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PROLOGO

Este estudio, promovido por la Compahia Espafiola de Financiacion del Desarrollo
(COFIDES), sobre la empresa espafiola inversora en el exterior, contiene datos muy
relevadores sobre esta actividad, que genera empleo y riqueza no sélo en los paises
a los que se dirige sino también en el pais de origen de la inversion, en este caso
Espana.

Es un estudio sumamente Util porque combina los analisis del mundo académico, cuyas
aportaciones tedrico-conceptuales son clave para entender los procesos de inversion,
con los resultados de una encuesta realizada en 2013 y 2017 entre un grupo repre-
sentativo de inversores espafioles, que nos permiten conocer de forma muy directa las
percepciones de las compafiias. Es, por tanto, una excelente iniciativa de colaboracion
entre el mundo académico, con investigadores de varias universidades espafolas, y el
sector privado.

Una de las principales utilidades de un trabajo de estas caracteristicas, basado en la
experiencia real de empresas clientes de COFIDES, es poder entender mejor las nece-
sidades de los inversores privados espafioles en el exterior. Para los responsables de
la formulacion de politicas publicas en el ambito econémico es fundamental conocer
de primera mano las estructuras y los procesos de inversion exterior, cdmo se toman
las decisiones estratégicas, qué les incentiva a salir a otros mercados, como operan y
qué anticipan para el futuro.

Los esfuerzos del Gobierno se orientan fundamentalmente hacia politicas que generen
crecimiento econémico y empleo en nuestro pais. Contribuir a estos objetivos en el
ambito internacional forma parte esencial de la actividad estratégica de esta Secretaria
de Estado de Comercio. En este contexto de apoyo continuo a la empresa espafiola
en el exterior, la divulgacion de las ventajas que la internacionalizacién empresarial
aporta al conjunto de la economia es fundamental tanto para reconocer el trabajo de
quienes ya lo estan haciendo como para incentivar a otros empresarios a salir a los
mercados exteriores.

Este estudio analiza las caracteristicas distintivas de las empresas que deciden invertir en
el extranjero, evalla las fortalezas y atractivos que tiene la Inversidn Directa en el Exterior
(IDE) y acerca al lector las demandas y necesidades reales de los inversores privados.

Entre las ventajas de la IDE recogidas en el mismo me gustaria destacar dos muy con-
cretas: su contribucion al aumento del tamafio de los mercados para las empresas y
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su capacidad para incentivar la competencia con los inversores extranjeros. Esta mayor
competencia genera mejores niveles de eficiencia y un conjunto de efectos indirectos
positivos, tanto en origen como en destino, en términos de innovacion, crecimiento
econdmico y creacion de empleo.

La relevancia del sector exterior en una economia crecientemente internacionalizada
como la espafiola confirma la necesidad de sequir apoyando iniciativas como esta pu-
blicacién, lideradas por una entidad como COFIDES, con mas de 30 afios de experiencia
en el apoyo a la internacionalizacion de la empresa espafiola a través de la IDE.

Mi mas sincero agradecimiento a todos los que directa e indirectamente han dedicado
su tiempo y su esfuerzo a trabajar con tanto rigor en esta obra. Su labor y sus conclu-
siones nos animan a seguir trabajando en favor de la internacionalizacién de la eco-
nomia espafola.

Marisa Poncela Garcia
Secretaria de Estado de Comercio
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1. INTRODUCCION

La complejidad y dinamismo del entorno empresarial hace necesario un mayor cono-
cimiento de las organizaciones y de cuales son las variables o factores que se convier-
ten en los elementos claves del éxito competitivo. El incremento de la competencia
global, la caida de las barreras al comercio internacional y la mejora en las comunica-
ciones y redes de informacién, ha provocado que las empresas espafiolas se posicionen
en los mercados internacionales como una estrategia competitiva de primer orden.

El proceso de internacionalizacion se puede llevar a cabo a través de la exportacién o
la inversion directa en el exterior (IDE), en funcién de la estrategia que persiga la em-
presa. La exportacion puede ser un método efectivo para alcanzar una posicion inter-
nacional sin sobredimensionar las capacidades y recursos. Sin embargo, la IDE puede
favorecer la internacionalizacion mas a medio y largo plazo. La teoria tradicional sobre
la IDE se sostiene sobre tres pilares principales: (1) las imperfecciones del mercado do-
méstico que surgen porque las empresas inversoras tienen ventajas en tecnologia, ac-
ceso a materias primas u otros materiales a los que los competidores locales no tienen
acceso; (2) las ventajas competitivas de la empresa “por su saber hacer” que se derivan
de que la empresa tenga activos intangibles: tecnologia, equipo humano, estructura or-
ganizativa diferenciada y (3) las ventajas especificas locales del pais donde se hace la
inversion donde se incluyen el tamafio de mercado local, politicas locales de incentivos
a la inversion y costes laborales menores que los del pais de origen.

Para asegurar un desarrollo de la internacionalizacion eficaz y un apropiado disefio de
programas de promocion exterior, los agentes publicos y los directivos necesitan identificar
cuales son las principales caracteristicas que determinan, por una parte, los factores que
motivan a las empresas a internacionalizarse a través de la IDE, y por otra, los factores
que determinan que las empresas dediquen un mayor esfuerzo relativo en el mercado
exterior. Como forma de internacionalizacion, la IDE resulta altamente beneficiosa para
la empresa. Las empresas que realizan IDE suelen tener un mayor tamafio y producen
una mayor cantidad de bienes y servicios que las que operan exclusivamente en el mer-
cado nacional. Estas caracteristicas permiten un mejor aprovechamiento de las economias
de escala y una mayor capacidad financiera, que a su vez las lleva a realizar mayores in-
versiones. Ello redunda en que dedican mas recursos a I+D, son mas innovadoras y estan
mas acostumbradas a desenvolverse en mercados altamente competitivos, por lo que
son mas eficientes y alcanzan niveles de productividad notablemente mayores a los de
las empresas no internacionalizadas. Asimismo, estas empresas son mejores en materia
de recursos humanos (crean mas empleo, atraen a trabajadores mas cualificados, tienen
mas y mejores programas de formacion y tienen una mentalidad mas global).
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INTRODUCCION

El presente estudio denominado “LA EMPRESA ESPANOLA INVERSORA EN EL
EXTERIOR FINANCIADA A TRAVES DE COFIDES: CARACTERISTICAS, OBJETI-
VOS, ENTORNO Y EVOLUCION”, ofrece los resultados de una encuesta realizada
en dos periodos diferentes, 2013 y 2017, dirigida a los inversores espafioles que se
establecen mas alld de nuestras fronteras, con el fin de conocer las caracteristicas de
las compafifas que deciden invertir en el extranjero, evaluar las fortalezas y atractivos
de las IDE, asi como conocer las demandas y necesidades reales de los inversores.

En este trabajo se analizan:

e Indicadores sobre la empresa inversora que realiza la IDE, en el que se analizan
las caracteristicas demograficas de los inversores, la naturaleza de dichas inver-
siones, asi como el tipo y régimen de propiedad que muestra la sociedad.

® | 05 objetivos que persiguen las compafiias en sus decisiones de inversion en el
extranjero, los factores internos que promueven las decisiones de IDE, asi como
aquellos otros factores que suponen una barrera a la inversion directa en el ex-
tranjero.

e | as fuentes de financiacion que emplean las empresas para poder llevar a cabo
las IDE.

e Indicadores para evaluar los efectos que supone las IDE en las empresas que las
llevan a cabo. En concreto, se mide los efectos en relacién con la competencia,
sobre la propia capacidad competitiva de la sociedad y en relacién con su res-
ponsabilidad social corporativa.

e Indicadores sobre el entorno inversor en el extranjero, incluyendo el entorno po-
litico, econdmico y social, el entorno de negocios, el entorno laboral, fiscal y fi-
nanciero.

e Expectativas de crecimiento y diagndstico econdmico y financiero de las empresas
que se internacionalizan a través de la IDE.

LA EMPRESA ESPANOLA INVERSORA EN EL EXTERIOR FINANCIADA A TRAVES DE COFIDES



2. LA INVERSION DIRECTA EXTERIOR
DE LA EMPRESA ESPANOLA

La problematica de la IDE ha sido ampliamente estudiada por la literatura econdmica.
En general, existe consenso al sefialar que lo que determina la salida de flujos de in-
version al extranjero son las caracteristicas propias de los paises y de las empresas.
De manera que son sus activos especificos como los recursos naturales, las diferencias
en desarrollo tecnoldgico, o en capital humano, el grado de innovacion, la apertura
de la economia, el desarrollo y estabilidad politica, la cultura, lo que hacen que una
empresa invierta fuera de su pais de origen. Los investigadores, sin embargo, se han
centrado principalmente en el estudio de la IDE desde la perspectiva de las multina-
cionales. A través de este enfoque la Teoria de la organizacidn industrial parte de la
hipdtesis de que las empresas multinacionales efectian sus decisiones de inversion
con la finalidad de explotar aquellas capacidades especificas de la empresa, y que le
proporcionan un cierto poder de monopolio. De forma que realizan sus inversiones
en paises donde las empresas inversoras tienes ventajas en tecnologia, acceso a ma-
terias primas u otros materiales a los que los competidores locales no tienen acceso.

Este apartado recoge el resultado de las encuestas personales dirigidas a las empresas es-
pafiolas que son inversoras fuera del pais, realizadas en 2013 y 2017, al objeto de analizar
diferencias de comportamientos entre dos periodos distintos del ciclo econémico. Este capitulo
incluye una breve resefia metodologica sobre el disefio del cuestionario y el trabajo de campo
y los resultados agregados y clasificados atendiendo a las caracteristicas de la propia empresa
inversora, el entorno inversor y los efectos que tiene llevar a cabo acciones de IDE.

2.1. Metodologia

La poblacion elegida para desarrollar el estudio empirico esta formada por empresas que
en abril de 2013y en marzo de 2017 tenian, al menos, un proyecto vivo de IDE con la
Compafiia Espafiola de Financiacion del Desarrollo, COFIDES, S.A., S.M.E. (COFIDES es
una sociedad mercantil estatal creada en 1988 cuyo objeto es facilitar financiacion, a
medio y largo plazo, a proyectos privados viables de inversion en el exterior en los que
exista interés espafiol, para contribuir, con criterios de rentabilidad, tanto al desarrollo
de los paises receptores de las inversiones como a la internacionalizacién de la economia
y de las empresas espafiolas). La poblacién de 2013 esta compuesta por 101 empresas.
La muestra finalmente obtenida en 2013 fue de 35 empresas que han realizado IDE. Re-
presenta un porcentaje de respuesta del 34,65% del total de la poblacion. La poblacion
de 2017 esta compuesta por 154 empresas, obteniendo la respuesta de 35 empresas, lo
que representa el 22,72% de la poblacién. Pese a que la muestra con la que se trabaja
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es reducida, es de resaltar el valor de la misma en la medida que nos da informacién a
nivel empresarial de las empresas encuestadas, a diferencia de la mayoria de los datos
en estudios sobre internacionalizacion de la empresa, que, ademas de tratar mayorita-
riamente solo sobre exportacién, trabajan con datos secundarios de estadisticas oficiales
a nivel macroeconémico complementados con ejemplos o casos particulares de empresas,
por lo general, de gran tamafio, sin entrar en el nivel interno de las empresas, con la con-
siguiente pérdida de informacion para el estudio de las mismas.

La informacion se ha obtenido mediante encuesta enviada por e-mail por personal de
COFIDES, y dirigida al responsable de cada una de las empresas encuestadas, entre los
meses de mayo y junio de 2013y entre abril y mayo de 2017. Las empresas encuestadas
han respondido un cuestionario estructurado elaborado por el equipo de investigacion.

El disefio del cuestionario se realizo a partir de la revision de la literatura tedrica y empirica
sobre la realizacion de IDE, asi como del conocimiento previo de la realidad de las empresas
multinacionales de las personas del equipo de investigacion y del personal técnico de CO-
FIDES, tratando de incorporar las variables mas relevantes para alcanzar los objetivos plan-
teados. Por lo que respecta a las variables del mismo, hay un primer apartado de datos
generales para conocer tamafio, antigliedad, si es una empresa familiar, la formacioén del
maximo responsable, tipo de IDE, régimen de propiedad de la IDE, etc. A continuacion, se
tratan las variables que dan soporte mas especifico a este trabajo como son el grado de
importancia que da la empresa a diferentes factores internos y a recursos. Se realiz un
pre-test, asi como un test de control en el proceso de elaboracion de la encuesta, con el fin
de garantizar la maxima fiabilidad y calidad de los datos recogidos. Todo este proceso ha
resultado muy Util para la adaptacion del cuestionario a la realidad empresarial de los in-
versores establecidos en el extranjero. Se ha pretendido que el cuestionario final sea preciso
y cubra las necesidades de informacién, procurando minimizar los posibles problemas de
interpretacion y obtencion de datos a la hora de llevar a cabo la recogida de informacion.
Finalmente, se pone de relieve que en el desarrollo de las distintas fases de esta investigacion
se ha respetado todo momento el secreto estadistico con la informacién utilizada.

2.2. Indicadores sobre la empresa inversora
2.2.1. Caracterizacion de las empresas

En este apartado se reflejan las principales caracteristicas demograficas de las empresas
encuestadas. Se incluye informacion relativa a la antigiiedad de la sociedad desde su cons-
titucion, al caracter familiar o no de la propiedad y al grado de implicacién de la familia
propietaria en la gestion de la empresa, asi como la relativa al género del director general
de la compafia y su nivel de formacion, distinguiendo entre que sea o no universitaria.

LA EMPRESA ESPANOLA INVERSORA EN EL EXTERIOR FINANCIADA A TRAVES DE COFIDES
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En el grafico 1, se observa que el 93,3% de las empresas encuestadas en 2017 y que
configuran la muestra son compafiias maduras con mas de 10 afios de vida y, por tanto,
consolidadas en sus diferentes sectores de actividad. Por el contrario, el 6,7% son empresas
jovenes con menos de 10 afios desde su constitucion. En comparacion con la encuesta
realizada en 2013 se aprecia una mayor presencia de empresas maduras (grafico 1).

Por otra parte, se observa que en 2017 el 62,9% de las empresas espafiolas que rea-
lizan IDE son empresas familiares, en las que la propiedad del capital y el control de
la empresa pertenecen a una familia empresaria. Ademas, cuando la empresa es fa-
miliar, en el 86,4% de los casos el principal ejecutivo de la compafiia es miembro de
la familia. En comparacion con el perfil de las empresas encuestadas en 2013 (grafico
1), los datos muestran un menor porcentaje de empresas familiares.

