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Si evaluamos el grado y desarrollo de su internacionalizacion,
Espania y las empresas espanolas han consequido un increible
desarrollo durante los ultimos 20 anos. Espana ha pasado de ser
un pais netamente receptor de inversion exterior directa (IED)

a ser un pais emisor, con un notable volumen de inversion exterior
(como se ha discutido en el capitulo 1 de este informe),
aproximdndose en volumen de inversion a otros paises

europeos como puedan ser Francia o Reino Unido.

En este mismo periodo, un buen
nimero de empresas espanolas
han sido capaces de desarro-
llar, de manera muy exitosa,
procesos de internacionalizacion
que han contribuido a situar

a una serie de empresas en
posiciones de liderazgo en sus
sectores. Companias como Te-
lefénica, Repsol, Banco Santan-
der, BBVA, Iberdrola, o Inditex
(s6lo por citar algunos ejemplos)
son hoy empresas lideres en
sus respectivas industrias a
nivel mundial, cuando hace tan
sblo 20 anos apenas tenian
presencia mas alla de nuestras
fronteras nacionales.

Las empresas espanolas habian
permanecido rezagadas en su
proceso de internacionalizacion
cuando se las compara con
otras companias de paises
desarrollados. De hecho, el
caso de Espanay las empresas
espanolas se estudia en univer-
sidades y escuelas de negocios
de todo el mundo como ejemplo

de paises “intermedios”* en el
ambito de la internacionaliza-
cién, como el de otros paises
en los que se ha producido un
fendmeno similar —entre los que
se podria citar Corea del Sur—.
Estos paises “intermedios”

no desarrollaron una inversion
exterior y un posicionamiento
temprano notable de sus em-
presas en mercados foraneos
—como pudo ser el caso de
otros paises, entre los que
podriamos citar Estados Unidos,
paises de la Europa Occidental
0 Japdn-, pero si han sido capa-
ces de desarrollar un posiciona-
miento relevante a nivel mundial
antes de la reciente pujanza de
los BRIC (Brasil, Rusia, India

y China) y sus empresas en el
ambito internacional (como se
ha tratado en el capitulo 2 de
este informe).

A las bien conocidas multi-
nacionales de paises como
Estados Unidos —General

Electric, IBM, Citibank, Procter
& Gamble, entre otras— se

han unido empresas espano-
las, como las ya citadas, que
pueden empezar a tratar con
ellas de td a td en cuestion de
tamano (tanto si lo medimos
por volumen de ventas como
por valor de compania —ver
tablas 1, 2 y 3-). Pero en los
Gltimos anos una serie de em-
presas provenientes de paises
emergentes estan avanzando
con fuerza en su proceso de
internacionalizacion y relevan-
cia en sus industrias —com-
panias como Cemex, Lenovo,
Haier, Embraer—, aspecto por el
que deberan ser importantes
referentes para las companias
espanolas en un futuro préximo
(como se puede observar en

la tabla 1, paises como China
cuentan ya con 29 empresas
entre las 500 de mayor tamano
a nivel mundial, India cuenta
con 7 y Brasil y México con 5
cada uno).



Tabla 1. RANKING DE EMPRESAS POR PAISES EN EL

‘FORTUNE GLOBAL 500’ (ED. 2008)
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Fuente: ‘Fortune Global 500’, edicion 2008.
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Agradecemos la idea de
paises “intermedios” en su
proceso de internacionali-
zacién al profesor Donald
Lessard.
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Tabla 2. RANKING DE EMPRESAS ESPANOLAS EN EL ‘FORTUNE GLOBAL 500’ (ED. 2008)

Posicion en el

Ventas

Ranking

Pais Compania ‘Ranking ‘Global (millones de $) Ciudad
500
1 Grupo Santander Central Hispano - 58 89.295 Madrid
2 7 .Telefénicrar - - - - o ”767 77254 7 Mardrrrid
3 Repsol YPF 92 67.006 Madrid
4 7 . Bahéo Birllroao \Vlirzcayrar Argéhtariér o 717347 51449 7 Billroraro
e 001 waond
6 _ACS B B B B B 210 29.171 Madrid
7 .Cepsa B B B B B o 313 25.853 Madrid
8 loerdrola - B B B B o 339 23.910 Bilbao
9 ) Grupo Ferrovial B B B o 424 20.062 Madrid
7 10 7 . Fomrentorde anstrqqciongs - o 74407 19267 o Mardrrﬁd -
11 .Grqpo Mrarpfre” - o 74637 17.984 7 . ”Majadahpnda”

Fuente: ‘Fortune Global 500’, edicion 2008.

Tabla 3. RANKING DE EMPRESAS ESPANOLAS EN EL ‘FORBES GLOBAL 2000’ (ED. 2008)

Industria

Compania

= CAPITULO 4

Ranking por o
capitalizacién Posicion en el ‘For—
bursatil bes Global 2000

1 34
2 21
3 40
47 7 122
5 113
6 - 609
I 451
8 341
9 571
10 218
11 - 226
12 - 363
13 485
14 409
15 1411
16 - 383
17 - 867
18 - 680
19 1665
20 642
21 1647
22 1027
23 1389
24 886
25 1767
26 1394
27 1226
28 1696
29 1633

Telefonica

Bancg Santander

BBVA-Banco Bilbao Vizcaya

~ Iberdrola
_Repsol-YPF
. Indite;(r
LCepsa .
N Gas Natural Grgup
 Abertis

Bancror PopularrrEspaﬁorlr 7

7 :ACS Qrpup
| feciona
~Banco de Sabadell
Mapfre
..Gamesa
Grupo Ferrovial
* Metrovacesa
. Sacy( VVVaIIeherrrrnroso N
~ Red Eléctrica de Esparia
Enagas

Acerinox

7 Banco de Valencia
Bankinter
' CLH-(ﬁé Logis:ti:c:a de H:iéj:rocarbl:u:'és )
. Bancror VPastorr -
7 .Iberia”
_Abengoa

Prisar(;rroup

Fuente: ‘Forbes Global 2000, edicion 2008.
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_Telecomunicaciones
. Banca
) Banca
Energia
) Petrdleo & Gas
. Productos personales
Petrdleo & Gas
Energia
~Transporte
. Banca
 Construccion
. Construccion
Banca
. Seguros
_Bienes de capital
. Construccion
_Financiera diversificada
. Construccion
) Energia
) Construccion
) Energia
. Materias primas
_Banca
Banca

Petroleo & Gas

Banca .
. Transporte
Construccion
Media

Valor de Ventas | Beneficios Activos
mercado ($bil) | ($bil) |  ($bi) ($bil)
13842 8240 1300 14313
11327 7226 1002 1.332,72

78,29 54,34 894 73314
7278 2550 344 197,59

4235 6180 436 67,93
3250 1066 1,30 7,35
2780 2318 111 111,38

27,32 14,73 1,40 22,51
2029 528 1,00 130,41
1021 1266 184 156,45

1806 31,11 2,26 72,40
1630 1088 134 152,90
11,33 68 114 11208
1033 1697 1,00 54,87
10,03 315 041 484
9,24 21,36 1,07 73,80
8,76 189 183 17,01
8,73 618 0,72 135,32
8,50 125 026 631
7,70 12,51 0,71 24,59
T S
656 1007 0,46 649
6,07 154 0,20 128,66
591 379 053 72,48
532 065 047 2,34
394 241 0,30 36,97
343 7,74 048 8,08
312 469 018 11,56
307 528 028 7,53



El objetivo de este capitulo es
analizar el desarrollo reciente de
algunas de estas companias li-
deres espanolas y profundizar en
ambitos de interés relacionados
con su funcionamiento estraté-
gico y operativo. Pero antes de
adentrarnos en estos aspectos,
resumiremos de manera breve

el contexto que ha posibilitado la
creacién de estas multinaciona-
les espanolas, y que ha sido es-
tudiado en profundidad por otros
autores (Duran Herrera, 1996,
1997, 1999; Guillén, 2005; San-
tiso, 2007 a, b; entre otros).

Las empresas espanolas han
desarrollado una internaciona-
lizacion tardia, cuando se les
compara con sus homénimas
de otros paises desarrolla-
dos. Diversos factores se han
apuntado como los causantes
de este hecho, de entre los que
cabria destacar la cerrazon de
la economia espanola (Garcia
Delgado & Jiménez, 2001) y
la falta de acceso a fuentes
de financiacién (Canals, 1991,
2004; Cazorla, 1997).

La primera causa —la escasa
apertura de la economia espa-
nola— habia tenido como conse-
cuencia que las empresas espa-
nolas estuvieran muy centradas
en su mercado local, siendo
poco competitivas internacional-
mente. El desarrollo de la com-
petitividad a nivel internacional
era sblo necesario en aquellos
sectores que estaban abiertos a
la posible entrada de competido-
res extranjeros, los cuales, aun
asi, se encontraban con nume-

rosas trabas para el desarrollo
de su actividad (institucionales,
arancelarias, culturales y de po-
sicionamiento, entre otras), que
hacia ardua su penetracion y
desarrollo en nuestro pais. Este
ambito comienza a cambiar de
manera notable con la acepta-
cién y entrada de Espana en la
Comunidad Econémica Europea
(CEE), en 1986.

