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La entrada de inversiones directas extranjeras en un pais tiene numerosos beneficios, por
lo que, en los momentos actuales de crisis, puede ser una via para favorecer la
recuperacion economica de las economias receptoras. Conocer mejor el tipo de inversor
extranjero que entra en Espania resulta especialmente util en estos momentos. Los
principales inversores extranjeros en Espania proceden de la Union Europea de los 15,
por ello se selecciona una muestra de 414 empresas que invirtieron en Espana durante
2010 y se analiza si existe una tipologia de inversores que permita agrupar a las
empresas por comportamientos similares, obteniéndose cinco tipos de inversores

diferentes.
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1. Introduccion

La economia mundial de los Ultimos afios ha estado
dominada por la incertidumbre y los problemas econé-
micos generados por la crisis, provocando cierta desa-
celeracion en el crecimiento de los mercados, incluso en
aquellos mas desarrollados, como Estados Unidos o los
miembros de la Unién Europea.

La crisis ha provocado una contraccidén generalizada
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de la demanda y de la produccién a nivel mundial, lo que
ha fomentado que las empresas, para su supervivencia,
busquen oportunidades en otros mercados. Los flujos
mundiales de inversién directa extranjera (IDE) también
se han visto afectados, disminuyendo durante 2008 y
2009, siendo 2009 el afio que arroja peores cifras. Las
perspectivas futuras sobre la recuperacién econémica
todavia son poco claras, pero esperanzadoras. A partir
de 2010 se observa una leve recuperacién de las IDE,
alcanzandose en 2011 los niveles promedios previos a
la crisis (2005-2007), aunque todavia inferiores al nivel
maximo observado en 2007.

Los cambios no solo se han manifestado en el volu-
men de inversién sino también en los mercados de des-
tino de la misma. Asi, durante los ultimos afios adquie-
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ren mayor importancia paises en desarrollo y en transi-
ciébn como China que, en 2009, se convirti6 en el segun-
do receptor de inversiones (detras de Estados Unidos).
Estas economias se enfrentan a procesos de liberaliza-
cion sectorial, ofrecen grandes mercados con oportuni-
dades de crecimiento, los Gobiernos favorecen la atrac-
cion de nuevas inversiones y presentan mejores pers-
pectivas econémicas, convirtiéndolas en los motores del
crecimiento mundial, lo que las hacen mas atractivas pa-
ra los inversores.

Actualmente, las economias desarrolladas compiten
con ellas en la atracciéon de inversiones extranjeras, ya
que dichas inversiones tienen efectos positivos en las
economias receptoras que podrian apoyar e impulsar su
recuperacion econémica.

La entrada de inversiones extranjeras directas en un
pais impulsa su desarrollo y crecimiento econémico (Zhang,
2001 y Grosse, 1988) a través del aumento del empleo
en las empresas domeésticas (Grosse, 1988), de la mejora
de las tecnologias como consecuencia de una mayor di-
fusion tecnologica (Driffield y Love, 2007) y mejor acceso
a nuevas innovaciones (Porter, 1990 y 1998), genera un
aumento de la presion competitiva (Chung et al., 2003) que
favorece el aumento de la productividad en la economia
receptora y, especialmente, en los sectores menos com-
petitivos (Chung et al., 2003), favorece el comercio inter-
nacional y, en general, proporciona un mayor bienestar a
sus ciudadanos (Grosse, 1988 y Zhang, 2001).

Por tanto, paises como Espafia deben seguir siendo
capaces de atraer nuevas inversiones extranjeras' que,
junto con las inversiones en el exterior de sus empresas
y el aumento del comercio internacional, se conviertan
en el camino para salir de la crisis.

Por ello, conocer mejor el tipo de inversores extranje-
ros en Espafia permitiria facilitar el establecimiento de
incentivos de atraccidon de empresas a determinados
sectores, poner en contacto con los potenciales socios

espanoles, conocer mejor sus efectos en el conjunto de
la economia o prever mejor el comportamiento de los in-
versores extranjeros?.

Los principales inversores extranjeros en Espafia han
sido, y siguen siendo, los que proceden de Europa (prin-
cipalmente los de la Uni6n Europea de los 15 —-UE15—),
representando alrededor del 80 por 100 de la IDE reali-
zada durante los Ultimos anos, por lo que el presente ar-
ticulo se centra en ellos. Asi, a partir de una muestra de
414 empresas de la UE15, se persigue conocer mejor
sus caracteristicas y estrategias con el fin de identificar
una tipologia de inversores europeos con patrones de
comportamiento diferentes en su actividad inversora en
Espana.

El articulo se estructura en los siguientes apartados.
A continuacién, en el segundo apartado, se presenta una
panoramica general de las inversiones mundiales de los
Ultimos afos y de las recibidas por Espana. El apartado
tercero presenta las principales caracteristicas de las em-
presas europeas inversoras; para, en el cuarto, reunir a
los inversores europeos en grupos homogéneos de em-
presas. Finalmente, el ultimo apartado recoge las prin-
cipales conclusiones.

