Un estudio descriptivo de la Inversién Extranjera Directa en Espaia
y su digtribucion territorial”
Ragud Diaz Véazquez
Departamento de Fundamentos dd Andisis Econdmico e Historia e Ingtituciones Econdmicas
Universdad de Vigo

E-mal:rdiaz@uvigo.es

|. INTRODUCCION

A patir de los afios ochenta, se registra en todo € mundo econémico un incremento
espectacular de los movimientos internaciondes de capital enmarcado en un proceso de
internaciondizacion de las actividades de las empresas y en un contexto de progresiva
liberalizacion de las relaciones econdmicas de ambito internaciond. Fruto de esta evolucion, un
determinado tipo de movimientos de capitd, la Inverson Extranjera Directa (IED)', ha
experimentado un proceso de aceleracion muy superior d registrado en periodos anteriores, o d
reflgado por otras variables econdmicas relevantes. Los datos existentes dgjan clara constancia
dd inicio de un periodo a partir de 1985-1986 de lo que Graham y Krugman (1993) denominan

“una oleada de IED”. El propio crecimiento de los mercados, o los cambios en palitica

" El presente articulo es un resumen del capitulo 1 de la tesis doctoral Inversién Extranjera Directa en
Espafia: Patréon de localizacion regional realizada por la autora bajo la direccién del profesor X.L. Outes
Ruso y defendida en Marzo de 2001 en el Departamento de Fundamentos del Analisis Econémico e Historia
e Instituciones Econdmicas de la Universidad de Vigo. La autora agradece alos profesores Xosé Luis Outes
Ruso y Abel Caballero sus comentarios constructivos, sus sugerenciasy el apoyo ofrecido.

! La definicion de Inversion Extranjera Directa ha estado sometida a diferentes cambios acordes con las
distintas | egislaciones aprobadas durante las décadas de |os ochentay noventarelativas alaregulacion de
las inversiones extranjeras en Espafia. Sin embargo, laidea subyacente en ladefinicion de |IED siempre se ha
mantenido, residiendo en la capacidad de adquisicién del control de una actividad empresarial o activo real
por parte de un inversor o entidad de origen diferente ala del activo adquirido. Es por ello que el concepto
de inversiones directas recoge las operaciones derivadas de la constitucién de sociedades, adquisicionesy
ampliaciones de las ya existentes, asi como |os préstamos realizados alargo plazo. Paralelo a esta definicién,
el criterio de catalogacion de la inversion como extranjera si ha estado sujeto a modificaciones. En este
sentido, el aiterio inicial bajo el cual una inversion era considerada extranjera, se relacionaba con la no
residencia en €l territorio espafiol por parte de la entidad inversora. A partir de la promulgacion del RD
671/1992 de 2 de Julio, sobre inversiones extranjeras en Espafia, €l criterio de catalogacion reside en lano
posesion de la nacionalidad espariola por parte del inversor. Del mismo modo, €l porcentagje de capital
minimo poseido por €l inversor requerido paracalificar dichainversion como directa, frente a otras posibles
denotaciones, se situd en el 10 por ciento en lalegislacién de 1992, frente al 20 por ciento requerido en la
legislacion de 1986. Para un andlisis detallado de los cambios conceptuales y legislativos concernientes ala
|ED en Espafia véase M ufioz Guarasa (1999, paginas 94-117).



economica internaciona derivados de los procesos de liberdizacion comercid en € seno del

entonces denominado GATT o de la propia Union Europea, se contemplan como algunos de los
factores que han propiciado esos desplazamientos internacionaes de capita, Sendo los propios
paises indudridizados los emisores y receptores preferentes. En este nuevo contexto
internaciond, la economia espafiola, bgo las nuevas perspectivas que le brindaba su reciente
incorporacion a la Union Europes, asi como las expectativas favorables que emergian ante una
inminente Union Monetaria, se revela como una de las grandes receptoras de este tipo de capitd.
Sin embargo, pese d papel activo de nuestra economia en este proceso de apertura d exterior,
no todas las Comunidades Auténomas que integran la geografia espafiola experimentan esta
creciente internaciondizacion de la produccion con la misma intensidad. Se congtata una clara
digtribucion territorid de la IED en nuestra economia que dista mucho de ser homogénea. Dos
grandes comunidades como Madrid y Catalufia se desvelan como los dos grandes focos de
atraccion del capital productivo extranjero, quedando muy distantes en términos cuantitetivos
comunidades como las dos Cadtillas, Vdencia, o Extremadura, regiones no tan lganas desde un

punto de vista geogréfico.

Ante la redidad detectada, € presente articulo intenta poner de relieve la importancia
cuantitativa de edtas inversones extranjeras directas en la economia espafiola, asi como la
desgua digtribucion geogréfica de la misma, con agunas de las implicaciones que de ela s

pueden derivar sobre € propio desarrollo de la economiaterritorial.

Para dcanzar este fin, este trabgjo se estructura como sigue: en la sguiente seccion e
destaca, en cifras, € papd de las entradas de IED en la economia espafiola en relacion con
algunas de las variables mas relevantes, asi como la evolucidn experimentada en las dos Ultimas
décadas. En la seccion 111 se ponen de manifiesto las desiguadades en la locdizacion territorid
de este tipo de capital, asi como la pauta temporal contemplada en las distintas autonomias para
el periodo 1985-1997. En la seccion |V se destaca € papel cuantitativo de la IED digtribuida
territoridmente en términos de otras variables macroecondmicas regiondes, taes como la
inversién. El clculo de un Coeficiente de Locdizacion para la IED pondra d descubierto €
diferente grado de atraccién relativa que presentan para € inversor extranjero. El articulo findiza

extrayendo las principaes conclusiones que de é se pueden derivar.



II. LA IED EN LA ECONOMIA ESPANOLA

La economia espafiola no ha permanecido gena a auge en € proceso de
internacionalizacion de la produccion congtatado en las Ultimas décadas, y en @ cud losflujos de
inverson extranjera directa se convierten en los principaes protagonistas. Como queda expuesto
en d gréficol?, la economia espafiola, la cud a comienzos de los afios 70 apenas registraba
entradas de |IED significativas en términos cuantitativos, empieza a condtatar, desde mediados de
los afios 80, una fuerte aceleracion en  proceso inversor extranjero que se mantiene hasta €
comienzo de la década de los noventa. El inicio de la nueva década, caracterizada por la
rdentizacion e, incluso, estancamiento econdmico de la mayoria de los paises industridizados,
supone un claro cambio de tendencia en & comportamiento de estos flujos internacionaes de
capita con fines productivos. Un cambio que se traduce en la raentizacion e incluso caida de

tales entradas dentro de nuestra economia.