Otro factor que también se ha
destacado como relevante a

la hora de explicar el tardio
desarrollo de las empresas
espanolas en el ambito interna-
cional ha sido la falta de acceso
a fuentes de financiacion. Y es
que, aunque hoy en dia podamos
“presumir” de contar con algu-
nos de los bancos mas impor-
tantes en la zona euro y de un
sistema financiero muy saneado
(a pesar de la crisis que tanto
da que hablar estos dias), la in-
ternacionalizacion y consecucion
de tamano critico internacional
de algunos de nuestros grandes
bancos (como es el caso del
Banco Santander o BBVA) es

un proceso muy reciente. No
obstante, esta falta de acceso a
financiacién y la prima de riesgo
a la que debian enfrentarse las
empresas espanolas al desarro-
llar sus inversiones internacio-
nales se ve también afectada de
manera positiva por la entrada
de Espana en la CEE. En este
caso, la creacién de un mercado
Unico hace que las empresas
espanolas puedan comenzar a
beneficiarse de acceso a fuentes
de financiaciéon que tan sélo un
ano antes no hubieran podido
conseguir, aspecto al que se une
la entrada en funcionamiento
del euro en 1998 (ya operativo

Las empresas
espanolas han
desarrollado una
Internacionalizacion
tardia comparadas
con sus homonimas
de otros paises
desarrollados
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En este punto, es importante
hacer la mencién explicita de
que, pese a que una gran par-
te de la inversién extranjera
directa de Espana se destina
a América Latina, empresas
industriales de determinadas
regiones espafnolas —como
puede ser el caso de Cataluna
(ver Fontrodona & Hernan-
dez, 2001, y Mendoza, Sureda
& Tornabell, 2002)— ya habian
decidido invertir y comenzar
su expansion internacional
con presencia en otros mer-
cados europeos, destacando
su notable anticipacién (ya
que su expansion inicial se
desarrolla en las décadas de
los 70 y 80 en muchos casos).

Centro econémico y financiero de México DF

como ECU anteriormente pero no
como moneda de curso legal),
que cambia de manera funda-
mental la realidad del acceso

a financiacion y las facilidades
para el desarrollo de negocios
en el contexto europeo para las
empresas espanolas.

En este contexto, la década de
los 90 viene marcada por una
fuerte apuesta de las empresas
espanolas por América Latina®.
Diversas han sido las explicacio-
nes que se han venido dando a
este fendmeno de concentracién
de la inversion en esta region
del mundo: aspectos relaciona-
dos con la lengua, la cultura, un
pasado comdn, las relaciones
entre sus Gobiernos y el Go-
bierno espanol... Pero mas alla
de las razones que llevaron a
invertir en esta region, América
Latina ha sido, sin duda, un im-
portante trampolin para la trans-
formacién de muchas empresas
espanolas. No es baladi que
algunos autores hayan resaltado
que, en el proceso de desarrollo
multinacional de las empresas
espanolas, éstas han pasado
de ser “empresas multilatinas”
a “empresas multinacionales”
(Santiso, 2007a, b), haciendo
mencion a esta concentracion
inicial en América Latina. La
concentracion de inversiones en

una region también pudo fomen-
tar el aprendizaje mutuo entre
companias, asi como permitir
compartir experiencias de éxito
y fracaso a la hora de afrontar
Su proceso de internacionaliza-
cion. Este aspecto llegd incluso
a promover colaboraciones para
el desarrollo de actividades y
operaciones conjuntas entre
empresas en determinadas
ocasiones.

Otro aspecto que consideramos
relevante destacar es la progre-
sién con que estas empresas
han llevado a cabo su desarrollo
internacional. Para ser exitoso
en el ambito internacional es
importante la disponibilidad de
recursos y capacidades segin
las empresas avanzan en este
proceso (Cuervo-Cazurra, 1999).
Muchas de las empresas espa-
nolas que se han consolidado
como multinacionales de éxito
nos muestran patrones que
reflejan esta necesidad. Pueden
servir para ilustrar este hecho
casos como el de Abengoa.

En el caso de Abengoa la com-
pania recoge en su informe de
evolucidn de negocios de 2007
su expansion y crecimiento, dis-
tinguiendo en el mismo 3 eta-
pas (ver Grafico 1). La primera
etapa es de generacion de caja
en algunas de las actividades
en las que la compania ya esta-
ba implantada, que le aporta el
musculo financiero para poder
impulsar nuevas actividades

o actividades tradicionales en
nuevas geografias. La segun-
da etapa esta enfocada en el
crecimiento (tanto de lineas de
negocio como geografico), para
en una tercera etapa comenzar



a abrir lineas de futuro, acor-
des con los retos que plantean
los negocios en los que la com-
pania esta presente (en este
caso, podemos observar como
la compania se centra en la
generacion de energias limpias
y mas eficientes).

En este proceso, la compania ha
conseguido desarrollar una diver-
sificacion por area de negocios
y geografica notable. A través

de las mismas, la compania ha
pasado de depender en gran
medida de la ingenieria a ser un
grupo diversificado con 4 areas
de negocio muy relevantes en su
estructura: ingenieria (37,8% de
la facturacion), servicios medio-
ambientales (23,9%), tecnolo-
gias de la informacion (18,6%)

y bioenergia (19,1%). A éstos,
cabria sumar una quinta area

en desarrollo, la solar, que en la
actualidad representa un 0,6%
de la facturacion. En los Graficos
2y 3 se puede observar una
comparativa de la misma, entre
los anos 1996 y 2007.

Desde un punto de vista geo-
grafico, Espana representa un
37,9%, suponiendo las ventas
internacionales ya un 62,1%
del volumen de facturacion
total (que equivaldria a 1.996,9
millones de euros de factura-
cién en mercados exteriores).
Aqui también podemos obser-
var una clara diversificacion
de sus geografias, en las que
Iberoamérica es la region mas
importante, con un 19,8% del
total de ventas, seguida por
Europa (18,7% excluyendo a
Espana), Estados Unidos y
Canada (15%), Africa (5%),
Asia (3%) y Oceania (0,3%).

Grafico 1. EVOLUCION DE NEGOCIOS DE ABENGOA

H3

Opciones de futuro
H2

H1 Crecimiento

Generacion de caja
e Energia solar

e Bioenergia
e Bioenergia de segunda
* Ingenieria y * Agua (desalacion) generacion
construccion e Servicios (biomasa)
e Lineas de transmision medioambientales o Hidrégeno
e Sistemas de en nuevas zonas e CO,
informacién geograficas e Eficiencia
e Servicios * Sistemas de energética
medioambientales informacion en e Nuevas energias
(gestion y reciclaje de nuevas zonas y renovables
residuos industriales) verticales

Fuente: Evolucion de los negocios, ejercicio 2007, Abengoa.

Grafico 2. DIVERSIFICACION DE NEGOCIOS DE ABENGOA
Diversificacién: por negocios. ..

............................................... Ingenieria
37,8%
(68,0%)