2. Las inversiones directas extranjeras en el
mundo y en Espafia en los ultimos afios

La IDE mundial recibida por el conjunto de las econo-
mias present6 una tendencia creciente durante el perio-
do 2003 a 2007, alcanzando los 1,97 billones de doéla-
res en el Ultimo afio de dicho periodo. Posteriormente,
de 2008 a 2009, se produjo un cambio de tendencia de-
bido a la crisis econdémica y financiera mundial, cuya con-
secuencia fue una caida drastica de la IDE (1,2 billones
de doblares, lo que representa una disminucion del 39 por
100 con respecto a 2007), especialmente en las econo-
mias desarrolladas (disminuyendo mas del 50 por 100

! Precisamente con este objetivo se creo la Sociedad Estatal para la
Promocion y Atraccion de las Inversiones Exteriores S.A., de nombre
comercial Invest in Spain, en 2005.
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con respecto a 2007). Sin embargo, a pesar del impac-
to de la crisis en las IDE, la reduccién que se produjo en
las ventas y el valor anadido de las filiales extranjeras
fue proporcionalmente menor que la contraccién econ6-
mica mundial (UNCTAD, 2011). A partir de 2010 se ob-
serva una leve recuperacion de la IDE mundial, alcan-
zando en ese afio los 1,31 billones de ddlares, incremen-
tandose hasta los 1,52 billones de délares durante 2011
y acercandose a los niveles previos a la crisis, pero per-
maneciendo un 20 por 100 por debajo del maximo ob-
tenido en 2007.

Segun datos de la UNCTAD, del conjunto de IDE reali-
zada durante el periodo 2000-2011, el 62,18 por 100 se
dirige en promedio a paises desarrollados, un 39,09 por
100 a paises de la Unién Europea de los 27 (UE27), un
35,68 por 100 a la Unién Europea de los 15 (UE15) y un
3,20 por 100 a Esparia. Desde el comienzo de la crisis el
atractivo de los paises desarrollados ha disminuido provo-
cando una notable caida en la recepcion de inversiones.
Asi, durante el periodo 2008-2011, el 50,97 por 100 de las
IDE mundiales se dirige en promedio a paises desarrolla-
dos, un 27,99 por 100 a paises de la Unién Europea de
los 27 (UE27), un 25,30 por 100 a la Unién Europea de los
15 (UE15) y un 2,55 por 100 a Espana.

Para el caso espanol, el efecto de la crisis se mostrd
con un afo de retraso, ya que es en 2009 cuando las IDE
retroceden notablemente. Sin embargo, durante los dos si-
guientes afos se observa una fuerte recuperacién aunque
no se alcanzan los niveles de 2007 o 2008. Asi, Espafa
se posiciona como una de las economias mas atractivas
dentro de la Unién Europea, posicionandose en la quinta
posicion por entrada de las IDE mundiales.

Los principales inversores extranjeros en Espafia de
los ultimos afios, como se recoge en el Cuadro 1, se con-
centran en los paises de la Unién Europea vy, especial-
mente, de la UE15 cuyas inversiones representan la ma-
yor parte del total de IDE recibidas (Direccion General
de Comercio e Inversiones, 2012). Todos los paises
miembros de la UE15 se posicionan como los principa-
les inversores extranjeros en Espafa, con las excepcio-
nes de Austria, Irlanda y Finlandia, y destacan por su

mayor importancia Reino Unido, Paises Bajos, Francia,
Luxemburgo y Alemania.

3. Caracteristicas de los principales inversores
europeos en Espaia

Como se ha puesto de manifiesto en el apartado an-
terior, los principales inversores extranjeros en Espana
proceden de la Unién Europea de los 15. Resulta de in-
terés conocer mejor sus caracteristicas y estrategias con
el fin de identificar una tipologia de inversores europeos
con patrones de comportamiento diferentes en su acti-
vidad inversora en Espafa.

Para ello, se selecciona una muestra de empresas,
que sea representativa de los mismos, a partir de la in-
formacion que proporciona la base de datos Amadeus®
(Informa). Se identifican 414 empresas europeas que rea-
lizaron una inversién directa (inversién minima del 10 por
100) en Espana durante 2010 y para las que se dispo-
ne de la informacion requerida: 89 procedentes de
Alemania, 79 de Reino Unido, 72 de Dinamarca, 55 de
Francia, 50 de Suecia, 22 de ltalia, 21 de Paises Bajos,
14 de Portugal, 8 de Bélgica y 4 de Grecia“.

Para caracterizar a estos inversores se seleccionan una
serie de caracteristicas empresariales que han sido utili-
zadas habitualmente en la literatura como determinantes
de la entrada de empresas en otros mercados, tales co-
mo el tamario, la disponibilidad de recursos intangibles, las
estrategias de crecimiento desarrolladas y su actividad
econdmica; las cuales se presentan a continuacién junto
con su medicion (véase Cuadro 2). Estas caracteristicas
son también utilizadas posteriormente en la identificacién
de la tipologia de inversores europeos en Espafia.