Grafico 1. Antigiiedad y caracter familiar

El control mayoritario de su
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En cuanto al género y formacion del director general de las empresas que realizan IDE, en
2017 tal y como refleja el grafico 2, se aprecia que en el 94,1% de los casos el director ge-
neral o maximo ejecutivo de la compafia es hombre, mientras que sélo un 5,9% de cada
100 empresas que realizan IDE estan dirigidas por una mujer. Analizando las variaciones
con respecto a lo que sucedia en 2013 los resultados muestran una mayor presencia de la
mujer en la direccion general de la empresa, con un incremento de 3 puntos (grafico 2).

Respecto del grado de cualificacion del maximo responsable de las empresas en 2017, no
se han podido recopilar los datos, por lo que cabe pensar tratandose de un dato estructural
que no habra cambios relevantes con respecto a lo que sucedia en 2013, cuando se observd
(gréfico 2) que el 97,1% de los encuestados cuenta con formacion superior, mientras que
tan solo el 2,9% de los directores generales no poseen estudios universitarios.

Grafico 2. Género y formacion del director general

Género del director general Formacion del director general

2013

100% = 97,1% 100% = 97,1%
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2.2.2. Naturaleza de las IDE

A continuacién, se clasifica a las empresas inversoras en el exterior segun su nimero de
trabajadores, en el periodo que se realizé la encuesta, distinguiendo entre los empleados
que tienen en la matriz espafiola frente a los que pertenecen a los paises donde se ha lle-
vado a cabo la inversion. Asi, el grafico 3 refleja que son las Pyme las que mayor presencia
tienen en la muestra analizada, representando el 70,6% del total (11,8 puntos mas que
en 2013), sequidas de las empresas de mayor tamafio —cuentan con mas de 250 traba-
jadores—, el 29,4%. Se refleja por tanto el dinamismo de la Pyme por salir al exterior. Si
analizamos con mayor detalle los diferentes estratos de trabajadores considerados (grafico
3) y en comparacion con 2013 se observa que las empresas espafiolas analizadas que re-
alizan IDE en 2017 han crecido en Espafia en los estratos de empresas con menos de 50
trabajadores y el de 50 a 100 trabajadores, mientras que se han reducido en el grupo de
las empresas de 100 a 250 trabajadores y en el de mas de 250 trabajadores (grafico 3).

Grafico 3. Numero de trabajadores en Espaia y en el extranjero
Numero de trabajadores en Espaia Numero de trabajadores fuera de
Espaiia
2013
100% = 100% =
80% o 80% =
60% 60%
41,2% %
40% - 353% 40% 4 32,4% 38,2%
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2017
100% = 100% =
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40% 1 29,4% 26,5% 29,4% awn { = 25,8% 25,8%
0% -J 0% -
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Por lo que respecta al tamafio de las empresas del estudio fuera de Espafia, basica-
mente se comprueba una reduccion en el segmento de las empresas con mas de 250
empleados que han pasado del 38,2% en 2013 al 25,8% en 2017, mientras que crece
el porcentaje de empresas con menos de 50 empleos en 2017 (35,5%), frente al
32,4% en 2013, y se incrementa hasta el 38,7% el porcentaje de empresas que tienen
fuera de Espafia entre 50 y 250 empleados (grafico 3).

En el grafico 4 se ofrece un andlisis de las principales regiones donde se ha llevado a
cabo la inversién. En concreto, se observa que en 2017 (grafico 4) el 61,0% de las em-
presas han realizado la IDE en el continente americano, el 19,5% la ha llevado a cabo
en Asia, un 14,6% en Europa y un 4,9% en Africa. Si comparamos con lo que sucedia
en 2013 (grafico 4), se comprueba que han crecido de forma importante los porcentajes
de inversion en Europa (7,6 puntos) y se han reducido en Africa (2,1 puntos) y Asia (6, 1
puntos), manteniéndose de forma muy similar los porcentajes de inversién en América.

Grafico 4. Region de inversion
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En el gréfico 5 se analiza el grado de internacionalizacion de la empresa, asi como la im-
portancia de las ventas derivadas de las acciones de IDE sobre el total de las ventas al
exterior. En concreto, sobre el conjunto de empresas que llevan a cabo acciones de IDE,
la gran mayoria estan muy internacionalizadas, ya que el 62,9% de las empresas realizan
mas del 50% de sus ventas a mercados internacionales, mientras que para el 37,1%
restante, aun vendiendo en el extranjero, sigue predominando el mercado nacional. Los
datos muestran una reduccion de 2,8 puntos del porcentaje de empresas que facturan
mas del 50% en mercados internacionales en relacién al 2013 (grafico 5).

Respecto de la importancia que tienen las IDE en las ventas internacionales, el 55,2% de las
compafiias afirma que mas del 50% de las ventas exteriores se realizan gracias a las ventas
directas o locales con origen en las IDE. En sentido contrario, el 44,8% de las empresas vende
menos del 50% de sus ventas internacionales con origen en sus filiales establecidas gracias
alas inversiones directas en el extranjero. En comparacion con 2013 (grafico 5) cabe destacar
el aumento de 3,5 puntos en el porcentaje de empresas que asegura que mas del 50% de
las ventas exteriores se realizan gracias a las ventas directas o locales con origen en las IDE.

Grafico 5. Ventas internacionales y ventas directas en el extranjero

% Ventas en mercados % Ventas directas o locales en el
internacionales de su empresa o exterior del total de Ventas en
grupo de empresas mercados exteriores
2013
100% = 100% =
80% + 80%

65,7%

60% 60% < 51,7%

48,3%

40% 34,3% 40% -
- -J o
0% - 0% -
Menos del 50% Mas del 50% Menos del 50% Més del 50%
100% = 100% =
80% + 80%
62,9%
60% - 60% 4 55,.2%
44,8%
37,1%
40% 40%
- -J o
0% - 0% -
Menos del 50% Mas del 50% Menos del 50% Mas del 50%
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El tipo y régimen de propiedad de las IDE del estudio se muestra en el grafico 6. En este
sentido, en 2017, el 74,3% de las empresas espafiolas que han realizado IDE en los Ultimos
5 afios indican que ha sido mediante la creacién de una filial productiva en el extranjero
a través de una nueva inversion. Mientras que el 34,3% de las compafias ha realizado la
IDE ampliando la capacidad productiva de una filial ya existente en el extranjero o con la
apertura de una filial comercial (28,6%), en dltimo lugar, con una menor importancia
(5,7%), mediante la concesion de licencias o franquicias. En comparacion con 2013 (gréfico
6 bis) se reduce en 5,7 puntos el porcentaje de empresas que han realizado IDE en los ul-
timos 5 afios mediante la creacion de una filial productiva en el extranjero con nuevas in-
versiones en favor de otras alternativas. Se incrementa el porcentaje de empresas que han
realizado IDE ampliando la capacidad productiva de una filial ya existente en 5,7 puntos.
La variacion mas significativa es que se incrementa en 8,6 puntos el porcentaje de em-
presas que han puesto en marcha nuevas filiales comerciales. Se reducen las empresas
que han ido al extranjero mediante la concesion de licencias o franquicias.

En relacion al régimen de propiedad de la IDE en 2017 (grafico 6), se aprecia que en
la mayoria de los casos la propiedad es plena (82,9%), sequido de la creacion de una

Grafico 6. Tipo y régimen de propiedad de la IDE

2017

Indique el tipo de IDE mas importante
realizado por su empresa en los ultimos 5 afios

Filial productiva (nueva inversion) 74,3%
Filial productiva (ampliacién de una existente) 34,3%

Filial comercial 28,6%

Concesion de licencias, franquicias,... 5,7%

Cual ha sido el régimen de propiedad de la IDE
mas importante realizada en los ultimos 5 anos

En propiedad plena 82,9%
Creacion de una empresa conjunta (joint venture)

Adquisicidn total de una empresa existente

Adquisicidn parcial de una empresa existente
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empresa conjunta (joint venture), figura utilizada por el 20% de las empresas. En menor
medida se utiliza la adquisicion parcial de una empresa existente (11,4% de las em-
presas) y la adquisicion total de una empresa existente (5,7%). Si comparamos los re-
sultados con la encuesta realizada en 2013 (grafico 6 bis) podemos apreciar que el
régimen de propiedad plena se incrementa 5,8 puntos, mientras que se reduce el resto
de tipos de régimen de propiedad de la IDE.

La evolucion del accionariado de las sociedades espafiolas que han realizado IDE se
puede ver en el grafico 7. Se aprecia en 2017 que en el 82,9% de las empresas no se
ha modificado el accionariado como consecuencia de haber llevado a cabo la IDE, por-
centaje que se incrementa respecto de 2013 en 5,5 puntos.

El 2,9% de las empresas manifiesta que se ha reducido el nimero de accionistas desde
el inicio de la IDE, mientras que el nimero de accionistas aumenta para un 8,6% de
empresas, es decir la IDE ha provocado la entrada de nuevos socios, dato que supone
una reduccion de 7,5 puntos con respecto a lo que sucedia en 2013. Ademas, en el
5,7% de las empresas la IDE ha supuesto la toma de control en el accionariado (lo
que indica un incremento de 2,5 puntos en relacion con lo que sucedia en 2013).

Grafico 6 (bis). Tipo y régimen de propiedad de la IDE

2013

Indique el tipo de IDE mas importante
realizado por su empresa en los ultimos 5 afnos

Filial productiva (nueva inversion) 80,0%
Filial productiva (ampliacién de una existente) 28,6%

Filial comercial 20,0%

Concesion de licencias, franquicias, ... 8,6%

Cual ha sido el régimen de propiedad de la IDE
mas importante realizada en los Gltimos 5 afos

En propiedad plena 77,1%
Creacion de una empresa conjunta (joint venture)

Adquisicion total de una empresa existente

Adquisicidn parcial de una empresa existente
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Grafico 7. Evolucion del accionariado de la empresa que realiza la IDE

Desde el inicio de la inversion se ha producido
alguna evolucion en el accionariado

2013

Igual 77,4%

Aumenta 16,1%

Tomado

3,2%
control

Desinvertido 3,2%

2017

Igual 82,9%

Aumenta 8,6%
Tomado
5,7%
control
Reduce 2,9%

2.2.3. Objetivos de las IDE en el pais de destino

En el grafico 8, se muestra la importancia que las empresas dan a los diferentes obje-
tivos que buscan cuando realizan una inversion directa en el extranjero. En 2017y por
orden de importancia figuran: (i) mantener o mejorar los resultados de la empresa
(4,54); (ii) explotar la experiencia y el conocimiento adquirido en mercados interna-
cionales (3,83); (iii) asegurar la distribucién y venta de productos y servicios (3,65) y
(iv) crear nuevas redes de distribucion de productos (3,50). En relacion con lo que se-
fialaban las empresas en 2013, se valoran menos en 2017 la necesidad de estar cerca
del consumidor extranjero (3,40 frente a 4,18 en 2013) y el sequir a los clientes/pro-
veedores de la empresa (3,31 frente a 3,82 en 2013). En sentido opuesto, los objetivos
menos valorados por las empresas que realizan IDE en 2017 son: (i) asegurar el sumi-
nistro de materias primas (2,00); (ii) buscar vender productos que estan maduros o en
declive en el mercado espafiol (2,31); y (iii) sortear los obstaculos al comercio impues-
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tos en el mercado de destino (2,44). En este caso, existe una gran coincidencia con lo
que indicaban las empresas en 2013 (grafico 8).

Grafico 8. Objetivos de la IDE

Indique la importancia de los siguientes objetivos
para la realizacion de IDE

2013

Mantener o mejorar los resultados de la empresa
Asegurar el suministro de materias primas

Asegurar la distribucion y venta de productos y servicios
Tener menores costes de produccion

Crear nuevas redes de distribucién de productos

Obtener mayores imi de sus activos
Explotar la experiencia y el conocimiento adquirido en mercados internacionales

La necesidad de estar cerca del consumidor extranjero

Explotar y controlar dir los recursos i ia, imagen,...)

Seguir a los clientes / proveedores de la empresa

Sortear los obstaculos al comercio impuestos en el mercado de destino

Buscar vender productos que estan maduros o en declive en el mercado espafiol

1-nada importante 5 - muy importante

2017

0 mejorar los de la empresa 4,54

Asegurar el suministro de materias primas

Asegurar la distribucion y venta de productos y servicios

Tener menores costes de produccion

Crear nuevas redes de distribucién de productos

Obtener mayores rendimientos de sus activos tecnoldgicos

Explotar la experiencia y el conocimiento adquirido en mercados internacionales
La necesidad de estar cerca del consumidor extranjero

Explotar y controlar directamente los recursos estratégicos (tecnologia, imagen,...)
Seguir a los clientes / proveedores de la empresa

Sortear los obstaculos al comercio impuestos en el mercado de destino

Buscar vender productos que estan maduros o en declive en el mercado espafiol

1-nada importante 5 - muy importante

2.2.4. Factores internos determinantes de las IDE

La importancia que dan los directivos en 2017 a los factores internos de la empresa
inversora cuando realiza IDE se recoge en el grafico 9. En este sentido, las empresas
espafiolas cuando invierten en el extranjero sefialan como factores mas relevantes, en
primer lugar y al mismo nivel, tanto las ventajas competitivas de la propia compafiia
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(4,26) como la experiencia de la empresa en su negocio (4,26); sequidas de la vision
internacional de su equipo directivo (4,21), la cualificacién de sus recursos humanos
(4,09) y la reputacion e imagen de su empresa (4,03).

Sin embargo, los factores internos menos relevantes para las IDE serian, la existencia
de acuerdos con otras empresas multinacionales (2,90); la alta singularidad de las in-
versiones a realizar (3,56) y la explotacion de activos comerciales y tecnoldgicos (3,58).
Cabe destacar que la perspectiva de las empresas en cuanto a estos factores no ha
cambiado sustancialmente desde 2013, manteniéndose de forma similar en 2017.

