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1. Introduccién(’)

Uno de los hechos mas relevantes de la economia espanola de fines del pasado
siglo es el espectacular auge de los flujos de inversidon directa extranjera (IDE)
emitidos, superando con creces a los recibidos, lo que alterd el signo de la posicidn
inversora internacional en Balanza de Pagos, tradicionalmente negativo. Esto implica
un cambio drastico respecto al modelo de internacionalizacién seguido hasta ahora,
basicamente receptor de IDE. Semejante trastoque de posiciones inversoras se ajusta
con dificultad al papel que la literatura econémica concede a la tecnologia para explicar
la direccién y caracteristicas de los flujos de inversién y de comercio(}).

No es el objeto de estas pdaginas explicar las razones que estan detras de todo
esto, aunque muy someramente cabe sefialar un entorno econdmico mundial muy
favorable, procesos de liberalizaciéon y privatizacién de servicios publicos en muy
distintas areas econdmicas; aumento generalizado de la competencia que fuerza a
muchas empresas a fragmentar su produccién entre distintos territorios para abaratar
costes; o el paso adelante dado por la Uniéon Europea en su proceso de integracién
mediante la Unidn Econdmica y Monetaria. Todo ello ha dado lugar a una difusion
creciente de la produccion internacional hacia paises en desarrollo, expresada a través
de IDE, a una concentracion empresarial de actividades en los paises desarrollados, via
fusiones y adquisiciones(?), y a la reestructuracién interna de los grupos empresariales.
Y Espafia se ha visto favorecida por todo este proceso expansivo pero también
perjudicada: ha habido fuertes entradas de capital, pero también deslocalizacién de

actividad productiva y desinversiones de IDE(®).

La creciente complejidad de los movimientos financieros complica aun mas la
interpretacidon de los flujos de inversidn directa y de sus factores determinantes, tal
como han sido analizados en la literatura econémica; e incluso resulta arriesgado ya
adjudicar a los flujos —en algunos casos— lo que ha venido siendo su rasgo esencial:
el compromiso con el sistema productivo del pais al que acceden. En otras palabras, un
pais puede seguir recibiendo flujos de inversidon, aunque estos no estén ligados al

* Una primera versidn de este articulo se presentd en el Seminario sobre Internacionalizacién
tecnolégica y empresas multinacionales, El Escorial, julio de 2002, dirigido por D. Archibugi. Mas
adelante se presentd en el Seminario de Investigacién de Profesores en enero de 2003 en el
Departamento de Economia Aplicada II (UCM). La nueva referencia es Ferndandez-Otheo (2003a) y
esta publicada en: http://www.ucm.es/info/ecap2/seminario de investigacion.htm.

! véanse, entre otros: Markussen (1995) y Narula y Wakelin (1995).

2 La expansién y concentracién de la actividad productiva internacional se aborda en Fernandez—
Otheo (2000a y 2000c)

3 Fernandez-Otheo y Myro (1995) y Fernandez-Otheo (2002).
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sistema productivo nacional; puede haber perdido aquellos atractivos de localizacion de
signo tradicional (tamafio y crecimiento del mercado, costes ...), pero pueden haberse
generado otro tipo de ventajas fiscales para cuyo aprovechamiento no se exige la
presencia productiva o comercial en el territorio. Y esto tiene una importante
trascendencia para el andlisis de la IDE espaiola, puesto que los flujos recibidos vy
emitidos son ahora -desde 1997- un compuesto hibrido de dos realidades distintas,

enddgena y exdgena al sistema productivo espafiol(?).

Hay también otros aspectos que no pueden pasar inadvertidos: desde 1999 hay
una nueva legislacion sobre inversiones extranjeras, lo que ha dado lugar a un cambio
en la presentacion de las estadisticas que facilita el Ministerio de Economia;
estadisticas, tal como vienen presentdndose hasta ahora(®), adolecen de serios
defectos que hacen muy problematico el uso de las series de inversién y desinversion
en términos brutos, pues subsumen operaciones que no suponen la recepcién o
emision efectiva de flujos, sino un simple cambio de titularidad de activos
empresariales entre no residentes. Asi pues, todas estas nuevas circunstancias exigen
la revisién de las cifras manejadas hasta ahora, independientemente de su procedencia
(Balanza de Pagos e Registro de Inversiones Extranjeras), tarea que aqui se acomete

muy de pasada por haber sido ya realizada ya en otro trabajo previo(®).

Contando, pues, con los pasos dados hasta ahora para desbrozar las series
estadisticas y delimitar la IDE que verdaderamente corresponde al sistema productivo
espanol, estas paginas tienen por objeto mostrar los resultados obtenidos en los planos
global, sectorial y espacial de las vertientes receptora (epigrafe segundo) y emisora
(epigrafe tercero) de flujos. Mas adelante se contrastan ambos tipos de flujos, fijando
la atencién en aquellos flujos estrictamente vinculados al sistema productivo nacional,
y en que medida las actividades productivas podrian estar conformando la posicién

excedentaria por inversion directa. Y se acaba con un epigrafe de conclusiones.

2. Aspectos metodologicos

La recopilacion de datos de IDE en Espana experimentd no pocos cambios a lo
largo de la década pasada. Con motivo de la pretendida armonizacién de los

4 Esta cuestion se analiza en Ferndndez-Otheo (2003b).

> Al menos hasta marzo de 2003.