GRAFICO 1

EVOLUCION DE LA IED EN ESPANA
(Periodo 1972-1997)
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Fuente: Registro de Caja del Banco de Espafia seglin la metodologia del IV Manual de la Balanza de Pagos
""" Fuente: Registro de Caja del Banco de Espafia segin la Nueva Metodologiadel V Manual de la Balanza de Pagos
= = = Fuente: Direccion Generd de Politica Comercial e Inversiones Exteriores

2 A partir de las Ginicas dos fuentes disponibles con informacién sobre la | ED en Espafia: Registro de Caja del
Banco de Espafia y Direccion General de Politica Comercial e Inversiones Exteriores (dependiente del
Ministerio de Economiay Hacienda).



Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos del Registro de Caja del Banco de Espafia, la DGTE y la
Contabilidad Nacional del INE. Las series han sido deflactadas considerando el deflactor implicito dela FBCF
obtenido apartir de la Contabilidad Nacional del INE.

Cuaquiera de las dos fuentes estadisticas existentes (Registro de Cga del Banco de
Espafia apuntado en la Badanza de Pagos’ y las Estadigticas dd Ministerio de Economia y
Hacienda eaboradas por la Direccion Genera de Politica Comercid e Inversiones Exteriores’
sobre la base de datos de Proyectos de Inversion Verificados o Autorizados), dgjan constancia
de la fuerte tendencia creciente de las entradas de IED en Espafia desde comienzos de los afios
70 hasta d inicio de la década de los 90. Un proceso que se intensfica considerablemente
durante los primeros afios de pertenencia de Esparia a la Union Europea. Bgjo (1991), Baoy
Sosvilla (1992), Bgo y Lépez Pueyo (1996), Diaz Vazquez, Novoa Garcia y Outes Ruso
(1997) o0 Mufioz Guarasa (1999), apuntan a factores politicos e ingtitucionales, como la apertura
de nuestra economia d entorno internaciona, en @ marco de la adhesion de Espaiia ala UE, asi
como a factores econdmicos derivados de una fase de fuerte crecimiento de los paises
indudridizados y, en especid, en Espala, como dgunos de los determinantes de
comportamiento delalED en lamagnitud observada.

Durante este periodo, las dos fuentes mencionadas que proporcionan informacion sobre
laevolucion de lalED en nuestra economia han seguido, ademas, una senda paralela denotando

la existencia de una“ constancia de la diversdad” pese ala distinta metodologia empleada parala

® Hasta 1992, las normas de elaboracion de la Balanza de Pagos en Espafia aparecian recogidas en e IV
Manual de la Balanza de Pagos de 1977. Los cambios derivados de todo el proceso de integracion de la
economia espafiola en la Comunidad Europea han derivado en la creacién de una nueva metodologia
recogidaen el V Manua de la Balanza de Pagos de 1993. Con €ello se produce una ruptura metodol 6gica que
implica una ruptura en las series publicadas por el Banco de Espafia. La actualizacion de las series
publicadas con anterioridad solamente se efectlia hasta el afio 1990, fecha a partir de la cual existen datos
siguiendo la nueva metodol ogia. Este hecho queda reflejado en el grafico 1. Para una exposicion detallada
delas caracteristicas, innovacionesy efectos de la nueva metodologia véase Va encia Garcia (1996).

* Denominada tradicionalmente Direccion General de Transacciones Exteriores hasta junio de 1995, fecha a
partir de la cual pasé a tener varias denominaciones, entre las que pueden citarse Direccion General de
Economia Internacional e Inversiones Exteriores hasta mayo de 1996 y, posteriormente, Direccion General
de Poalitica Comercial e Inversiones Exteriores. En el presente articulo, se usara la denominacion tradicional
expresada conp acrénimo DGTE. Este organismo toma el afio 1985 como fecha de inicio parala elaboracion
delas estadisticas delalED. Sin embargo, a partir de 1998, y con €l objeto de adaptar la normativa espafiola
sobre inversiones exteriores a Tratado de la Uni6n Europea, para la elaboracién de la serie de IED en
Espafia se sustituyen las estadisticas disponibles de IED en Espafia por las procedentes de las
declaraciones a Registro de Inversiones. Este hecho supone una ruptura en la serie tradicional de IED en
Esparia, que deja de publicarse a partir de esa fecha. En ese afio comienzan a elaborarse las estadisticas de
IED en Espafia sobre la base de las declaraciones al Registro de Inversiones, pero Uinicamente actualizadas
desde el afio 1996, lo que implica la inexistencia de una serie homogénea para el periodo 1985-2000. Para una
informacién detallada del cambio legislativo realizado, asi como las implicaciones del mismo, véase Mufioz
Guarasa (2000).



recopilacion de los datos de IED en Espafie’. El inicio de la década de los 90 supone, sin
embargo, un claro cambio de tendencia. Ambas magnitudes presentan inicid mente evoluciones en
sentido opuesto y mantienen para todo @ periodo de los noventa unas diferencias importantes

respecto ala cuantiade lalED anotada.

El motivo de la existencia de divergencia en los datos’, ademés del uso de la distinta
metodologia empleada por ambas fuente, tiene su origen en la modificacion de los criterios de
codificacion estadistica del Registro de Cgaaraiz de la entrada en vigor, € 1 de enero de 1991,
de la Resolucién de 25 de octubre de 1990 de laDGTE por la que se regulad procedimiento de

declaracion en materia de inversion extranjera en valores negociables’.

Como consecuenciade la nueva legidacion, la distincion entre inverson extranjera directa
0 en carteraya no considera, como hasta entonces, la existencia de una participacion en @ capita
de la empresa instalada en territorio espariol superior o inferior d 20% respectivamente, Sno que
toma como criterio la no-cotizacidn o cotizacion en Bolsa, respectivamente, de los vaores de la
sociedad en la que se invierte. Como resultado, durante @ afio 1991 y sguientes tuvieron lugar
operaciones de inverson extranjera que bgo la reconsderacion lega del Registro de Cga eran
catalogadas como “Inversones en acciones admitidas a cotizacion en Bolsa’ -codigo que €
Banco de Espafia considera como Inversion en Cartera’-, pero que, por su definicion legd, han

sdo tramitadas por la DGTE como inversiones directas.