Grafico 9. Factores internos determinantes de la IDE

Valore la importancia que tienen para su empresa los siguientes factores
internos a la hora de realizar IDE

2013

Explotacion de activos comerciales y tecnolégicos
La experiencia de la empresa en su negocio

Las ventajas competitivas de su empresa

La alta singularidad de las inversiones a realizar
Capacidades tecnoldgicas y de innovacion

La cualificacion de sus recursos humanos

La visién internacional de su equipo directivo

La reputacion e imagen de la empresa

Acuerdos con otras empresas multinacionales

1-nada importante 5- muy importante

2017

Explotacion de activos comerciales y tecnolégicos 3,58
La experiencia de la empresa en su negocio 4,26
Las ventajas competitivas de su empresa 4,26
La alta singularidad de las inversiones a realizar 3,56
Capacidades tecnoldgicas y de innovacion 3,79
La cualificacién de sus recursos humanos 4,09
La visién internacional de su equipo directivo 4,21
La reputacion e imagen de la empresa 4,03

Acuerdos con otras empresas multinacionales 2,90

1-nada importante 5 - muy importante
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2.2.5. Factores internos como barreras a las IDE

El grafico 10 muestra los factores internos de la empresa inversora en el extranjero
que pueden constituir una barrera a la hora de llevar a cabo la IDE. En este sentido,
las empresas encuestadas en 2017 han respondido que las principales barreras son:
la inadecuada informacion sobre los mercados de destino (3,79); la insuficiente infor-
macion sobre los mercados de destino de la inversion (3,65) y la dificultad de adap-
tacion a normas técnicas en los nuevos mercados (3,38). Las barreras algo menos
importantes a la hora de realizar una IDE serian: el elevado coste del personal expa-
triado (2,97) y el alto nivel de competencia en el pais de destino (3,32).

Si consideramos lo que manifestaban las empresas en 2013 (grafico 10), cabe sefalar
como cambios mas relevantes: (1) en 2017 se da mas importancia a barreras de infor-

Grafico 10. Factores internos como barreras de la IDE

Indique la importancia que da a las siguientes
barreras para la realizacion de IDE

2013

Inadecuada informacién sobre los mercados de destino

Dificultad de adaptacion a normas de calidad en los nuevos
mercados

Dificultad de adaptacion a normas técnicas en los nuevos mercados

El elevado coste del personal expatriado

El alto nivel de competencia en el pais de destino

Insuficiente informacién sobre los mercados de destino

3,15

3,16

3,12

1-nada importante 5 - muy importante

3,30

3,45

Inadecuada informacién sobre los mercados de destino

Dificultad de adaptacion a normas de calidad en los nuevos
mercados

Dificultad de adaptacion a normas técnicas en los nuevos mercados

El elevado coste del personal expatriado

El alto nivel de competencia en el pais de destino

Insuficiente informacién sobre los mercados de destino

2017

1-nada importante 5 - muy importante

3,79

3,35

3,38

2,97

3,32

3,65
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macion, tanto en su grado de adecuacién como en la suficiencia de informacion; (2)
que la dificultad de adaptacion a normas técnicas o de calidad en los nuevos mercados
ha pasado a ser una barrera en 2017 mas importante que en 2013; y (3) que el alto
nivel de competencia en el pais de destino ha pasado de ser la principal barrera en
2013 a no ser percibida tan importante como barrera por las empresas que realizan
IDE en 2017.

2.2.6. Fuentes de financiacion de la IDE

En el grafico 11 se presentan los resultados sobre la importancia de las distintas fuen-
tes de financiacion con las que cuentan las empresas al realizar un proyecto de inver-
sion directa en el extranjero (medidos en una escala de 1 a 5, donde 1 = nada
importante a 5 = muy importante).

Las empresas espafiolas en 2017 sefialan que la principal fuente de financiacion
de sus proyectos de IDE son los fondos, ya sea mediante préstamos a la sociedad
de proyecto o capital, que reciben de instituciones especializadas como COFIDES y
con una valoracion superior a 4 (4,03); en segundo lugar, los recursos obtenidos
de entidades financieras (financiacién bancaria, 3,77); en tercer lugar, se recurre a
fondos propios, a través de beneficios no distribuidos (3,59). Si lo comparamos con
la encuesta realizada en 2013 podemos ver como este orden de preferencia se
mantiene.

Las fuentes de financiacion menos utilizadas en 2017 fueron las fuentes de financiacién
alternativa a las tradicionales (2,23), como las obtenidas de “business angels”, inver-
sores privados, el MAB, etc.; y las fuentes de recursos como la emision de deuda a tra-
vés de empréstitos (2,20). Datos similares a los obtenidos en 2013.

Las fuentes que provienen de financiacién de organismos internacionales o de ayudas
publicas estatales, autondmicas o locales ganan peso en 2017 con valores de 3,29y
3,24, respectivamente.
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Grafico 11. Fuentes de financiacion de la IDE

Senale la importancia de las siguientes fuentes de financiacion
de cara a financiar sus proyectos de inversion directa en el exterior (IDE)

2013

Beneficios no distribuidos

Ampliaciones de capital

Emision de deuda (empréstitos)

Financiacién bancaria

Financiacién y/o Capital de entidades especializadas como COFIDES
Financiacion de Organismos Internacionales

Ayudas Publicas Estatales, Autonémicas o Locales

Financiacion alternativa (Business Angels, Inversores privados, MAB)

1-nada importante 5 - muy importante

2017

Beneficios no distribuidos

Ampliaciones de capital

Emision de deuda (empréstitos)

Financiacién bancaria

Financiacién y/o Capital de entidades especializadas como COFIDES
Financiacion de Organismos Internacionales

Ayudas Publicas Estatales, Autonémicas o Locales

Financiacion alternativa (Business Angels, Inversores privados, MAB)

1-nada importante 5 - muy importante

2.3. Indicadores sobre los efectos de realizar las IDE

En este apartado se analizan una serie de indicadores que miden los efectos o resul-
tados que tiene la realizacion de las inversiones directas en el extranjero. Se analiza
como afecta la IDE a la empresa en relacién con la competencia, con la propia capa-
cidad competitiva de las empresas que llevan a cabo las IDE y con el desarrollo de Ia
Responsabilidad Social Corporativa.

2.3.1. En relacion con la competencia

En el grafico 12 se muestran los resultados que producen las IDE en relacién con los prin-
cipales competidores domésticos. En primer lugar cabe sefialar que en 2017, al igual que
sucedia en 2013, todos los item analizados obtienen puntuaciones superiores a 3 puntos,

LA EMPRESA ESPANOLA INVERSORA EN EL EXTERIOR FINANCIADA A TRAVES DE COFIDES
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lo que indica que las empresas que realizan IDE se sitian en una buena posicion, si bien
en 2013 las puntuaciones eran, en general, mas altas en todas las variables analizadas.

Mas concretamente, las empresas que han realizado IDE destacan que han mejorado su
imagen en comparacion con los competidores (4,09); crecen mas que los competidores
(3,94); tienen empleados mas cualificados (3,86); y cuentan con clientes mas satisfechos
(3,68). En comparacion con la encuesta realizada en 2013 podemos apreciar la reduccion
experimentada en 2017 respecto a la satisfaccion de los clientes (4,19 en 2013 y 3,68
en 2017) y la rentabilidad de la organizacion (3,91 en 2013y 3,51 en 2017).

Por el contrario, en lo que menos ha influido la IDE a las empresas en 2017 es en lo
relativo a ofrecer productos de mayor calidad (3,29), servir los pedidos con mayor ra-

Grafico 12. Efectos de las IDE en relacion con la competencia
Como consecuencia de su IDE, y en comparacion con sus principales
competidores domésticos, su empresa en los dos ultimos afnos
2013
Esté creciendo més 4,06
Es mas rentable 3,91
Tiene mayor productividad 3,73
Es mas eficiente en el empleo de sus recursos 3,63
Ofrece productos de mayor calidad 3,56
Dispone de mas procesos internos orientados a la calidad 3,69
Cuenta con clientes mas satisfechos 4,19
Ha mejorado su imagen 4,48
Sirve los pedidos con mayor rapidez 3,34
Tiene empleados mas satisfechos 3,50
Tiene empleados mds cualificados 3,88
Tiene empleados mas creativos e innovadores 3,72
1-total desacuerdo 5 - total acuerdo
2017
Estd creciendo més 3,94
Es mas rentable 3,51
Tiene mayor productividad 3,57
Es mas eficiente en el empleo de sus recursos 3,43
Ofrece productos de mayor calidad 3,29
Dispone de mds procesos internos orientados a la calidad 3,38
Cuenta con clientes mas satisfechos 3,68
Ha mejorado su imagen 4,09
Sirve los pedidos con mayor rapidez 3,33
Tiene empleados mas satisfechos 3,66
Tiene empleados mas cualificados 3,86
Tiene empleados mas creativos e innovadores 3,62
1-total desacuerdo 5 - total acuerdo
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pidez (3,33), y disponer de mas procesos internos orientados a la calidad (3,38). Aun-
que todas las puntuaciones son superiores a 3 en una escala de 1 a 5.

2.3.2. En relacion con su capacidad competitiva

Los efectos que genera la IDE en relacion con la capacidad competitiva de las empresas
se muestran en el gréfico 13. En concreto, los principales efectos positivos que supone

Grafico 13. Efectos de las IDE en relacion con la capacidad competitiva

Como consecuencia de su IDE, evalte la experiencia de su empresa
en relacion a los siguientes factores

2013

Capacidades tecnolégicas

Capital humano

Experiencia en el mercado nacional

Calidad de los productos

Grado de innovacién tecnoldgica

Acuerdos y alianzas de cooperacidn con otras empresas extranjeras
Experiencia internacional del director general

Estructura financiera y liquidez de la empresa

Desarrollo de sistemas de control de gestion

Desarrollo del Buen Gobierno corporativo en los drganos de decision
Desarrollo de politicas internas de Responsabilidad Social Corporativa (RSC)

Desarrollo de politicas internas de igualdad de género

3,76
4,00
3,15
3,55
3,76
3,24
4,36
3,59
4,00
3,67
3,58
3,21

1-no ha mejorado 5 - ha mejorado

2017

Capacidades tecnolégicas

Capital humano

Experiencia en el mercado nacional

Calidad de los productos

Grado de innovacion tecnoldgica

Acuerdos y alianzas de cooperacion con otras empresas extranjeras
Experiencia internacional del director general

Estructura financiera y liquidez de la empresa

Desarrollo de sistemas de control de gestion

Desarrollo del Buen Gobierno corporativo en los drganos de decision
Desarrollo de politicas internas de Responsabilidad Social Corporativa (RSC)

Desarrollo de politicas internas de igualdad de género

3,43
3,94
3,56
3,40
3,32
2,91
4,26
3,77
4,14
3,57
3,29
3,14

1-no ha mejorado 5 - ha mejorado
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llevar a cabo la IDE son, en primer lugar, la experiencia internacional que obtiene el
director general (4,26); en segundo lugar, los beneficios en términos de desarrollo de
sistemas de control de gestion (4,14) y, en tercer lugar, se situa el incremento en las
capacidades del capital humano (3,94). Si analizamos la situacién en estos factores
en 2013, se comprueba que la situacion era muy similar, con lo que se puede asegurar
que la experiencia internacional del director general, el capital humano y el desarrollo
de sistemas de control de gestion contintan siendo los factores que mas crecen con
la IDE.

Contrariamente, se produce un impacto menor en lo relacionado con acuerdos y alian-
zas de cooperacion con otras empresas extranjeras (2,91); en el desarrollo de politicas
internas de igualdad de género (3,14) y en el desarrollo de politicas internas de res-
ponsabilidad social corporativa (3,29). Este dltimo factor, si lo comparamos con los
datos obtenidos en 2013, no aparecia entre los tres Ultimos.

2.3.3. En relacion con su Responsabilidad Social Corporativa

Las empresas que realizan inversion directa exterior son empresas internacionalizadas
que se enfrentan a un mundo globalizado y, por lo tanto, a las mayores exigencias in-
formativas actuales de los mercados y todos sus posibles grupos de interés. Por ello
en esta tipologia de empresa no solo se elabora y publica la “tradicional” informacion
financiera, sino que también se tienen en cuenta otros valores de Responsabilidad So-
cial Corporativa (RSC) sobre los que también se requiere suministrar informacion. Por
ello es interesante incluir un apartado especifico en este cuestionario sobre la valora-
cion de la RSC en este tipo de empresas, si existe vinculacién con su actividad de in-
version en el exterior, y si esta valoracion se plasma concretamente en la elaboracion
y publicacion de informacion no financiera, si no se hace cuales son los motivos, y si
en cambio si se publica, en qué formato y de acuerdo con qué normativa o principios
de referencia.

La valoracion que otorgan las empresas a la implementacion de medidas de Res-
ponsabilidad Social Corporativa (RSC) en 2017 se considera normal en un 44,1%
de los casos, sequida de un 47% de empresas que la valoran como bastante o
mucho, y tan solo un 8,8% que otorgan una valoracion de muy poco o poco. Si com-
paramos los datos en relacién con 2013, podemos apreciar que estas valoraciones
han disminuido, ya que en 2013 eran mas las empresas que le otorgaban una valo-
racion de bastante y mucho, un 65,8%, y menor el porcentaje de las que valoraban
como normal la RSC, un 31,4%, ademas de que también eran menos las empresas
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que sélo valoraban con muy poco y poco (s6lo un 2,9%). Tal y como se puede ob-
servar en el gréfico 14.

Grafico 14. Como se valora en su empresa
la Responsabilidad Social Corporativa (RSC)

2013 2017

Normal 31,4% Normal 44,1%

Bastante 29,4%

Mucho 2,9% Mucho 17,6%

Por otra parte, en aquellos casos en los que las empresas deciden no publicar infor-
macion relativa a RSC, el principal motivo para ello en 2017 es el coste que supone
la elaboracion y publicacién de este tipo de informacion (con una valoracion de 3,57).
La funcién coste-beneficio de la elaboracion y publicacién de informacién no finan-
ciera es negativa para estas empresas. A ello ademas hay que sumar que mayorita-
riamente la informacion no financiera no hay que presentarla de forma obligatoria,
segundo motivo por el que no se publica este tipo de informacion en 2017 (3,46).
En 2013 en cambio el principal motivo que se esgrimia para no publicar informacion
de RSC era el hecho de que no es exigida de forma obligatoria (3,40 de valoracion)
(grafico 14 bis).

