sector de telecomunicaciones en Espaha 

hasta 1999 para llamadas a larga distancia y moviles y, para llamadas locales hasta enero de 

2001.5 

En el sector financiero tambien se produjeron importantes fusiones entre bancos nacionales, 

como el caso de BBYA, resultado de la fusion entre el Banco Bilbao Vizcaya (fusion del Banco 

Bilbao y del Banco Vizcaya) y Argentaria (que agrupaba a todo el sistema de bancos piiblicos) 

y del BSCH, resultado de la fusion del Banco Santander y del Banco Central Hispano (Banco 

Central + Banco Hispano). El sector financiero espahol paso por un importante proceso de 

reestructuracion en los liltimos ahos caracterizado por un intenso proceso de concentracion 

bancaria que dio lugar a dos grandes grupos financieros multinacionales responsables de gran 

parte de las inversiones directas espaholas en el exterior. 

Todo este proceso de concentracion industrial experimentado en el sector de servicios 

refleja una clara estrategia de adaptacion y preparacion competitiva para el nuevo entorno 

liberalizado que representaba la integracion a la U.E.. 

5 Para un analisis mas detallado sobre la reestructuracion de las empresas espanolas ver Duran (1996 y 1997a). 
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5 Las inversiones espanolas en Iberoamerica 

Las empresas espanolas, en su proceso de intemacionalizacion, decidieron elegir los paises 

iberoamericanos como destine fundamental de sus inversiones. Como se observa en el Cuadro 

2, a partir de 1997, mas de la mitad de las inversiones directas de las empresas espanolas se 

ban dirigido hacia esta region superando incluso las inversiones realizadas en los socios 

comunitarios. Ademas, el ano de 1999, dadas las operaciones de Repsol-YPF en Argentina y 

Endesa en Chile, las inversiones espanolas en la region representaron el 31 por ciento del total 

mundial,6 convirtiendose en el primer inversor mundial en la region. 

Las pocas grandes empresas espanolas estan presentes en casi todos los paises de la region 

y son lideres en los mercados nacionales, concentrando gran parte de las inversiones. Esta es 

la primera caracteristica importante de las inversiones espanolas en Iberoamerica, pocas 

empresas grandes concentran gran parte de las inversiones. 

Cuadro 5 

Principales Empresas Espanolas em Iberoamerica 

Volumen de Inversiones em Milones de Dolares Hasta 2000 

Empresa Sector Volumen de Inversion 

Repsol-YPF Petroleo 16.100 

Telefonica Telecomunicaciones 10.000 

BSCH Banca 8.420 

Endesa E. Electrica 6.650 

BBVA Banca 5.900 

Iberdrola E. Electrica 2.440 

Iberia Transporte 1.000 

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Cepal y El Pals (16.06.2000). 

Las inversiones espanolas tambien estan concentradas en pocos paises, pues durante el 

periodo entre 1997-99, cuando se realizaron las inversiones mas importantes, el 71 por ciento 

de las inversiones se destinaron al Mercosur. Si a eso sumamos las destinadas a Chile, llegamos 

a mas del 85 por ciento de las inversiones espanolas en Iberoamerica concentradas en apenas 

tres paises. 

6 Segun los datos de la ONU en 1999 las LED en Iberoamerica alcanzaron la cifra de 90.485 millones de dolares. 
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Esta concentracion es resultado de grandes operaciones realizadas por Telefonica en los 

tres paises durante el periodo; por Repsol en la compra de YPF en Argentina y por Endesa 

Espana por la adquisicion de Energis y Endesa Chile en el ano de 1999 Ademas, hay que 

destacar que estos datos no incluyen las operaciones de adquisicion realizadas por los 

principales bancos espanoles (BSCH y BBVA) en el ano de 2000 en Mexico y Brasil. 

De estas operaciones se desprende que las inversiones de las empresas espaholas en la 

region ocurrieron especialmente a traves de la adquisicion de empresas existentes y no por la 

instalacion de plantas nuevas, aprovechandose en muchas ocasiones de los procesos de 

privatizacion realizados en el ambito de las reformas estructurales tendentes a liberalizar las 

actividades economicas en los paises de la region. Por ese motivo, no se puede esperar que 

las inversiones espaholas provoquen impactos positivos en el producto y en el nivel de empleo 

de la region, por lo menos a corto plazo, donde los procesos de reestructuracion de las 

empresas adquiridas normalmente incluye la disminucion de la plantilla. Sin embargo, a largo 

plazo, se puede esperar un efecto positivo en terminos de modemizacion tecnologica. 