Debe hacerse congtar también que, aunque los datos obtenidos a partir del Registro de
Cgja dd Banco de Espaiia muestran para toda la década de los noventa una cierta tendencia
continuada de descenso de IED en la economia espafiola a partir de 1991, dichos datos
representan € vaor neto de la inverson extranjera, es decir, inversiones (flujos de entrada)

descontadas las desinversiones (flujos de sdida redizados por parte de la empresa inversora a

Véase Diaz Vézquez (2001, paginas 4.4 y 4.5) para un andlisis detallado de las diferencias metodol dgicas en
larecopilacion de los datos de |1ED incluidos en ambas series.

Ademésdelaaplicacion gradual delasdirectricesdel V Manual de la Balanza de Pagos.

Véase Buisan (1992, pagina 2150). Para més detalles sobre el cambio legislativo-normativo efectuado y sus
consecuencias véase Buisan (1992).

En contraposicion al de “Inversion en acciones no admitidas a cotizacion en Bolsa’, cddigo comparable al
de“Inversion Directa”.



través del proceso de venta totd o parcid de la actividad previamente ingdada en una
localizacion extranjera)®, por 1o que pueden no reflgar fidmente la evolucion y volumen de IED
gue opta por instaarse en Espafia cada afio considerado. L os datos de cada afio y, en particular,
los verificados para toda la década de los noventa, no especifican S € descenso de IED neto
tiene su origen en una caida de las entradas del capita extranjero 0 en un aumento de las salidas

de parte ddl capita extranjero previamente ingtaado en nuestra economiat®.

El cambio legidativo, y la diferencia respecto a la tipologia de inverson extranjera
consderada en cada una de las fuentes, no debe hacer olvidar otros factores fundamentales que
empiezan a tener influencia decisiva a partir del afio 1991 la receson econdmica a escda
mundid, la inestabilidad de los mercados de cambios y las dos devauaciones consecutivas de
nuestra moneda. Pese a las consideraciones legales, éstos han sido factores que, evidentemente,
han influido negativamente sobre la recepcion de flujos de IED en Espafia Los cambios
normeativos han podido afectar ala diferencia cuantitativa reflgada por la |[ED dependiendo de la
fuente estadigtica; pero € cambio econdmico ha perjudicado, Sin duda, a la propia evolucion de

lalED.

La superacion de la crisis en @ afio 1994 supone iniciamente un cambio de tendencia
segln los datos de la DGTE. Sin embargo, la incertidumbre politica™ generada por € fin de
legidaturay la devauacion de marzo de 1995, tradadarian lareactivacion de la|ED hagtad afio
1996". Una reactivacion que, segin la Balanza de Pagos, nunca llegd a producirse.

® Una recopilacion de definiciones apuntadas por |a literatura sobre el fenémeno de desl ocalizacion derivado
de la desinversion extranjera en los paises inicialmente receptores, se realiza en Mufioz Guarasa y Pérez
Gavez (2000).

Del mismo modo que se ha verificado un fuerte proceso inversor de capital extranjero en nuestra
economia, en ladécada de los 90 se recrudece un proceso desinversor. Tras varios afios de permanencia en
nuestra economia, algunas empresas extranjeras -Gillete, SEAT, Heineken, General Electric, etc.- han optado
por el cese, total o parcial, de su actividad productiva en Espafia con €l objeto de iniciarla en otros paises.
Para una descripcién mas detallada de este fendmeno y sus posibles determinantes véase Myro, Fernandez
y Mora (1996) o Mufioz Guarasay Pérez Gavez (2000).

! Debe apuntarse, sin embargo, que |os estudios sobre larelacién entre estabilidad (o inestabilidad) politicay
atraccion (o no-atraccion) de la IED no son del todo concluyentes entre si. Se puede encontrar una clara
relacién negativa entre inestabilidad politica y/o macroeconémicay entradas de IED en Ahmed (1975), Levis
(1979), Bajo (1991) o Bajo y Sosvilla (1992). En cambio, Schreiber (1970) o Situmeang (1978) no encuentran
unarelacion estadisticamente significativa entre estas dos variabl es.

10

12 Un andlisis méas detallado de |o ocurrido en este periodo se expone en: Diaz Vézquez, Novoa Garciay

Outes Ruso (1997) o Mufioz Guarasa (1999).



Pese atodo, @ volumen espectacular manifestado por las entradas de capital con fines
productivos en la década de los 90 supone unos flujos de IED en d territorio espafiol que, sobre
la base de los datos suministrados por la DGTE cas sextuplican, en términos congtantes, los

recibidos en 1985.

GRAFICO 2

EVOLUCION DE LA IED CON RELACION AL PIB
(Periodo 1985-1997)
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Fuente: Elaboracion propiaapartir de los datos suministrados por laDGTE y Contabilidad Nacional del INE.

(Paralaobtencion delaratio IED/PIB, las series de IED y PIB han sido deflactadas considerando los
deflactoresimplicitos de laFBCF y el PIB respectivamente).

GRAFICO 3

EVOLUCION DE LA IED CON RELACION A LA FBCF
(Periodo 1985-1997)
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Fuente: Elaboracién propiaapartir de los datos suministrados por laDGTE y Contabilidad Nacional del INE.

Laimportancia cuantitativa que a lo largo de las dos Ultimas décadas ha adquirido lalED
s confirmad andizar su evolucion en términos dd crecimiento dal Producto Interior Bruto o de

la Formacién Bruta de Capita Fijo (FBCF), hecho que se puede congtatar en los gréficos 2y 3.