Cuando analizamos la importancia que otorgan las empresas que realizan IDE al
desarrollo de la RSC, obtenemos en 2017 que el 78,1% de las empresas considera
que el desarrollo de la RSC es positivo para las decisiones de IDE, mientras un 21,9%
cree que no lo es. Tal y como se recoge en el grafico 15. De manera que ha aumen-
tado desde 2013 la percepcion de que la RSC es positiva para la IDE, ya que en
2013 era un 69,7% de las empresas las que consideraban que si es positivo, y este
porcentaje se ha incrementado algo mas de 8 puntos porcentuales en 2017. Sin em-
bargo, las empresas que valoran que la RSC no es positiva para la IDE también han
aumentado, de 2013 a 2017, pasando de ser un 0% a un 21,9%. Parece que con
el transcurso de estos afios las acciones de RSC con respecto a la IDE han dejado
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Grafico 14 (bis). Si es que no publica, indique los motivos

2013

No es una informacion que haya que presentar de forma obligatoria 3,40

Pese a no ser obligatoria, el coste es superior a los beneficios

2,81

En la empresa aun no existe una cultura de RSC por lo que no hay esfuerzo por su publicaciéon 2,43

1- poco importante 5 - muy importante
2017
No es una informacién que haya que presentar de forma obligatoria — 3,46
Pese a no ser obligatoria, el coste es superior a los beneficios _ 3,57
En la empresa alin no existe una cultura de RSC por lo que no hay esfuerzo por su publicacién 3,10
Otro motivo 3,63

1- poco importante 5 - muy importante

de ser indiferentes, no hay valoracién neutra, o se consideran positivas, en mayor
medida a lo largo del tiempo, 0 que no lo son, sin término medio. Tal y como se in-
cluye en el grafico 15.

Pero, aun cuando se considera que la RSC es positiva para la IDE, y ha aumentado a
lo largo del tiempo esta percepcidn, también se ha incrementado el porcentaje de em-
presas que no publican informacién de RSC, alcanzando el 74,3% en 2017, frente al
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62,9% de 2013 (grafico 15). Claramente al mismo tiempo también han disminuido
las empresas que si publican esta informacién no financiera, un 25,7% en 2017, frente
al 37,1% del 2013 (grafico 15). Aunque algunas empresas encuestadas, cuando ex-
ponen los motivos por los que no publican este tipo de informacion, argumentan que
para una Pyme no es necesario, otras, sin embargo, si que destacan la buena valoracion
de los stakeholders o grupos de interés locales, ante las actividades de RSC y ante la
publicacién de informacién no financiera.

Grafico 15. Importancia de la RSC.

Considera que el desarrollo de la RSC es positivo para la IDE

100% = 100% =
78,1%

80% 69,7% 80% o

60% = 60%

40% 30,3% 40%

21,9%

20% = 20%
0,0% . 0,0%

0% - 0% -
Si es postivo No es positivo Neutro Si es postivo No es positivo Neutro

Grado de publicacion de la RSC.
Su empresa publica informacion de RSC

100% = 100% =
80% 80% - 74,3%
62,9%
60% 60%
37,1%
40% o 40% o
25,7%
20% - 20% - -
0% 0%
Si publica No publica Si publica No publica

En el grafico 16, se incluyen las respuestas relativas a la modalidad de publicacion de
informacion de RSC, asi como sobre la norma de referencia a la hora de elaborar y pu-
blicar dicha informacion. En estos aspectos las empresas que realizan IDE han cam-
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biado su formato y normas de referencia a lo largo de este periodo. Ya que, solo un
20% sigue incluyendo la informacion de RSC en el informe anual, junto con la infor-
macion financiera, el 80% restante separa mayoritariamente ambos tipos de informa-
cion o utiliza otro formato. En 2013 un 38,5% publicaba la informacion separada y
un 30,8% de otra manera, mientras que en 2017 es el 60%, mas de la mitad de las
empresas, las que ya usan otro formato, y sélo el 20% publican de forma separada in-
formacion financiera y no financiera. Como otro formato de publicacion podriamos
destacar, por ejemplo, el de informacion integrada promulgado por el International In-
tegrated Reporting Council (IIRC).

Grafico 16. Modalidad y recomendaciones en la publicacion de RSC.

Si es que si, indique modalidad de publicacién

100% - 100% =
80% o 80% o
60,0%
60% - 60% o
38,5%
40% 30,8% 30,8% 40% -
20,0% 20,0%
” -J ._ ” -J .
0% = 0% -
Informe Anual Separadamente  Otra manera Informe Anual Separadamente  Otra manera

Si es que si, su empresa sigue algun tipo de recomendacion o norma de
referencia a la hora de elaborar y publicar la informacion sobre RSC

2013 2017

100% 100%
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60,0%
60% 60%
35,7% 35,7%
40% 28,6% 40% 30,0%
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Global Compact (ONU)Global Reporting Initiative (GRI) Otra Global Compact (ONU) Global Reporting Initiative (GRI) Otra
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Entre los principios y normas de referencia mas aceptados a la hora de publicar in-
formacién no financiera se encuentran los de Global Compact de la ONU, y las nor-
mas emitidas por la Global Reporting Initiative (GRI) que, si bien se utilizaban
mayoritariamente por las empresas en 2013, en total el 64,3% de las mismas los
usaba, ya que no son mutuamente excluyentes, en 2017 su uso es menor, sin duda
debido a la mayor participacion de PYMES en la muestra total, y s6lo el 30% utiliza
Global Compact, pasando de forma mayoritaria, un 60%, a usar otras recomenda-
ciones, principios o normas de referencia en lo que se refiere a informacion no fi-
nanciera (grafico 16). Como otros principios o normas de referencia podriamos
considerar los especificos de cada sector de actividades de la empresa o, por ejem-
plo, determinadas normas ISO.

2.4. Indicadores sobre el entorno inversor en el extranjero

En este apartado se analizan indicadores que caracterizan el entorno inversor en el
extranjero. En concreto, se incluye la influencia que tiene el entorno politico y social
del pais de destino sobre las actividades de IDE. Del mismo modo, se estudia cémo se
ven afectadas las IDE por el entorno de negocios, laboral, fiscal y financiero del pais
de destino.

2.4.1. Entorno politico y social

En el gréfico 17, se pide a las empresas encuestadas en 2017 que valoren (en una
escala de 1 nada importante a 5 muy importante) la relevancia que tienen los fac-
tores del entorno politico y social del pais de destino de la IDE. En este sentido,
se observa cdmo lo mas importante para las empresas inversoras es la sequridad
que les aporta el marco juridico y legal del pais donde se lleva a cabo la inversién
(4,24); en segundo lugar, se situa la realidad del entorno politico e institucional
del pais en el que se realiza la IDE (3,74); el tercer factor mas importante es Ia
agilidad en los procedimientos y en tramites administrativos (3,71). Cabe sefialar
que los dos factores primeros también fueron los mas valorados en 2013, por lo
que cabe aseqgurar que para las empresas que realizan IDE, siguen siendo los as-
pectos mas relevantes a tener en cuenta a la hora de su internacionalizacién me-
diante IDE.

Sin embargo, no son tan relevantes, a la hora de decidir si llevar o no a cabo la IDE,
factores como el desarrollo en educacién y los servicios publicos (3,24); la eficacia del
sistema judicial (3,44) y la importancia del idioma, los valores y la cultura local (3,47).
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La principal diferencia respecto a lo que sucedia en 2013 es el mayor valor dado a la
importancia del idioma, los valores y la cultura local (grafico 17).

Grafico 17. Entorno politico y social del pais de la IDE

Importancia que tienen para su empresa los siguientes factores del entorno
politico y social a la hora de realizar IDE

Entorno politico e institucional 4,11
Seguridad del marco juridico y legal 4,43
Eficacia del sistema judicial 3,62

La agilidad en procedimientos o trdmites administrativos _ 3,60

Idioma, valores y cultura local 3,32

Desarrollo en educacién y servicios pUblicos — 3,12

1-nada importante 5- muy importante

Entorno politico e institucional 3,74
Seguridad del marco juridico y legal 4,24
Eficacia del sistema judicial 3,44

La agilidad en procedimientos o tramites administrativos _ 3,71

Idioma, valores y cultura local 3,47

Desarrollo en educacién y servicios publicos — 3,24

1-nada importante 5 - muy importante
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2.4.2. Entorno de negocios

La influencia que tiene el entorno de los negocios en las decisiones de las IDE en 2017
se muestra en el grafico 18. Las empresas espafiolas que invierten en extranjero ma-
nifiestan que los factores mas relevantes del entorno para la realizacion de IDE son,
por este orden: la existencia de nichos o sectores en crecimiento (4,00) y las infraes-
tructuras del pais de destino de la IDE, en términos de carreteras, puertos, aeropuertos
y red ferroviaria (3,55). En comparacion con 2013, en 2017 se da menos importancia

Grafico 18. Entorno de negocios del pais de la IDE

Importancia que tienen para su empresa los siguientes factores
del entorno de negocios a la hora de realizar IDE

2013

Existencia de sectores en crecimiento
Disponibilidad y calidad de proveedores cualificados
Disponibilidad y calidad de redes o canales de distribucién
Acceso a los mercados de exportacion
El menor coste de los factores productivos
Que sea un pais tecnoldgicamente avanzado
Existencia de clusters / parques cientificos / centros tecnolégicos
Acceso a materias primas

Infraestructuras (carreteras, puertos, aeropuertos, red ferroviaria)

1-nada importante 5 - muy importante

2017

Existencia de sectores en crecimiento

Disponibilidad y calidad de proveedores cualificados
Disponibilidad y calidad de redes o canales de distribucién
Acceso a los mercados de exportacion
El menor coste de los factores productivos
Que sea un pais tecnolégicamente avanzado

Existencia de clusters / parques cientificos / centros tecnolégicos

Acceso a materias primas

Infraestructuras (carreteras, puertos, aeropuertos, red ferroviaria)

1-nada importante 5 - muy importante
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a la disponibilidad de proveedores cualificados (3,15 en 2017, frente a 3,76 en 2013)
y al acceso a los mercados de exportacién (3,41 en 2017 frente a 3,71 en 2013), coin-
cidiendo en ambos afios en la mayor valoracion de los sectores en crecimiento y en |a
importancia de las infraestructuras (grafico 18).

De forma idéntica a lo que sucedia en 2013, en 2017 se pone de manifiesto que los
factores del entorno de negocios que menos influyen en las decisiones de realizar la
IDE son, la existencia de clUsteres, parques cientificos y centros tecnoldgicos en el pais
de destino (2,32); las posibilidades de acceso a las materias primas (2,85) y el que
sea un pais tecnoldgicamente avanzado (2,91), si bien en estos dos Ultimos casos cabe
sefialar que la puntuacion esta muy cercana al 3.

2.4.3. Entorno laboral, fiscal y financiero

El grafico 19 muestra la influencia que tiene el entorno laboral, fiscal y financiero
en las decisiones de IDE en 2017. Las empresas valoran en primer lugar la disponi-
bilidad de mano de obra cualificada (3,83), sequido de la fiscalidad directa (3,46),
la flexibilidad del mercado de trabajo (3,43) y del acceso a financiacién bancaria
(3,40).

A diferencia de lo que sucedia en 2013, en 2017 pierden peso los temas relativos a la
fiscalidad directa (impuesto de sociedades y tributacion de no residentes) del pais de
destino de la IDE (3,46 frente a 3,71 en 2013) y la fiscalidad indirecta (IVA e impuestos
especiales), 3,26 frente a 3,60 en 2013.

En sentido contrario, los factores menos valorados del entorno laboral, fiscal y finan-
ciero a la hora de realizar la IDE por parte de las empresas espafiolas son la disponi-
bilidad de mano de obra no cualificada (2,74), la fluidez de las relaciones sindicales
y laborales del pais de destino de la inversion (3,09) y el acceso a ayudas y subven-
ciones (3,17).
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Grafico 19. Entorno laboral, fiscal y financiero del pais de la IDE

Valore la importancia que tienen para su empresa los siguientes factores
del entorno laboral, fiscal y financiero a la hora de realizar IDE

2013

Disponibilidad de la mano de obra no cualificada
Disponibilidad de la mano de obra cualificada

Fluidez de las relaciones sindicales y laborales en el pais de destino
Flexibilidad del mercado de trabajo

Fiscalidad directa (impuesto sobre sociedades y tributacion no residentes)
Fiscalidad indirecta (IVA e impuestos especiales)

Acceso a la financiacién bancaria

Acceso a ayudas y subvenciones 3,11

1-nada importante 5 - muy importante

2017

Disponibilidad de la mano de obra no cualificada
Disponibilidad de la mano de obra cualificada
Fluidez de las relaciones sindicales y laborales en el pais de destino
Flexibilidad del mercado de trabajo
Fiscalidad directa (impuesto sobre sociedades y tributacion no residentes)
Fiscalidad indirecta (IVA e impuestos especiales)
Acceso a la financiacién bancaria

Acceso a ayudas y subvenciones 3,17

1-nada importante 5 - muy importante
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3. EXPECTATIVAS DE INGRESOS Y EMPLEO

3.1. Expectativas de ingresos

Las expectativas de los ingresos para el 2017 y 2018 resultan muy favorables para las
empresas IDE en Espafia (gréfico 20). En 2017 el 75,8% de las empresas esperan au-
mentar sus ventas y el 18,2% sefialaron que las mantendra y tan solo el 6,1% consi-
dera que las disminuira. En 2018 las empresas esperan unas expectativas mas
favorables. Asi, el 86,2% sefiala que aumentaran sus ingresos. Si comparamos los
datos en relacién al 2013y 2014 podemos apreciar el importante cambio en la ten-
dencia de los ingresos para las empresas IDE, debido al cambio del ciclo econémico
experimentado por la economia espafiola. Aunque en 2013 el diferencial aumento-
disminucion fue positivo para las empresas IDE en 19,3 puntos y de 33,3 puntos en
las expectativas de 2014, estos valores son claramente inferiores a los obtenidos en
la encuesta realizada en 2017.

En cuanto a la tendencia de los ingresos que esperan obtener las empresas en los pa-
ises donde realizan la inversion (grafico 21), la tendencia es todavia mas optimista.
En 2017 el 93,8% de las empresas esperan aumentar su facturacién en los paises
donde realizaron la inversion, bajando ligeramente estas expectativas para el 86,7%
para el 2018. Estos porcentajes son similares a los obtenidos para 2013 (93,1% de
las empresas esperaban aumentar sus ventas en los paises donde realizaron la inver-
sion) y para 2014 (92,9%). Hay que destacar que en ninguno de los periodos analiza-
dos las empresas no tenian expectativas de disminuir sus ingresos en los paises donde
realizaron la inversion.