3 Esta base de datos proporciona informacion financiera y empresarial
de un amplio nimero de empresas de toda Europa. Esta informacion
tiene como ventaja que esta estandarizada y, por tanto, la hace
comparable.

4 Luxemburgo es el Unico pais que, a pesar de ser uno de los
principales inversores en Espafia, no tiene representacion en la muestra
ya que no se han identificado empresas que hayan invertido en 2010.
Puede deberse a que, como destaca la Direccion General de Comercio e
Inversiones (2012), es un pais de transito de inversiones de origen Gltimo
de otros paises.
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CUADRO 1
INVERSION EXTRANJERA BRUTA PRODUCTIVA, 2010-2011
(Millones de euros)
Pais de origen inmediato Pais de origen ultimo
Pais
2010 2011 2010 2011
ReinoUnido ......................... 1.495 6.638 1.988 6.741
PaisesBajos .............. ... .. ... 4.639 6.599 2.578 1.480
Luxemburgo .......... ... ... L. 1.844 3.453 883 1.323
Francia .......... ... ... .. ... ... ... 1.647 1.297 1.919 5.636
Alemania ........... ... ... . . 547 964 539 1.135
Suiza .. .. 186 684 221 684
Suecia 21 560 21 554
Portugal . ........ ... ... ... ... L 173 313 186 305
EEUU ... ... 235 269 838 1.444
Emiratos Arabes Unidos ................ 1 244 1 411
Andorra .. ... 46 163 46 170
talia....... ... ... 379 149 1.281 315
Bélgica .......... .. ... . oL 31 146 33 58
Finlandia ......... ... ... ... ... ...... 9 105 9 106
ruguay .. ... 24 74 23 71
China........ ... i 2 55 25 59
Rusia ......... ... ... . 12 45 25 51
MEXiCO . ..o i i 34 43 ns ns
IslasCaiman ......................... 0 38 ns ns
Dinamarca ............ ... ... . 52 37 ns ns
Japon ... ns ns 109 191
Resto ......... ... i 728 606 1.380 1.746
Total OCDE (% sobre total) ............. 11.584 21.412 11.459 21.169
(95,7) (95,2) (94,7) (94,2)
Total UE27 (% sobretotal) .............. 11.075 20.422 9.999 18.773
(91,5) (90,8) (82,6) (83,5)
Total UE15 (% sobretotal) .............. 10.902 20.322 9.947 18.710
(90,1) (90,4) (82,2) (83,2)
Total Latinoamérica (% sobre total) ....... 168 216 236 246
(1,4) (1,0) (1,9) (1,1)
NOTAS: No se incorporan las inversiones de Empresas de Tenencia de Valores Extranjeros. ns: no significativo.
FUENTE: Adaptado a partir de Direccion General de Comercio e Inversiones (2012).

El tamario de la empresa inversora permite aproximar La disponibilidad de recursos intangibles® es conside-
la capacidad de la empresa para hacer frente a las nue-  rada como fuente de ventajas competitivas que permite
vas inversiones requeridas y absorber los costes y ries-  a las empresas tener cierta superioridad frente a sus
gos de entrada en un pais (Aggarwal y Ramaswami,
1992). Se mide a través del logaritmo neperiano del nu- 5 Se consideran los recursos intangibles en un sentido amplio sin
mero de trabajadores en la empresa. diferenciar entre recursos, capacidades y competencias.

NUEVAS TENDENCIAS DE LOS FLUJOS INVERSORES
34 ICE Enero-Febrero 2013. N.° 870



TIPOLOGIAS DE LOS INVERSORES EUROPEOS (UE15) EN ESPANA

CUADRO 2
CARACTERISTICAS EMPRESARIALES Y MEDICION

Caracteristicas Medida utilizada

Ejemplo de autores
que las han utilizado

Tamano empresa

Recursos intangibles:
Experiencia organizativa

Nivel tecnolégico

Recursos comerciales

Estrategia de diversificacién de producto
Especializacion
Diversificacion relacionada
Diversificacion no relacionada
Altamente diversificada

Estrategia de diversificacion internacional
Internacionalizacion

Actividad econémica Cédigos SIC

NOTA: * logaritmo neperiano.
FUENTE: Elaboracion propia.