Como puede comprobarse, lalED ha mantenido un ritmo de crecimiento muy superior d
experimentado por algunas de las principaes variables macroecondmicas relativas a la economia
espafiola durante € mismo periodo. La tasa de participacion de la |IED en € PIB ha pasado de
un 0.9% en d afio 1985 segulin datos de la DGTE (un 0.6 a partir de los datos del Banco de
Espafia) hasta Situarse en mas de un 3.6% en 1997, teniendo presente que a comienzos de los
ahos 70 dicho porcentgje se Situaba en un 0.5% segun las cifras ddl Banco de Espaia. El mismo
hecho se congtata d andlizar |a tasa de participacion de lalED en la Inverson Tota redizada en
Espafia, expresada en términos de la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF). Pese a que la
evolucion de las dos ratios es una resultante obvia de la espectacular evolucidn experimentada
por la|ED desde la entrada de Espafia en la UE, debe destacarse laimportancia cuantitativa y la
diferente proporcion de lalED en cada una de las dos variables apuntadas. El porcentgje medio
de la IED respecto d PIB naciona parad periodo considerado se ha situado en un 2.9% (con
un maximo historico en 1991 situado en @ 4.5%), a la vez que la participacion de la IED en la
FBCF nacional ha representado un 12.6% como media para todo € periodo, teniendo presente
que, en los afios 1991 y 1994 dicho porcentgje ascendid a un 18.0% y un 17.6%,
respectivamente. Estas cifras dgian congtancia del importante papel que esté jugando € capita
extranjero en @ proceso de capitdizacion de la economia espafiola. Sin duda, se esta
convirtiendo en uno de los grandes factores que inciden en € propio desarrollo y crecimiento de
nuestra economia, asi como en € propio proceso de internaciondizacion y aperturismo a las

economias foraness.

Eda creciente importancia de la IED y su influencia cuantitativa y cuditativa sobre la
economia naciona resultan alin més papables d comparar la evolucion anud de la IED en
términos numéricos con la experimentada por la inverson tota efectuada por todos los agentes

de la economia espaiola (residentes y no residentes). Mientras que lainversion total efectuadaen



el &mbito naciona se hatriplicado en términos corrientes desde la incorporacion de Espaiiaen la
Union Europea hasta findes de la década de los noventa, lalED, durante € mismo periodo, se ha
multiplicado por nueve. La diferente evolucion de las dos varigbles, asi como de la ratio
IED/FBCF, ademés de la tasa de crecimiento de todo € periodo para cada una de dlas se

exponen enlaTablal.

TABLA 1

EVOLUCION DE IED E INVERSION TOTAL EN ESPANA
(Periodo 1985-1997)
(Millones de pesetas corrientes)

FBCF |IED |ED/FBCF
1985 5,408,687 280,103 5.18
1986 6,296,770 400,903 6.37
1987 7,518,125 727,279 9.67
1988 9,083,058 843,254 9.28
1989 10,867,582 1,244,998 11.46
1990 12,261,357 1,819,851 14.84
1991 13,066,531 2,300,996 17.61
1992 12,889,226 1,904,809 14.78
1993 12,100,070 1,855,170 15.33
1994 12,859,639 2,319,435 18.04
1995 14,494,231 1,710,665 11.80
1996 14,975,705 2,087,295 13.94
1997 16,028,719 2,565,319 16.00
Tasade crecimiento
(1985-1997) 196% 816%

Fuente: Elaboracion propiaapartir de los datos de laDGTE y Contabilidad Nacional del INE.

Resultado de la evolucion manifestada por las dos varigbles, se comprueba que la
participacion de la IED en la FBCF de la economia espafiola ha supuesto un vaor en d afio
1997 que triplica  congtatado en e afio 1985. Se pone de manifiesto, una vez més, la
importancia que asumen estas entradas continuadas de capita extranjero con fines productivos en

los procesos de capitdizacion nacionales.



Il. LA DISTRIBUCION TERRITORIAL DE LA IED: UNA DESCRIPCION

Pero 9 resulta destacable € notorio incremento efectuado por lalED recibida en Espaiia,
en comparacion con la evolucién manifestada para e mismo periodo por € PIB o incluso por la
Inversidn tota en la economia epafiola, aln lo es més ladesigua digtribucion de lamismaen
ambito autonomico. Esta desigud locaizacion regiond delalED -expuestaen d gréfico4y en d
mapa 1- ya ha sdo recogida en trabagjos previos como los daborados por Lopez y Méla
(1990), Egea Roman y Lopez Pueyo (1991), Diaz Vazquez, Novoa Garcia y Outes Ruso
(1997) y Cadtillo, Domingo y Roca (1998).

GRAFICO 14

DISTRIBUCION REGIONAL DE LA IED® EN ESPANA®
(Mediadd periodo 1985-1997)
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Fuente: Elaboracion propiaa partir de los datos delaDGTE.
@ Para la distribucién regional no se ha considerado el volumen de IED recibido no regionalizado
contemplado bajo del epigrafe “Varias’ en las series ofrecidas por laDGTE.

@ Bajo el epigrafe “Resto” se han incluido las restantes CCAA del territorio nacional exceptuando
Ceutay Mdlilla
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A partir de los datos de la DGTE (la Unica fuente que ofrece informacion estadistica
regionalizada sobre la locdlizacion de IED en Espaia), las cifras presentadas durante € periodo
1985- 1997 revelan que & 44% de la | ED recibida por la economia espafiola se localiza Unicay
exclusvamente en la Comunided de Madrid, & 29% en la Comunided de Catdufia
(conjuntamente absorben més del 70% de la IED recibida en nuestra economia), d 7% en la
Comunidad de Andaucia, porcentges proximos d 3% se locdizaron en las Comunidades
Autonomas de Navarra, Pais Vasco y Comunidad Vaenciana, y € resto de comunidades del
territorio naciona™, con entrades de IED inferiores a 2% del tota recibido, Unicamente

absorbieron, de forma conjunta, € 11% dd total de lalED recibida en Espafia

MAPA 1

MAPA REGIONAL DE LA IED EN ESPANA
(Mediadd periodo 1985-1997)
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Regiones con una absorcion de lalED sobre € total nacional inferior al 2%.

Fuente: Elaboracién propiaa partir de los datos de la DGTE.

Esta media observada es un fid reflgo de 1o que se comprueba de forma anua en
nuestro territorio naciona, dado que a analizar la pauta tempora se constata que, a excepcion de
fechas puntuaes, derivado de hechos coyunturales como € afio 1987 (fecha de la declaracion de
Barcelona como sede olimpica para d afio 1992) o d afio 1991 (con € conjunto de operaciones
derivadas dd Grupo Torras y la inminencia de los Juegos Olimpicos) para la Comunidad
Catdlana, la digtribucion regiond de la IED recibida por las comunidades madrilefiay catadana
muestran una evolucion notablemente estable, con unos porcentgies para la Comunidad de
Madrid que se mueven entre € 51.8% (1996) y & 37.8% (1995), mientras que en la Comunidad
Catdlana se observa una mayor dvergencia entre los valores maximos y minimos, Stuandose
entre d 42.9% (1991) y d 22.7% (1985). El resto de Comunidades Auténomas absorbe
conjuntamente como media parad periodo un 27.4% de lalED recibida en todo € territorio, un
porcentaje que se mentiene a lo largo de todo € periodo andizado, con un méximo para d afio

1995 situado en € 35% y un minimo de 17.14% para e afio 1991.