Grafico 20. Tendencia Ingresos de Explotacion en Espaina
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Grafico 21. Tendencia Ingresos de Explotacion en Paises IDE
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3.2. Expectativas de empleo

Las expectativas de empleo para el 2017 y 2018 son muy positivas para las empresas
que han realizado IDE en Espafa. En 2017 el 58,1% de las empresas sefialaron que
aumentara el empleo, el 29% que se mantendray el 12,9% considera que disminuira.
El diferencial aumento-disminucion para el 2017 es positivo en 45,2 puntos. En 2018
las empresas tienen una expectativa de empleo mas favorable. Asi, el 67,9% indica
que aumentara el empleo en su empresa en Espafia y el 32,1% que lo mantendra. El
diferencial aumento-disminucion para el 2018 es positivo en 67,9 puntos, claramente
superior que las expectativas de empleo para el 2017. Si comparamos los datos en re-
lacion al 2013 y 2014 podemos apreciar el importante cambio en las expectativas del
empleo para las empresas IDE. En 2013 el diferencial aumento-disminucion fue positivo
para las empresas IDE en 24,1 puntos y de 32,1 puntos en las expectativas de 2014,
mientras que en 2017 y 2018 estos valores fueron de 45,2 y 67,9 puntos, respectiva-
mente. Este hecho junto al importante aumento de las expectativas de los ingresos
pone de manifiesto el importante dinamismo de las empresas IDE en Espafia.

En cuanto a las expectativas de generacion de empleo en los paises donde realizan la
inversion son también optimistas. En 2017 el 84,4% de las empresas opinan que au-
mentaran su empleo en los paises donde realizaron la inversién, reduciéndose muy i-
geramente estas expectativas al 83,3% para el 2018. Estos porcentajes son también
muy similares a los obtenidos para 2013 (82,1% de las empresas indicaron que au-
mentarian su empleo en los paises donde realizaron la inversién) y para 2014 (89,3%),
poniendo de manifiesto la importancia de la IDE para el desarrollo de los paises donde
las empresas espafiolas realizan su inversién. Hay que destacar que en ninguno de los
periodos analizados las empresas no tenian expectativas de disminuir su empleo.
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Grafico 22. Tendencia numero de trabajadores en Espaia

100%

80%

60%

40%

20%

0%

2013

13,8% 14,3%

Aumento Igual
m2013 ®2014

Disminucién

2017

100% =
80% -

60% -

40% 29,0% 32,1%

20%

0% -

Aumento Igual
H2017 = 2018

Disminucién

Grafico 23. Tendencia numero de trabajadores en Paises IDE
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4. CRECIMIENTO, ENDEUDAMIENTO Y RENTABILIDAD

El objetivo de este apartado es analizar el crecimiento, la posicién de liquidez, el
nivel de endeudamiento y la rentabilidad de las empresas en Espafia que han reali-
zado IDE en dos momentos de tiempo determinado: periodo 2008-2011 y periodo
2012-2015, con el fin de evaluar sus resultados de gestién y poder identificar sus
fortalezas y debilidades. En definitiva, la pregunta que se pretende responder es: el
proceso de internacionalizacion a través de la IDE ayuda a las empresas a mejorar
su crecimiento, su posicion financiera y su posicion competitiva?. Para ello, se ha
desarrollado un estudio empirico a partir de la informacién contable de 64 empresas
que han efectuado IDE para el periodo 2008-2011y 119 empresas para el periodo
2012-2015. En ambos periodos se seleccionaron el mismo nimero de empresas de
similares caracteristicas y seleccionadas aleatoriamente que nunca han realizado
IDE. Para asegurar la efectividad de un disefio de programas de promocion exterior
adecuado, los agentes publicos y los directivos necesitan conocer el impacto que
tiene la IDE sobre el crecimiento econémico de un pais y sobre el desarrollo y forta-
lecimiento de sus empresas.

4.1. Metodologia

La poblacion elegida para desarrollar el estudio empirico, para el periodo 2012-2015,
esta formada por empresas que a fecha de 2017 tienen proyectos de IDE vigentes
con la Compafia Espafola de Financiacién del Desarrollo, COFIDES, S.A., S.M.E. La
poblacién esta compuesta por 154 empresas que mantienen al menos un proyecto
vivo con COFIDES. Para el periodo 2008-2011 la poblacion estuvo compuesta por
101 empresas.

En cada periodo analizado se opt6 por realizar un emparejamiento de empresas, aso-
ciando aleatoriamente a cada empresa que ha realizado IDE en COFIDES una empresa
de parecidas caracteristicas que no ha realizado IDE. El objetivo fundamental de este
emparejamiento es poder evaluar los resultados obtenidos por las empresas que rea-
lizaron IDE y asi poder inferir su posicion contrafactual, es decir, cual hubiese sido el
comportamiento de las empresas en ausencia de realizacion de IDE. Este tipo de em-
parejamiento es ampliamente utilizado cuando se pretende verificar la posicion de un
determinado grupo que pretendemos controlar. Los criterios iniciales para evaluar la
similitud fueron el sector de actividad al nivel de 3 digitos de CNAE 93, + 5% ingresos
de la explotacion, + 5% total de activo. No obstante, para ciertos casos fue preciso
relajar los anteriores porcentajes de variacién dada la imposibilidad de encontrar em-
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presas que verificasen las condiciones establecidas. En cualquier caso, la variacién ma-
xima no supero para ninguna pareja el 20%. La informacion contable se obtuvo de la
base de datos contables SABI de Informa, S.A. Los plazos que se regulan en la legis-
lacién sobre la formulacién, aprobacién y depésito de las cuentas anuales en el Registro
Mercantil han imposibilitado incluir en el estudio el ejercicio 2016.

Para el periodo 2012-2015, la muestra finalmente obtenida para la que tuviéramos
datos de la serie completa esta compuesta por 119 empresas que han realizado IDE
y por 119 empresas que nunca han realizado IDE. Una vez realizado el emparejamiento
aleatorio se realizo una llamada telefénica para verificar la no realizacion de IDE por
parte de las empresas emparejadas. La muestra de empresas IDE representa global-
mente el 74,37% del total de empresas que mantenian vivo en 2017 al menos un
proyecto con COFIDES. El error muestral que resulta es 4,6 puntos para un nivel de
confianza del 95%.

Para el periodo 2008-2011, la muestra fue de 64 empresas, igualmente emparejadas
con 64 empresas que nunca realizaron IDE, lo que representa el 63,36% del total de
empresas que mantenian vivo en 2013 al menos un proyecto con COFIDES. El error
muestral que resulta es de 7,5 puntos para un nivel de confianza del 95%.

La informacion contable derivada de la muestra seleccionada fue objeto de un minu-
cioso estudio con el fin de detectar y subsanar, en su caso, posibles anomalias o inci-
dencias significativas contables que pudieran distorsionar el analisis final. Tras el
proceso de verificacion de las empresas que configuran la muestra, se procedio a la
homogeneizacién de la informacién contable en un marco que permitiera una reclasi-
ficacion operativa de los estados financieros, delimitando variables de comprobacion
al efecto de eliminar posibles errores en el manejo de los datos. EI modelo de diag-
nostico construido viene limitado por la informacion contable disponible, al presentar
parte de las empresas cuentas anuales abreviadas.

Las variables

La posicién economica y financiera, de acuerdo a la revision de la literatura realizada,
se analiza considerando su crecimiento, posicién de liquidez, equilibrio financiero, nivel
de endeudamiento y rentabilidad (tabla 1). Es importante sefialar que el estudio no
pretende realizar una valoracién sobre la posicion positiva o negativa de cada una de
las variables analizadas, que sequiran las pautas propias de la teoria financiera general,
sino presentar las pautas de comportamiento econémico y financiero que puedan ayu-
dar a entender el impacto que tiene la IDE sobre la empresa.
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Tabla 1
Variables utilizadas

Crecimiento

Tasa de variacion de las ventas
Tasa de variacion del valor afiadido
Tasa de variacion de los activos
Tasa de variacion del empleo

Posicion de liquidez

Liquidez a corto plazo, que mide la relacion entre los activos disponibles liqui-
dos no inmovilizados en el proceso de explotacion y aquellos que precisan Unica-
mente de la fase de cobro para transformarse en tesoreria, con los recursos ajenos
con vencimiento a un afo.

Garantia a largo plazo que mide la relacion de los activos netos totales con el
total de deudas, como garantia de liquidez a largo plazo que ofrece la empresa
frente a terceros.

Equilibrio financiero

% capital corriente sobre activo total, se mide a través del calculo del capital
corriente (diferencia entre el activo corriente y el pasivo corriente), y para facilitar
la comparabilidad se determina el porcentaje que representa el capital corriente
sobre el total del activo.

Nivel de endeudamiento
y coste financiero

Autonomia financiera, estudia el porcentaje que representan los recursos pro-
pios sobre el total de la estructura financiera. Constituye el grado de capitalizacion
de la empresa.

Endeudamiento a corto plazo, estudia el porcentaje que representan los acre-
edores a corto plazo sobre el total de la estructura financiera.

Endeudamiento a largo plazo, estudia el porcentaje que representan los acre-
edores a largo plazo sobre el total de la estructura financiera.

Carga financiera, representa el porcentaje que suponen los gastos financieros sobre
el total de ingresos de la explotacion. Un elevado coste financiero repercute directa-
mente en la rentabilidad final alcanzada por la empresa. Por ello, se debe analizar
con prudencia la relacion del endeudamiento bancario/autofinanciacion de la em-
presa, y no abusar de los recursos bancarios, aunque se tenga facil acceso a ellos.
Coste medio de los recursos ajenos, se calcula a través del cociente entre los
gastos financieros y los acreedores a corto y largo plazo. Representa una estima-
cién del coste de la deuda total, incluyendo la deuda con coste y sin coste.
Capacidad de devolucion de deuda, expresada por la relacién entre los re-
cursos generados durante el ejercicio con el total de deudas a corto y largo plazo,
y que resulta un excelente indicador de la posicién de riesgo de una empresa.
Mide la suficiencia de la empresa para hacer frente al total de sus deudas con los
recursos (beneficios + amortizaciones) que ella misma es capaz de generar.

Rentabilidad

Rentabilidad econémica: mide la relacion entre el beneficio antes de impuestos
e intereses (BAII) y el activo total, y representa la rentabilidad en tanto por ciento
que se obtiene de las inversiones sin considerar la estructura financiera de la em-
presa. Para explicar mejor su evolucién vamos a efectuar una descomposicion en
los dos factores de que depende: el margen de explotacion sobre las ventas
y la rotacion de las ventas sobre el activo. El margen expresa el nivel de
eficiencia del sistema productivo de la empresa y la rotacion explica la capacidad
de las inversiones para generar ingresos de la explotacion, siendo un buen indi-
cador de la eficiencia de la dimension del patrimonio de la empresa.
Rentabilidad financiera: expresa el porcentaje de rendimiento obtenido en la
empresa sobre los recursos propios.
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4.2. Analisis de resultados

Con el proposito de lograr una mayor compresion de los datos, la metodologia se en-
foca a determinar si las diferencias observadas entre los dos grupos de interés (en
adelante empresas IDE y empresas No IDE) son suficientes para aseverar que los fac-
tores analizados tienen una incidencia significativa en el comportamiento de los gru-
pos. Para llevar a cabo el analisis univariante se utiliza la mediana como medida de
tendencia central. Esta eleccién se fundamenta en el hecho de que es habitual la apa-
ricion de valores extremos en las ratios que pueden llegar a desvirtuar la interpretacion
de la media como indice del comportamiento tipo del conjunto de empresas sobre |a
que se calcula. Este estadistico tiene la ventaja de ser robusto frente a la presencia de
valores extremos y de tener una interpretacion directa sobre la distribucion de las em-
presas en el rango de movimiento de la ratio. A partir de este parametro analizamos
para cada periodo analizado y la media de su periodo: 1) el crecimiento, 2) la posicion
de liquidez y equilibrio financiero, 3) el nivel de endeudamiento y coste financiero, y
4) la rentabilidad. Para llevar a cabo el andlisis de diferencias de medias, se utiliza la
prueba estadistica no-paramétrica U de Mann-Whitney, dado que la mayoria de las
ratios no siguen una distribucion normal.

4.2.1. Crecimiento
Periodo 2008-2011

En general los resultados de crecimiento analizados muestran una posicion favorable
para las empresas que han realizado IDE (Tabla 2). En primer lugar, se aprecia que en
la serie analizada 2008-2011 las empresas que han realizado IDE tienen mayores tasas
de crecimiento de sus ventas. En el 2008 las empresas IDE incrementaron su factura-
cion un 13,7% frente al 9,3% de las No IDE. En el 2009 periodo donde se produjo
una importante caida del PIB, la facturacion se contrajo un 6% en las empresas IDE
frente a una caida del 15% en las No IDE. Y en 2010y 2011 los valores fueron nue-
vamente favorables para las empresas IDE. No obstante, las diferencias no resultaron
significativas. Sin embargo, al considerar la media del periodo se puede apreciar una
diferencia significativa al 90% favorable a las empresas IDE, que tuvo un crecimiento
medio del 8,3% frente al 1,8% de las empresas No IDE.

Este crecimiento de la cifra de ventas también se manifiesta en las cifras relativas a la
inversion a favor de las empresas IDE. Los activos medios de las empresas IDE tuvieron
un crecimiento medio del 7,4% frente al 4,0% en las empresas No IDE, aunque esta
diferencia no resultd estadisticamente significativa. Este dato manifiesta una impor-
tante actividad inversora por parte de los empresarios que realizan IDE y en particular

LA EMPRESA ESPANOLA INVERSORA EN EL EXTERIOR FINANCIADA A TRAVES DE COFIDES



CRECIMIENTO, ENDEUDAMIENTO Y RENTABILIDAD

el Ultimo afio analizado el 2011, donde se aprecia una diferencia significativa al 99%.
Las empresas IDE incrementaron sus activos un 10,6% mientras que en las No IDE se
produjo una desinversion del 0,9%.

En cuanto a la evolucion del valor ahadido, considerado como el aumento de riqueza
generada por la actividad de una empresa en el periodo considerado (la cual se mide
por la diferencia entre el valor de la produccion de bienes y servicios y el valor de com-
pra de las adquisiciones exteriores, siendo posteriormente distribuida a los empleados,
prestamistas, accionistas, al Estado y a la autofinanciacién de la entidad), se puede
apreciar que el crecimiento nuevamente resulta favorable para las empresas que han
realizado IDE. Y pone de manifiesto que el crecimiento obtenido en el periodo 2008-
2011, tanto de la facturacién como de la inversion, ha conseguido una importante
contribucién al incremento de la riqueza econémica espafiola. El incremento de la fac-
turacion derivado de las inversiones se ha materializado efectivamente en una mayor
generacion de recursos, lo que implica una ganancia de competitividad, principalmente
en los afios 2010 y 2011. En efecto, el valor medio (2008-2011) afiadido generado
por las empresas que han realizado IDE se eleva al 11,6% frente al 4,4% en las em-
presas No IDE. Aunque este dato nuevamente no resulta significativo. Respecto al em-
pleo los resultados muestran una evolucién més favorable para las empresas que
realizaron IDE. Asi, en el periodo 2008-2011 las empresas IDE aumentaron su empleo
un 4,0% frente a un incremento del 1,0% en No IDE. Aunque estas diferencias no re-
sultaron estadisticamente significativas.