Numero de trabajadores (In)*

Antigliedad de la empresa (In* afios)

Sectores tecnoldgicos (INE)

Tenencia de marcas

Cédigos SIC a 2 y 4 digitos

Localizacién de filiales
(zonas geograficas)

Numero de paises con filiales

Taylor et al. (1998)
Nadkarni y Pérez (2007)

Benito y Grispud (1992)
Merino y Rodriguez (1997)
Guillén (2002)

Ramirez et al. (2006)

Gargallo y Ramirez (2008)

Ramirez et al. (2006)
Lopez y Garcia (1998)

Sambharya (1995)
Palich et al. (2000)
Pantzalis (2001)
Dawley et al. (2003)

Pantzalis (2001)

Basile et al. (2003)
Henisz y Macher (2004)
Ramirez et al. (2006)
Lopez y Garcia (2007)

Allen y Pantzalis (1996)
Hitt et al. (1997)

Lu y Beamish (2001)
Pantzalis (2001)

Dumming (1975)
Pantzalis (2001)
Pieroni y Pompei (2008)

competidores y que, ademas, puede transferirse a otros
negocios o mercados geograficos.

En este articulo, dada la limitada disponibilidad de da-
tos, se seleccionan tres de ellos. Por una parte la expe-
riencia organizativa del inversor, que reflejaria aquellos
recursos de caracter intangible relacionados con el apren-

dizaje y conocimientos corporativos adquiridos por la
empresa en su actividad econémica desarrollada a lo lar-
go de su vida activa y que favorecerian una mejor adap-
taciébn a un nuevo entorno (Henisz y Macher, 2004 y
Ramirez, Delgado y Espitia, 2006). Se aproxima a tra-
vés del logaritmo neperiano de la edad de la empresa
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(nimero de afos transcurridos desde la creacion de la
empresa hasta el afio 2010), ya que la experiencia ob-
tenida en un afio adicional de vida empresarial es ma-
yor cuando la empresa esta en niveles menores de ex-
periencia (Epple, Argote y Devadas, 1991).

Por otra parte se incluye el nivel tecnologico de las
actividades desarrolladas por el inversor (innovacién) ya
que las empresas tecnol6gicamente avanzadas estan
mas comprometidas en los mercados internacionales
(Buckley y Casson, 1976; Caves, 1996y Ramirez, Delgado
y Espitia, 2006) y mejor preparadas para competir en
ellos. Se aproxima a través de la pertenencia del inver-
sor a un sector considerado de alta tecnologia, segun la
clasificacion establecida por el INE®. De esta forma, sila
empresa pertenece a dichos sectores la variable toma
el valor 1, y 0 en caso contrario.

Por ultimo, dentro de los recursos intangibles adquie-
ren importancia los recursos comerciales (Pantzalis,
2001) porque no solo favorecen la internacionalizacion
de la empresa, sino que ademas permiten crear una ima-
gen de marca internacional (Ramirez, Delgado y Espitia,
2006). Se aproxima a través de una variable dummy que
toma el valor 1 si la empresa dispone de alguna marca
registrada, y valor 0 en caso contrario.

Las estrategias de crecimiento reflejan la direccién que
sigue la empresa en sus movimientos respecto a su posi-
cion corriente de sus productos y mercados, tanto dentro
como fuera de la industria (Ansoff, 1976). Durante los Ulti-
mos anos, la literatura ha prestado especial atencion a dos
de ellas, la estrategia de diversificacién de producto y la
de diversificacion internacional (o internacionalizacién).
Aunque cada una de ellas depende de los objetivos con-
cretos de crecimiento que establezca la empresa, ambas
tienen como objetivo mejorar la situacién de la empresa.

La estrategia de diversificacion de producto, que per-
sigue el crecimiento a través de la produccién de nue-
vos productos, se define mediante cuatro variables

6 La lista de sectores de alta tecnologia puede consultarse en:
http://www.ine.es/jaxi/menu.do?type=pcaxis&path=%2Ft14%2Fp197&file=
inebase&L=0
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dummy indicativas del tipo de diversificacion de produc-
to: especializadas, diversificacion relacionada (DR), di-
versificacion no relacionada (DNR) y altamente diversi-
ficada (AD), que toman, respectivamente, el valor 1 si
cumple con el tipo de diversificacion correspondiente y
0 en caso contrario. Se considera que una empresa es-
t4 especializada cuando solo desarrolla una actividad
econdmica medida a través de los cddigos SIC (Stan-
dard Industrial Classification) a 4 digitos. La empresa di-
versifica de manera relacionada cuando la mayoria de
sus actividades (SIC—4 digitos) se encuentran incluidas
bajo el mismo sector SIC a 2 digitos. Cuando la mayo-
ria de sus actividades (SIC—4 digitos) corresponden a
sectores diferentes (SIC-2 digitos) se considera que
desarrolla una diversificacioén no relacionada. Finalmen-
te, una empresa esta altamente diversificada cuando
desarrolla numerosas actividades econémicas de dife-
rentes sectores (a 4 y 2 digitos).