6 Fernandez-Otheo (2003c), comunicacién presentada a las Jornadas de Economia Internacional,
Ciudad Real, 25-26 y 27 de junio de 2003.



movimientos internacionales de capital hacia comienzos de los afios noventa, en unos
casos (Balanza de Pagos), o de la adecuacion de la legislacién espafola a la
comunitaria por causa de la liberalizacion de los movimientos de capitales a finales de
la pasada década, en otros (Registro de Inversidon Extranjera, recibida y emitida), las
series de IDE publicadas tienen rupturas importantes, al variar sus contenidos(’).
Balanza de Pagos de Espafia, siguiendo las indicaciones del FMI, en su V Manual
(1993), incluye como IDE los siguientes conceptos: acciones no cotizadas y otras
formas de participacion en el capital, financiacion entre empresas relacionadas e
inversion en inmuebles, presentdndose las series en términos netos. Desde una
perspectiva mas estricta de la inversién directa, ligada al compromiso productivo
efectivo de la empresa inversora, hay dudas mas que razonables sobre la inclusion de
algunos de estos conceptos Por ejemplo, los préstamos entre empresa matriz vy filial,
con independencia de su plazo, y en concreto los saldos de las cuentas interempresas
manejados desde una determinada filial cuando la intencion es optimizar la tesoreria
del grupo empresarial(®); o bien la inversién en inmuebles, de la que se prescinde a
menudo en los analisis. Y aqui se acaban las posibilidades de desagregacion de esta

fuente.

Hay una segunda fuente: el Registro de Inversidn Extranjera del Ministerio de
Economia, que ha venido modificando los contenidos de lo que debe registrarse al
compas de los sucesivos cambios legislativos que experimenta la legislacidon sobre
inversidn extranjera. Lo mas importante a efectos de lo que aqui se analiza es la Ultima
reforma (RD 664/1999), encaminada a la liberalizacidon de los movimientos de capital
en el seno de la Unidn Europea y a asegurarse los resortes necesarios para su control.
Y de nuevo se ha producido una ruptura en las serie estadisticas, puesto que ha dejado
de recoger los préstamos entre empresas relacionadas, registrandose sélo la parte
accionarial, por decirlo resumidamente(®), Unico concepto con el que se produce la
coincidencia con Balanza de Pagos. Asi pues, se han producido omisiones que
empobrecen el analisis desde el punto de vista de la IDE. Por otra parte, sabido es que
el Registro es la unica fuente que permite una analisis sectorial y espacial, y

afortunadamente también proporciona informacidon sobre un tipo muy especial de

’ Sobre estas cuestiones véanse: Duce (1996, 2002) y Mufioz Guarasa (1999, 2000).

8 Rodriguez Tenés y Sanchez Trujillo (1996).

 En concreto, las operaciones que recoge el Registro son: 1) Los flujos de inversiones en sociedades
gue no cotizan en bolsa; 2) Los flujos de inversién en sociedades cotizadas en las que el inversor
adquiere al menos un 10% del capital, con lo que logra una relacién permanente en su gestion; y 3)
La constitucion y ampliacion de la dotacion de sucursales. Para la inversién emitida al exterior por
Espafa siguen siendo efectivos estos tres, pero hay que afiadir un cuarto concepto: otros tipos de
inversion, entendiendo por ello la constitucidn, formalizaddn o participaciéon en contratos de cuentas



operaciones que afectan doblemente a la inversidon recibida y emitida, es decir, la
actividad de las Entidades Tenedoras de Valores en el Extranjero (ETVE), que es
preciso excluir cuando pretenda valorarse aquella IDE destinada o procedente del

sistema productivo espaniol.

Como tal Registro, y en linea con lo que antes se dijo, su misidn es recopilar
todo aquello que tenga que ver con las operaciones de inversidn realizadas y con los
movimientos subsecuentes, de tal modo que sobre una operacion inicial (por ejemplo,
al constituirse una sociedad), el Registro recogera cualquier variacion posterior al alza
de las cantidades iniciales (ampliacién de capital, por ejemplo) y a la baja (reduccién
de capital social o venta a un residente); lo que supone inversiones y desinversiones
reales. Pero también recoge otras operaciones que no son sino movimientos internos,
de altas y bajas, en el Registro que no afectan a la cuantia de los flujos -no hay
aumento o disminucion del stock de IDE-, y que se materializan por medio de las
transmisiones entre no residentes (inversién recibida) y entre residentes (inversién

emitida).

Asi pues, a la altura de marzo de 2003, lo que aparece en las estadisticas como
inversion bruta —o la liquidacion de inversién, que se obtiene por diferencias con la
inversion neta- no es sino un vago remedo de una verdadera recepcién o emisién de
capitales. En otras palabras, toda cautela es poca en el manejo de las series brutas, y
la disposicion de series netas -la gran aportacion del nuevo Registro-, mucho mas
escuetas y exentas de estos problemas, permite captar el resultado final de la direccién
de los flujos, pero no la auténtica dimensién de las inversiones y desinversiones.
También tienen, sin embargo, su lado positivo, pues con motivo de la aplicacién de la
nueva legislacién (Decreto de 1999) las series no presentan ya los problemas de
verosimilitud del pasado (criterio ex-ante), puesto se contabilizan ahora las
declaraciones de operaciones de inversidon ya realizadas (criterio ex-post); y, con buen

criterio, esta metodologia se llevado a efecto retroactivamente hasta 1993.

3. Inversion directa extranjera en Espana

La IDE en Espafia de mediados de 1980 y comienzos de la siguiente es un buen

ejemplo para poner de manifiesto los Optimos resultados que proporciona la

en participacién, fundaciones, cooperativas..., cuyo valor sea superior a 1,5 millones de euros, o
siempre que tengan como destino paraisos fiscales.



confluencia de dos aspectos muy favorables: la integracion en la UE y un clima
internacional expansivo(*°). Segun Balanza de Pagos recibié como IDE -en su acepcion
mas amplia— del orden de 7.800 millones de euros de media anual entre 1986-92, en
términos constantes, lo que supuso el 13%, aproximadamente, del volumen total
recibido por la Unién Europea entre 1986 y 1994, segin UNCTAD. Mas adelante,
después de atravesar un periodo de estancamiento y posterior reduccion de los flujos,
con la crisis de comienzos de los afios noventa de por medio, volvieron a ascender con
inusitada pujanza (casi 20.000 millones de media anual entre 1998 y 2001) (grafico 1).
Evolucion muy positiva a primera vista que induce a pensar en una reedicion de las
ventajas comparativas de Espana como receptor de capital extranjero, aunque tal
progresién no haya sido suficiente para contener el continuado descenso de la cuota
espafiola en el conjunto comunitario (desde 1995 apenas se ha sobrepasado en algun
afno el 6%, frente al 13%, aproximadamente, que captd entre 1986 y 1994, con datos
de UNCTAD.