Periodo 2012-2015

En este periodo se pueden apreciar mayores diferencias significativas entre las empre-
sas que realizaron IDE y las que no. Se puede confirmar que el crecimiento de las ven-
tas, la inversion (activos), valor afiadido y generacion de empleo ha sido mayor en las
empresas que realizaron IDE en el periodo 2012-2015 (tabla 2). En el 2012 las em-
presas IDE incrementaron su facturacién un 0,4% frente a la caida del -3,83% de las
empresas No IDE. En el 2015 las empresas IDE experimentaron un aumento muy im-
portante de sus ventas llegando al 10,7%. Mientras que las empresas que no realiza-
ron IDE alcanzaron un incremento del 4,7%. Esta favorable evolucion se mantuvo en
todo el periodo. Por término medio en 2012-2015 las empresas IDE crecieron en su
facturacion un 5,7% por un 2,9% las empresas No IDE, resultando esta diferencia sig-
nificativa.

La tasa de inversion de los activos fue superior en las empresas IDE en todo el periodo
2012-2015. La tasa de variacion de los activos en 2012 fue del 0,5% frente al -1,4%
de las empresas No IDE. Esta diferencia se incrementé de forma favorable a las em-
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presas IDE. Asi en el 2015, la inversion en empresas IDE fue del 6,4% mientras que
en las No IDE se quedaron en un aumento del 2,8%. Esta diferencia resulté muy sig-
nificativa. La tasa media del periodo 2012-2015 para las empresas IDE fue del 5,5%
frente al 1,2% de las empresas No IDE. Estas diferencias ponen de manifiesto el im-
portante impulso inversor realizado por las empresas IDE en Espana.

La evolucion de la tasa de variacion del valor afadido en el periodo 2012-2015 resulto
favorable para las empresas IDE. El valor afiadido crecié por término medio un 7,4%
en este periodo frente al 4,8% en las empresas No IDE. En 2012 el valor afiadido cay6
en las empresas IDE un -2,5% (-2,2% empresas No IDE), incrementandose hasta el
7,1% en 2015 (10,5% en empresas No IDE).

En cuanto a la generacion del empleo en el periodo 2012-2015 resulta claramente
superior en las empresas IDE, con una diferencia estadisticamente muy significativa.
En especial en los afios 2014y 2015. En 2012y 2013 en las empresas IDE y No IDE
se mantuvo el empleo. Mientras que en el 2014 las empresas IDE incrementaron el
empleo en un 1,5% (0% en No IDE) y en 2015 aument6 un 3,8% (0,9% en No IDE).
Si consideramos la tasa media de variacién del empleo para el periodo 2012-2015,
podemos ver que las empresas IDE tuvieron una tasa media de crecimiento del empleo
del 3,1% frente al 0,1% de las empresas No IDE.

Tabla 2
Tasas de crecimiento (%)

2008 2009 2010 2011 Media 2008/2011

No . No . No . No . No .
IDE IDE  Sig. IDE IDE  Sig. IDE IDE  Sig. IDE IDE  Sig. IDE IDE  Sig.

Ventas 9,3 13,7 ns. -150 -6,0 ns. 9,0 97 ns. 62 75 ns. 1,8 83 *
Activos 3,1 8,3 n.s. 0,8 55 ns. 14,9 109 ns. -09 106 *** 40 74 n.s.
Valor afiadido 7,5 -29 ns 55 30 ns. 260 276 ns. -3,4 16,2 ** 44 11,6 ns
Empleo - - - -1,3 42 ns. 3,0 14 ns. 08 63 ns 1,0 40 n.s.
2012 2013 2014 2015 Media 2012/2015

No . No . No . No . No .
IDE IDE  Sig. IDE IDE Sig. IDE IDE  Sig. IDE IDE  Sig. IDE IDE  Sig.

Ventas -3,8 04 ns 1.5 438 * 79 45 ns. 4,7 10,7 *** 29 57 **
Activos -1,4 05 ns. 1,1 55 *** 37 71 * 2,8 64 *** 1,2 55 ***
Valor afiadido 222 25 ns -05 50 ns 82 82 ns. 105 7,1 ** 48 74 *
Empleo 0,0 0,0 n.s 0,0 00 ns 00 15 *** 09 38 *** 01 31 *EE

Test U de Mann-Whitney: (*): p<0.1; (**): p<0.05; (***): p<0.01; n.s.: no significativo

Comparativa entre los periodos analizados

En los dos periodos analizados los datos muestran un mayor dinamismo en el creci-
miento de las empresas IDE en Espafia. Estas empresas realizan mas inversiones, con-

LA EMPRESA ESPANOLA INVERSORA EN EL EXTERIOR FINANCIADA A TRAVES DE COFIDES



CRECIMIENTO, ENDEUDAMIENTO Y RENTABILIDAD

siguen mayores niveles de facturacién y generan mas empleo que las empresas No
IDE. Adicionalmente, su tasa de variacion del valor afiadido es superior. La principal
diferencia entre los periodos es que se produce un mayor crecimiento en el periodo
2008/2011 aunque con una mayor variabilidad, mientras que el crecimiento que se
produce en 2012/2015 resulta mas estable.

4.2.2. Posicion de liquidez y equilibrio financiero

Posicion de liquidez

Para evitar tensiones financieras en la corriente monetaria (cobros-pagos) de las trans-
acciones realizadas por la empresa es preciso sustentar una buena postura de liquidez
a corto y largo plazo, de forma que no existan desajustes a la hora de hacer efectivas
las obligaciones de pago contraidas. Posiciones bajas de liquidez provocan con mayor
facilidad situaciones de riesgo financiero, particularmente en épocas de recesién eco-
nomica. Para analizar la posicion de liquidez de la empresa se analizan los indicadores
de liquidez a corto plazo y el de garantia a largo plazo.

Periodo 2008-2011

La situacion de los dos indicadores muestra una posicion mas favorable para las empresas
que no realizan IDE (tabla 3), en especial en el indicador de liquidez a corto plazo, donde
los datos sefialan diferencias estadisticamente significativas. En el periodo 2008-2011 el
indicador de liquidez a corto plazo mostraba que los activos circulantes excluyendo las exis-
tencias (elementos disponibles a corto plazo) eran capaces de cubrir en el caso de las em-
presas No IDE el 159,3% de los pasivos a corto plazo, mientras que las empresas IDE su
cobertura era del 119,0%, siendo la diferencia significativa al 95%. Estas diferencias sig-
nificativas también surgen en los afios 2008 y 2011. Los datos muestran una posicion mas
favorable para las empresas No IDE en el indicador de garantia a largo plazo, que mide la
relacion de los activos reales de la empresa con el total de sus pasivos, como garantia que
se ofrece a largo plazo frente a terceros, aunque las diferencias no resultan estadisticamente
significativas, salvo para el ejercicio de 2008. Si analizamos la media del periodo 2008-
2011 podemos observar como las empresas No IDE podian hacer frente al 221,1% del
total de sus deudas con el total de sus activos, mientras que las no IDE podian hacer frente
al 199,6%. No obstante, podemos sefialar que las empresas IDE mantienen una posicion
de bajo riesgo en los indicadores de liquidez a corto plazo y garantia a largo plazo.

Periodo 2012-2015

Las empresas No IDE presentan una posicién de liquidez (corto y largo plazo) mas favo-
rable que las empresas IDE (tabla 3). Aunque las diferencias no resultan concluyentes

LA EMPRESA ESPANOLA INVERSORA EN EL EXTERIOR FINANCIADA A TRAVES DE COFIDES

47



48

CRECIMIENTO, ENDEUDAMIENTO Y RENTABILIDAD

estadisticamente. En 2012 el indicador de liquidez a corto plazo mostraba que los activos
circulantes excluyendo las existencias (elementos disponibles a corto plazo) eran capaces
de cubrir, en el caso de las empresas No IDE, el 106,3% de los pasivos a corto plazo,
mientras que las empresas IDE se situaban en el 94,5%. Sin embargo, en las empresas
IDE experimentaron una mejor evolucién. En las empresas No IDE la liquidez a corto
plazo disminuyo hasta el 101,0% y en las empresas IDE se increment¢ hasta el 101,3%.

En la garantia a largo plazo se encuentra algo similar. Segun la media del periodo
2012-2015, las empresas No IDE podian hacer frente con el total de sus activos al
175,3% de sus pasivos totales, mientras que las empresas IDE lo hacian al 160,2%
(aunque estas diferencias no son significativas estadisticamente). Y al igual que sucedia
con la liquidez a corto plazo, las empresas IDE tienen una evolucion mas favorable. En
las empresas No IDE la garantia a largo plazo disminuyd en 2015 hasta el 176,7%,
mientras que en las empresas IDE se increment6 hasta el 166,6%.

Comparativa entre los periodos analizados

En los dos periodos analizados las empresas No IDE presentaron una liquidez superior
a las empresas que realizaron IDE, tanto en el corto plazo como en el largo plazo. Adi-
cionalmente, los resultados muestran que la liquidez obtenida por las empresas IDE
en 2012/2015 fue inferior que en el periodo 2008/2011.

Tabla 3
Posicion de liquidez y equilibrio financiero (%)
2008 2009 2010 2011 Media 2008/2011
No e sigg N pE sig N ibE sigg MO e sig MO e sig
IDE . IDE . IDE " IDE . IDE .

Liquidez a corto plazo ~ 152,7 105,3 **  180,5 1288 ns. 1632 1287 ns. 1773 113,1 ** 1593 119,0 **
Garantia a largo plazo ~ 201,4 172,1  * 246,8 194,2 ns. 2313 2093 ns. 2392 2226 ns. 2211 1996 ns.
Capital corriente sobre

activos 220 88 *** 215 109 ** 221 11,7 ** 229 122 *** 215 109 **
2012 2013 2014 2015 Media 2012/2015

No . No . No . No . No .
IDE IDE  Sig. IDE IDE  Sig. IDE IDE  Sig. IDE IDE  Sig. IDE IDE  Sig.

Liquidez a corto plazo 106,3 94,5 ns. 9,8 90,3 ns. 104,2 91,7 ** 101,0 101,3 ns 1029 96,1 ns.
Garantfa a largo plazo 179,7 160,1 ** 176,8 157,0 ns. 174,6 162,9 ** 176,7 1666 n.s. 1753 160,2 n.s.
Capital corriente sobre

activos 16,1 8,4 n.s 141 72 ns. 16,9 86 ns. 205 98 ns. 16,8 8,2 n.s.

Test U de Mann-Whitney: (*): p<0.1; (**): p<0.05; (***): p<0.01; n.s.: no significativo

Equilibrio financiero

El equilibrio financiero se mide a través del calculo del capital corriente (diferencia entre el
activo corriente y el pasivo corriente), y para facilitar la comparabilidad se determina el por-
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centaje que representa el capital corriente sobre el total del activo. Cuando el capital corriente
es positivo, significa que parte del activo corriente esta siendo financiado con recursos per-
manentes, ya sean propios 0 ajenos a largo plazo. Por contra, un capital corriente negativo,
implica que parte del activo no corriente est4 siendo financiado con deudas a corto plazo. El
capital corriente mide si la empresa esta financiando correctamente sus inversiones.

Periodo 2008-2011

En este sentido las empresas que no han realizado IDE presentan un mejor equilibrio
a la hora de financiar sus inversiones que las empresas IDE (tabla 3). En efecto, pode-
mos apreciar en este indicador diferencias significativas a favor de las empresas No
IDE en toda la serie analizada. El capital corriente para la media del periodo 2008-
2011 en el caso de las No IDE representa el 21,5% del total de sus activos frente al
10,9% de las empresas IDE, resultando esta diferencia estadisticamente significativa
al 95%. Estos datos vienen a confirmar que aunque las empresas IDE disponen de va-
lores aceptables en su posicion de liquidez y equilibrio financiero, las empresas No IDE
tienen una posicion mejor. Esta diferencia puede venir explicada por la mayor necesidad
de las empresas IDE de utilizar recursos para sus procesos de inversion en el exterior.

Periodo 2012-2015

Las empresas No IDE disponen de un equilibrio financiero mas compensado, aunque
las diferencias no resultan significativas (tabla 3). El capital corriente en las empresas
No IDE representa de media, en el periodo 2012-2015, el 16,8% del total de sus ac-
tivos, frente al 8,2% en las empresas IDE. En ambos casos para todo el periodo el ca-
pital corriente resulté positivo lo que pone de manifiesto que las empresas financian
correctamente sus activos, y se encuentran en valores aceptables. Al igual que sucedia
en el periodo anterior esta diferencia se explica por la mayor necesidad de recursos
de las empresas IDE para llevar a cabo sus procesos de inversion en el exterior.

Comparativa entre los periodos analizados

Las empresas NO IDE disponen de un equilibrio financiero mas compensado que las
empresas IDE en los dos periodos analizados. En ambos casos la tasa media del periodo
2012/2015 es ligeramente inferior en relacion al periodo 2008/2011.

4.2.3. Nivel de endeudamiento y coste financiero

Nivel de endeudamiento

La estructura financiera de la empresa ofrece informacion sobre el origen y composicién
de los recursos financieros, propios o ajenos, aplicados en el conjunto de elementos
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que integran la estructura econdmica de la empresa. Para que se dé un correcto equi-
librio la empresa debe conjugar con acierto los siguientes aspectos: obtener recursos
o fuentes financieras apropiadas para llevar a cabo la inversion, disponer de ellos en
el momento preciso y al menor coste posible. El estudio de la composicion de las fuen-
tes financieras se erige en la clave principal del analisis financiero. En este apartado
analizamos la composicion de la estructura financiera (autonomia financiera, endeu-
damiento a corto y largo plazo y los recursos permanentes), la capacidad de devolucion
de la deuda y el coste de los recursos ajenos.

Periodo 2008-2011

La capitalizacion media de las empresas que han realizado IDE es inferior a las No IDE
por lo que estan mas endeudas (tabla 4). Asi, apreciamos cémo la media de los recursos
propios en las empresas No IDE representaba el 41,0% de la estructura financiera en
el periodo 2008-2011 frente al 36,9% de las empresas IDE. Aunque ningun afio las
diferencias fueron estadisticamente significativas.