La estrategia de diversificacion internacional o interna-
cionalizacién es aquella que conlleva la entrada en nuevos
mercados geograficos. Se aproxima a través de ocho va-
riables; las siete primeras son dicotémicas y reflejan las zo-
nas geograficas donde el inversor europeo tiene filiales
(Uniébn Europea, Estados Unidos, BRIC —DBrasil, Rusia,
India y China—, Latinoamérica, Asia, Africa y Oceania), to-
mando el valor de 1 si dispone de filiales en la zona con-
creta y 0 en caso contrario. Cabe indicar que, para identi-
ficar aquellas empresas que concentran su internacionali-
zacién unicamente dentro de la Union Europea, esa variable
toma el valor 1 si el inversor exclusivamente tienen filiales
en dicha zona; no siendo excluyente para el resto de zo-
nas (que indican si tienen o no filiales, independientemen-
te de que también estén en otras zonas). La octava varia-
ble recoge la dispersién de su internacionalizacion a través
del numero de mercados diferentes en los que esta pre-
sente.

Por ultimo, la actividad economica principal desarrollada
por el inversor se aproxima a través del sector SIC de ori-
gen de la empresa. Se definen 11 sectores de actividad que
corresponden con los siguientes: 1) actividades primarias
(SIC 01-14); 2) alimentacion, bebidas y tabaco (SIC 20-21);
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CUADRO 3
CARACTERISTICAS DE LOS INVERSORES DE LA UE15 DE LA MUESTRA
& & Q@& N & $ e
?\QJ@ Q;Q}O} Q\Q’b Q{é\o C')Q'O\ \g\é}} {\&\’b QIDQ';‘O\O6 Qo(‘o %OQJO &060%
N° empresas 89 8 72 55 4 79 22 21 14 50 414
Tamafo empresa* 32280 315 4.388 19.749 753 19.235 4.273 9.300 6.393 5.702 15.614
Experiencia organizativa® 52 45 37 50 27 42 33 63 35 51 46
Nivel tecnolégico 38 0 21 11 0 19 5 4 0 11 109
Recursos comerciales 15 1 7 8 0 17 1 1 0 6 56
Diversificacion de producto
Especializadas 6 0 8 22 0 14 14 2 4 10 80
DR 60 5 43 32 0 40 8 14 7 33 242
DNR 21 3 16 1 1 14 0 2 2 5 65
AD 2 0 5 0 3 11 0 3 1 2 27
Internacionalizacion (filiales)
UE (exclusividad) 13 5 18 13 3 12 10 3 7 3 87
EE UU 55 1 35 25 1 52 8 11 3 35 226
BRIC 56 0 40 29 0 43 6 13 3 28 218
Latinoamérica 39 2 21 20 0 28 6 10 3 14 143
Asia 57 0 37 28 0 35 7 12 1 25 202
Africa 37 3 16 23 0 27 7 6 5 11 135
Oceania 30 0 25 13 0 38 2 10 0 14 132
N° de mercados* 23 5 16 18 3 16 9 22 7 14 17
Actividad econémica
Actividades primarias 1 0 0 0 0 4 1 1 0 0 7
Alimentacion, bebidas y tabaco 1 1 2 0 2 2 3 1 1 0 13
Textil, papel y madera 3 1 0 3 1 4 3 2 0 2 19
Petroquimico 9 0 7 5 0 7 1 1 0 1 31
Metalurgia 3 0 1 1 0 2 1 0 0 1 9
Maquinaria eléctrica, electronica y medicion 19 0 13 5 0 8 1 3 0 5 54
Transporte 13 0 1 4 0 8 2 1 4 2 35
Construccion 5 1 0 1 1 3 1 1 0 0 13
Distribucion 4 2 9 10 0 3 1 4 3 8 44
Finanzas, seguros y bienes raices 22 1 31 21 0 17 6 4 6 28 136
Servicios 9 2 8 5 0 21 2 3 0 3 53
NOTAS: En las variables dicotomicas se presenta la frecuencia y en las variables continuas (marcadas con un *) la media. DR: diversificaciéon relacionada.
DNR: diversificacion no relacionada. AD: altamente diversificadas. BRIC: Brasil, Rusia, India y China.
FUENTE: Elaboracién propia.

3) textil, papel y madera (SIC 22-27); 4) petroquimico (SIC
28-30); 5) metalurgia (SIC 33-34); 6) maquinaria eléctrica,
electronica y de medicién (SIC 35-36 y 38); 7) transporte
(SIC 37 y 40-49); 8) construccion (SIC 15-17-32); 9) Dis-
tribucion (SIC 50-59); 10) finanzas, seguros y bienes
raices (SIC 60-67); y 11) Servicios (SIC 70-89). Cada una

de estos sectores se mide mediante una variable dummy
que toma el valor 1 cuando pertenece al sector correspon-
diente y 0 en caso contrario.

Las principales caracteristicas de los inversores de la
muestra quedan reflejadas en el Cuadro 3, donde se pre-
sentan los valores medios o frecuencias de cada varia-
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ble para cada uno de los paises analizados y para el
conjunto de la muestra.