........................................ Solar
0
~~~~~~~~~ Bionergia 0,6%
Tecnologia de la ---- 19,1%
informacion w
18,6% - Servicios
(24,0%) medioambientales
23,9%
(8,0%)

% 2007 (%1996)

Fuente: Presentacion de resultados 2007. Resumen de la estrategia de Abengoaq.

Grafico 3. DIVERSIFICACION GEOGRAFICA DE ABENGOA

...y areas geograficas

Europa (excepto ‘EE.UU. y Canada

Espana) 15%
18, 7% Africa
0,
() 5,4% (0,9%)
Iberoamérica ... S — . Asia
19,8% ~=Oceania 3,09
(26,3%) 0,3%  (4,2%)
....................................... - Espafa
37,9%
(65,8%)
% 2007 (%1996)
Fuente: Presentacion de resultados 2007. Resumen de la estrategia de Abengoa.
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El Observatorio de la Empresa
Multinacional Espanola (OEME)
pretende contribuir al estudio
del ambito de gestién y desarro-
llo estratégico de las grandes
empresas multinacionales. Este
tipo de companias comienzan

a presentar retos de gestion
diferentes en la medida en la
que avanzan y desarrollan una
internacionalizacion avanzada
(como se ha explicado en el
capitulo 3 de este informe).

Con este objetivo, se han
identificado aquellas companias
espanolas que han desarrollado
una presencia internacional no-
table (que ascienden a cerca de
un centenar de empresas) y se
han comenzado a analizar para
poder aportar elementos que
contribuyan a entender mejor
cémo han desarrollado su inter-
nacionalizacién, de qué manera
han desarrollado su gestion y
cuales son algunos de los retos
de futuro que se plantean.

Para este primer analisis, se
ha decidido utilizar un nmero
mas reducido de empresas que
pueda ayudarnos a identificar
algunos de estos elementos
relevantes, y con objeto de
poder disponer de la maxima
informacion posible se han
seleccionado companias de
mayor tamano y cotizadas en
bolsa®, procurando que hubiera
una representacion minima

por sectores, cuando asi fuera
posible®.

Para la realizacion del estudio,
se han utilizado fuentes secun-
darias. Entre las mismas se ha
contado tanto con documentos
publicados por la empresa
(como sus memorias anuales,
informes, presentaciones, su
pagina web), como con noticias
publicadas en diferentes medios
de comunicacion, informes de
analistas, etcétera. El periodo en
el que se ha centrado el analisis
ha sido el comprendido entre los
anos 2000 y 2007. Esta elec-
cion temporal no es arbitraria,
sino que viene determinada por
el interés de los autores en com-
pletar las numerosas fuentes y
anadlisis existentes del desarrollo
de las companias objeto de estu-
dio en la década de los 90, con
una perspectiva mas cercana en
el ambito temporal.

Las companias que se han ana-
lizado, por sectores, son:

Alimentacion: Ebro Puleva &
Campofrio

Banca y servicios financieros:
BBVA, Banco Santander
Construccion: Acciona, ACS,
Ferrovial, FCC

Energia: Acciona, Endesa, Iber-
drola, Repsol, Unién Fenosa
Hoteles: NH y Sol Melia
Moda: Inditex

Tecnologia: Abengoa, Indra
Telecomunicaciones: Telefonica

Tomando la muestra de com-
panias anteriormente citadas,
hemos realizado un analisis
transversal y longitudinal de las

mismas, para entender mejor
algunos de los elementos claves
en su proceso de internacionali-
zacion. El objetivo de este ana-
lisis ha sido el poder reconocer
“temas clave” o elementos que
nos ayuden a entender mejor la
identidad de estas companias, el
proceso desarrollado y algunos
de los retos que se les plantean
de cara a futuro. Este analisis
pretende aportar ideas a otras
empresas que estén desarrollan-
do en la actualidad su internacio-
nalizacion, o pretendan avanzar
en la misma en un futuro.

Tras el analisis desarrollado, nos
gustaria hacer participe al lector
de 6 aspectos que consideramos
de interés. Los mismos no son
un compendio exhaustivo de
todos los temas que se podrian
haber tratado en este informe,
dado el gran atractivo de las
companias estudiadas, pero

si aquellos que consideramos
que pueden resultar de mayor
interés. Los mismos son:

Companias modernas pero
con mucha historia

El desarrollo de una identi-
dad internacional
Consiguiendo un creci-
miento rentable
Incrementando la diversifi-
cacion de geografica y de
negocio

Balanceando cambio y
continuidad

La estructura dominante:
la organizacién divisional

La primera observacion que nos
parece relevante hacer participe
al lector es el hecho de que las



Tabla 4. CONSTITUCION DE LAS EMPRESAS

Abengoa 1941

Acciona 1997 (por fusion)

ACS 1997 (por fusion)

BBVA 1999 (por fusion) / 1857

Campofrio 1952

Ebro Puleva 2000 (por fusion)

Endesa 1983 (constitucion del grupo por absorcion) / 1944 (empresa)
FCC 1992 (por fusion)

Grupo Ferrovial 1952

Iberdrola 1992 (por fusion)

Inditex 1985 (constitucion del grupo)

Indra 1993 (por agrupacion)

NH Hoteles 1988 (por absorcién) / 1978 (origen de la cadena hotelera)
Repsol YPF 1986

Santander 1999 (por fusion) / 1857

Sol Melia 1956

Telefénica 1924

Union Fenosa 1982 (por fusion)

Fuente: elaboracion propia

companias analizadas son, en
general, companias modernas si
hacemos alusion a su Ultima fe-
cha de constitucion en la forma
societaria actual. No obstante,
al mismo tiempo son compa-
nias que llevan establecidas en
sus mercados durante un largo
periodo de tiempo, por lo tanto
con mucha historia.

Este hecho se debe a que en la
mayor parte de los casos —11 de
los 18 analizados— se trata de
companias que son el resulta-
do de fusiones, absorciones o
consolidacion. Este aspecto es
muy importante, ya que les ha
permitido alcanzar un tamano
critico para que pudieran obtener
los recursos y competir, no sélo

en Espana, sino también interna-
cionalmente (ver tabla 4).

En el caso de otras de las
companias que han llegado al
momento actual manteniendo
la personalidad societaria de su
constitucion, muchas de ellas
también han llevado a cabo ad-
quisiciones que las han ayudado
en este esfuerzo de alcanzar

un tamano relevante para poder
competir en los mercados in-
ternacionales. Un claro ejemplo
seria Telefénica, compania

que ha basado su crecimiento
internacional en gran medida en
las adquisiciones, aun cuando
esto no ha alterado su fecha

de Gltima constitucién como
compania.

Esto no significa que en
posteriores estudios e infor-
mes del OEME, companias
de gran relevancia pero no
cotizadas —como pueda ser el
caso de Barcel6, Grupo Mon-
dragon, Grupo Puig, Ficosa,
Freixenet, Mango, Roca o Riu
Hoteles entre otras—no se
vayan a analizar.

Aun a costa de introducir
alguna compaiia de menor
tamano o grado de internacio-
nalizacion en el andlisis.
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Tabla 5. DESCRIPCION DE LAS COMPANIAS

ALIMENTACION

E'}'” O PULEVA “Ebro Puleva es el primer grupo del sec-
tor de la alimentacion en Espana por facturacion, beneficios,
capitalizacion bursatil y presencia internacional. Ebro Puleva
es lider mundial en el sector del arroz, el segundo fabricante
mundial de pasta, el primer grupo azucarero de Espanay la
primera compania en comercializacion de productos lacteos
de valor anadido en Espana”. (Fuente: Ebro Puleva, http://
www.ebropuleva.com/ep/acerca_ebro/quienessomos.jsp).

ﬁ “Campofrio es un grupo internacional de

alimentacion y nutricién, orientado al consumi-
dor, con inversiones en tres continentes e ins-
talaciones industriales en cuatro paises, llegando a mas
de 250 millones de consumidores en mas de 40 paises
en el mundo”. (Fuente: Campofrio, http://www.campofrio.
es/pls/portal/url/page/paginaweb/compania).

BANCA Y SERVICIOS FINANCIEROS

BBVA “BBVA es un grupo multinacional de servi-

cios financieros formado por personas: 95.000 emplea-

dos, 35 millones de clientes y 1 millén de accionistas de
32 paises”. (Fuente: BBVA, https://www.bbva.es/TLBS/
tlbs/jsp/esp,/conozcan/grupbbva/index.jsp).

C “Con un valor en bolsa a 31 de di-
ciembre de 2007 de 92.501 millones
de euros, Banco Santander es uno de los principales
bancos del mundo por capitalizacion bursatil y el primero
de la zona euro”. (Fuente: Banco Santander, http://www.
santander.com/csgs/Satellite ?accesibilidad=3&canal=
CAccionistas&cid=1148925257148&empr=SANCorpo
rativo&leng=es_ES&pagename=SANCorporativo/Page/
SC_ContenedorGeneral).

CONSTRUCCION

PHCCIOHH “Nuestra mision es ser lideres en la crea-
cién, promocion y gestion de infraestructu-
ras, energia y agua, contribuyendo activamente al bienestar
social, al desarrollo sostenible y a la generacion de valor
para nuestros grupos de interés”. (Fuente: Acciona, http://
WwWw.acciona.com,/quiénes-somos,/mision-y-valores.aspx).

“El Grupo ACS es una referencia mundial en
BN |as actividades de construccion y servicios. Un
grupo que participa en el desarrollo de sectores clave para
la economia como las infraestructuras y la energia. Una em-
presa comprometida con el progreso econémico y social de

los paises en los que esta presente”. (Fuente: ACS, http://
www.grupoacs.com/index.php/es/c/conozcaacs).
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ferrovial Ferrovial es uno de los principales

grupos de infraestructuras del mundo,
con 104.000 empleados, presencia en 43 paises y acti-
vidad en sectores diversos y complementarios, como la
construccion, la gestion y el mantenimiento de aeropuer-
tos, autopistas y aparcamientos y los servicios urbanos”.