Teniendo en cuenta un plano mas estricto de la IDE, que recoja Unicamente el
capital accionarial y otras formas de participacién, pero que excluya los préstamos
entre compafiias y la inversion en inmuebles, el perfil inversor apenas cambia, como
cabria esperar, dada la fundamental relevancia del primer concepto a lo largo del
tiempo; si bien es preciso reconocer que en afios concretos (1998 y 2001) son muy
importante los préstamos entre compafiias, lo que es un primer detalle para captar la
creciente importancia de los aspectos financieros -y no necesariamente productivos—en

la inversién directa('?).

Con la serie de Balanza de Pagos no se puede ir mas alld en el analisis, y ya se
ha dicho que hay flujos que siendo también IDE no son recibidos por el sistema
productivo — los procedentes de las Empresas tenedoras de valores en el extranjero
(ETVE). Estos datos estan unicamente en el Registro, y con éste hay que contar para
deslindar este efecto sobre las cifras globales; tarea que ve facilitada por la gran
similitud entre los datos de ambas fuentes cuando se las compara sobre idénticos

conceptos de IDE(*?).

10 yn amplio andlisis sobre los efectos de la integracién puedeverse en Bajo y Torres (2001), Baldwin
et al. (1996) y Fernandez-Otheo, 2000b.

1 En 2001, estando todavia este afio sujeto a revisién, la financiacién entre empresas relacionadas
supuso el 40% del total de los flujos, mas del doble de lo que ha venido sierdo habitual; en los siete
primeros meses de 2002 el porcentaje se elevd al 75%.

12 Esto ocurre al tener en cuenta sélo acciones y otras formas de participacién. Son similares, pero no
necesariamente idénticas, por la distinta procedencia de la informacion (declaraciones de las
entidades financieras, en el primer caso; declaraciones de los propios inversores, en el segundo) y los
distintos tiempos en que se registran las operaciones. Este hecho es sumamente importante para el



Grafico 1.- Flujos de inversion directa en Espafia segun Balanza de Pagos, 1985 -2001
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Resumiendo mucho lo ya dicho en otro lugar, hacia 1999 se empezaron a
notar cambios sustanciales en los contenidos de la IDE recibida; cambios que afectaron
al monto total no sélo de ésta sino también, de forma derivada, a la emitida por
Espafa, asi como a sus destinos sectorial y espacial, puesto que los flujos de las ETVE
se consideran como una actividad mas entre los servicios(*®). La razén que esta detrds
es la favorable fiscalidad que ofrece Espafia para aquellas rentas obtenidas mediante
las inversiones empresariales en el exterior (Ley del Impuesto de Sociedades,
43/1995)('*); y este régimen fiscal es perfectamente equiparable al de aquellos paises
especializados en la intermediacién de capitales, desde Holanda a Luxemburgo(*”). La
progresion de los valores de IDE destinada a ETVE ha sido sorprendente (grafico 2):
muy por encima de los 10.000 millones de euros netos de media anual en el periodo
1999—2001, lo que ha supuesto el 57% del total de la IDE. Y su procedencia
corresponde a muy pocos paises: Estados Unidos, Portugal y Holanda (50, 23 y 9%,

respectivamente).(*°)

analisis de la IDE, puesto que el Registro es la Unica fuente que permite abordar los planos global,
sectorial y espacial.

13 Hay otro tipo de sociedades holding en el Registro: “Gestién de sociedades espafiolas”, que reciben
también flujos del exterior, pero, al contrario que aquellos flups destinados a las ETVE, su mision es
el sistema productivo nacional. Ambos tipos aparecen unidos en algunas de las series proporcionadas
desde el Registro.

14 La importancia de la fiscalidad como apoyo explicito que influye en la cuantia y en la localizaién de
los flujos de IDE esta recibiendo mucha atencidn en la literatura en estos Ultimos afos. Un repaso
reciente a la literatura puede verse en Devereux y Griffith, 2002).

15 Un andlisis comparativo puede verse en Albi (1999).

16 E| destino de estos flujos son los principales centros financieros espafioles, sobre todo Madrid

( Fernandez-Otheo, 2003d).



Gréfico 2. Flujos de inversion y desinversion directa extranjera neta y
tenedoras de activos en el extranjero (ETVE),
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Fuente: Ministerio de Economia y elaboracion propia.

Por las razones expuestas en el apartado metodoldgico, se ha prescindido de
los valores de IDE bruta, al pretender captar Unicamente los flujos recibidos por el
sistema productivo, no los movimientos internos del Registro. Las series estadisticas
resultantes en valor neto, antes y después de descontar la actividad de las ETVE son
bien explicitas respecto a los verdaderos valores de IDE que el sistema productivo ha
incorporado, que se han afadido al stock —entendido como suma de flujos—: mientras
que la IDE, grosso modo, multiplica repetidamente los valores desde 1999, las cifras
sin ETVE se reducen drasticamente. Al paulatino descenso desde 1993 a 1996, le
sucede un moderado aumento de los flujos que casi igualan los obtenidos al comienzo
del periodo, si se hace abstraccién de la fundamental operacidon que se produce el afio
2000 (la multimillonaria operacion de adquisicion de la empresa de telecomunicaciones
Airtel por parte de la angloamericana Vodafone). En términos del PIB, la inversidon neta
con ETVE se acercd al 4%, como media, entre 1999 y 2001, mientras que sin estas
sociedades la proporcién se sitla por debajo del 2% (contando con la operacidn
Airtel-Vodafone); cifra, en suma, préxima ya a la media de los cuatro grandes paises
europeos y mayor que la alcanzada en el periodo 1993-98('’). Todo ello aconseja

reflexionar sobre la vigencia de los atractivos de localizacién de que disfruté Espana