GRAFICO 5

EVOLUCION DE LA IED EN EL AMBITO AUTONOMICO
(Periodo 1985-1997)
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Fuente: Elaboracion propiaapartir de los datos suministrados por laDGTE.

La paticipacion aidada de las restantes comunidades auténomas dd territorio en lo
referente a la atraccion de IED también presenta una senda relativamente estable durante e
periodo considerado. Dado que existen 12 comunidades con una participacion de la IED que,
como media, no han superado € 3% del total naciond, a efectos graficos se expone Unicamente
la participacion autonémica asi como la evolucion temporad de la IED en las Comunidades de
Andalucia, Vaencia ye Pais Vasco, con participaciones medias del 7.4%, € 3.7%y € 3.6%
respectivamente, hecho que quedareflgjado en € gréfico 6.

GRAFICO 6

EVOLUCION DE LA IED EN LASCOMUNIDADES DE ANDALUCIA,
VALENCIA Y PAISVASCO
(Periodo 1985-1997)

en lalED naciond

Porcentaje de participacion de la IED autonémica
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos suministrados por laDGTE.

De nuevo, los “dientes de serd’ observados en d gréfico obedecen a hechos
coyunturades. Td es d caso de la Comunidad Vaenciana, en donde los vaores observados en

los afios 1992, 1993 y 1995 se derivan dd mismo hecho: compra de la empresa Vaenciana de
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Cementos Portland por CEMEX™. Unicamente en la Comunidad de Andalucia parece exitir un
cierto retroceso en cuanto ala atraccion de |ED se refiere, ala vez que un mayor peso dd Pais
Vasco. Pero, en términos generaes, no puede confirmarse la existencia de una tendencia hacia la
desconcentracion o a la concentracion geogréfica de la IED en € territorio naciond, sino a una
perpetuacion de la misma. Este hecho indica que Madrid y Catdufia se confirman cada afio

como |os grandes receptores de este tipo de capitd extranjero con fines productivos.

IV. ALGUNAS CARACTERISTICAS DE LA DISTRIBUCION REGIONAL DE LA IED

Egtas amplias desigualdades territorides de la IED en nuestra economia, asi como lo
elevado de las cifras que se estan considerando, permite extraer una nueva visién sobre la
importancia relativa de la IED en los diferentes territorios que conforman la economia espafiola
Por una parte, la consideracion conjunta de dos de los aspectos hasta d momento expuestos -
importancia cuantitativa de lalED en términos de la FBCF, y concentracion geogréficade lalED
en € ambito autondmico espafiol- pone de manifiesto la especiad relevancia que asume la
inversién extranjera con fines productivos en aress regionaes determinadas, y € peso especifico
gue conlleva la entrada del capital extranjero en la formacion de capita en las economias de
dichas comunidades. Adicionadmente, un patron de distribucion de la IED no proporciond d
tamafnio del mercado, permite revelar las grandes desiguadades de la |ED entre comunidades, de
las que se extraen, sin duda, diferencias en € grado de atraccidn territoriad de este capital. Unas

diferencias que incrementan € poder descriptivo delalED distribuida territoria mente.

IV. 1. IMPORTANCIA DE LA IED EN LA INVERSION REGIONAL

Las amplias desguadades en los porcentges de distribucion territoria de la IED, ya de

por s sgnificativas, adquieren un mayor relieve desde  momento en que se consdera la

Y En los afios 1992 y 1993 CEMEX adquiere e primer y segundo tramo, respectivamente, de dicha empresa de
cementos. La operacion de estos afios supuso, respectivamente, unos porcentajes del 97.2% y 93.4% del
total de IED recibida por dicha comunidad auténoma. Del mismo modo, en 1995 se produce por parte de
CEMEX la adquisicion de la opcion de compra que Banesto tenia sobre el 9.44% de Valenciana de
Cementos.
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importancia que estas entradas de capitd extranjero suponen en la Formacidn Bruta de Capita
Totd de las diferentes comunidades auténomas. En efecto, y ta y como se desprende del Gréfico
7, 9 se comparan los datos de |ED que recibe cada Comunidad Autonoma —suministrados por la
DGTE- con lasinversones totales que se gecutan anuamente en cada territorio —publicados por
la Fundacién BBV-, se comprueba que los flujos de IED recibidos bgjo la forma de proyectos
de invers6n extranjera directa representan, por término medio, mas dd 40% de lainverson bruta
total que se gecutd en la Comunidad de Madrid durante € periodo 1985-1997. A unadistancia
considerable se encuentran comunidades auténomas como Catalufia y Navarra, aunque con
porcentajes nada desdefiables, ettorno a un 20%. Sin embargo, en & extremo opuesto figuran
regiones como Galicia, Extremadura o las dos Cadtillas, en las que € porcentgje de participacion
de la IED en la Inversén Totd se sitda entorno d 5% y, en cudquier caso, en € resto de
Comunidades Auténomas, la presencia de capita extranjero en términos de la inversion tota
efectuada nunca supera € 10%. Estos datos son un fidl reflgo del escaso peso que este capital
puede estar gerciendo en los procesos de capitalizacion, crecimiento y desarrollo de las Ultimas
comunidades citadas, frente d importante papel que juega en |las regiones ya mas desarrolladas
como Madrid y Catauiia.

GRAFICO 7
PORCENTAJE QUE REPRESENTA LA IED EN LA INVERSION BRUTA TOTAL®

DE CADA COMUNIDAD AUTONOMA?EQMOOU
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(Mediadd periodo 1985-1997)
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Fuente: Elaboracion propiaapartir delos datos delaDGTE y la Fundacion BBV .
) parael céculo delainversion total brutaregionalizada de los afios 1996 y 1997 se ha considerado
la media autonémica del periodo 1985-1995, aplicando dicho porcentgje a valor nacional de los

afos mencionados.
IED;: Inversién Extranjera Directa recibida por cada comunidad auténoma.
li: Inversion Bruta Total efectuada por residentesy no residentes en cada comunidad autébnoma.