Figura 1 

Espaha: Distribuicion Regional de las IED neta em Iberamerica, 1997-1999 

w . Peru Venezuela Mexico o,4% Otros 

Colombia 2)20/0 4,5% L. ,2.3% 

Argentina 
46,1% 

Brasil 
25 0% 3% 

Chile 
143°/ 

Fuente: DGTE. 

6 Los determinantes de las inversiones directas espaholas en Iberoamerica 

Para encontrar los principales determinantes de las IED espaholas en Iberoamerica se 

realizo una encuesta a 29 empresas espaholas con inversiones en la region.7 La encuesta fue 

realizada mediante un cuestionario que se dividio en 4 bloques, el primer y el segundo 

7 Se estima que pueda haber cerca de 300 empresas espanolas en la region, con lo cual nuestra muestra cubre cerca del 10 

por ciento de la poblacion, lo que no quiere decir nada porque no se ha hecho ningun trabajo de control sectorial o por 

tamafio de empresas de la muestra. En todo caso, los datos utilizados aqui se refleren a los cuestionarios validos que 

recibimos de un total de 180 enviados. 
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centrados en las caracteristicas de las empresas, el tercero relacionado con las razones que 

motivaron a las empresas a invertir en Iberoamerica y por ultimo un apartado dedicado a las 

perspectivas futuras.8 

Las principales caracteristicas de la muestra son las siguientes: 

1. El 24,1 por ciento de las empresas son del sector de servicios, el restante son empresas 

industriales; 

2. El 44,8 por ciento de las empresas tienen menos de 500 empleados y el restante mas de 

SOOempleados; 

3. El 66,7 por ciento de las empresas utiliza tecnologia de origen nacional, mientras el 25,9 

por ciento utiliza tecnologia de la Union Europea y apenas el 7,4 por ciento utiliza tecnologia 

extra comunitaria; 

4. El 63 por ciento de las empresas tiene un gasto en I+D menor que el 2 por ciento, el 

restante tiene un gasto mayor que 2 por ciento, 

5. El 89,7 por ciento de las empresas realizaran inversiones en el mismo sector, siendo que el 

13,8 por ciento realizaran en sectores complementares; 

6. El 57,1 por ciento de las empresas exportaba antes de realizar las inversiones. 

6.1 Principales determinantes 

Los principales determinantes de la decision de invertir en Iberoamerica por parte de las 

empresas espanolas pueden ser divididos en los siguientes grupos de factores: 

a) Los factores relacionados con los paises iberoamericanos, los llamados factores de 

localizacion, que son los mas importantes y pueden ser resumidos en el mercado local, la 

similitud cultural y la estabilidad politica. 

b) Por otro lado, los factores relacionados con el mercado espanol y europeo, a causa del 

proceso de liberalizacion de la economia impulsado por las normativas comunitarias. Una 

de las primeras consecuencias es el aumento de la competencia y la saturacion de los 

8 A los interesados en el cuestionario contactar con los autores via e-mail. 
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mercados locales. Estos factores impulsan las empresas a la busqueda de nuevos mercados 

para, por lo menos, mantener su cuota de mercado (ya que este determina, en definitiva, 

los resultados financieros de las empresas, los beneficios). En la literatura economica eses 

factores estan relacionados con la teoria de la reaccion oligopolista. 

c) Factores relacionados con la economia espanola, en especial, la bonanza macroeconomica, 

caracterizada por ese circulo virtuoso de crecimiento y control de la inflacion, tras la 

adhesion a la UE al que habria que ahadir el apoyo piiblico recibido. 

La encuesta solicitaba a las empresas que valorasen entre 0 y 5 la importancia relativa de 

estos factores determinantes de la inversion espanola en Iberoamerica, siendo 0 menos 

importante y 5 mas importante. Los principales resultados que se presentan en el Cuadro 6. 

Las empresas espanolas, en general, consideran que tienen fuertes ventajas de propiedad, 

especialmente, las relacionadas con la tecnologia, capacidad de gestion, experiencia y habilidad 

acumulada y calidad de productos y servicios. Las menos importantes son el precio, coste de 

produccion y capacidad financiera. 