17 Adviértase que los flujos del FMI, UNCTAD y OCDE incluyen los valores correspondientes a las
ETVE.



hasta comienzos de la década de 1990(*®), y en que medida la competencia de los

nuevos paises europeos proximos a integrarse podria estar influyendo en ellos(*°)

3.1. INVERSION DIRECTA EN EL PLANO SECTORIAL

Ha venido siendo habitual decir que los dos sectores principales en la IDE,
manufacturas y servicios, han ido de la mano desde hace décadas, alternandose en las
posiciones de cabecera segun los periodos, desde la Unica perspectiva que era posible
contemplar: la inversién bruta(*°). Con los nuevos datos revisados para adecuarse a la
normativa de inversiones extranjeras vigente y en términos netos, este perfil se
modifica desde 1993, al superar los servicios a las manufacturas (60 y 36%,
respectivamente)(cuadro 1). Mas adelante (1997—2001) el distanciamiento entre
ambos sectores ha sido mayor aun, monopolizando los servicios la actividad inversora
(95%). En otras palabras, no ha habido apenas entradas de capital extranjero netas en
manufacturas (207 millones de euros de media anual)(*!); en construccién ocurrié algo
parecido (167 millones); la presencia en agricultura, ganaderia y pesca fue puramente
testimonial (19 millones); y hubo inversidon negativa en energia, agua e industrias
extractivas. Y respecto de la inversidn en sociedades holding espafiolas, cuya actividad
sectorial final se desconoce, los flujos aumentaron a medida que transcurria la década:
de representar tan soélo un 10% en el periodo 1993-96, como media anual y en
términos netos, en el periodo siguiente (1997-2001) se pasd al 23% del total de la
inversion neta (excluidas las ETVE extranjeras); fendmeno que se advierte de igual

modo en otros paises y que dificulta notablemente el andélisis sectorial.

Hay razones para pensar que Espafa es ya un pais maduro industrialmente,
por lo que no debe resultar extrafio que la inversion ligada a la creacién de nuevas
instalaciones productivas se habria reducido de forma considerable, como apuntan
todos los indicios, y que las reestructuraciones internas y la adquisicion de empresas

espafiolas habrian sido mas relevantes; habiendo sido acompafiados de

18 gobre los determinantes de la inversion recibida en la década de 1980 y los primeros afios de
1990, en el plano econométrico, véanse: Bajo y Sosvilla (1994), Martin y Veldzquez (1996),
Veladzquez (1997), Mufioz Guarasa (1999) y Bajo y Lépez (2002), entre otros. Y en el plano de las
fuerzas centrifugas y centripetas que actlan sobre la localizacién de la IDE entre el centro y la
periferia: Krugman (1991, 1998)

19 Respecto de los paises del Este de Europa prdoximos a integrarse, no hay evidencia clara de que los
paises inversores tradicionales estén desviando flujos Sobre esta cuestién véase Buch, Piazolo y
Kokta (2002), Martin, Herce y Velazquez (2002) y Mufioz de la Torre (en prensa).

20 yéase esto con mayor detalle en Martin y Veldzquez (1996).

21 | a3 andmala situacién de la inversidn en manufacturas fue planteada yaen un primer analisis en el
nimero extraordinario de la revista Economistas, Espafia 2001. Un balance (Fernandez—Otheo,
2002).



desinversiones(?*). Conocer esto con los datos disponibles no es factible por el
momento, segun se ha dicho, puesto que los valores de inversiones y desinversiones
que aparecen en el cuadro estdn contaminados por operaciones entre no residentes y
otras operaciones que simplemente suponen un cambio en la propiedad de los activos
empresariales, lo que simultdneamente aumenta ambas vertientes en el Registro,
dando como resultado valores absolutamente irreales para las cifras que recibe el

sistema productivo.

Cuadro 1.- Flujos sectoriales de destino de la inversién directa extranjera
y liquidacion de inversién en Espafia, 1993-2001
(media anual en millones de euros constantes)

1993-1996 1997-2001
Sectores Invers. | Desinv el % Invers. | Desinv eI, %
neta neta

- Agricult., gan. y pesca 86 46 40 1,1 63 44 19 0,3
- Energia, agua y extract 170 123 48 1,3 322 447 -125 23
- Manufacturas 4.131 2.805 1.325 35,7 5.298 5.091 207 3,8
- Construccién 137 71 67 1,8 229 62 167 3,1
- Servicios 4.400 2.171 2.230 60,1 10.575 5.392 5.182 95,1

Subtotal 8.924 5.216 3.709 100,0 16.486 11.036 5.450 100,0
- Gestion sociedades
Espafiolas(*) 693 302 391 3314 1.080 1.634

Total 9.617 5.518 4.100 19.800 12.116 7.084

Nota (*): Se excluyen las Entidades de tenencia de valores extranjeros.
Fuente: Ministerio de Economia y elaboracién propia