(Fuente: Ferrovial, http://www.ferrovial.es/es/index.
asp?MP=1&MS=1&MN=1).

P
T “FCC es la matriz de uno de los primeros grupos
de la construccion y de servicios, tanto por
volumen de cifra de negocios, como por rentabilidad. Su
estrategia de crecimiento se ha orientado tradicionalmen-
te hacia la diversificacion, como lo demuestra el hecho

de que, siendo originariamente una empresa de construc-
cion, en 1911 inicid su actividad en el campo de los servi-
cios publicos con un contrato de limpieza y mantenimien-
to de la red de alcantarillado de Barcelona [...] FCC es
lider destacado en el mercado espanol de saneamiento
urbano y tiene una creciente presencia en los mercados
internacionales”. (Fuente: FCC, http://www.fcc.es/fcc/

corp/esp/qs_p.htm).

ENERGIA

J’ 1aCCIOI‘Ia Ver construccion

'-! ENUEsd  “Endesa es la mayor empresa eléctrica
de Espanay la primera compania eléctrica privada de lbe-
roamérica. Es un operador eléctrico relevante en el arco
europeo mediterraneo, especialmente en Italia, y realiza
actividades en otros paises europeos. Ademas, tiene una
presencia creciente en el mercado espanol de gas natural
y dispone de un importante nivel de desarrollo en el terre-
no de las energias renovables”. (Fuente: Endesa, http://
www.endesa.es/Portal/es/conozcanos/presentacion/

default.htm).
é‘ “En los siete Gltimos anos, Iberdrola ha
pasado de tener 9 millones de clientes

IBERDROLA 3 dar servicio a mas de 24 millones

en 40 paises:

¢ |berdrola es hoy la compania lider mundial en

energia eblica, con un plan de inversién que prevé

pasar de 7.700 MW a cierre de 2007 a 13.600 MW

en 2010.

e Es una de las empresas mas respetuosas con el

medio ambiente de Europa”. (Fuente: Iberdrola, http://

www.iberdrola.es/wcorp/ngc/es/entretodos/accesibili-

dad.html).



REPIOL

“Repsol es una empresa internacional integra-

r da de petréleo y gas, con actividades en mas

de 30 paises y lider en Espana y Argentina.
Es una de las diez mayores petroleras privadas del mun-
do y la mayor compania privada energética en Latinoameé-
rica en término de activos”. (Fuente: Repsol, http://www.
repsol.com/es_es/todo_sobre_repsol_ypf/conocer_rep-
sol_ypf/).

e
‘ UNION FENDSA «gp g ejercicio que ha finalizado

hemos celebrado el 25 aniversario del nacimiento de la
compania como fusién entre Union Eléctrica y Fuerzas
Eléctricas del Noroeste. La transformacion de la empre-
sa a lo largo de estos anos ha sido profunda. Unién Fe-
nosa se abrio al mundo, dio un gran salto adelante en
dimensién y ampliacion de sus capacidades, y demos-
tr6 flexibilidad para aprovechar, en cada momento, no
s6lo las oportunidades del sector eléctrico, sino las de
otros negocios energéticos, asi como las telecomunica-
ciones o la consultoria y las tecnologias de la informa-
cion”. (Fuente: Unidén Fenosa, http://www.unionfenosa.
es/webuf/wem/connect/ufwebcontenidos/WebUF/
Conocenos/Introduccion/).

HOTELES

“NH Hoteles (http://www.nh-hoteles.com/)

ocupa el tercer lugar del ranking europeo

de hoteles de negocios. NH Hoteles tiene
344 hoteles con 50.171 habitaciones en 22 paises de
Europa, América y Africa. NH Hoteles tiene en la actuali-
dad 16 proyectos de nuevos hoteles en construccion, que
supondran casi 3.000 nuevas habitaciones”. (Fuente: NH
Hoteles, http://corporate-information.nh-hotels.com/esp/
presentacion.jsp).

“Sol Melia, fundada por Gabriel Escarrer

S¢ :_-' Wellcr Julia en 1956 en Palma de Mallorca (Es-
<csaar: pana), es la compania hotelera vacacio-

naI mas grande del mundo, ademas de lider absoluto del
mercado espanol, tanto en el ambito de ocio como en el
de negocio. Ocupa el tercer puesto en el ranking europeo
y el decimosegundo del mundo, siendo lider mundial en
vacacional, en Iberoamérica y el Caribe. En la actuali-
dad dispone de mas de 300 hoteles distribuidos en 30
paises de 4 continentes, y cuenta con una plantilla de
mas de 35.000 empleados”. (Fuente: Sol Melia, http://
es.solmelia.com/empresas/grupo.htm).

MODA

INDITEX

“Inditex es uno de los principales distribuidores de
moda del mundo, con nueve formatos comerciales
—Zara, Pull & Bear, Massimo Dutti, Bershka, Stradiva-
rius, Oysho, Zara Home, Uterque y Kiddy’s Class— que
cuentan con 3.914 establecimientos en 70 paises”.
(Fuente: Inditex, http://www.inditex.com/es/quienes_
somos/nuestro_grupo).

TECNOLOGIA

Fil — Lt

“Abengoa es una empresa tecnolégica que aplica solucio-
nes innovadoras para el desarrollo sostenible en los secto-
res de infraestructuras, medio ambiente y energia, aportan-
do valor a largo plazo a sus accionistas desde una gestion
caracterizada por el fomento del espiritu emprendedor, la
responsabilidad social, la transparencia y el rigor”. (Fuente:
Abengoa, http://www.abengoa.com/sites/abengoa/es/
acerca_de_nosotros/que_es/index.html).

-Lj Imcdras “Indra es la multinacional de tecnologias
L de la informacién nimero 1 en Espanay

una de las principales de Europa y Latinoameérica. Es la
segunda compania europea por capitalizacion bursatil
de su sector y es una de las tres empresas espanolas
que mas invierte en |+D. En 2007 sus ventas supera-
ron los 2.167 M euros, de los que un tercio procedid
del mercado internacional. Cuenta con mas de 24.000
profesionales y con clientes en mas de 90 paises”.
(Fuente: Indra, http://www.indra.es/serviet/ContentS
erver?cid=1082008090443&pagename=IndraES%2
FPage%2FEstructSubHomelnstitucional&Language=e
s_ES&pid=1082008090443&c=Page).

TELECOMUNICACIONES

“Telefénica es una compania lider en el mer-
cado mundial de las telecomunicaciones, pri-
vada, con sede en Espana y que cotiza en las
principales bolsas internacionales. Presente
en 24 paises, los ingresos de Telefonica suponen de me-
dia el 1,2% del producto interior bruto de las economias
de los paises en los que esta presente. Mas de un 62%
de sus ingresos (mas de 13.800 millones de euros en el
primer trimestre de 2008) procede de fuera de Espana.
En 2007, la compania ofrecido un 41,9% de rentabilidad

a sus 1,5 millones de accionistas”. (Fuente: Telefonica,
http://www.telefonica.es/acercadetelefonica/esp/).

Wi

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion disponible en las webs de las comparnias.

117



Tienda del grupo Inditex en Beirut (Libano)

118

Es interesante también obser-
var como 8 de las fusiones (si
incluimos la constitucion por
agrupacion de Indra) se llevan
a cabo entre los anos 1990 y
2000, como son los casos de
FCC (1992), Iberdrola (1992),
Indra (1993), Acciona (1997),
ACS (1997), BBVA (1999),
Banco Santander (1999), Ebro
Puleva (2000). Se puede recor-
dar como en el periodo final de
los anos 80 y 90 se hablaba
con relativa frecuencia de la ne-
cesidad de desarrollar una serie
de “campeones nacionales” que
pudieran afrontar el proceso de
apertura de la economia espa-
nola con éxito, no sélo a nivel
nacional, sino también interna-
cional, que coincide con estas
operaciones.

Otro aspecto interesante en las
companias analizadas ha sido
el desarrollo de una identidad
internacional. Las companias
analizadas en este estudio han
llevado a cabo una importante
expansion internacional, en
gran medida en los Gltimos
15-20 anos. En este periodo de
tiempo, han pasado de ser com-
panias “espanolas” a empre-
sas que desarrollan una parte
notable de su actividad en el
extranjero (sirva como dato que
mas de un 60% de la actividad
de Abengoa, Inditex o Telefonica
—medido por la fuente de su
cifra de negocios— proviene de

mercados internacionales). En
paralelo a esta realidad empre-
sarial, es necesario también que
la compania desarrolle una iden-
tidad y percepcion de si misma
que responda a dicha realidad.

En la tabla que se presenta a
continuacion, se recoge una
breve descripcion de la actividad
que desarrollan, a través de la
definicion inicial que dan las
companias en el primer parrafo
de su pégina web".

Como se puede observar en

la Tabla 5, la mayoria de las
companias analizadas -15 de
18- hacen mencidn explicita a
su naturaleza internacional en
el primer parrafo de su descrip-
ciébn como compania. En una
de las excepciones, como es

el caso de FCC, este aspecto
también esta presente, pero al
final de su descripcion, y sélo 2
companias no han incorporado
este elemento en la descripcion
disponible en su web: Acciona y
Abengoa“.

Lo que esto nos muestra,

es que durante estos anos,
ademas de desarrollar un
importante posicionamiento in-
ternacional, las empresas ana-
lizadas estan desarrollando una
identidad que se corresponde
con dicho estatus. Habiéndose
producido esta transforma-
cioén en un periodo de tiempo
relativamente breve, esto hace
que sea mas relevante si cabe

el reconocimiento explicito de
la naturaleza internacional de
no soélo las actividades, sino
también la identidad de la
compania.

Otro de los aspectos particular-
mente destacable es la blsque-
da constante del crecimiento
rentable por parte de estas
companias. Al mismo tiempo
que han ido expandiendo su ac-
tividad internacional, han conso-
lidado las bases de su negocio
dentro y fuera de Espana de
manera rentable para asegurar
su sostenibilidad.

Crecimiento y rentabilidad son
dos aspectos que todo direc-
tivo debe tener en cuenta y

ser capaz de gestionar equi-
libradamente. En ocasiones,