Debe matizarse, Sn embargo, que dado que entre los datos facilitados por laDGTE y los
contabilizados por € Regisro de Cga de la Bdanza de Pagos se observan diferencias
perceptibles, € vaor de la IED en términos de la FBCF varia seguin la fuente empleada. Los
datos de la DGTE, d hacer referencia a proyectos de inversién autorizados y/o verificados, no
representan € vaor red de la inverson efectivamente redizada, por 1o que pueden no reflegjar
fidmente € auténtico vaor de la IED gecutada en la regon. Como resultado, € porcentgje de
IED en lainverson totd realizada en € ambito autondmico podria estar sesgado d aza.

GRAFICO 8

PORCENTAJE QUE REPRESENTA LA IED BRUTA Y NETA EN LA INVERSION

. : o) u
BRUTA TOTAL® DE CADA COMUNIDAD AUTONOMA &2ED x100q
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(Mediadd periodo 1985-1997)
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O Porcentaje que representa la |ED neta en la Inversion brutatotal de cada Comunidad Auténoma segin las cifras del Banco de
Espana
B Porcentaje que representa la IED en la Inversién bruta total de cada Comunidad Auténoma segin las cifras de laDGTE

Fuente: Elaboracion propiaapartir de los datos de la Balanza de Pagos, laDGTE y la Fundacion BBV.
" pParael célculo delainversion brutaregionalizada de los afios 1996 y 1997 se ha considerado la media
autonémica del periodo 1985-1995, aplicando dicho porcentaje a valor nacional de los afios

mencionados.
IED;: Inversién Extranjera Directarecibida por cada comunidad auténoma.
li: Inversion Bruta Total efectuada por residentesy no residentes en cada comunidad auténoma.

Sin embargo, los datos suministrados por & Registro de Cga de la Baanza de Pagos,
contemplan la inversion extranjera efectivamente gecutada, pero d representar € “vaor neto” e
incluir las “desinversiones’ efectuadas, estan sesgando a la bgjala |ED efectivamente redizada.
Ahora bien, la aplicacién de los porcentges de distribucion regionad de la IED obtenidos
haciendo uso de los datos suministrados por laDGTE, a vaor totd de lalED especificado en la
Bdanza de Pagos, permite obtener un limite minimo a partir de cua se sigue gopreciando la
importancia cuantitativa que asumen |las entradas de capital extranjero con fines productivos en la
formacion de capital de determinadas comunidades auténomas. Como se expone en € gréfico 8,
tomando como referencia los datos suministrados por € Banco de Espafia, |os porcentges de
participacion de la IED en la inverson bruta de cada comunidad autonoma se reducen
sensiblemente con relacion a los obtenidos a partir de las estadisticas de la DGTE. Pese a€lo,
las cifras obtenidas Sguen sendo reveladoras de la importancia cuantitetiva de la inverson
extranjera en la formacién de capitd de comunidades especificas como la madrilefig, la cataana
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o lanavarra. Un peso relativo que adquiere ain mayor relevancias serecuerdad eevado grado
de estabilidad que manifiesta la distribucion de la lED en d territorio naciond, en especid, en las
dos Comunidades Autnomas que reciben un mayor porcentgje delalED.

IV.2. TAMANO ECONOMICO Y DISTRIBUCION DE LA IED

Exige otra variable macroecondmica que también permite ilustrar las amplias
desigualdades regiondes en o que respecta a araccion de |IED: @ tamafio dd mercado
cuantificado en términos del PIB. De hecho, s serediza un andlisis comparativo de ladigtribucion
regiond de la IED con la distribucion regiona dd PIB para e mismo periodo (Gréfico 9), se
observa que los porcentgjes de participacion de las comunidades sefidadas respecto d PIB
neciond son sgnificativamente digtintos a los porcentgjes gpuntados sobre la absorcion regiona
de lalED en Espafia. Como aspecto mas resefiable destaca € hecho de que la Comunidad de
Madrid, primera receptora de flujos de IED en la economia espafiola, se Sitlla en una segunda
posicion, después de Catalufia en lo que a participacion de dichas comunidades respecto a PIB
se refiere. Por otra parte, mientras que la participacion de ambas comunidades en € PIB naciona
representa € 35%, su participacion en la atraccion de |ED se SitGa en € ya citado 70%. De ello
se deduce que la digtribucion geogréfica del PIB a escala autondmica, no se asemea, d menos
en la misma cuantia y en @ mismo orden, a la digribucion regiond dd totd de inversiones

extranjeras con fines productivos recibidos por |as comunidades madrilefiay catalana
GRAFICO 9

DISTRIBUCION REGIONAL DEL PIB EN ESPANA
(Mediadel periodo 1985-1997) ®
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Fuente: Elaboracion propiaa partir de los datos de Contabilidad Regional del INE y Renta Nacional de Espafia
y su Distribucion Provincial (Fundacion BBV).
@ Ladistribucién regional del PIB a precios de mercado parael afio 1997 se ha calculado a partir dela
serie suministrada por la Fundacién BBV publicada en Renta Nacional de Espafia y su distribucion
provincial.

Ante la presencia de amplias diferencias en los porcentgjes de participacion de cada
Comunidad Auténoma en lo referente a la locdizacion de |IED y en su participacion en € PIB
naciona, se confirma la existencia de regiones mas favorecidas y menos favorecidas, en lo que a
atraccion de IED se refiere y en términos de PIB. Esta redidad se puede expresar en terminos
numeéricos a través de la congruccion y andisis de la ratio IED/PIB. Los vaores obtenidos
derivados de la desigua participacion de la IED y € PIB en d ambito autonébmico quedan
expuestos en latabla 2 y degjan patentes las diferencias regionades en la cuestion de la locdizacion

de |[ED con relacion a tamafio regiond.

TABLA 1.2

RATIO REGIONAL IED/ PIB
(Mediadel periodo 1985-1997 expresada en tantos por cien)
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|[ED/PIB
C. Madrid 6.97
Catduna 4.00
C. Fora de Navarra 3.66
Baeares 1.55
LaRiga 1.36
Andducia 1.29
Pais VVasco 1.27
Aragon 1.15
Canarias 0.92
C. Vdenciana 0.91
Cantabria 0.76
Adurias 0.72
Region de Murcia 0.69
Cadtillay Ledn 0.53
Gdida 0.50
Cadlilla-La Mancha 0.47
Extremadura 0.34

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la DGTE, |la Contabilidad
Regional del INE y la Renta Nacional de Espafia y su distribucién
provincial.