Cuadro 6 

Principales Determinantes de la IED Espanola en Iberoamerica 

Determinante mas importantes Media Mediana Interpretacion 

Potencial de crecimiento local 4,4 4.0 Localizacion 

Mantener o ampliar cuota de mercado 4,1 4.0 Obj. estrategico 

Producir para el mercado local 4,0 4.0 Localizacion 

Idioma e cultura 3,9 4,0 Localizacion 

Tamano del mercado local 3,8 4.0 Localizacion 

Aumento de la competencia en Europa 3,6 4,0 Reaccion oligopolista 

Saturacion del mercado Espanol/Europeo 3,3 4,0 Reaccion oligopolista 

Determinantes de importancia media Media Mediana Interpretacion 

Macroeconomia espanola 3,1 3,0 Espaha 

Estabilidad politica en Iberoamerica 2.9 3,0 Localizacion 

Apoyo institucional espanol 2.6 3,0 Espaha 

Desarrollo de nuevos productos 2.6 3.0 Obj. Estrategico 

Disminucion de la cuota de mercado en Espaha 2,5 3,0 Reaccion oligopolista 

Respuesta a estrategia parecida llevadas por la 2,4 3,0 Reaccion oligopolista 

competencia 
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6.2 Principales obstaculos 

Tambien se ha pedido que las empresas evaluasen los principales obstaculos existentes a la 

inversion directa en Iberoamerica, siendo que las empresas espaholas de la muestra evaluaron 

como obstaculo medio la practica totalidad de las variables presentadas para apreciacion. Esto 

puede significar que las empresas son conscientes de que tienen que enfrentarse con 

dificultades en la realizacion de sus inversiones, pero que pueden ser controladas. 

Las empresas evaluaron como obstaculo mas importante el riesgo cambiario y la 

inestabilidad economica y, como obstaculo no importante el rechazo a lo espahol. El rechazo a 

lo espanol ha sido considerado como inexistente, no es un obstaculo importante. Sin embargo, 

el riesgo cambiario ha sido considerado como un riesgo importante (media 3,7 y mediana 4,0). 

Cuadro 7 

Evaluacion de los Obstaculos a la Inversion en Iberoamerica 

Obstaculo Media Mediana 

Distancia geografica 3,12 3 

Inestabilidad politica 2,90 3 

Inestabilidad social 2,80 3 

Riesgo cambiario 3,70 4 

Inestabilidad economica 3,40 3 

Inestabilidad juridica 3,20 3 

Falta de mano de obra cualificada 2,90 3 

Practicas de corrupcion 3,00 3 

Nivel de competencia en region 2,60 3 

Capacidad financiera local insuficiente 2,80 3 

Infraestructura inadecuada 2,90 3 

Regulacion del mercado local 2,90 3 

Rechazo a lo espahol 1,90 2 

La inestabilidad cambiaria y economica y el riesgo derivado representan una de las 

caracteristicas basicas de las economias iberoamericanas en la decada de los 90. La 

inestabilidad cambiaria influye de muchas formas la decision de invertir de las empresas, no 

estando muy claro el sentido de dicha relacion, pues, a pesar de las graves crisis cambiarias 

de la segunda mitad de la decada de 90, el volumen de inversiones directas procedente de 

todo el mundo a crecido sustancialmente. En situaciones de devaluacion se favorecen las 

inversiones realizadas a traves de la compra de activos y las inversiones destinadas a producir 

para exportar (no para el mercado interno). (ONU, 1999) Sin embargo, no hay duda de que 
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los resultados financieros de las empresas estan afectados negativamente, sobre todo si 

representan una parcela importante de las actividades de la empresa. Ademas, las grandes 

empresas cotizadas en bolsa sufren importantes contratiempos debido al efecto negative que, 

una devaluacion cambiaria de la moneda del pais donde tiene inversiones importantes, puede 

tener sobre su capitalizacion bursatil. 

6.3 Obstaculos existentes en Espana 

En relacion a los obstaculos que pueden existir en la economia espanola para la realizacion 

de inversiones en el exterior las empresas evaluaron a todos los factores expuesta como de 

importancia media/baja. Destacan la escasez de recursos humanos disponibles para 

desplazarse (como el obstaculo mas importante) y la falta de informacion sobre las fuentes de 

financiacion existentes (el obstaculo menos importante). Los demas factores como la escasez 

de recursos financieros para la IED, la falta de equipo gerencial interno a la empresa y la falta 

de apoyo publico/diplomatica se evaluaron como de media/baja importancia. 