La evolucién en el tiempo de las dos principales actividades receptoras se
muestra en el grafico 3. Por lo respecta a los servicios, hasta 1998 el valor de los flujos
es relativamente estable, aumentando con fuerza desde entonces. La impresionante
subida de 2000 se debié basicamente a la operacidon Airtel-Vodafone (tres cuartas
partes de la inversidn neta total recibida en ese afo —-descontando ETVE-), pero esto

no empafa la clara tendencia expansiva manifestada por el sector. El sector

22 Los analisis sobre la desinversiéon empresarial son verdaderamente escasos, y estan enfocados,
basicamente, desde la perspectiva microecondmica y a partir de las estrategias de fusiones y
adquisiciones, como se observa en los siguientes trabajos: Kaplan y Weisbach (1992), Li (1995),
McCloughan y Stone (1998) o Gleason, Mathur y Sing (2000). Los trabajos sobre Espafia se han
basado, en su mayoria, en estudios de casos: Fernandez-Otheo (1995), Fernandez—Otheo y Myro
(1995) y Myro, Fernandez-Otheo y Mora (1996). Este ultimo trabajo sirvid para elaborar el Dictamen
sobre Deslocalizacién de empresas internacionales, aprobado por el Comité de las Regiones de la
Unidon Europea el 19 de julio de 1995, e incluido a su vez en esta Ultima referencia. Méas
recientemente, con datos del Ministerio de Economia, los flujos de inversion y desinversién en el
sector manufacturero, en términos brutos y netos —(del modo en que los ha venido presentando el
Ministerio de Economia-, ha sido analizado por Fernandez-Otheo (2002).



telecomunicaciones, por tanto, contando con el refuerzo de comercio, actividades

inmobiliarias y banca, han sido los pilares de la inversion.

Graéfico 3.- Evolucién de la inversion directa neta en manufacturas y servicios
recibida por Espafa, 1993-2001

(millones de euros constantes)
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Nota: Se excluyen las ETVE.
Fuente: Ministerio de Economia y elaboracion propia.

En manufacturas la trayectoria fue bien distinta: iniciaron su declive hacia 1994
y hasta el afio 2001 no ha mostrado sintomas de recuperacion; alcanzando incluso
valores netos negativos 1999 y 2000. Tal situacién dificilmente podria haber sido
captada si solo se contemplaran las cifras de inversion bruta; y de hecho, la senda que
describen los flujos brutos en el periodo 1993-2001es muy parecida a la que tuvo lugar

a finales de la década de 1980 y comienzos de la siguiente(23).

No se dispone de datos netos con un cierto nivel de desagregacién excepto
para los afos 1997-2001, pero merece la pena detenerse en su analisis, con la ayuda
del grafico 4. Una simple mirada advierte de la gran disparidad de resultados, habiendo
sido los sectores mdas avanzados tecnoldégicamente los mas olvidados por el capital
extranjero (de hecho no ha entrado capital en términos netos). Este dato subvierte la
imagen sectorial conocida -obtenida del andlisis de los valores brutos-, pues han
venido siendo los sectores avanzados los que captaban la mayor cuota de inversiéon

bruta cuando se les relacionaba con su volumen de actividad (ventas o valor

23 para mayor detalle, véase Fernandez-Otheo (2003a).
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afladido)(**). En las actividades con niveles medios de demanda e intensidad
tecnoldgica la inversion neta se ha circunscrito, basicamente, a equipo de transporte,
sector al que correspondieron los mejores resultados entre todos los sectores
manufactureros. Quimica, una de las grandes apuestas del capital extranjero hasta
ahora, obtuvo resultados negativos en términos netos en el periodo 1997—2001;
mientras que maquinaria y equipo mecanico y caucho y plasticos presentan un balance

equilibrado.

Grafico 4.- Flujos de inversion directa neta en Espafia en manufacturas, 1997-2001
(millones de euros constantes)
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Fuente: Ministerio de Economia y elaboracién propia

Por su parte, los sectores tradicionales, muestran resultados desiguales. El mas
representativo de todos ellos, alimentacion, bebidas y tabaco, tuvo una inversion neta
negativa por encima de 1.000 millones de euros, la cifra mas alta de todas las
manufacturas. Otros tres subsectores se encuentran en parecida situacién, aunque sus
cifras son bastante irrelevantes en términos absolutos y relativos: productos metalicos,
textil, cuero y calzado, y madera, muebles y otras manufacturas. El papel mas
saludable, por tener saldos de inversidn neta positivos, correspondié a productos de
minerales no metdlicos y a metalurgia, seguidos muy de cerca por papel y artes

graficas.

24 Bajo y Lépez Pueyo (1996).
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4. Inversion directa de Espaia en el exterior

La presencia de Espafa en el exterior mediante IDE siempre fue muy
escueta(®). Hacia 19997 se advierte, sin embargo, una aceleraciéon sin precedentes en
los flujos, al superar los 25.000 millones de euros en los afios 1999 y 2000. Nada de
esto habia ocurrido en la vertiente receptora de IDE. El ciclo culmina, aparentemente,
en 2001, con motivo de la ralentizaciéon de la economia mundial, y de la crisis
argentina en particular; situacién observada asimismo en la IDE mundial (UNCTAD,
2002). Estos datos, provenientes de Balanza de Pagos—, se encuadraron en su mayoria
en la modalidad de participacion accionarial, siendo los préstamos entre empresas muy
escasos, excepto en el afio 2001 (40% del total de la IDE); hecho ya observado en los

flujos recibidos).

Se ha producido, pues, toda una pequefa revolucion en la IDE espafiola en este
Gltimo lustro (del 3% de los an0s1993—96 se ha pasado al 6% del total emitido por la
UE, en el periodo 1997-2001, con datos de UNCTAD), que advierte, en principio, sobre
el grado de madurez de la economia espafiola. Estas datos de IDE son incuestionables,

pero no corresponden del todo al sistema productivo nacional(?®),

al incluir los flujos de
ETVE de procedencia extranjera. Puesto que ha venido siendo habitual relacionar los
flujos emitidos con las ventajas de propiedad de las empresas -siguiendo el esquema

de Dunning-, es vital deslindar lo que verdaderamente corresponde a Espafa.