El mayor nimero de inversores procede de Alemania,
Francia e Inglaterra y tienen en comdn que son los mas
grandes en tamano, tienen recursos comerciales y es-
tan presentes en numerosos mercados pertenecientes
a la mayoria de areas geogréficas establecidas. Optan
mayoritariamente por una estrategia de diversificacion
de producto relacionada, aunque las empresas france-
sas son las que presentan una menor diversificacion. Sin
embargo, solo destacan las empresas alemanas por el
alto nivel tecnoldgico de sus actividades.

En el otro extremo se encuentran las empresas o in-
versores procedentes de Bélgica y Grecia, que no solo
son menos en numero sino que son las de menor tama-
Ao, no destacan por el nivel tecnoldgico de sus activida-
des ni por sus recursos comerciales, y estan presentes
en pocos mercados y concentrados en exclusividad en
la UE de los 15. Cabe destacar que las empresas grie-
gas son las que presentan una mayor diversificacion, ob-
servandose que el 75 por 100 de sus empresas estan
altamente diversificadas y el resto siguen una estrategia
de diversificacién no relacionada.

Entre ambos extremos se pueden posicionar las empre-
sas de Dinamarca, ltalia, Paises Bajos, Portugal y Suecia
por su tamano intermedio (4.000-10.000 trabajadores), por
el bajo nivel tecnolégico de sus actividades y disponibili-
dad de recursos comerciales (excepto para las portugue-
sas que carecen de ambas ventajas) y por su presencia
en un nimero de mercados y areas mayor que las empre-
sas belgas y griegas, pero menor que las alemanas, fran-
cesas e inglesas. Por otra parte, las empresas de los Pai-
ses Bajos destacan por su mayor experiencia organizati-
va (con la edad media mas alta de los paises de la muestra)
y las italianas porque principalmente solo desarrollan una
actividad econdmica (alta especializacion).

4. Tipologias de los inversores europeos (UE15)
en Espana

Presentadas las principales caracteristicas de los in-
versores de la Unién Europea de los 15 en Espafa en
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2010, el presente apartado se centra en establecer sus
patrones de comportamiento con el objeto de identificar
una tipologia de dichos inversores.

Para alcanzar este objetivo se realiza un analisis clus-
ter a través de un andlisis de conglomerados jerarqui-
cos con el método de vinculacién intragrupos puesto
que, de esta forma, se da mas importancia a la homo-
geneidad dentro de cada grupo, permitiendo establecer
diferencias entre ellos. Como medida de distancia entre
los distintos casos se ha utilizado la distancia euclidea
al cuadrado. Y las variables continuas incluidas en el ana-
lisis se han estandarizado a una variable continua [0, 1],
donde el valor O corresponde con el menor valor de la
caracteristica concreta, el 1 al mayor valor y el resto se
distribuye dentro del intervalo de forma proporcional a
las distancias existentes entre ellas.

Como resultado del cluster se obtienen cinco grupos
homogéneos, los cuales quedan recogidos en el Cuadro 4
junto con las caracteristicas que los definen.

— El primero de los grupos (grupo 1) se compone de
78 empresas europeas que se caracterizan no solo por
ser las de menor tamafo (4.002 empleados de media)
sino también por ser las mas jévenes (33 anos) y, por
tanto, con menor experiencia organizativa. Solo un 20
por 100 de las empresas son de alto nivel tecnoldgico
y menos de un 4 por 100 disponen de marcas registra-
das. Son empresas que no destacan por una gran dis-
ponibilidad de recursos intangibles. La mayor parte de
las empresas (62 por 100) estan especializadas, es de-
cir, desarrollan una Unica actividad; lo que contrasta con
que el resto de las empresas del grupo (menos una) per-
sigan una estrategia de diversificacion de producto no
relacionada. Principalmente desarrollan actividades eco-
némicas relacionadas con el sector servicios, distribucion
(mayoristas y minoristas) y de transporte. Su presencia
internacional es la mas baja; estan presentes en unos
cinco mercados de media y, generalmente, localizados
exclusivamente dentro de la Unién Europea de los 15
(casi el 40 por 100 de las empresas del grupo). Es de-
cir, estos inversores se concentran no solo en producir
una misma actividad econdémica sino que sus filiales se
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concentran en una zona geografica y econémicamente
homogénea.

— El grupo 2 es el mas numeroso de todos, englo-
bando 160 casos. El tamafio medio de los inversores que
lo componen es levemente superior (4.678 trabajadores)
al observado en el grupo anterior, pero sigue siendo no-
tablemente inferior al resto de empresas de la muestra.
Tampoco destacan por una disponibilidad superior de re-
cursos intangibles, ya que los valores observados se si-
tuan por debajo de la media muestral. El nivel tecnol6-
gico es menor que en las empresas del grupo anterior
(16 por 100) pero sus recursos comerciales son mayo-
res (hay un mayor nimero de empresas con marcas re-
gistradas, en concreto un 12 por 100 de las empresas
de este grupo), asi como su experiencia organizativa (43
afos). Las cuatro quintas partes de las empresas de es-
te grupo (84 por 100) desarrollan multiples actividades
que se complementan mutuamente porque estan rela-
cionadas (diversificacién de producto relacionada). Su
expansion internacional es superior a las empresas del
grupo anterior, no solo en nimero de mercados (estan
presentes de media en siete mercados) sino que tam-
bién tienen mayor presencia en todas las areas (excep-
to en Latinoamérica), aunque sigue destacando el gran
porcentaje de empresas de este grupo que solo se diri-
gen a los mercados de la UE15. Su internacionalizacion
es notablemente inferior a la que realizan las empresas
del resto de grupos. Por ultimo, cabe sefialar que casi
el 50 por 100 de los inversores proceden del sector de
Finanzas, seguros y bienes raices, y el 31 por 100 del
sector de maquinaria eléctrica, electrénica y de medi-
cion.