6.4 Determinante por tamano de empresas 

Tambien se ha distribuido la muestra por tamano de empresas en dos grupos de empresas. 

El primer formado por empresas con menos de 500 trabajadores, que representan el 44,8 por 

ciento de la poblacion; las llamaremos PYMEs; y el segundo, formado por empresas con mas 

de 500 trabajadores, que representan el 55,2 por ciento de la poblacion, las llamaremos 

grandes. 

El analisis de los principales determinantes de las inversiones espaholas en Iberoamerica, 

por tamano de empresa, revela que las estrategias de inversion son equivalentes, como se 

mencionaba anteriormente en el analisis de toda la muestra. Sin embargo, se observan dos 

diferencias importantes, detectadas mediante un ANOVA, retacionadas con los determinantes 

considerados de media importancia (la apreciacion media realizada por ambos grupos son 

estadisticamente diferentes): 

a. La estabilidad politica en los paises iberoamericanos: las grandes empresas muestran tener 

una preocupacion mayor con la estabilidad politica de la region que las pequehas empresa. 

Esto podria ser explicado por el hecho de que las inversiones de las grandes empresas 

espaholas han sido realizadas en sectores privatizados y donde la regulacion estatal afecta 

de forma muy significativa. 
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b. For otro lado, el apoyo institucional en Espana es mas importante para las pequenas 

empresas que para las grandes. Evidentemente, la capacidad financiera, administrativa, etc. 

de las grandes empresas es mucho mayor que de las pequenas, con lo cual no es de 

extranar este resultado. 

Ademas de estos dos determinantes de media importancia y significativamente diferentes 

entre pequenas y grandes empresas, hay otros dos determinantes, aunque no flmdamentales, 

que son estadisticamente diferentes: la calidad de la infraestructura local y los incentivos del 

gobiemo local. Estas dos variables son mas importantes para las grandes empresas que para 

las pequenas. 

Como hemos visto, las empresas espaholas se auto atribuyen una valoracion muy alta para 

su nivel de ventaja de propiedad, especialmente para la tecnologia, capacidad de gestion, 

experiencia y habilidad acumulada y calidad de productos y servicios. La estratificacion por 

tamaho de empresa no cambia este nivel de evaluacion, pero, sin embargo, presenta algunas 

diferencias estadisticamente significativas. La proyeccion internacional, la experiencia y 

habilidades acumuladas, la imagen y el nivel de formacion del personal son ventajas de 

propiedad mas importantes para las grandes empresas. 

Con relacion a los obstaculos para la inversion en Iberoamerica las empresas valoran de 

forma equivalente el riesgo cambiario como la principal barrera. Sin embargo, hay otros 

obstaculos que ahora asumen una posicion de primera importancia. El analisis de la varianza 

muestra que la distancia geografica y la falta de mano de obra cualificada representan 

obstaculos importantes para la inversion de las PYMEs espaholas. Por otro lado, las grandes 

empresas estan mas preocupadas con la inestabilidad social. 

En relacion a los obstaculos que podrian existir en la economia espahola hay una diferencia 

importante, estadisticamente significativa, entre los grupos y para el total de la encuesta que se 

refiere la falta de equipo gerencial. Esta variable asume una importancia de primera linea para 

las PYMEs (media 3,64), mientras que para las grandes empresas sigue teniendo una 

evaluacion media. Esto, evidentemente, tiene relacion con el hecho de que el apoyo institucional 

es mas importante para estas empresas. 

Por ultimo, en relacion a las ventajas que las empresas espaholas esperan obtener como 

resultado de sus inversiones en Iberoamerica, no hay ninguna diferencia estadisticamente 

significativa entre las PYMEs y las grandes empresas, por lo que las apreciaciones son iguales 

que para la muestra total. 
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6.5 Determinantes por sector de actividades 

La estratificacion de la muestra por sectores de aetividad presenta dos sectores, el sector 

de servicios (con un 24,1 por ciento de la muestra) y el sector industrial (con el restante de la 

muestra). Entre los determinantes de las inversiones espanolas en Iberoamerica clasificados 

como mas importantes no se encuentra ninguna diferencia significativa, lo que indica que la 

estrategia de inversion antes presentada es la misma para ambos sectores. 