Balanza de Pagos no distingue entre ambos tipos de flujos, por lo que es
preciso recurrir al Registro. El acceso a la informacién sobre ETVE de procedencia
extranjera no es en cualquier caso inmediato(?”). Segun se ha visto en el epigrafe
previo, la cuantia de los flujos procedentes del exterior que llegé a Espafia a las ETVE
es conocida, por lo que una via bastante aproximada para calcular el valor del capital

extranjero invertido en el exterior es descontar los flujos de IDE recibidos por ETVE del

25 Sobre la IDE emitida, constltense entre otros: Mat (1996), Campa y Guillén (1996), Lépez Duarte
y Garcia Canal (1997); Fernandez-Otheo (1997), Buesa y Molero (1998), Martin (1998), Delgado,
Ramirez y Espitia (1999), Molero (2001) y Duran Herrera (2002).

26 Es decir, no todos los flujos provienen de los recursos propios y ajenos de las empresas radicadas
en Espafia.

27 El epigrafe Gestién de sociedades y tenencia de valores extranjeros—-incluido entre los servicios- no
distingue qué parte de las ETVE corresponde al capital nacional y qué parte al capital extanjero, pues
también las empresas de capital nacional pueden crear una ETVE para expandir sus actividades
internacionales. En cualquier caso, crear una ETVE por parte del capital extranjero no residente no es
la Unica via para invertir en el exterior desde Espafia, pues esta también la opcién directa (constituir
una sociedad al amparo del articulo 30 bis de la Ley del Impuesto de Sociedades)(Albi, 1999), lo que
podria restar algun valor a una estimacién que tenga en cuenta sélo la parte conocida de las ETVE
extranjeras.
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valor total que aparece como IDE emitida en el epigrafe Gestion de sociedades y

tenencia de valores.

Grafico 5.- Estimacion de los flujos de inversion directa neta emitidos por Espafia al exterior,
excluidas las ETVE de propiedad extranjera, 1993-2001
(millones de euros de 1995)
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Fuente: Ministerio de Economia
y elaboracién propia.

Esto es lo que se ha hecho en el gréafico 5, al estimar una serie de IDE neta que
excluya el componente exdgeno de la IDE. Pues bien, respecto a la serie de IDE
global, y al contrario que ocurria con la IDE neta recibida por Espafia, la rebaja que se
produce en la magnitud de las cifras al descontar las ETVE no altera en lo sustancial el
proceso inversor, pudiendo afirmarse que su extraordinaria expansion en estos ultimos
anos ha sido un fendmeno basicamente nacional, habiendo coadyuvado a ello un
capital extranjero, en pleno ascenso también (31% del total de la IDE emitida entre
1999—2001), que ha utilizado la favorable legislacién fiscal espafiola de las ETVE para

movilizar la tenencia de la propiedad de sus activos de un pais a otro.
4.1. ESPECIALIZACION SECTORIAL Y ESPACIAL DE LA INVERSION DIRECTA EN EL EXTERIOR
Al margen de lo ya dicho sobre la distinta procedencia real de los flujos de IDE
gue se emiten al exterior, el epigrafe Gestidon de sociedades y tenencia de valores es

un pozo sin fondo desde el plano sectorial, pues poco se conoce sobre sus verdaderos

destinos ultimos. Y esto es muy importante porque casi la mitad de los flujos totales
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emitidos durante el periodo 1993-2001 se encuadran aqui(?®. Asi pues, de entrada,
como se hizo ya para IDE recibida, separar estos flujos del resto es una cuestién

esencial para valorar el plano sectorial (cuadro 2).

Cuadro 2.- Flujos sectoriales de destino de la inversion directa y desinversién emitidos
por Espafia al exterior, 1993-2001
(media anual en millones de euros constantes)

1993-1996 1997-2001
Sectores Invers. Desinv LA % Invers. Desinv LA %
neta neta

- Agricult., gan. y pesca 21 23 -2 -0,1 76 40 36 0,1
- Energia, agua y extrac. 248 90 158 7,1 4.078 561 3.517 13,8
- Manufacturas 412 117 295 13,4 3.006 784 2.222 8,7
- Construccion 47 39 8 0,3 153 100 53 0,2
- Servicios 1.588 913 674 30,6 14.219 5.339 8.880 34,8

Subtotal 2.315 1.183 1.133 51,4 21.532 6.825| 14.707 57,6
- Gestion sociedades y
tenencia de valores 2.151 1.078 1.073 48,6 20.778 9.935 10.843 42,4

Total 4.466 2.261 2.205 100,0 42.310 16.760 25.550 100,0

Fuente: Ministerio de Economia y elaboracidn propia.

Teniendo en cuenta esta relevante limitacién, la valoracion del proceso inversor
necesariamente ha de ser de momento parcial, en tanto no se disponga de mas
elementos de juicio: los servicios han ocupado siempre los primeros lugares en
términos netos (30% entre 1993-96; 35% entre 1997-2001), mientras que otros dos
sectores clave han alternado sus posiciones a lo largo del periodo considerado ( 13 vy
8,7 para manufacturas, respectivamente, y 7 y 14% para energia, agua e industrias
extractivas. En el mismo cuadro se ofrecen asimismo los datos de inversién bruta y
desinversién, tal como se han venido ofreciendo hasta ahora desde el Registro, cuya
utilidad es casi nula a efectos de valorar aquella IDE real, que aumenta y disminuye el
stock de capital emitido al exterior. En suma, el perfil sectorial, con las salvedades
expuestas, si manifiesta con claridad que la IDE espafiola tiene lugar en los servicios, y
gue la elevada cuantia de las operaciones de IDE que se manejan en el sector de
energia, agua e industrias extractivas ha ido obscureciendo la creciente actividad

desarrollada en manufacturas.