— El grupo 3 esta formado por el menor nimero de
casos (38 inversores europeos) mayoritariamente pro-
cedentes del sector de maquinaria eléctrica, electronica
y de medicién (95 por 100). El tamano del inversor me-
dio es notablemente superior al de los grupos previos,
con 20.713 trabajadores, pero todavia inferior al del res-
to de grupos. Destaca especialmente por su alto nivel
tecnoldgico, ya que es el Unico grupo donde todas las
empresas tienen esta caracteristica. La disponibilidad de
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otros recursos intangibles se situa ligeramente por de-
bajo de la media muestral. La estrategia de diversifica-
cion de producto mayoritaria es la de diversificacion re-
lacionada (61 por 100), pero destaca que en este grupo
el 16 por 100 de las empresas estan altamente diversi-
ficadas. En cuanto a la expansién internacional, se ob-
serva que el total de las empresas del grupo tienen filia-
les en méas de 20 mercados geograficos, no sélo perte-
necientes a la UE15, principales socios, sino también en
al menos otra area geografica. Las areas con una ma-
yor representacion son los paises BRIC, otros paises
asiaticos y Estados Unidos, que actualmente parecen te-
ner unas mejores perspectivas econémicas.

— El grupo 4 es el segundo grupo mas grande, incor-
porando a 102 inversores europeos con el mayor tamano
medio (35.087 trabajadores) de la muestra y procedentes
mayoritariamente del sector de finanzas, seguros y bienes
raices. Llevan mas de cinco décadas desarrollando su ac-
tividad econdmica, lo que les habria permitido generar una
gran experiencia organizativa. También destacan porque
el 20 por 100 de las empresas tienen marcas registradas,
siendo el segundo grupo donde esta caracteristica es mas
importante. Por el contrario, su nivel tecnoldgico es el méas
bajo de todos los grupos y muy inferior al valor medio ob-
servado para la muestra. Estan altamente internacionali-
zadas, con presencia en 33 mercados diferentes, y una
gran mayoria de ellas (entre el 69 y 98 por 100 de las em-
presas del grupo) tienen filiales localizadas en todas las
areas geograficas, es decir, distribuidas por todo el mun-
do. Asi, parece que su estrategia de crecimiento es prin-
cipalmente via mercados geograficos, aunque cabe reco-
nocer que mas del 70 por 100 de las empresas siguen
una estrategia de diversificacion relacionada; aunque
también destaca el 17 por 100 de empresas que solo des-
arrollan una actividad. Es decir, un poco menos del 90 por
100 de las empresas estan incluidas en las categorias de
menor grado de diversificacion.

— Elquintoy dltimo grupo (grupo 5) esta formado por
36 casos, convirtiéndose en el grupo mas pequefio de
los obtenidos. El tamafio medio de los inversores es muy
grande (28.817 trabajadores) aunque inferior al obser-
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vado en el grupo anterior, pero mayor en su experiencia
organizativa (65 afios de antigiiedad). La presencia de
recursos comerciales es la mas alta de todos los grupos;
y la de recursos tecnoldgicos es muy superior a la ob-
servada en todos los grupos excepto en el grupo 3. Por
tanto, en conjunto, son las empresas con una mayor dis-
ponibilidad de recursos intangibles. Ademas, tienen la
mayor diversificacién de producto (principalmente no rela-
cionada) e internacional. Al igual que ocurria en el grupo
anterior, tienen filiales localizadas en todo el mundo, pero
lo hacen en mayor proporcion. Finalmente, cabe sefia-
lar que estos inversores proceden mayoritariamente del
sector petrogquimico.

5. Conclusiones

Todas las economias estan preocupadas por afrontar
la actual crisis econémica que las esta afectando nota-
blemente. Por ello, los diferentes Gobiernos dirigen sus
esfuerzos a establecer politicas econémicas que favo-
rezcan una pronta recuperacion. El fomento de la entra-
da de IDE es una de las medidas méas habituales debi-
do a las beneficiosas consecuencias que provocan: favo-
recen la competitividad, aumentan el empleo y mejoran
el bienestar general, entre otras.