Respecto a la composicion del endeudamiento se aprecian diferencias significativas en el
largo plazo, lo que implica diferencias de comportamiento en la estructura de sus recursos
permanentes (fondos propios y recursos ajenos a largo plazo). En efecto, los recursos per-
manentes en las empresas IDE y No IDE son similares (no arrojan diferencias significativas),
sin embargo, por parte de las empresas IDE surge una preferencia por financiar sus activos
en mayor medida con recursos ajenos a largo plazo que las empresas No IDE, lo que hace
compensar una estructura de sus recursos permanentes. Esto obedece, sin duda, a una
estrategia de planificacion financiera al objeto de buscar un mayor equilibrio de su es-
tructura financiera, lo que en cierta medida puede compensar el desajuste del grado de
capitalizacion. En efecto, si analizamos la composicion media del 2008-2011, vemos cémo
la capitalizacion de las empresas No IDE es mayor. Mientras que el endeudamiento a largo
plazo representa en las empresas IDE el 20,5% del total de su estructura financiera por el
14,7% de las No IDE (siendo la diferencia significativa al 95%), lo que hace finalmente que
los recursos permanentes se equilibren entre las empresas IDE y no IDE (tabla 4).

Periodo 2012-2015

El comportamiento del endeudamiento es similar al periodo anterior (tabla 4). Aunque
existen mas diferencias significativas. En cuanto al grado de capitalizacion de las em-
presas (autonomia financiera), las empresas No IDE presentan una posicion mas capi-
talizada. En el 2012 sus recursos propios representaban el 44,3% del total de su
estructura financiera frente al 37,5% de las empresas IDE. Esta estructura de capita-
lizacion se mantiene con pocas oscilaciones en todo el periodo.
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Sin embargo, se aprecian diferencias muy significativas en relacién al endeudamiento
a largo plazo. Mientras las empresas No IDE lo han reducido considerablemente res-
pecto al periodo anterior, las empresas IDE lo han mantenido constante en torno al
20% en todo el periodo 2012-2015. Esto ha motivado una mayor solidez en la es-
tructura financiera en las empresas IDE. Asi, en 2012 los recursos permanentes (fondos
propios y recursos ajenos a largo plazo) representaban el 63% del total de la estructura
financiera, en las empresas No IDE este porcentaje fue del 57,9%. Incluso en el caso
de las empresas IDE el porcentaje de recursos permanentes se increment6 hasta el
66% en 2015. Resalta que todas estas diferencias han resultado muy significativas
estadisticamente. Esto viene a sefialar la disposicion de las empresas IDE por afianzar
su endeudamiento a largo plazo para financiar las inversiones realizadas, dotando a
las empresas IDE de un mayor equilibrio a largo plazo. Todo esto ha motivado a su
vez una menor dependencia con el endeudamiento a corto plazo. Mientras que las
empresas No IDE su endeudamiento medio a corto plazo para el periodo 2012-2015
se situd en el 42,7%, en las empresas IDE se redujo hasta el 33,4%.

Comparativa entre los periodos analizados

En general se puede apreciar que la capitalizacion de las empresas No IDE es superior
a las empresas IDE, y en ambos casos se incrementa en el periodo 2012/2015 en re-
lacion con el 2008/2011. Sin embargo, las empresas IDE tienen un endeudamiento a
largo plazo superior. Esto repercute directamente en que tanto las empresas IDE como
las No IDE tengan en el periodo 2008/2011 unos recursos financieros permanentes
similares. La diferencia mas relevante se produce en el periodo 2012/2015 donde las
empresas No IDE reducen su endeudamiento a largo plazo, mientras que las empresas
IDE lo mantienen. Esto ha repercutido favorablemente en las empresas IDE en cuanto
a la mayor reduccion que se produce en su endeudamiento a corto plazo.

Coste financiero

Periodo 2008-2011

Otro aspecto que considerar con relacién al endeudamiento son los gastos financieros
que se originan en la empresa y su coste. En este aspecto surgen importantes diferen-
cias significativas a favor de las empresas No IDE. Las empresas que no realizan IDE
disponen de un coste financiero menor y soportan menos gastos financieros. Si se ana-
liza la media del periodo 2008-2011 se observa cdmo las empresas No IDE soportan
un coste medio de su deuda (con y sin coste) del 1,8% frente al 2,5% de las empresas
IDE, lo que conlleva que soporten mas gastos financieros. En las empresas No IDE los
gastos representaron el 1,7% de su cifra de facturacion por 3,2% en las empresas

LA EMPRESA ESPANOLA INVERSORA EN EL EXTERIOR FINANCIADA A TRAVES DE COFIDES

51



52

CRECIMIENTO, ENDEUDAMIENTO Y RENTABILIDAD

IDE. Se dan diferencias estadisticamente significativas en todos los afios analizados
(tabla 4).

Un indicador del riesgo financiero viene dado por la capacidad de devolucién de deuda
de la empresa. En general, los resultados muestran, ligeramente, una mejor situacion
de las empresas No IDE. Asi, en la media del periodo 2008-2011 las empresas No IDE
con sus recursos generados (beneficios + amortizaciones) podian devolver por término
medio el 18,8% del total de su deuda a corto y largo plazo, sin necesidad de recurrir
a nuevo endeudamiento (tabla 4), frente al 14,8% de las empresas IDE. Aunque las
diferencias no resultaron estadisticamente significativas.

Periodo 2012-2015

Aligual que ocurria en el periodo 2008-2011, la presencia de endeudamiento bancario
en las empresas IDE es mayor que en las empresas No IDE, lo que implica que las em-
presas IDE tengan un coste medio de sus recursos financieros mayor y soportar mas
gastos financieros. Si se analiza la media del periodo 2012-2015 se puede ver cémo
las empresas No IDE soportan un coste medio de su deuda (con y sin coste) del 1,6%
frente al 2,7% de las empresas IDE, lo que conlleva que soporten mas gastos finan-
cieros. En las empresas No IDE los gastos representaron el 1,6% de su cifra de factu-
racion por 2,7% en las empresas IDE. Debemos hacer notar que las empresas No IDE
mantuvieron constante este valor, en el caso de las empresas IDE se redujo conside-
rablemente.

En cuanto a la capacidad de devolucién de deuda de la empresa las diferencias se re-
ducen entre las empresas IDE y No IDE y vuelven a no ser estadisticamente significa-
tivas. Asi, en la media del periodo 2012-2015 las empresas No IDE con sus recursos
generados (beneficios + amortizaciones) podian devolver por término medio el 11,5%
del total de su deuda a corto y largo plazo, sin necesidad de recurrir a nuevo endeu-
damiento (tabla 4), frente al 10,1% de las empresas IDE. Cabe destacar que tanto
para las empresas IDE como No IDE la capacidad de devolucion de deuda sufre una
importante caida.

Comparativa entre los periodos analizados

Las empresas IDE redujeron positivamente su carga financiera en el periodo 2012/2015
en relacion con el 2008/2011.

Las empresas No IDE disponen de una capacidad de devolucion de deuda ligeramente
superior (+1,4%) a las empresas IDE en ambos periodos analizados. Y se puede apre-
ciar una significativa disminucion de la capacidad tanto en las empresas IDE como No
IDE en el periodo 2012/2015.
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Tabla 4
Nivel de endeudamiento y coste financiero (%)
2008 2009 2010 2011 Media 2008/2011
No  1pe sig. Mo pE sig N ipE sig N ipE sig MO pe sig
IDE - IDE - IDE - IDE - IDE :

Autonomia financiera 40,0 343 ns. 419 36,4 ns. 41,7 378 ns. 424 391 ns. 41,0 36,9 ns.
Endeudamiento a

largo plazo 141 17,7 ns. 142 21,4 ** 14,2 215 ** 157 216 * 14,7 20,5 **
Endeudamiento
a corto plazo 458 479 ns. 43,8 421 ns. 440 40,7 ns 418 392 ns. 441 425 ns

Recursos permanentes 54,1 520 ns. 56,2 57,8 n.s. 559 59,3 ns. 58,1 60,7 ns. 55,8 57,4 ns.
Coste medio de los

recursos ajenos 2,2 2,7 * 1,7 25 *** 14 23 *** 1,8 2,7 *** 1.8 25 ***

Carga financiera 1,7 3,2 * 1,8 40 ** 14 28 ** 18 29 ** 1,7 3,2 i
Capacidad devolucién

de la deuda 185 138 ns. 148 135 ns. 17,1 161 ns. 96 158 ns. 188 148 ns.

2012 2013 2014 2015 Media 2012/2015

I'\I')‘; IDE  Sig. I'[')‘é IDE  Sig. I'[')‘E IDE  Sig. I':)‘E IDE Sig. I'\[';E IDE  Sig.

Autonomia financiera 443 375 ns. 43,4 36,3 ns. 427 386 ns. 434 400 ns. 42,7 37,6 ns.
Endeudamiento a largo

plazo 45 203 *** 38 194 *** 50 180 *** 73 189 *** 59 193 ***
Endeudamiento a corto
plazo 421 37,0 *** 40,5 31,1 *** 43,1 345 *** 41,1 34,0 ** 42,7 33,4 ***

Recursos permanentes 57,9 63,0 *** 595 689 *** 569 655 *** 589 660 ** 57,3 66,6 ***
Coste medio de los

recursos ajenos 1,4 3,0 n.s. 1,5 3,0 *** 14 27 *** 1,0 22 *** 16 27 el
Carga financiera 0,8 2,3 *** 0,6 2,1 *** 05 22 ** (04 22 ns 0,7 23 n.s.
Capacidad devolucién

de la deuda 9,0 86 ns. 92 92 ns. 135 105 ns. 115 10,8 ns. 1,5 10,1 ns.

Test U de Mann-Whitney: (*): p<0.1; (**): p<0.05; (***): p<0.01; n.s.: no significativo

4.2.4. Analisis de la rentabilidad

La empresa para asegurar su funcionamiento debe buscar una posicion de equilibrio
entre una situacion financiera estable y un nivel de rentabilidad adecuado. La renta-
bilidad econdmica es un excelente indicador de la eficiencia de la empresa.

Periodo 2008-2011

Se aprecia una evolucion muy favorable en las empresas que han realizado IDE (tabla
5). En 2008 la rentabilidad de los activos de las empresas IDE se situd en el 4,9% au-
mentando hasta el 9,1% en 2011. En las empresas No IDE la evolucion ha sido Ia
contraria. Del analisis de la media del periodo 2008-2011 se identifica con claridad
esta diferencia. La tasa media para las empresas IDE fue de 8,2% frente al 6,2% de
las empresas No IDE, no siendo esta diferencia estadisticamente significativa. No obs-
tante, en el 2011 es el periodo donde surge la diferencia mas favorable a favor de las
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empresas IDE, obteniendo una tasa de rentabilidad del 9,1% frente al 5,7% de las
empresas No IDE. Esta diferencia es significativa al 90%.

Para analizar con mayor detalle las causas de la evolucion de la rentabilidad econdmica se
desglosa ésta en los dos factores de los que depende: margen y rotacion. Asi, podemos apre-
ciar que la diferencia a favor de las empresas IDE en la rentabilidad econémica es como con-
secuencia del incremento del margen de explotacion experimentado en 2010y 2011. En
efecto en el ejercicio 2011 se produce la mayor diferencia, las empresas IDE obtuvieron un
margen del 8,3% mientras que las empresas No IDE llegaron al 4,7%, siendo la diferencia
significativa al 90%. Estos datos ponen de manifiesto la mayor eficiencia del ciclo de explo-
tacion en las empresas IDE. Sin embargo, las empresas No IDE disponen de un mejor apro-
vechamiento de sus activos. Asi, los resultados muestran como las empresas No IDE para el
periodo 2008-2011 consiguieron por cada euro invertido facturar 1,6 euros mientras que
las empresas IDE facturaron 1,4 euros. Esta diferencia no resulté estadisticamente significa-
tiva. La mayor diferencia se produjo en 2009, siendo la rotacién de las ventas sobre los
activos en las empresas No IDE de 2,3 frente a 1,2 en las empresas IDE, siendo la diferencia
significativa al 95%. Esta diferencia puede venir explicada por el mayor aumento de la in-
version realizado por las empresas IDE y que todavia no han optimizado su dimensién.

En relacion con la rentabilidad financiera los resultados muestran una gran disparidad.
La tasa media del periodo analizado 2008-2011 resulta muy similar entre las empresas
No IDE (10,4%) y empresas IDE (10,1%), no siendo la diferencia significativa. Sin em-
bargo, cuando analizamos cada afio en particular en 2008 las empresas No IDE al-
canzaron una rentabilidad de sus fondos propios del 16,7% frente al 10,8% de las
empresas IDE, siendo la diferencia significativa al 90%. En 2011 las empresas IDE al-
canzan una mayor tasa de rentabilidad financiera (11,5%) frente al 7,7% de las No
IDE, aunque en este caso la diferencia no resulta significativa.

Periodo 2012-2015

En las empresas IDE se observa una evolucion favorable en el indicador de rentabilidad
econémica. En 2012 la rentabilidad econémica en las empresas IDE fue del 5,5% (4, 1%
en empresas No IDE), incrementandose este valor hasta el 7% en 2015 (5,6% en em-
presas No IDE). En 2015 esta diferencia a favor de las empresas IDE resulté significativa.

Si analizamos los dos factores de que depende la rentabilidad econémica (margen y
rotacion), podemos apreciar que la diferencia a favor de las empresas IDE es gracias a
la evolucién de su margen de explotacién que mide en cierta medida la eficacia de los
procesos productivos. Asi, en 2012 las empresas IDE por cada 100 euros de ventas ob-
tuvieron un margen de explotacion del 4,5% (3,0% en empresas No IDE), incremen-
tandose esta cifra hasta el 5,8% en 2015 (frente al 3,5% en empresas No IDE).
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Contrariamente, y debido al importante incremento de las inversiones, las empresas IDE
tienen un peor aprovechamiento de sus activos. Asi, viendo los resultados medios para
el periodo 2012-2015 se puede ver cémo las empresas No IDE consiguieron por cada
euro invertido facturar 1,6 euros mientras que las empresas IDE facturaron 1,3 euros.
Esta diferencia no resultd estadisticamente significativa. La mayor diferencia se produjo
en 2015, siendo la rotacion de las ventas sobre los activos en las empresas No IDE de
1,6 frente a 1,2 en las empresas IDE, siendo la diferencia significativa al 95%.