28 |a parte correspondiente a la Gestién de sociedades y tenencia de valores de capital nacional
puede estimarse restando del valor de este epigrafe el correspondiente al de las ETVE recibido por
Espafia. El resultado seria el siguiente: 1.073 millones para el periodo 1993-96, en términos netos, y
3.820 millones para 1997-2001.
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La barrera de las sociedades holding lastra, pues, esta primera imagen
sectorial. Afortunadamente, desde 1998 se esta proporcionando informacién parcial, y
esto ha permitido contrastar las distribuciones sectoriales correspondientes, antes y
después de incluir la actividad final de las holdings (cuadro 3). Sigue estando fuera del
alcance del investigador, no obstante, delimitar que parte enddégena y exdgena al

sistema productivo nacional.

Cuadro 3.- Distribucién sectorial de los flujos de inversién directa emitida
por Espafa al exterior antes y después de asignar a su destino final la actividad
de los flujos de las sociedades de cartera y tenencia de valores, 1998-2001

(porcentajes)
Inversion bruta Inversion neta
Sectores
antes | después| dif. antes | después| dif.
Agricultura, ganaderia y pesca 0,3 0,2|] -0,1 0,2 0,1} -0,1
Energia, agua e industr. extractivas. 18,8 14,3] -4,5 23,5 18,5| -5,0
Manufacturas 13,9 11,7 -2,2 15,4 13,2 -2,2
Alimentacion, bebidas y tabaco 4,0 2,4 -1,6 3,9 2,4 -1,5
Textil, cuero y calzado 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0
Papel y artes graficas 0,7 0,5| -0,2 0,9 0,7| -0,2
Quimica 4,2 2,61 -1,6 5,5 3,9 -1,6
Otras manufacturas 5,0 6,2 1,2 5,0 6,2 1,2
Construccion 0,6 0,4| -0,2 0,3 0,2| -0,1
Servicios 67,3 73,5 6,2 60,6 67,9 7,3
Comercio 4,4 17,71 13,3 4,5 15,71 11,2
Hosteleria 1,1 1,1 0,0 1,1 1,4 0,3
Transportes y comunicaciones 19,5 16,7| -2,8 22,3 19,3 -3,0
Intermediacion financiera 36,3 26,2 | -10,1 28,2 19,8| -8,4
Activid. inmobil. y servicios a empresas 3,8 10,7 6,9 4,0 11,0 7,0
Otros servicios 1,5 1,1 -0,4 0,6 0,8 0,2
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Ministerio de Economia y elaboracién propia.

Los resultados de esta redistribucién de la actividad de las holding -también en
términos netos- no distorsionan en exceso lo ya conocido: los servicios en su conjunto
siguen siendo los puntales de la presencia en el exterior, e incluso acentlan su
preponderancia (dos terceras partes sobre el total de la IDE). Entre sus subsectores si
se producen alteraciones sustanciales: comercio y actividades inmobiliarias y otros
servicios a las empresas salen muy beneficiados (once y siete puntos mas,
respectivamente), en detrimento de intermediacion financiera y transportes y
comunicaciones, que siguen siendo, no obstante, los pilares de la inversion en el
exterior. La ganancia de los servicios en su conjunto supuso una pérdida de posiciones

relativas mayor en energia, agua e industrias extractivas (ahora un 18% del total,
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cinco puntos menos) que en manufacturas. Y dentro de estos, para los que poco se
puede decir por el escaso nivel de desagregacion, las pérdidas fueron bastante

generalizadas, excepto en el difuso conglomerado de otras manufacturas.

Poco mas se puede decir sobre el perfil sectorial manufacturero con los escasos
datos sobre el reparto de la actividad final de las sociedades holding. Y esto sugiere
retomar la informacion estadistica mas usual, para que la se dispone de datos netos
entre 1998 y 2001. Los resultados ponen de manifiesto la elevada concentracion en
muy pocos subsectores: quimica, alimentacién, bebidas y tabaco y productos de

minerales no metélicos(*?),

con (mas de tres cuartas partes del total de la IDE),
seguidos a gran distancia por papel y artes graficas, y equipo de transporte. Por el
contrario, los resultados son abiertamente desfavorables -IDE neta negativa- en
maquinaria y equipo eléctrico y material y equipo electrénico, y neutros —-apenas hay
flujos netos- en maquinaria de oficina y equipo de precisidon. Esta situacién no es
nueva; algo parecido ocurre en la IDE recibida. Lo que parece indicar la existencia de

un patrén comun de debilidad, que merece estudiarse con mas detalle.

Un paso adelante en la descripcion del perfil de la IDE emitida se ofrece con el
cruce entre areas geograficas de destino de los flujos y los sectores a los que se dirigen
(cuadro 4). Hay de entrada un perfecto equilibrio entre las dos areas basicas de la
inversion espanola, América Latina (Brasil, Argentina, México y Chile) y UE
(Luxemburgo y Paises Bajos: 64% del total) cuando se considera el grueso de los
flujos (43% cada una en el periodo 1993-2001). Muy lejos estan, por tanto, el resto
OCDE (cerca de la décima parte), los Paraisos fiscales (en claro descenso) y los paises
del Este de Europa.

Esta igualdad entre América Latina y la Union Europea se rompe en favor de la
primera region (59% del total entre 1993 y 2001) cuando se segregan los flujos
pertenecientes a las sociedades holding; flujos que se dirigen basicamente a la Unidn
Europea (72% del total), donde no es dificil advertir fiscalidades altas en los
rendimientos de capital, que es lo que precisamente se trata de evitar con la creacion
de ETVE en Espafa. Este tipo de cruces entre regiones y sectores, indicativo del grado
de especializacion de la IDE, cabe extenderlo al resto de las grandes agrupaciones

sectoriales. Asi pues, América Latina es el lugar fundamental y casi Unico para las

2% | a activa politica desarrollada por algunas filiales de multinacionales que han hecho de Espafia un
centro de operaciones para su expansion internacional, con el finde acceder a mejores condiciones
financieras, explica bastante bien la fuerte expansién del sector cementero. Tal es el caso de
Valenciana de Cementos, filial de la multinacional mejicana Cemex.
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empresas espanolas (92%) cuando se trata de invertir en energia, agua e industrias
extractivas, en términos netos. También es el lugar preferente para el conjunto de los
servicios (55%) y en especial para instituciones financieras y transportes y
telecomunicaciones. Cuando se invierte en manufacturas, sin embargo, el destino

fundamental es la Union Europea (60%, frente al 26% de América Latina).