Espafa no es ajena a este proceso y, por ello, se han
desarrollado politicas y creado instituciones dirigidas a
fomentar la entrada de inversores extranjeros que pue-
dan mejorar la actual y futura situacion econémica. Estas
medidas junto con el atractivo del mercado espanol y de
su entramado empresarial han favorecido que Espafa
ocupe un importante lugar como receptor de inversio-
nes, recibiendo desde comienzo del Siglo XXI aproxima-
damente un 3,2 por 100 de las inversiones mundiales.
Los principales inversores extranjeros proceden de los
paises miembros de la Unién Europeay, en concreto, de
la Unién Europea de los 15. Por ello, conocerlos mejor
no solo resulta de interés por si mismo, sino que ade-
mas podria servir de base para desarrollar e implantar
nuevas politicas econémicas mas adaptadas y adecua-
das para atraer a nuevos inversores.

En este articulo, ain siendo conscientes de sus limi-
taciones, se ha establecido como objetivo conocer y cla-
sificar a los principales inversores europeos (UE15) de
los Ultimos anos, a través de una muestra de 414 em-
presas europeas que invirtieron en Espafa en 2010.

A partir de las caracteristicas observadas para el to-
tal de la muestra se puede caracterizar al inversor me-
dio europeo que invierte en Espafia como una empresa
de gran tamano (con mas de 15.000 trabajadores), am-
plia experiencia organizativa (lleva desarrollando su ac-
tividad econémica durante 46 afios) y mas preocupado
por desarrollar recursos tecnoldgicos (uno de cada cua-
tro inversores tiene un alto nivel tecnolégico) que comer-
ciales (apenas un 15 por 100 de empresas de la mues-
tra tienen marcas registradas). Combina una estrategia
de diversificacion de producto relacionada con una am-
plia internacionalizacion, aunque parece que es ésta Ul-
tima la que adquiere una mayor importancia. Tiene filia-
les en 17 mercados geograficos localizados en todo el
mundo, pero Estados Unidos, los paises BRIC y otros
paises asiaticos se erigen como los mercados de desti-
no de las inversiones mas importantes, junto con los de
la UE15.

Al profundizar en el estudio de estos inversores, se
ha obtenido que existen cinco tipos/grupos diferentes de
inversores europeos en Espafa, a través de los cuales
se observan diferencias no solo en tamafio, sino en la
disponibilidad de recursos intangibles, y sus estrategias
de crecimiento, como se resume en el Cuadro 5.

La empresa media o representativa de los grupos 1y
2 tiene un menor tamafo y escasos recursos intangibles,
lo que estaria limitando su internacionalizaciéon que no
solo es menor que en el resto de grupos, sino que ade-
mas se concentra en los mercados de la Unién Europea
de los 15. Su principal diferencia se encuentra en que la
del primer grupo esta especializada y la del segundo per-
sigue una estrategia de diversificacion relacionada.

La empresa representativa del grupo 3 es de un ta-
mafio grande y combina una estrategia de diversifica-
cion de producto y de mercado. Destaca principalmen-
te por su alto nivel tecnolégico.
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CUADRO 5
TIPOLOGIA DE LOS INVERSORES EUROPEOS EN ESPANA:
CARACTERISTICAS PRINCIPALES

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Grupo 4 Grupo 5
N°casos .............. 78 160 38 102 36
Tamafio® .............. Muy pequefio Muy pequefio Grande Muy grande Muy grande
Recursos intangibles . . . .. Escasos Escasos Nivel tecnoldgico Medio-alto {excepto Amplios y en todos
muy alto nivel tecnoldgico los analizados
muy bajo)

Diversificacion .......... Especializadas Diversificacion Diversificacion Diversificacion Diversificacion no

relacionada relacionada relacionada relacionada

de producto

Internacionalizacion . . . . . . Pocos mercados y

cancentrados concentrados
enla UE15 enla UE15
Actividad econdmica . ... . Servicios, Finanzas, seguros,
distribucion bienes raices y
y transporte magquinaria eléctrica,
electronica
y medicién

NOTA: * Todas las empresas de la muestra son de gran tamafo, por lo que lo que se presenta en el cuadro se hace en comparacion a las empresas de la muestra.

FUENTE: Elaboracion propia.

Pocos mercados y

Bastantes mercados, Gran numero de Mayor nimera de

destacando BRIC, mercados y mercados y presencia
Asiay EE UU presencia en todo en todo el mundo
el mundo

Magquinaria eléctrica, Petroguimico

electrénica y medicion

Finanzas, seguros y
bienes raices

Por dltimo, las empresas de los grupos 4 y 5 son em-
presas muy grandes que destacan especialmente por su
alta y extensa internacionalizacién. Sus diferencias prin-
cipales estan en que la empresa media del grupo 5 se
caracteriza por tener un nivel tecnolbgico alto y altos re-
cursos comerciales, a través de un mayor nimero de
marcas registradas; y, ademas, por estar mas diversifi-
cada, siguiendo una estrategia de diversificacion no rela-
cionada.
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