Derivado del hecho de que las comunidades de Madrid y Catauiia absorben un eevado
porcentgje de |ED, la participacion de ésta en dichas autonomias en términos de su propio PIB
regiona denota la exigencia de claros focos de araccion de IED que no guardan
proporciondidad con € tamafio respectivo de sus economias. Comunidades como Madrid,
Catduiia e, incluso, Navarra presentan ratios |[ED/PIB superiores d 3%, con valores paradichas
autonomias Stuados en @ 6.97%, € 4% y d 3.66% respectivamente. En @ polo opuesto,
Extremadura, las dos Cadillas, Gdlicia, Adurias 0 Cantabria, entre otras, presentan una
participacion de la IED en términos de su PIB autondmico sensblemente inferior d 1%,
denotando € escaso aractivo que presentan estas comunidades sobre la atraccion de capita

extranjero con fines productivos en términos de su PIB.

A partir de estos datos, es posible obtener un ranking de comunidades auténomas en
funcién de la IED recibida que difiere del porcentgie que representa dicha comunidad con

respecto a PIB nacional. Dicho ranking (derivado a partir del también denominado coeficiente



de localizacion), se construye considerando € porcentgje de IED que absorbe cada autonomia
respecto a total naciona recibido, y € porcentgje de participacion del PIB autondmico respecto
a nacional, lo que se representa en la ecuacion [1], (en donde € subindice denota cada una de

las comunidades auténomas), y los vaores de ella extraidos se especifican en latabla 3.
TABLA 3

DISTRIBUCION REGIONAL DE LA IED Y EL PIB EN ESPANA
(Mediadel periodo 1985-1997)

i=17 i=17
IED./ § IED PIB/ § PIB Coeficientes de
=1l i=1 localizacion
(en %) (en %)
C. deMadrid 43.50 15.67 2.78
Cataluiia 29.19 18.92 1.54
C. Fora de Navarra 2.10 1.66 1.27
Baleares 1.58 2.42 0.65
LaRiga 0.48 0.77 0.62
Andducia 7.38 13.48 0.55
Pais Vasco 3.48 6.46 0.4
Aragon 1.68 3.44 0.49
Canarias 1.57 3.61 0.43
C. Vdenciana 3.50 9.86 0.36
Cantabria 0.44 1.33 0.33
Adturias 0.68 2.63 0.26
Cadilla-LaMancha 0.89 3.64 0.24
R. de Murcia 0.58 2.45 0.24
Cadiillay Ledn 141 6.13 0.23
Gdida 1.23 5.62 0.22
Extremadura 0.31 191 0.16

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la DGTE, Renta Nacional de Espafia y su distribucion
provincial y Contabilidad Regional del INE.
i=17

IED,/ & IED

Coeficiente de localizacion ; = — 22— 1

PIB/ § PIB
i=1
Tres de las comunidades ya mencionadas - Madrid (con un coeficiente de 2.78),
Catduiia (con un coeficiente 1.54) y Navarra (con una ratio de 1.27)- ocupan los primeros

puestos en € ranking de autonomias foco de atraccion de IED, con unos coeficientes de

locdlizacion superiores a la unidad indicando entradas de |ED en dichas comunidades superiores
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a las que su participacion en € PIB proporcionalmente deberia indicar. De las restantes
autonomias, ninguna presenta una participacion de la IED con respecto d PIB superior a 1
poniendo de manifiesto la clara desguadad regiond de lalED en términos de PIB, aspecto que

e representaen d gréfico 10.

GRAFICO 10

COEFICIENTESDE LOCALIZACION DE LA IED EN ESPANA
(Mediade periodo1985-1997)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la DGTE, Contabilidad Regional del INE y Renta
Nacional de Espafiay su distribucion provincial.

En los resultados expuestos de forma grafica se observa como las zonas de mayor
volumen corresponden, por este aden, a las comunidades de Madrid, Cataufia y Navarra,
manifestando de forma patente € peso especifico de estas regiones sobre la atraccion de |ED en
un porcentge muy superior a que le corresponderia en términos proporcionaes a PIB de sus
economias. De nuevo, en d extremo opuesto figuran las autonomias de Extremadura, Galicia o
las dos Cadtillas, en las que las entradas de IED son, gproximadamente, la cuarta parte de lo que
en teoria deberian absorber s IED y PIB manifestasen una relacion de tipo proporciond.



V. CONCLUSIONES

Con d presente trabgo se ha intentado poner de manifiesto las amplias diferencias
cuantitativas y cuditativas de la IED que se condtatan en @ ambito autondmico de nuestra
economia para € periodo 1985-1997. Todas las regiones que integran la geografia espafiola han
sdo participes dd creciente proceso inversor materializado por empresas no naciondes, una
presencia del capital fordneo que, en términos de PIB o de la propia FBCF, ha llegado a
triplicarse en poco més de una déicada. Sin embargo, dada la estabilidad digtributiva de esta
inverdon en términos temporaes, no todas las autonomias han participado en igua medida en
este auge en d proceso inversor internaciona. Dos autonomias, Madrid y Catalufia, se revelan
como las grandes beneficiarias en la recepcion de este capita internaciona con fines productivos.
Las dos autonomias més desarrolladas dentro del panorama geogréafico espafiol aglutinan la
mayor parte de las entradas de IED en nuestra economia. Su capacidad de absorcion de capital
foraneo esta muy por encima del hipotético porcentgje de atraccion de IED que resultaria g la
digtribucion de IED asumiese un patrén de locdizacion proporciona d tamafio de cada
autonomia en términos de PIB. Como resultado, se constata en dichas autonomias una més que
consderable presencia de inversones con capitd extranjero en términos de la inversion totd,

marcando amplias diferencias con respecto a las restantes comunidades autonomeas.

De todo dlo se deduce que amplias diferencias cuantitativas territorides de la IED en
términos de PIB y desigud participacion dd capitd extranjero en la formacion dd capitd
autondmico serian los dementos que, en definitiva, definirian d mapa autonomico de la IED
durante |as dos Ultimas décadas.

BIBLIOGRAFIA

Ahmed, AA. (1975), “ The determinants of direct investment with specid reference to
developing countries’, PH. D. Diss,, University of Pensilvania, Philaddphia, unpubl.

Bgo, O. (1991), “Determinantes macroecondmicos y sectorides de la inverson extranjera
directaen Espaid’, Informacion Comercial Espafiola, niUmeros 696-697, paginas 53-74.