la bGsqueda desmedida del
crecimiento hace que se decida
participar en nuevos merca-
dos o negocios que reducen

la rentabilidad del portafolio
de la empresa. Por otro lado,
un excesivo foco en la renta-
bilidad puede llevar a politicas
conservadoras que primen los
incrementos de eficiencia 'y
consolidacion de mercados y
clientes existentes por encima
de la expansion. En un mundo
en el que el tamano medio de
las empresas aumenta cada
ano (particularmente en el caso
de las grandes empresas), las
empresas espanolas necesitan
crecer para poder adquirir el
tamano critico que les permita
competir con sus homonimas
internacionales. No obstante,
la rentabilidad es la base del
crecimiento futuro, y en nume-



rosas ocasiones un crecimiento
mal gestionado no hace sino
danar la posicién competitiva
de la empresa, obligandola a
solventar a posteriori aquellos
errores cometidos (por lo gene-
ral a no bajo precio).

Para evaluar la evolucion de am-
bas variables en el conjunto de
empresas de nuestra muestra,
hemos comparado la evolucion
de sus cifras de facturacion y
beneficios atribuidos en los anos
2000 y 2007 (Ver Tabla 6). Asi
podemos observar cual ha sido
su evolucién en ese periodo’. Un
analisis de los resultados de di-
cha comparativa deja muy pronto
una vision positiva de la evolu-
cion de este grupo de empresas.
Para 17 de las 18, se consigue
un crecimiento importante en el
periodo 2000 a 2007, que va
desde un multiplicador de 1,13
—en el caso de Ebro Puleva— a
16,64 —en el caso de Acciona—.
La media del crecimiento es
3,19, cifra que reduciriamos al
2,51 si eliminamos el mayor y
menor de los datos de nuestra
muestra para evitar que ses-
guen la misma. Esto nos viene

a decir que en el breve periodo
comprendido entre 2000 y 2007
este grupo de empresas ha
llevado a cabo un crecimiento
que ha conseguido multiplicar
por 2,5 (o triplicar, segln el dato
que tomemos) su facturacion.

La excepcion en este analisis es
Campofrio, la cual ha reducido
su tamano, al pasar de una fac-
turacion de unos 1.200 millones
de euros en el ano 2000 a 968
millones de euros en el ano
2007. Es importante observar
que parte de dicha reduccion
proviene de las desinversiones

que ha llevado a cabo el grupo
en este periodo de tiempo, afec-
tando a la cifra de facturacion®.

No obstante, este crecimiento
no se ha generado a costa

de perjudicar la rentabilidad
de las empresas. Como se
puede ver en la tabla, todas
las empresas —a excepcion de
las dos companias hoteleras—
han conseguido en la misma
un crecimiento de sus benefi-
cios por encima de lo que han
crecido sus ventas. Este es

un indicador que apoya la idea
de que se ha crecido de una
manera sana. En el caso de
NH Hoteles, este descenso de
la rentabilidad en el ejercicio
del 2007 se puede explicar por
las grandes operaciones de
compra e integracion que lleva
a cabo el grupo durante ese
ejercicio —de las cadenas hote-
leras Jolly y Framon en Italia—,
constituyendo desde ese mo-
mento el mercado italiano, uno
de los ejes para el desarrollo
futuro de la compania (como
se puede ver en la Grafico 4).

De manera diferente, en el
caso de Sol Melia la cifra de
aumento de beneficios es prac-
ticamente la misma que la de
aumento de facturacion, si bien
la de facturacion crecio6 ligera-
mente por encima. De manera
diferente a NH, la compania
hotelera balear ha llevado a
cabo una mejora considerable
de su rentabilidad desde el
ejercicio de 2002, en el que la
compania alcanz6 su nivel mas
bajo de beneficios. Esta reduc-
cion experimentada a primeros
de los anos 2000 y su conse-
cuente mejora de beneficios se

Para la confeccién de esta
tabla se ha utilizado la infor-
macién disponible en la web
de la compaiiia, en aquella
seccién destinada a definir la
actividad de la empresa (en
apartados tales como “Quié-
nes somos” o “Conécenos”).

No obstante, es importante
destacar que ambas compa-
nias hacen profusa mencién
de sus actividades internacio-
nales tanto en su pagina web
como en su informe anual.

Es cierto que el hecho de
haber elegido dos anos
concretos puede hacer que
algunos de los resultados
se vean afectados por afos
excepcionales para algunas
de las empresas.

Campofrio ha llevado a cabo,
en el periodo analizado, un
buen niimero de operaciones
de desinversién. Cabe citar la
venta en 2001 del 50% de la
filipina San Miguel Agrocarne,
la venta en 2002 de su 76%
en la polaca Ostroleka y

del 49,9% de la dominicana
Agrocarne, la venta en 2004
del 99,36% de la polaca
Morliny a Smithfield Foods
(accionista de la propia Cam-
pofrio), la venta en 2005 de la
estadounidense 814 Americas
a Smithfield, del 44% de la
argentina Campo Austral y
finalmente la venta en 2007
del 100% de la francesa
Campofrio Montagne Noire.
En el momento de escritura
de este capitulo, Campofrio
acaba de recibir la aprobacion
por parte del organismo de
competencia de su fusién con
el Grupo Smithfield, lo cual le
permitiria aumentar de ma-
nera importante su tamano.
Ambas companias aprobaron
a finales del mes de junio de
2008 el proyecto de fusion,
por el cual Campofrio llevaria
a cabo una fusién por absor-
cién del Grupo Smithfield,
creando un grupo carnico
paneuropeo en el sector de
los preparados carnicos.
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Tabla 6. EVOLUCION DE LA FACTURACION Y LOS BENEFICIOS

Abengoa
Acciona
ACS

BBVA*
Campofrio
Ebro Puleva
Endesa
Fcc

Grupo Ferrovial
Iberdrola
Inditex
Indra

NH Hoteles
Repsol YPF
Santander*
Sol Melia
Telefonica

Union Fenosa

Facturacion

(en miles de euros)

Crecimiento
(nGmero de veces)

Beneficios
(en miles de euros)

Crecimiento
(nimero de veces)

1.204.573 3.214.465
478.028 7.952.552
3.410.000 21.311.700
11.573.000 18.133.000
1.270.997 968.455
2.384.011 2.685.942
15.682.000 21.931.000
5.173.200 13.880.633
3.597.600 14.630.005
6.958.150 17.468.037
2.614.700 9.435.000
682.270 2.167.600
550.500 1.505.700
44.043.000 55.923.000
12.302.600 27.095.000
892.000 1.350.726
28.950.900 56.441.000
4.402.300 6.010.600

2,67 31.318
16,64 . 19.064
6,25 119.350
1.57 . 2.232.000
0,76 . 30.626
1,13 . 66.616
1,40 . 1.407.000
2,68 . 241.000
4,07 . 159.200
2,51 . 852.350
3,61 . 259.200
3,18 38.330
2,74 90.690
1,27 . 2.429.000
2,20 . 2.258.100
1,51 . 113.000
1,95 . 2.504.700

1,37 234.700

* Para los bancos se ha tomado el margen ordinario como referencia para la cifra de facturacion.

Fuente: elaboracion propia a partir de las memorias anuales de las companias.

120

puede explicar por los costes
de adquisicion e integracion de
la cadena Tryp, la cual todavia
a dia de hoy aporta beneficios
fiscales a la compania®.

Para el resto de las empresas,
la evolucién de sus beneficios
es tanto o mas impresionante
que la evolucion de su cifra de
facturacion. Las companias que
mas han sido capaces de mejo-
rar sus resultados durante este
periodo han sido las constructo-
ras Ferrovial, ACS y Acciona, con
crecimientos de sus beneficios
de 5,26, 13y 51,12 veces, res-
pectivamente. A las mismas les

sigue en crecimiento absoluto
el grupo Inditex, que se caracte-
riza por ser una compania muy
preocupada por crecer de una
manera rentable (Ver Grafico 5).
De hecho, es dificil poder llegar
a encontrar en ninguna de sus
presentaciones de resultados
trimestrales o anuales, cifras
de aumento en su facturacion
que rebasen las de la mejora de
beneficios. En el caso de Inditex

esto es mas significativo si cabe,

dado el gran crecimiento que

ha tenido el grupo, consolidan-
dose como uno de los lideres a
nivel mundial en prét a porter,
ademas de ser capaz de innovar

120.403 3,84
974.496 51,12
1.551.100 13,00
6.126.000 . 2,74
32.153 . 1,05
92.473 . 1,39
2.675.000 . 1,90
737.600 . 3,06
837.821 . 5,26
2.396.017 . 2,81
1.250.000 . 4,82
147.800 . 3,86
77.400 . 0,85
3.188.000 . 1,31
9.060.000 . 4,01
164.613 . 1,46
8.906.000 . 3,56
986.400 4,20

y lanzar nuevos formatos “no
Zara” con gran éxito, primero en
Espana y después trasladarlos a
sus mercados internacionales,
con un enfoque en Europa (como
se puede ver en la proxima sec-
cion de este capitulo).

La evolucion del grupo de gran-
des empresas analizadas en el
periodo 2000-2007 se caracte-
riza también por haber estado
marcada por una progresiva
diversificacion geografica al mis-
mo tiempo que muchas de ellas



Grafico 4. NH HOTELES: “HACIA UNA MAYOR DIVERSIFICACION”

Ingresos Ebitda

A&sé&h :f% Italia 0%

Latam 6% Alemania 3%

Latam 9%

Fuente: presentacion de NH Hoteles a sus accionistas en 2006: “NH Hoteles y Jolly Hotels unen fuerzas
en una Joint venture’ italiana: un paso decisivo para la consolidacion de un lider del segmento de

negocios en Europa’.

desarrollaban una diversificacion
de negocio. Estas practicas han
tenido como resultado, al final
del periodo analizado, unas
empresas con una estructura
mucho menos dependiente de
una regién o negocio Gnicos. Asi,
companias como Ebro Puleva,
que obtenian tan sélo un 7% de
sus ingresos fuera de Espana en
el ano 2000, en el ano 2007 al-
canzaban un 54%. Este increible
crecimiento de su base de nego-
cio internacional se producia al
mismo tiempo que la compania
se transformaba de ser un grupo
centrado en la leche y el azGcar
a pasar a convertirse en uno de
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R
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18% !