Sin embargo, hay que destacar algunas diferencias significativas que pone de manifiesto un 

analisis ANOVA, aunque se refieren a variables no consideradas como determinantes 

fundamentales. Para el sector de servicios, la situacion macroeconomica espahola es un 

importante factor de empuje de las inversiones, y mas importante que para el sector industrial. 

Ademas, el sector de servicios busca desarrollar nuevos productos en los paises 

iberoamericanos y tambien atribuye una importancia relativamente superior para este objetivo 

estrategico. Por ultimo, la presencia de proveedores espaholes es considerada por el sector 

de servicios como un elemento importante que ayuda positivamente a tomar la decision de 

invertir en la region. 

En relacion con los obstaculos, el riesgo cambiario evaluado como el principal obstaculo a 

la inversion en Iberoamerica por todas las empresas, habria que juntar la inestabilidad juridica 

para el sector de servicios, que lo considera muy importante. Evidentemente, esto esta 

relacionado con el tipo de aetividad del sector, donde la estabilidad de las reglas del juego es 

fundamental para el buen desempeho de sus negocios. 

Por otro lado, al contrario de lo que ocurre para el total de la muestra y las empresas in- 

dustriales, las empresas del sector de servicios encuentran que existen serios obstaculos en 

Espaha a la internacionalizacion de la empresa espahola determinados por la escasez de 

RR.HH. disponibles para desplazarse a otro lugar, la falta de equipo gerencial y la falta de 

apoyo publico. 

Por ultimo, con relacion a los resultados que esperan obtener de las inversiones realizadas 

en Iberoamerica, las apreciaciones son equivalentes a la del total de la muestra, con dos 

pequehas diferencias para el sector de servicios. Este sector espera, con mas ahinco, obtener 

mejores beneficios de las inversiones; ademas, espera obtener mayor capacidad financiera, no 

valorada como importante tanto para el total de la muestra como para el sector industrial. 
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6.6 Intensidad de tecnologia 

El analisis por intensidad de tecnologia se realizo para dos grupos, el grupo que llamamos 

de bajo intensidad de tecnologia (inversiones en I+D inferiores a 2 por ciento del volumen de 

facturacion; y representa el 63 por ciento de la muestra) y el grupo denominado intensivo en 

tecnologia (inversiones en I+D superiores a 2 por ciento del volumen de facturacion; y 

representa el 37 por ciento de la muestra). 

En general, como las demas estratificaciones, la intensidad de tecnologia no es un 

discriminante estadisticamente significativo de la estrategia de inversion de las empresas 

espanolas en Iberoamerica. Evidentemente, hay diferencias estadisticas que estan relacionadas 

con las caracteristicas especificas de cada grupo de empresas y que no alteran en lo funda- 

mental, los determinantes de la inversion. 

Por ejemplo, las empresas menos intensivas en I+D valoran como mas importante (aunque 

es importante para todos) el potencial de crecimiento del mercado local. Evidentemente, esto 

porque son empresas que dependen del crecimiento del mercado para aumentar su 

participacion. 

Asimismo, para estas empresas la escasez de RR.HH. sin inconvenientes para trasladarse a 

otro lugar y la falta de equipo gerencial son obstaculos importantes que existen en Espana. Se 

podria argumentar que estos no son obstaculos importantes para las empresas que mas 

invierten en I+D porque tienen un nivel de cualificacion mayor de los empleados. En esta logica, 

las empresas mas intensivas en tecnologia valoran sus ventajas de propiedad mejor que las 

empresas que menos invierten en I+D. 

Y por fin, las empresas que menos invierten en I+D esperan obtener mejores ventajas o 

resultados de su proceso de internacionalizacion, especialmente en relacion con la mayor 

diversificacion de productos, mayor capacidad fmanciera e, incluso, aunque valorada como 

medio, mejor tecnologia. Es decir, son conscientes de su bajo nivel tecnologico y que las 

inversiones pueden ayudar a elevar este nivel. 

7 Perspectivas futuras 

En terminos generales y de cara al futuro, considerado como una perspectiva hasta el ano 

2005, el 64,5 por ciento de las empresas espanolas seguira invirtiendo en los establecimientos 

existentes, es decir, en las plantas productivas ya instaladas en los paises de la region. Por 
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otro lado, el 61,2 por ciento de las empresas tambien pretende realizar nuevas inversiones en 

la region, frente a apenas un 16,7 por ciento que no pretende acometer ninguna modificacion 

en sus operaciones. Y, por ultimo, ninguna de las empresas encuestadas tiene previsto realizar 

desinversiones. Esto indica que las empresas espanolas estan apostando por Iberoamerica 

como plataforma de lanzamiento de su proceso de internacionalizacion y que no se trata apenas 

de operaciones especulativas de corto plazo. 