Bgo, O. y Lépez Pueyo, C. (1996), “La inverson extranjera directa en la industria
manufacturera espafiola, 1986-1993", Papel es de Economia Espariola, nimero 66, paginas
176-190.

Bgo, O., y Sosvilla, S. (1992), “Un andigs empirico de |os determinantes macroecondmicos de
la inverson extranjera directa en Espafia, 1961-1989”, Moneda y Crédito, nimero 194,
paginas 107-148.

Bgjo, O. y Torres, A. (1992a), “El comercio exterior y la inverson extranjera directa tras la
integracion de Espaiia en la CEE (1986-1990)", en Vifals, J, La economia ante €l
Mercado Unico Europeo. Las claves del proceso de integracion, Madrid: Alianza
Econdmica, paginas 167-222.

Bgo, O.y Torres, A. (1992b), “Laintegracion espafiola en la CE y sus efectos sobre € sector
exterior”, Informacion Comercial Espafiola, nimero 708-709, agosto-septiembre, paginas
25-39.

Badsa Pascud, C. (1993), “Factores cuditativos de la locdizacion empresariad”, Boletin de
Informacién Comercial Espariola, nimero 2366, paginas 1129-1132.

Banares, |. (1991), Inversiones extranjeras en Esparia, Barcdona: B&T.

Boada Pdlerés, C. (1995), “La inversidn extranjera en Espafia’, Economistas, nimero 64,
Colegio de Economistas de Madrid, paginas 128-134.

Buisan, M. (1992), “Lainversion directa extranjeraen Espafiaen 1991”7, Boletin econdémico del
| CE, nimero 2332, paginas 2149-2162.

Cadtillo, J., Domingo, T.y Roca, A. (1998), “ Factores determinantes de la locdizacion delaIDE
en las regiones epafiolas. un andisis de pand”, ponencia presentada a | Encuentro de
Economia Aplicada, organizadas por la Revista de Economia Aplicada, Barcelona, 46
junio.

Contabilidad Regional del INE (varios afios)

Contabilidad Regional del INE, Banco de datos TEMPUS, en la direccion www.INE.es.

Culem, C.G. (1988), “The locationd determinants of direct investment among industridized
countries’, European Economic Review, volumen 32, April, paginas 885-904.

Diaz de Sarrdde Miguez, S. y Martinez Cafiete, A.R. (1996), “Factores explicativos de la
inverson extranjera directa en Espafia (1970-1992)”, Hacienda Publica Espafiola, nUmero
136, paginas 19-31.

Diaz Véazquez, R., Novoa Garcia, S. y Outes Ruso, X.L. (1997), “Foreign investment in Spain”,
documento elaborado para € proyecto europeo “Structural competitiveness in four EC
countries. Macroeconomic, sectorial and regiona aspects’, cddigo ERBCHRXCT 930223.
MIMEQ.

Diaz Vazquez, R. (2001), Inversion Extranjera Directa en Espafia: Patron de Localizacion
Regional, tesis doctord, Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresarides. Universdad de
Vigo. MIMEO

24



Egea Romén, M.P. y Lopez Pueyo, C. (1991), “Un estudio sobre la distribucion geogréfica de la
inverson extranjera directa en Espafia’, Informacion Comercial Espafiola, nimero 696-
697, agosto-septiembre, paginas 105-118.

Egadisticas de IED ofrecidas por la DGTE, Boletin de Informacion Comercial Espafiola
(varios afos).

Feito, M.A. (1993), “Principaes tendencias de la inverson directa en Espaid’, Boletin de
Informacién Comercial Espafiola, nimero 2366, 26 de abril-2 de mayo, péginas 1009-
1100.

Ferrer Trullols, L. (1993), “La importancia de la inverson extranjera en la industria espafiold’,
Boletin de Informacién Comercial Espafiola, nimero 2386, 11-17 de octubre, paginas
2773-2776.

Jmeénez Aguirre, C. y Madrid Juan, M. (1994), “Principaes tendencias de lainverson extranjera
directar Especid referencia a Espafia’, Boletin de Informacién Comercial Espafiola,
ndmero 2415, 6-12 de junio, paginas 1393-1401.

Levis, M. (1979), “Does Politica Ingahility in developing countries. Allect foreign investment
flow. An empiricd examinaion”, Management International Review, volumen 19,
Wiesbaden, nimero 3, paginas 59-68.

Lopez, A. y Médla J M. (1990), “Inversones directas extranjeras y dinamica regiond en
Espafia’, Boletin Econdémico de Informacion Comercial Espafiola, nimero 2230, paginas
1643-1656.

Mufioz Guarasa, M. (1999), La inversion extranjera en Espafa: factores determinantes,
Madrid: Civitas ediciones.
Mufioz Guarasa, M. (2000), “Las nuevas fuentes estadisticas sobre inversion extranjera en

Espafia. Un andisis comparativo’, Boletin Econdmico del 1CE, nimero 2646, paginas 25-
30.

Muhoz Guarasa, M. y Pérez Gavez, J. (2000), “ Factores explicativos de la desinversion directa
extranjera en Espafia (1980-1990): Un andisis econométrico”, documento presentado a VI
Encontro de Novos Investigadores de Analise Econdmica, Universidad de Vigo.

Myro, R., Ferndndez, C.M. y Mora, A. (1996), Las migraciones de la actividad industrial y
los flujos de inversion directa en la Union Europea, Junta de Andalucia, Consgeria de
Economiay Hacienda.

Schereiber, J.S. (1970), US corporate investment in Taiwan, New York: Universty Press of
Cambridge.

Situmeang, B.J. (1978): “The environmentd correlaes of foreign direct investment with reference
to Southeast Asa’, Ph D. Diss., Universty of Oregon, unpubl.

Vaencia Garcia, A. (1996), “Innovaciones metodologicas ddl Quinto Manua de Baanza de
Pagos del FMI. Repercusiones en la Baanza de Pagos espafiola’, Boletin Econdmico del
| CE, nimero 2486, péginas 19-24.

Zamora, JA. (1991), “Espaiia y la inverson directas Hechos y politica’, Informacion
Comercial Espariola, nimero 696-697, agosto- septiembre, paginas 3-13.

25



Zamora, JA. (1992), “Tendencia de lainverson directa en la década de los noventa: Espafiay
Europa’, Informacion Comercial Espariola, nimero 710, octubre, paginas 89-100.

26