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los lideres mundiales en arroz

y pasta. Ademas, en palabras
de la direccion de la compania,
Ebro Puleva se ha transformado,
pasando de ser un “grupo indus-
trial” a ser un “grupo marquista”
(Ver Graficos 6 y 7).

Otro ejemplo notable de esta
evolucidén, como apuntabamos
en la seccidon anterior, es el
caso de la compania Inditex.

El grupo gallego ha sido capaz
de llevar una continua linea
ascendente de sus ventas
internacionales, aun cuando su
facturacion ha crecido también
de manera notable. Asi, ha

En el documento de pre-
sentacion de resultados del
Grupo Sol Melia 2007 se
puede leer: “El actual tipo
impositivo del 8,1% refleja la
continuada gestién impositiva
del grupo. Este nivel se debe
principalmente al fondo

de comercio generado por

la adquisicién de Tryp, las
pérdidas fiscales generadas
por las empresas del grupo
durante los anos anteriores y
los créditos fiscales que im-
plican futuras reducciones en
las cargas fiscales derivadas
de las inversiones en Europa
y en las ciudades emergentes
de Latinoamérica”.
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pasado de un 52% de ventas
internacionales en el ano 2000
a un 63% en el ano 2007.

Aun cuando la presencia del
grupo es notablemente europea
(practicamente un 80% de las
ventas del grupo proviene de Eu-
ropa), la expansion del mismo se
ha continuado no sélo en aque-
llos paises de Europa en los que
todavia no tenia presencia, sino
también en América y Asia —algo
que corroboran los paises en los
que la cadena ha abierto tiendas
en 2008: Croacia, Colombia,
Guatemala y Oman-.

Grafico 5. CRECIMIENTO Y RENTABILIDAD — INDITEX

Datos financieros

Un aspecto también importan-

te del crecimiento del Grupo
Inditex que cabe resaltar ha sido
la capacidad de crear nuevos
formatos que contribuyan al
crecimiento y diversificacion de

la cadena, haciéndola menos
dependiente de Zara —ensena

del grupo—. Con este objetivo, las
ventas de la cadena provienen ya
en un 33,6% de otras ensenas,

y su plataforma de expansion
internacional pasa por convertir-
se primero en marcas europeas,
para después continuar la estela
de Zara en otros paises del mun-
do (Ver Graficos 8,9 y 10).

INDITEX

Las companias analizadas han
desarrollado una importante
presencia internacional (a través
de la constitucion de filiales y
subsidiarias en diferentes paises
del mundo- Ver Tabla 7). En esta
dimension, cabe destacar los
“mas de 70 paises” en los que
Abengoa desarrolla su actividad,
o los 68 en los que el Grupo
Inditex distribuye sus productos.
En el extremo inferior de nuestra
muestra nos encontramos con
Campofrio, empresa que pese a
comercializar sus productos en
mas de 40 paises desarrolla su

EBITDA: Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation

Ventas 19%

EBITDA 21% EBIT 21% PBT 22%
Beneficio . o ‘Cashflow’
neto 25% Espacio 17% 21%

TACC (2004 -2007)

Grafico 6. EBRO PULEVA — “LO QUE ERAMOS”

Un productor espanol de aziicar:

Ebitda 2000 Ebitda 2000

Europa 7%

Lacteos 4% -
»»»»»»» Azticar 83%

Arroz 13% -~
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and Amortization (resultado bruto de explotacion de la
empresa antes de deducir los intereses (carga financie-
ra), las amortizaciones o depreciaciones y el impuesto
sobre sociedades).

EBIT: Earnings Before Interests and Taxes (resultado
bruto de explotacion antes de deducir los intereses y el
impuesto sobre sociedades).

PBT: Profit Before Tax (resultado bruto de explotacion
antes del impuesto sobre sociedades).

Fuente: presentacion corporativa de Inditex (2008): “Crecimiento
internacional multicadena”.

Espana 93%

Fuente: presentacion de Ebro Puleva
a los analistas: “Ebro Puleva 2007:
de industrial a marquista’”.



actividad directamente en 4 de
ellos, y el Grupo Unién Fenosa,
con actividades en 14.

No obstante, es importante
destacar que la presencia que
un dia fuera mayoritariamente
latinoamericana ha ido amplian-
dose a otras geografias, encon-
trandonos con un buen nimero

nias como puedan ser ACS o Ac-
ciona, con actividades en ambos
casos en los cinco continentes
(Ver Graficos 11y 12).

Las companias analizadas han
experimentado un gran cambio
en estos Gltimos anos. Este
cambio es tanto cuantitativo —en

No obstante, este cambio se

ha llevado a cabo con una gran
continuidad en los maximos
dirigentes y equipos directivos
de estas companias. Como se
puede observar en |a tabla ni-
mero 8 —que resume el nombra-
miento y relaciones previas de
los mismos con las companias
analizadas—, en su gran mayoria

de companias que desarrollan
actividades no sélo en Nortea-
mérica y Europa, sino también
en Asia, Africa y Oceania.

Una ilustracion de este importan-
te posicionamiento nos la dan los
mapas de actividad de compa-

Grafico 7. EBRO PULEVA - “EN QUE NOS HEMOS CONVERTIDO”

Nuestro punto de partida fue el negocio industrial del
azdcar, que funcionaba sobre todo en Espana y con
cierta diversificacion en otras actividades que nunca
alcanzaron un tamano relevante.

Ebitda 2000 Ebitda 1507

Espana 93%
Bl O """" Europa 19%

<<<<< Europa 7% .

"""" Estados Unidos
28%

Espana 46% -~

‘Otros 7%

Azicar %3% Lacteos 19%

--Arroz 13% o AR 2005

... Lacteos 4%

Pasta 30%

.- Industrial 35%

. Marquista 7%

"""" Industrial 93% Y. Marquista 65%

Fuente: presentacion de Ebro Puleva a los analistas:
“Ebro Puleva 2007: de industrial a marquista”.

su tamano medido por su cifra
de facturacién—, como cualita-
tivo —si tenemos en cuenta el
tipo de actividades en las que
las companias estan presentes
desarrollando su actividad-.

tienen una larga trayectoria

en las mismas. Esta relacion
viene establecida porque con
anterioridad a su nombramiento
como presidentes habian sido
ejecutivos o consejeros en la
empresa.

Grafico 8. EVOLUCION DE LAS VENTAS INTERNACIONALES — GRUPO INDITEX

Grupo internacional

INDITEX

Ventas en tiendas

w

[} o )

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

€ miles de millones Internacional M Espana
Fuente: presentacion corporativa de Inditex (2008):

“Crecimiento internacional multicadena”.
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Grafico 9. PRESENCIA INTERNACIONAL

Presencia internacional INDITEX

Asia & RM --...._

FY2007 FY2006

AMEérica -
Europa (no Espana) 42,4% 40,6%
Espana 37,5% 39,6%
América 10,8% 11,0%
| Asia & RM 9,4% 8,9%
Espafia-~" Europa i Asi, aquellos presidentes que
expto. Espana llevan menos tiempo en el cargo
Fuente: presentacion corporativa de Inditex (2008): de maxima responsabilidad
“Crecimiento internacional multicadena”. de sus empresas son Ignacio

Sanchez Galan y Pedro Lopez
Jiménez, presidentes de Iber-
drola y Union Fenosa, respecti-
Presencia internacional INDITEX vamente. No obstante, ambos
habfan tenido una relacién
Piiblico objetivo Ventas por cadena anterior con ambas companias.
En el caso de Ignacio Sanchez

Zara 2 Galan, su ascenso se produce

Massimo Dutti ey desde dentro, ya que habla
ocupado el cargo de vicepre-

Grafico 10. ESTRATEGIA MULTICADENA

No-Zara -

Pull & Bear [ 33,6% . o .
sidente ejecutivo y consejero
BTN » delegado de |a eléctrica desde
Stradivarius | 4 2001. Sucedia en esta posi-
Oysho e cion a lfigo de Oriol, que habia
T (e 2 presidido Iberdrola desde 1992
Utergie D g"gi% (tras la fusién de las companias
o Iberduero e Hidroeléctrica Espa-
0 10 20 30 40+ fiola), y con anterioridad, desde
Fuente: presentacion corporativa de Inditex (2008): “Crecimiento internacional 1985, habia sido el presidente
multicadena” de Hidroeléctica Espafola. Por

otra parte, Pedro L6pez Jimé-
nez, fue nombrado en su cargo
de presidente de Unidn Fenosa
en el ano 2005, con el apoyo
_“ de ACS, accionista de referen-
Abengoa méas de 70 cia de la compaiiia. Pero la
aciona 0 misma no era tampoco “nueva”

Grafico 7. PRESENCIA INTERNACIONAL (EN NUMERO DE PAISES)

ACS 45 para él, ya que fue consejero
BBVA 32 de Unién Fenosa y de Union
Campofrio 4 Eléctrica Fenosa (entre 1982 y
Ebro Puleva 23 1983), ademas de presidente
Endesa 16 de Endesa (de 1979 a 1982) y
FCC nd fundador y primer presidente de
Grupo Ferrovial 43 la Federacion Empresarial de la
Iberdrola 40 Industria Eléctrica.
Inditex 68
Indra 29 Por tanto, podemos observar
NH Hoteles 22 la gran estabilidad existente en
Repsol YPF 35 los maximos ejecutivos de las
Santanc!?r 43 companias analizadas durante
Sol N!el.la e un periodo de grandes cambios,
Telffomca 24 en el que las compahias se
Unién Fenosa t han expandido en su base de

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacion disponible en las memorias negocios y geOgraﬁas' como

anuales de las compariias (del ejercicio 2007). es el aludido. Este es un dato
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interesante, y que las diferencia
de companias de otros paises
ya que en las mismas el tiempo
de permanencia media de sus
presidentes es mas reducido
(en estudios realizados en Esta-
dos Unidos el mismo va de 6 a
10 anos) y no necesariamente
cuentan con una relacion ante-
rior con las companias que pa-
san a presidir. Se puede afirmar
también que esta estabilidad

en los maximos ejecutivos ha
permitido mantener y desarrollar
la estrategia a largo plazo, algo
que ha resultado muy positivo