En relacion con la rentabilidad financiera los resultados no muestran diferencias esta-
disticamente significativas. La tasa media del periodo analizado 2012-2015 resulta li-
geramente favorable a las empresas No IDE. Las empresas No IDE alcanzaron una
rentabilidad media de sus fondos propios del 7,5% frente al 6,2% de las empresas
IDE. Aunque hay que sefalar que en el periodo 2012-2015 se ha producido una im-
portante caida de la rentabilidad financiera, en torno a 3 puntos, comparandola con
la obtenida en el periodo 2008-2011.

Comparativa entre los periodos analizados

En ambos periodos las empresas IDE presentaron indicadores de rentabilidad méas fa-
vorables que las empresas No IDE, en especial en la rentabilidad econémica y en los
margenes de explotacion. En cuanto a los niveles de rotacion de las ventas sobre los
activos sus niveles son muy similares en los dos periodos analizados, mientras que en
la rentabilidad financiera se puede apreciar una disminucion de sus niveles.

Tabla 5
Analisis de la rentabilidad (%)
2008 2009 2010 2011 Media 2008/2011
No  1pE sig. N ipE sig N ipE sig N pE sig. N9 DE sig
IDE " IDE " IDE " IDE " IDE -

% Rentabilidad economica 8,9 49 ns. 92 46 ns. 60 76 ns. 57 91 * 62 82 ns
% Margen de explotacion 6,9 63 ns. 47 45 ns 55 87 ns. 47 83 * 54 64 ns.
Rotacién de las ventas

sobre los activos 1,7 14 ns 23 1,2 ** 1.8 14 ns. 1,7 14 ns 16 14 ns
% Rentabilidad financiera 16,7 10,8  * 49 -23 ns. 125 129 ns. 7,7 115 ns 10,4 10,1 ns.
2012 2013 2014 2015 Media 2012/2015

No . No . No . No . No .
IDE IDE  Sig. IDE IDE Sig. IDE IDE Sig. IDE IDE  Sig. IDE IDE  Sig.
% Rentabilidad econdmica 4,1 55 ns. 51 58 ns. 55 64 ns. 56 7,0 * 55 61 n.s.

% Margen de explotacion 3,0 45 ns. 33 45 ns 40 48 ns. 35 58 ns 32 43 n.s.
Rotacién de las ventas

sobre los activos 1,5 1,3  ns. 1,4 13 ns. 16 13 ns. 16 12 ** 16 13 n.s.
% Rentabilidad financiera 4,5 50 ns. 68 57 ns. 57 65 ns. 76 72 ns 75 6,2 n.s.

Test U de Mann-Whitney: (*): p<0.1; (**): p<0.05; (***): p<0.01; n.s.: no significativo
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5. CONCLUSIONES

El objeto principal de este trabajo ha sido actualizar el informe realizado en el 2013
para COFIDES sobre la IDE en Espafia. A efectos de generar un mayor conocimiento
sobre la experiencia de las empresas espafiolas en relacién con la Inversion Directa
Exterior que sirva de orientacion al fomento de la internacionalizacion.

Los resultados obtenidos en este estudio son relevantes por dos razones. En primer
lugar, fortalecer el desarrollo de la internacionalizacion de la empresa espafiola que
puede provocar crecimientos de la productividad como resultado de: (i) un mayor nivel
de utilizacion de la capacidad productiva, (i) una mayor especializacion de la empresa,
y (iii) la absorcion de nuevas tecnologias y efectos spill-over. La internacionalizacion
provoca que las empresas formen mejor a sus empleados, tengan mayor acceso a las
tecnologias, aprendan nuevas formas de direccién, y aumente el nimero de puestos
de trabajo altamente cualificados, llevando a un crecimiento de la productividad como
consecuencia de un uso mas eficiente de la tecnologia. En sequndo lugar, el crecimiento
econémico que se esta produciendo en el contexto de la globalizacion hace surgir
mercados muy atractivos tanto para la gran empresa como para la Pyme y es un area
estratégica para explorar sus oportunidades de negocio.

Los resultados de este informe tienen ademas importantes implicaciones, dado que pue-
den proporcionar pautas a la Pyme de cara a favorecer y desarrollar una cultura que es-
timule su internacionalizacion y su competitividad. Adicionalmente, pueden ser de interés
para las entidades publicas y las entidades financieras que fomentan la internacionali-
zacion de la Pyme, al ofrecerles nuevas perspectivas, respecto a la importancia de reforzar
sus programas de actuacion y que éstos redunden en un mayor impacto en la interna-
cionalizacion de la empresa y en el desarrollo de los paises destino de la inversion.

A continuacion, se presentan a modo de conclusiones los principales resultados obte-
nidos:

Elementos caracterizadores de las empresas que realizan IDE

De los resultados del estudio se deriva que el perfil de la empresa espafiola financiada a
través de COFIDES que realiza acciones de Inversion Directa en el Extranjero (IDE) se carac-
teriza por:

® 93,3% tienen mas de 10 afios de vida.

® 62,9% son empresas familiares.

e £ principal objetivo financiero de COFIDES consiste en la financiacién directa
en destino (capital, préstamo a la sociedad de proyecto en el exterior).
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e América (61%) y Asia (19,5%) son los principales mercados de destino.

® 62,9% venden mas del 50% de su facturacion en el mercado internacional.

e £| 55,2% venden mas del 50% de sus ventas en el exterior directamente en
mercados locales con origen en las IDE.

e El tipo de IDE mas importante en los Ultimos 5 afios ha sido el de hacerlo en
una filial productiva a través de una nueva inversion (74,3%).

e £| 34,3% han invertido en la ampliacion de una filial existente.

e E| 28,6% han invertido en una filial comercial.

® £n el 82,9% de los casos se mantiene el mismo accionariado durante la realiza-
cién de la IDE.

e £1 94,1 de los directores generales son hombres.

La principal fuente de financiacién con la que cuentan las empresas del estudio para
realizar la IDE es el apoyo financiero recibido de instituciones como COFIDES, sequido
de la financiacion de entidades financieras.

Motivaciones y factores determinantes de las IDE y barreras
Los principales objetivos de las IDE en el pais de destino son:

e Mantener o mejorar los resultados de la empresa

e Explotar la experiencia y el conocimiento adquirido en los mercados internacionales
e Asegurar la distribucion y venta de productos y servicios

e Crear nuevas redes de distribucion

Los principales factores internos determinantes de la IDE son:

e | as ventajas competitivas propias de la empresa
e | 3 experiencia en su negocio/actividad

e |a vision internacional del equipo directivo

e | a cualificacion de sus recursos humanos

e La reputacion e imagen de la empresa

Las barreras a la IDE que mas destacan son:

e Inadecuada e insuficiente informacion del mercado de destino
e Dificultad de adaptacion a normas técnicas en los nuevos mercados

Efectos e implicaciones para las empresas que realizan IDE
Indicadores sobre los resultados/efectos de las empresas que han realizado IDE:
1. En relacion con los competidores:

e Han mejorado su imagen
e Crecen mas que sus competidores
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® Tienen empleados mas cualificados
e Cuentan con clientes mas satisfechos

2. Enrelacion con su capacidad competitiva:

* Mejora la experiencia internacional del Director General
® Se obtienen beneficios en términos de desarrollo de sistemas de control de gestion
e Incremento en las capacidades del capital humano

Indicadores sobre la relevancia del entorno inversor

Factores mas relevantes a tener en cuenta del entorno del pais de destino de la IDE:

1. En el contexto politico y social

e La sequridad que les aporta el marco juridico y legal del pais de destino de la IDE
e Contar con un entorno politico e institucional confiable
e | 3 agilidad en los procedimientos y tramites administrativos

2. En el entorno de negocios

e Existencia de sectores y nichos en crecimiento

e Infraestructura del pais de destino en términos de carreteras, puertos, aeropuertos
y red ferroviaria

e Acceso a los mercados de exportacion

e Disponibilidad de proveedores cualificados y acceso a mercados de exportacion

3. Contexto laboral, fiscal y financiero

e Disponibilidad de mano de obra cualificada

e Fiscalidad directa

e Flexibilidad del mercado de trabajo

e Acceso a financiacion bancaria

e Fiscalidad indirecta (IVA e impuestos especiales)

Relacion de la IDE con la Responsabilidad Social Corporativa

En lo que respecta a la valoracion de RSC por parte de las empresas encuestadas se
sigue valorando en gran medida, y ademas se considera también de forma mayoritaria,
que el desarrollo de la RSC en la empresa es positivo para la IDE. Aunque aumenta de
2013 a 2017 esta buena percepcion, en cambio también aumenta el porcentaje de
empresas que no lo plasman en elaboracién y publicacion de informacién no financiera.
Debido principalmente a los costes que ello les supone, que no asumen porque esta
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informacién de RSC es de presentacion voluntaria. Y con respecto a las empresas que
si publican este tipo de informacion, en estos Gltimos afios han cambiado tanto el for-
mato, como los principios o normas de referencia adoptados para su elaboracién y pu-
blicacion. De manera que, aunque se mantiene la inclusion de la informacion no
financiera en las cuentas anuales, mayoritariamente se opta por publicarla de otra ma-
nera distinta. Y en lo que se refiere a principios y normas para revelacion de informacion
no financiera, aunque se siguen adhiriendo a los principios de Global Compact, ha
disminuido el uso quizas también influenciado por la mayor presencia de Pymes, para
adoptar otro tipo de estandares de referencia.

Expectativas de ingresos y empleo

® | as expectativas de crecimiento de los ingresos y del empleo tanto en el mercado
nacional como en los paises donde se realizan las inversiones, ponen de mani-
fiesto el importante dinamismo de las empresas IDE en Espafia. Las expectativas
del crecimiento de los ingresos para el 2017 y 2018 resultan muy favorables en
Espafa para las empresas con IDE. En 2017 el 75,8% de las empresas esperan
aumentar sus ventas y el 86,2% en 2018. La tendencia de los ingresos que es-
peran obtener las empresas en los paises donde realizan la inversion, es también
optimista. En 2017 el 93,8% de las empresas esperan aumentar su facturacion
en los paises donde realizaron la inversién, bajando ligeramente estas expecta-
tivas al 86,7% para el 2018.

e |as expectativas de empleo en Espafa para el 2017 y 2018 son muy positivas
para las empresas que han realizado IDE, aunque ligeramente inferiores a las
expectativas de sus ingresos. En 2017 el 58,1% de las empresas sefialaron que
aumentaran el empleo y el 67,9% en 2018. Este hecho junto al importante au-
mento de las expectativas de los ingresos pone de manifiesto el importante di-
namismo en Espafa de las empresas con IDE.

® | as expectativas de generacion de empleo en los paises donde realizan la inver-
sion, la tendencia al igual que sucedia con los ingresos, es todavia mas optimista
que las expectativas de empleo en el mercado nacional. En 2017 el 84,4% de
las empresas opinan que aumentaran su empleo en los paises donde realizaron
la inversién, subiendo estas expectativas al 83,3% para el 2018.

Crecimiento, endeudamiento y rentabilidad

El diagndstico econémico y financiero de la empresa evalla los resultados de gestién
de las empresas y permite conocer sus fortalezas y debilidades. En este estudio se ha
pretendido responder a la cuestion de si el proceso de internacionalizacion a través
de la IDE ayuda a las empresas a mejorar su crecimiento, su posicién financiera y su
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posicion competitiva. Para responder a esta cuestion se realizd un analisis comparativo
entre empresas que realizaron IDE y empresas que no realizaron IDE en dos momentos
de tiempo determinado: periodo 2008-2011 y periodo 2012-2015. De este estudio se
pueden extraer las siguientes conclusiones:

e | os resultados muestran un mayor dinamismo en el crecimiento de las empresas
con IDE en Espafia. Estas empresas realizaron mas inversiones, consiguieron
mayores niveles de facturacion y generaron mas empleo que las empresas que
no realizaron IDE. Adicionalmente, su tasa de variacion del valor anadido fue
superior.

e | as empresas que invirtieron en el exterior presentaron una liquidez inferior a
las empresas que no lo hicieron, tanto en el corto plazo como en el largo plazo.
Esta diferencia puede venir explicada por la mayor necesidad de las empresas
IDE de utilizar recursos para sus procesos de inversion en el exterior.

e |as empresas No IDE dispusieron de un equilibrio financiero mas compensado.
El capital corriente en las empresas No IDE representé de media, en el periodo
2012-2015, el 16,8% del total de sus activos, frente al 8,2% en las empresas
IDE. Aunque, en ambos casos para todo el periodo el capital corriente resulté
positivo lo que pone de manifiesto que las empresas financiaron correctamente
sus activos, y se situaron en valores aceptables.

® | a capitalizacion de las empresas No IDE fue superior a la de las empresas IDE,
y en ambos casos ésta se incrementd en el periodo 2012/2015 en relacion al
2008/2011. Sin embargo, las empresas IDE alcanzaron un endeudamiento a
largo plazo superior. Esto repercutié directamente en que tanto las empresas
IDE como las No IDE obtuvieron en el periodo 2008/2011 unos recursos finan-
cieros permanentes similares. La diferencia mas relevante se produce en el pe-
riodo 2012/2015 donde las empresas No IDE reducen su endeudamiento a largo
plazo con respecto al periodo 2008-2011, mientras que las empresas IDE lo
mantienen. Esto ha repercutido favorablemente en las empresas IDE en cuanto
a la mayor reduccién que se produce en su endeudamiento a corto plazo y en
cuanto a la mayor estabilidad de sus recursos permanentes.

® Aunque las empresas IDE redujeron su carga financiera en el periodo 2012/2015
con relacion al 2008/2011, se puede apreciar una carga financiera mas favorable
en ambos periodos para las empresas No IDE. Del andlisis de la media del pe-
riodo 2012-2015 se deduce que las empresas No IDE soportaron un coste medio
de su deuda (con y sin coste) del 1,6% frente al 2,7% de las empresas IDE.

e | as empresas IDE presentaron indicadores de rentabilidad mas favorables que las
empresas No IDE, en especial en la rentabilidad econémica y en los margenes de
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explotacion. Asi, en 2012 la rentabilidad econémica en las empresas IDE fue del
5,5% (4,1% en empresas No IDE), incrementandose este valor hasta el 7% en
2015 (5,6% en empresas No IDE). Y respecto al margen de explotacion los datos
muestran cémo en 2012 las empresas IDE por cada 100 euros de ventas obtuvieron
un margen de explotacion del 4,5% (3,0% en empresas No IDE), incrementandose
esta cifra hasta el 5,8% en 2015 (frente al 3,5% en empresas No IDE).
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