Por otro lado, en relacion a las perspectivas futuras se preguntaba por las principales 

ventajas que las empresas espanolas esperan obtener como resultado de su opcion por invertir 

en Iberoamerica. Los resultados indican que estas ventajas estan relacionadas, en primer lugar, 

con una mayor capacidad competitiva en el mercado intemacional, en segundo lugar, con que 

las inversiones seran beneficiosas y, por ultimo, y valorado con importancia media, tambien se 

espera incrementar la capacidad competitiva a traves de mayor productividad y eficiencia 

productiva (menor coste, precio y mayor diversificacion). 

En resumen, se puede observar que la estrategia de las empresas espanolas, en su proceso 

de internacionalizacion a traves de las inversiones directas hacia Iberoamerica, es aumentar su 

capacidad competitiva intemacional a partir de la explotacion de ventajas de localizacion 

proporcionadas por los paises iberoamericanos (sobre todo, su mercado). En este contexto, 

el aumento del nivel de competencia en el mercado espanol y europeo y el ciclo virtuoso de 

crecimiento de la economia espanola y europea tambien ban contribuido decisivamente para la 

decision de invertir. 

Cuadro 8 

Principales Ventajas Derivadas de la Decision de Invertir en Iberoamerica 

Ventajas mas importantes Media Mediana Interpretacion 

Posicionamiento estrategico en el mercado 4,3 4,0 Mejor capacidad competitiva 

Mejor imagen en el mercado 3,9 4,0 Mejor capacidad competitiva 

Mejor competitividad intemacional 3,6 4,0 Mejor capacidad competitiva 

Mayores beneficios 3,4 3,5 Beneficios 

Ventaja de importancia media Media Mediana Interpretacion 

Precios mas competitivos 3,1 3,0 Mejor capacidad competitiva 

Mayor diferenciacion de productos 3,1 3,0 Mejor capacidad competitiva 

Menor coste de produccion 3,0 3,0 Mejor capacidad competitiva 

La apertura de los mercados debida a la liberalizacion de los movimientos de mercancias, 

de capitales y de inversiones y a la desregulacion de la economias, especialmente del sector 
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de servicios, tradicionalmente protegidos por los gobiernos nacionales, intensifica la 

competencia entre las empresas, amenazando su nivel de participacion en los mercados, los 

beneficios y, en ultima instancia, la supervivencia de las empresas. La liberalizacion de las 

transacciones economicas internacionales hace cada vez mas dificil mantener el nivel de 

participacion en el mercado nacional como fliente segura de beneficios para las empresas 

nacionales. 

La reaccion competitiva de las empresas es, por lo tanto, crecer para mantener o aumentar 

su posicion relativa en el mercado para asi, garantizar que se alcanza su objetivo ultimo, la 

maximizacion de beneficios. Esta ha sido la opcion estrategica adoptada por las empresas 

espanolas. 

En la economia global, el tamano de las empresas es fundamental para su capacidad 

competitiva. Por un lado, el tamano de la empresa permite la explotacion de economias de 

escala cuando la empresa alcanza el tamano minimo eficiente. Ademas, el tamano crea sinergia 

financieras, administrativas y operacionales que reducen la vulnerabilidad de las empresas a 

los shocks economicos y, ademas, les permite ejercer un determinado poder de monopolio. 

Por otro lado, el tamano permite a la empresa mantener una mejor posicion estrategica en 

entornos de grandes incertidumbres y grandes cambios tecnologicos, como es caracteristico 

del momento actual. Y, por ultimo, alcanzar una posicion dominante en el mercado influye 

decisiva y positivamente en la valoracion bursatil de la empresa, permitiendo ganancias de capi- 

tal o, como se ha puesto de moda en la literatura, generar valor para los accionistas. 