para este grupo de companias.

A la hora de estructurar sus
negocios, todas las companias
analizadas en este estudio

han decidido implementar una
estructura divisional. Este tipo
de estructura, que se basa en
la agrupacion de actividades por
criterios como negocios, geogra-
fias o productos, es coherente
con el posicionamiento, diversifi-
cacion y desarrollo internacional
de las mismas.

Como hemos destacado en

la seccion 4 de este capitulo,

la creciente diversificacion de
negocio que muchas de estas
companias han llevado a cabo
en la Gltima década ha hecho
que 12 companias hayan optado
por una organizacion divisional
por area de negocio*’(Ver Tabla
9) De esta manera, cada division
puede encargarse del desarrollo
de las actividades del negocio
que representa de manera dife-
renciada, estableciéndose las
politicas de desarrollo e integra-
cion a nivel corporativo.

Un ejemplo de este tipo de es-
tructura es el caso de Abengoa
(Ver Grafico 13). En la misma,
existen seis divisiones, dedica-
das cada una de ellas a una in-
dustria o actividad: energia solar,
bioenergia, servicios medioam-
bientales, tecnologias de la infor-
macion, ingenieria y construccion
industrial y actuacion social (area
del que se encarga la fundacion
del grupo, que aparece en su
estructura como si se tratara de
una divisién mas).

En otras ocasiones, en lugar de
optar por una estructura que
agrupe los diferentes negocios
en los que la compania esta pre-
sente, se opta por una agrupa-
cioén por geografias, que permita
hacer frente a las diferencias
en el desarrollo y necesidades
que cada una de las mismas
plantea aun en el mismo tipo de
negocio.

Un caso en el que se da esta
circunstancia seria Telefonica, la
cual ha optado por una estruc-
tura organizativa divisional por
areas geogréficas, en la que se
distinguen: Espana, Europa y
Latinoamérica (Ver Grafico 14).
Cada una de estas areas, que
representa aproximadamente
un tercio de la facturacion de

la compania, tiene diferentes
circunstancias de mercado que
hacen que, aun prestandose
servicios y productos similares,
existan similitudes en cada una
de las regiones que haga intere-
sante agruparlas para llevar su
gestidon de manera conjunta.

No obstante, y tal y como se
ha comentado en el capitulo 3
de este informe, es importante

Se puede observar también
cémo algunas companias co-
mienzan a incorporar en sus
estructuras ciertos elemen-
tos de matricialidad. Esta es
una evolucioén coherente con
el grado de complejidad en
mercados y negocios en el
que este grupo de companias
estan presentes (véase

Peris Bonet & Pla Barber,
2000 para un analisis de “la
estructura organizativa y su
adaptacion a la estrategia de
crecimiento”).
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Tabla 8. PRESIDENTES

Presidente (en 2007) m Relacion previa con la compaiiia

Felipe Benjumea* Abengoa 1991 Miembro del Consejo de Administracion desde 1983
José Manuel Entrecanales ) ) ) i
Acciona 2004 Entre 1992 y 2004 fue su director financiero

Domecq ‘ ‘

Miembri | Consej 1 residen P
Florentino Pérez ACS 1097 embro del Consejo (desde 1989) y p fes (?e te de OC. (fjesde

1993), una de las empresas que se fusiond para constituir ACS
Francisco Gonzélez BBVA 2000 Habia sido presidelnte‘de Argentaria (desde 1996), banco que se

fusion6 con BBV para formar BBVA
Se incorpor6 en 1978 a la empresa, pasando por diversos
Pedro Ballvé Lantero Campofrio 1987 B p P 2
departamentos

Antonio Hernandez Callejas Ebro Puleva 2005 Ha sido miembro de su Consejo de Administracion desde 2002

Habia si : | ; i . ;
Manuel Pizarro** Endesa 2002 abia sido miembro del Consejo desde 1996 y vicepresidente

‘ ‘ desde 1998
Marcelino Oreja*** FCC 1998 Desde 2004 ejerce como presidente no ejecutivo
Rafael del Pino y Calvo Sotelo Grupo Ferrovial 2000 Consejero delegado desde 1992
o B Vicepresidente ejecutivo y consejero delegado desde mayo del
Ignacio Sénchez Galan Iberdrola 2006
2001
Amacio Ortega Inditex 1985 Fundador
Javier Monz6n Indra 1993 Presidente desde su creacion
Gabriele Burgio NH Hoteles 1998 Miembro del Consejo de Administracion desde 1993
Antonio Brufau Repsol YPF 2004 Miembro del Consejo de Administracion desde 1996
Emilio Botin Santander 1986 Directivo del banco desde 1960
Gabriel Escarrer Sol Melia 1956 Fundador
César Alierta Telefonica 2000 Miembro del Consejo de Administracion desde 1997
_ o . Miembro del Consejo de Unién Fenosa y de Union Eléctrica

Pedro Lopez Jiménez Union Fenosa 2005

Fenosa (1982-1983)
* Desde 1995 y hasta 2007, Javier Benjumea ejerce como copresidente.
#*% Ceso en su actividad en octubre de 2007, pasando José Manuel Entrecanales a ocupar el cargo.
*¥% Ceso en su actividad en diciembre de 2007, pasando a ocupar su cargo Baldomero Falcones.

Fuente: elaboracion propia a partir de informacion obtenida en las memorias anuales de las companias.

tener en cuenta también que que la organizacién no pierda la
la estructura organizativa no flexibilidad y se plantee cuales
tiene por qué ser algo estatico, son las nuevas sinergias que
sino que debe irse adaptando pueden ser generadas. Sin
segln evoluciona la compania. embargo, también es cierto que
Ademas, ha sido destacado por cualquier cambio de estructura
algunos autores que el hecho organizacional puede romper
de cambiar de tipo de estructu- en gran medida la dinamica y
ra (por ejemplo, pasar de una rutinas establecidas, por lo que
estructura divisional por negocio puede generar tensiones en

a una estructura divisional por la organizacién que deben ser
area geografica) contribuye a gestionadas con cautela.
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Tabla 9. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

_ Estructura organizativa en 2007

Divisional por areas de negocio

Abengoa
Acciona
ACS

BBVA
Campofrio
Ebro Puleva
Endesa

FCC
Grupo
Ferrovial
Iberdrola

Divisional por areas de negocio

Inditex
Indra

NH Hoteles
Repsol YPF
Santander
Sol Melia
Telefonica

Union Fenosa

Espana ha asistido en los
Gltimos anos al desarrollo

de un importante grupo de
empresas multinacionales,
muchas de las cuales son hoy
en dia lideres en sus areas
de actividad. En este capitu-
lo, tras realizar un analisis
transversal de 18 companias,
hemos podido observar como
muchas de estas companias

Divisional por areas de negocio
Divisional por areas de negocio
Divisional por areas geograficas
Divisional por areas geograficas
Divisional por areas de negocio
Divisional por areas de negocio

Divisional por areas de negocio

Divisional por areas de negocio

Divisional por areas geograficas

Grafico 11. PRESENCIA INTERNACIONAL DE ACCIONA

Divisional por areas geograficas

Divisional por areas de negocio

AFRICA: Argelia, Egipto, Gabon, Marruecos. AMERICA CENTRAL: México, Puerto Rico.
AMERICA DEL NORTE: Canada EEUU. AMERICA DEL SUR: Brasil, Chile, Perd, Venzuela.
EUROPA: Alemania, Andorra, Bulgaria, Eslovenia, Francia, Grecia, Hungria, Irlanda, Italia, Polonia,

Portugal, Reino Unido. ORIENTE MEDIO: Emiratos Arabes Unidos, Turquia. OCEANIA: Australia.

Fuente: Memoria anual 2007, Acciona.
)

Divisional por areas geograficas
Divisional por areas de negocio
Divisional por areas geograficas

Divisional por areas de negocio

Divisional por areas de negocio

Grafico 12. PRESENCIA INTERNACIONAL DEL GRUPO ACS

Presencia en el mundo
PAISES EN LOS QUE EL GRUPO ACS ESTA PRESENTE

Alemania  Argelia Canada
Andorra Argentina  Chile
Angola Australia  China
Arabia Bélgica Colombia
Saudi Brasil Costa Rica

Al W

Ecuador Unidos Francia Libia Noruega  Reino Turquia
Egipto Espaia Grecia Marruecos Panama Unido Venezuela
El Salvador Estados Guatemala México Perd Repiblica

Emirato Unidos Honduras ~ Moldavia  Polonia Dominicana

Arabes Etiopia Kuwait Nicaragua Portugal  Sudafrica

Fuente: Memoria anual 2007, Grupo ACS.

comenzaron a desarrollar su
expansion internacional de ma-
nera relevante en la década de
los 90. Estas son companias
que, aun siendo modernas en
su Ultima constitucion, cuentan
con mucha historia. En estos
anos, han desarrollado una
identidad internacional que las
identifica con la naturaleza de
actividades que llevan a cabo,
un importante crecimiento

rentable que sorprende por

su magnitud, asi como una
diversificacion de negocios e
internacional. Son companias
que han sabido combinar la
continuidad y el cambio, algo
que se ve claramente reflejado
al analizar la posicion de pre-
sidente en las mismas, y que
han optado por una estructura
divisional para la gestion de
sus operaciones.
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En este punto, se plantean una
serie de retos para las compa-
nias multinacionales espanolas,
como serian:

La consolidacién del grado
de desarrollo internacio-
nal y de diversificacion de
negocios que han llevado a
cabo en los anos recientes.
La necesidad de adoptar
una perspectiva de proceso
en el que el aprendizaje or-
ganizacional (entre filiales
y con el centro corporativo)
sea una pieza clave.

Grafico 13. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA DE ABENGOA

Abengoa Abengoa

Abein:
Solar Bloenergia Befesa Telvent beinsa
Grupo de negocio
Solar Servicios Ingenieria

medioambientales
industrial

Tecnologias

Bioenergia
de la informacion
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La gestion del talento y la
internacionalizacion de los
cuadros directivos en los
centros corporativos.

La necesidad de continuar
su desarrollo para evitar
perder posiciones relativas
en anos venideros.

Como primer punto, destacamos
la necesidad de la consolidacién
del grado de desarrollo inter-
nacional y de diversificacion de
negocios, dado que para muchas
de las companias estudiadas
este ha sido un cambio reciente.

Area corporativa

Auditoria interna

P Comunicacion
Fundacion
Focus-

Abengoa

Consolidacion y
reporting

Control de gestion

Desarrollo
estratégico
corporativo

Econdémico /
y Financiero

construccion

Informatica y
comunicaciones
(Telvent Global

Actuacion Stz

social Juridico y riesgos
Organizacion

Recursos humanos
(GIRH)

Relacion con
inversores

Responsabilidad
social corporativa

Secretaria técnica

Secretaria general
de sostenibilidad

Secretaria general

En el ano 2000, muchas de ellas
dependian claramente de una
actividad o geografia, algo que
ha cambiado sustancialmente

en el ano 2007, en el que nos
encontramos con portafolios mas
balanceados. No obstante, para
que esta situacion pueda mante-
nerse y consolidarse en el futuro,
estas companias deberan hacer
frente a los retos que cada uno
de los negocios y areas geogra-
ficas les plantean, pudiendo asi
crecer de una manera sostenida
en cada una de ellas. Si este no
fuera el caso, volveriamos a la

Abengoa Solar. A partir del sol... produci-
mos energia eléctrica por via termoeléctrica
y fotovoltaica.

Abengoa Bioenergia. A partir de bioma-
sa... producimos biocarburantes ecolégicos
y alimento animal.

Befesa. A partir de residuos... producimos
nuevos materiales y depuramos y desala-
mos agua.

Telvent. A partir de las tecnologias de la
informacion... gestionamos los procesos
operativos y empresariales de forma segura
y eficaz.

Abeinsa. A partir de la ingenieria... cons-
truimos y operamos centrales eléctricas
convencionales y renovables, sistemas de
transmision eléctrica e infraestructuras
industriales.

Fundacion Focus-Abengoa. A partir del
desarrollo de politicas sociales y cultura-
les... contribuimos al progreso econémico,
la equidad social y la preservacion del
medio ambiente de las comunidades donde
Abengoa esta presente.

Fuente: http://www.abengoa.es/sites/abengoa/es/
acerca_de_nosotros/organizacion/index.hitml.



situacion de partida, en la que
una actividad o area geografica
representaria una parte muy
importante de la facturacion de la
compania, haciéndola vulnerable
a posibles cambios en el contexto
no previstos por la misma. Para
ser capaces de superar este reto,
muchas de ellas tienen en marcha
planes estratégicos que plantean
los objetivos y desarrollo previsto
para las companias en cada una

deben perder la perspectiva de
proceso en el cambio iniciado en
anos venideros, y deben ser ca-
paces de gestionar la generacion
y transmision de conocimiento
como una de las bases de ventaja
competitiva al convertirse en gran-
des multinacionales. Este proceso
y aprendizaje debe ser gestionado
de manera que se pongan en
valor elementos del negocio o
negocios en los que la compania

de sus areas de actividad esta presente, teniendo en cuenta
las diferencias entre geografias
Como segundo punto, querriamos y permitiendo que practicas de

destacar que las companias no éxito puedan ser compartidas,

Grafico 14. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA
DEL GRUPO TELEFONICA

Telefonica Telefonica Telefonica
Espaia Latinoamérica Europa

El Consejo de Administracion de Telefonica S.A aprobo en julio de 2006 la adecuacion de la
estructura directiva de la compaiiia a un nuevo modelo de gestion regional e integrada.

El equilibrio geogréafico de nuestro negocio, unido a la convergencia de servicios y tecnologias,
ha determinado una estructura organizativa en torno a tres regiones geogréficas: Espana,
Latinoamérica y Europa.

Telefonica Espana: su principal actividad es la explotacion de servicios de telefonia fija,
movil y banda ancha en Espana. Con cerca de 47 millones de accesos en marzo de 2008, Te-
lefénica Espana seguia liderando el crecimiento del mercado, consolidando su posicionamiento
competitivo.

Telefonica Latinoameérica: su principal actividad es la explotacién de servicios de telefonia
fija, movil y banda ancha en América Latina, alcanzando presencia en todos los mercados clave
de Latinoamérica. A cierre del primer trimestre de 2008, Telefénica Latinoamérica gestiona
137,7 millones de accesos. Ofrece servicios en Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, El
Salvador, Estados Unidos, Guatemala, México, Nicaragua, Panama, Perd, Puerto Rico, Uruguay
y Venezuela. Adicionalmente gestiona la oficina de Telefénica en China y la alianza con China
Netcom.

Telefonica Europa: su principal actividad es la explotacion de servicios de telefonia fija, movil
y banda ancha en Europa. Esta unidad de negocio desarrolla operaciones en Reino Unido, Irlan-
da, Alemania, Repuablica Checa y Eslovaquia, gestionando 42,8 millones de accesos.

Fuente: http:// www.telefonica.es/acercadetelefonica/telefonica/informe_rc/page-53.html.

Comparnias que han anun-
ciado planes estratégicos
para este periodo son, entre
otras: FCC (plan estratégico
2008-2010), Iberdrola (plan
estratégico 2008-2010), NH
Hoteles (plan estratégico
2006-2009), Repsol (plan
estratégico 2008-2012),

Sol Melid (plan estraté-
gico 2008-2010) y Unién
Fenosa (plan estratégico
2007-2011).
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Para tener mas detalles de
estas y otras companias que
estan desarrollando una
importante internaciona-
lizacién desde economias
emergentes, se recomienda
la consulta de la publica-
cién BCG 100 New Global
Challengers, que el Boston
Consulting Group publica de
manera anual.

Grafico 15. PRIORIDADES ESTRATEGICAS (EN GESTION DEL TALENTO) DE FCC

PRIORIDADES ESTRATEGICAS

Incrementar la eficiencia de la organizacion — GESTION DEL TALENTO

1. Atraer y retener talento, motivar

> Plan de desarrollo de directivos

> Plan de rotacion y formacion

2. Participar en el desarrollo y logros del plan estratégico

> Plan de comunicacion interna

> Direccion por resultados y plan de incentivos asociado

> Canal de sugerencias

3. Internacionalizacion del equipo directivo

4. Aumentar la productividad y reducir/contener los costes
> Planificacion de plantillas y seguimiento de la productividad

5. Mejorar en prevencion de riesgos laborales

Fuente: FCC plan 10, 21 de mayo de 2008. Presentacion a los analistas.

entre diferentes subsidiarias y
con el centro corporativo, en una
relacion multidireccional. Durante
muchos anos, teorias clasicas en
el ambito de la internacionaliza-
cion asumian que el conocimiento
provenia del centro corporativo o
pais de origen de la multinacional,
y desde alli se transmitia a las
filiales y subsidiarias de otros
paises. Si hay un aspecto que
podemos destacar en muchas de
las companias analizadas, es que
han sido capaces de aprender de
la experiencia de sus filiales en
otros paises e implementar esas
practicas en otros mercados, tra-
yendo también este conocimiento
y aprendizaje a su mercado local.

En linea con este proceso de
aprendizaje, las companias
espanolas tienen también el reto
de cara a futuro de ser capaces
de llevar a cabo una eficiente
gestion del talento (a todos los
niveles, pero destacaremos aqui
el talento directivo), internaciona-
lizando sus cuadros de gestion
en el centro corporativo, pudiendo
asi captar parte del talento con
que muchas de ellas ya cuentan
en sus filiales para desarrollar la
estrategia global de la compania.
En la actualidad, son pocos los
ejemplos de directivos internacio-
nales en los cuadros directivos
de estas companias, aunque

ya se pueden observar algunos
ejemplos. No obstante, algunas
de estas companias se plantean
este tema como una necesidad

de cara a su futuro mas préoximo
(véase el caso de FCC, que hace
explicito este punto en su plan
estratégico 2008-2010 como se
puede ver en el Grafico 15).

Finalmente, pero no por ello me-
nos importante, en anos recien-
tes estamos viviendo el desarrollo
y constitucién de “multinacionales
emergentes”. Las mismas son
companias que desde economias
emergentes (fundamentalmente
Brasil, Rusia, China e India),
estan desarrollando un posicio-
namiento internacional que esta
consiguiendo rebasar y desban-
car a companias establecidas

en sus sectores desde hace
muchos anos. Nombres como
Embraer —compania de fabricacion
de aviones brasilena—, Cemex
—compania cementera mexicana—,
Lenovo —fabricante de ordenado-
res chino— o Infosys —compania
de sistemas de informacion india—
son, entre otras, empresas que
han conseguido un importante
reconocimiento y un posiciona-
miento internacional destacable
Es importante que las multinacio-
nales espanolas sean capaces
de continuar creciendo y desarro-
llando su expansion internacional,
observando y superando no sélo
a los lideres tradicionales de sus
sectores, sino también teniendo
la vista puesta en cuales son los
movimientos y estrategias que es-
tan desarrollando companias que
provienen de estas economias
emergentes.
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