Por lo tanto, el tamano es el elemento determinante de la capacidad competitiva de las 

empresas en el nuevo entomo economico global. Evidentemente que la competitividad de las 

empresas depende de otros factores como la innovacion tecnologica, la productividad de la 

empresa etc., sin embargo, una empresa sin mercado no es capaz de competir en el mercado 

en busca de financiacion, no tiene capacidad financiera par invertir y, por lo tanto, puede ir a 

la quiebra o, en el mejor de los casos, ser adquirida por otra empresa mas grande. 

8 Conclusiones 

En este articulo cuyo objetivo principal es estimar los principales determinantes de las 

inversiones directas espanolas en Iberoamerica se comprueba que hay una nueva estructura 

tanto para la cuenta de capital como para las inversiones espanolas directas a partir de 1997 

Tradicionalmente Espaha ha sido importador neto de capital, sin embargo, la apertura 
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comercial y financiera, la mayor estabilidad politica y economica de los paises en desarrollo, el 

ciclo de crecimiento de los paises desarrollados, la integracion de Espana en la Union Europea 

y el proceso de acumulacion de capital de las empresas espafiolas, especialmente en las de 

servicios, introdujeron una nueva dinamica en las relaciones de mercado forzando a las 

empresas espafiolas a tomar una actitud activa en busca de capacidad competitiva para crecer 

o por lo menos mantener su participacion en los mercados. 

La reaccion de las empresas espafiolas fue invertir en Iberoamerica, cambiando la estructura 

de inversiones directas externas, antes direccionadas principalmente hacia la U.E., 

aprovechandose de la desregulacion y apertura de los mercados y tambien de los procesos de 

privatizacion llevados a cabo en toda Iberoamerica en la segunda mitad de los anos 90. Las 

inversiones espafiolas se concentraron en pocos paises, sobre todo Argentina, Brasil, Mexico 

y Chile y fueron realizadas en su mayoria por pocas empresas, todas grandes del sector de 

servicios. Aunque ya se observa inversiones realizadas por empresas de menor tamaho y de 

otros sectores y importantes inversiones en otros paises. Las grandes empresas espaholas estan 

presentes en casi todos los paises de la region. 

Los principales determinantes de esta apuesta espahola por los paises iberoamericanos 

pueden ser divididos en tres categorias: los relacionados con el mercado Iberoamericano, que 

incluye el tamaho del mercado, la similitud cultural y la estabilidad politica; los determinantes 

relacionados con el mercado espahol y el europeo como el aumento de la competencia y la 

saturacion de los mercados; y, los relacionados con la economia espahola, donde se destaca, 

el ciclo de bonanza economica. 

El analisis tambien presenta los obstaculos mas importantes existentes tanto en Iberoamerica 

como en Espana. El riesgo cambiario y la inestabilidad economica fueron valorados por las 

empresas espaholas con los obstaculos mas importantes para invertir en Iberoamerica. En 

Espana, las empresas indican que la falta de recursos humanos adecuados para desplazarse a 

Iberoamerica como el principal obstaculo. 

Se ha realizado una estratificacion de la muestra por tamaho de empresa, por sector de 

actividad y por intensidad de tecnologia para comprobar posibles diferencias en los 

determinantes. Por tamaho de empresa se constata que las PYMEs son mas sensibles al apoyo 

institucional espahol, a la distancia geografica y a la falta de mano de obra cualificada. Por 

otro lado, las grandes empresas consideran como factores mas importantes en su decision de 

invertir la estabilidad politica y social, la calidad de la infraestructura y los incentivos de los 

gobiernos iberoamericanos. Para las empresas de servicios la situacion macroeconomica de 

Espana, el desarrollo de nuevos productos y la presencia de proveedores espaholes y la 
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inestabilidad juridica en el mercado local asumen importancia significativa. For ultimo, las 

empresas de baja intensidad tecnologica establecen que el potencial de crecimiento de los 

mercados iberoamericanos son de grande importancia para su decision de invertir. 

Para concluir, las perspectivas futuras indican que las empresas espanolas seguiran 

invirtiendo en los establecimientos existentes y en la implantacion de nuevas plantas 

productivas. Ademas, las empresas espanolas esperan obtener importantes ventajas en su 

opcion de invertir en Iberoamerica, sobre todo las relacionadas con el posicionamiento 

estrategico en el mercado, mejor imagen, mayor competitividad internacional y mayores 

beneficios. For lo tanto, las empresas espanolas estan apostando por Iberoamerica como 

plataforma de lanzamiento de su proceso de internacionalizacion competitiva en el mercado 

global. 
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