Cuadro 4.- Flujos de inversion directa neta emitida por Espafia segun areas
y sectores de destino, 1993-2001
(millones de euros constantes)

Energia, agua Servicios Gestion socied.
Areas e industrias Manufacturas (excluido y tenencia Total
extractivas Gest. socied.) de valores
América Latina 15.272 2.819 23.178 10.080 51.349
Unién Europea 1.031 6.518 9.602 36.490 53.641
Otros paises OCDE 9 1.014 8.276 2.539 11.838
Paraisos fiscales 11 14 1.005 372 1.402
Europa del Este 110 195 1.063 1.367
Africa 14 241 206 460
Asia 161 97 115 2 374
Total 16.499 10.811 42.576 50.546 120.432

Fuente: Ministerio de Economia y elaboracion propia.

5. Inversion recibida y emitida al exterior: un balance paradéjico

Ha sido uno de los objetivos fundamentales de esta comunicacién mostrar la
interaccion entre inversion directa recibida y emitida, mediante la cual una parte de los
flujos que se reciben del exterior en los afios finales de los noventa pasan a integrarse
de modo inmediato en los flujos que se emiten desde Espafia, pudiendo ser calificados
como “flujos de paso”. Este epigrafe presta especial atenciéon a la confrontacion de
ambas caras de la IDE, la recibida y la emitida, que da lugar a la formacién de la
posicidon internacional de Espafia por inversidn directa elaborada por Balanza de Pagos.
A falta de informacién desagregada se utilizara la proveniente del Registro, con el fin
de estimar —en términos de flujos anuales netos— qué papel estarian desempefiado en
dicha posicién internacional los flujos de procedencia nacional y extranjera -ETVE- y
cual ha sido el balance que ha correspondido a los servicios y a las manufacturas

durante todos estos afos.
Para empezar, el grafico 6 presenta el balance entre IDE recibida y emitida
descontando el valor de las ETVE de procedencia extranjera). Del mismo cabe extraer

las siguientes consideraciones. En primer lugar, el paso desde una situacion de
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dependencia del capital extranjero a otra excedentaria nada ha tenido de episddico,
mas bien al contrario, a tenor de la sdlida progresion en los saldos anuales -de
negativos a positivos- que se percibe desde comienzos de la década de 1990. En
segundo lugar, la exclusién de las ETVE, a pesar de su efecto reductor sobre las cifras
desde 1999, no habria restado méritos al positivo balance inversor propiamente
nacional. Y en tercer lugar, la confluencia de una formidable expansion de los flujos y
la fuerte atonia en la recepcion de flujos de capital extranjero recibido con fines
productivos ha producido esta imagen de pais maduro en el plano inversor, que habria
entrado en la fase mas avanzada de la senda de IDE postulada por Dunning y Narula
(1996)°.
Grafico 6.- Flujos totales de inversion directa neta recibidos y emitidos por Espafa,

excluidas las Entidades de tenencia de valores extranjeros (ETVE), 1993-2001
(millones de euros constantes)
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Sin duda, el formidable esfuerzo empresarial realizado por un reducido numero
de empresas inversoras en el exterior —quiza ya préximo a su limite, al menos a medio
plazo-, conjuntamente con la recesién mundial y las dificultades por las que atraviesa
uno de los principales receptores —, atenuaron la emision de flujos, anuldandose las
diferencias entre IDE recibida y emitida. s capacidades reales de expansién de las

empresas.

Desde este panorama general cabe descender al plano de los servicios y de las
manufacturas. Adviértase que las lagunas informativas condicionan el resultado, al no

conocerse la asignacion sectorial para la actividad del resto de las sociedades holding

30 \éase también Alvarez Cardefiosa (2001).
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receptoras de flujos en Espafa y de las que, siendo de capital nacional, emiten flujos al
exterior. Asi pues, comenzando con los servicios (grafico 7), columna vertebral de la
IDE espanola, la desfavorable posicion de partida para Espana dio paso a una situacion
de equilibrio a partir de mediados de la pasada década, y a un balance muy positivo
desde 1999. Todo hace pensar que este resultado seria aun mas positivo si se
incluyese las holding, mucho mas relevantes en la IDE emitida que en la recibida, y

mas volcadas en su actividad final hacia los servicios, segun se dijo en el epigrafe

previo.
Grafico 7.- Flujos de inversion directa neta recibidos y emitidos por Espafia
en servicios, 1993-2001
(millones de euros constantes)
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Pero lo mas sorprendente de toda esta aproximacion es que también los saldos
de manufacturas son excedentarios desde 1998, no sin haber tenido un signo
equilibrado en los tres afios precedentes (grafico 8). Esta favorable posicién en el
balance se ha debido en parte a la reduccién progresiva de la ya escasa actividad del
capital extranjero desde 1993 y a la inversién neta negativa de los afios 1999 y 2000,
pero ha influido todavia mas en el saldo la impresionante aceleracion de la inversidn en
el exterior a partir de 1998. Y esto puede tomarse como un signo inequivoco de la
mejora de la competitividad del pais o como el fruto de politicas deliberadas de
adquisicién de activos tecnoldgicos por parte de las empresas, con el fin de acceder a
tecnologias o cuotas de mercado dificiles de conseguir por la via del establecimiento
productivo ex-novo, si no es después de un cierto tiempo. Y en un pais cuyas ventajas

tecnolégicas manufactureras distan de estar claras, el hecho de que el balance sea
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abiertamente favorable a la inversion de Espana en el exterior no deja de ser un

resultado paraddjico en el paradigma de Dunning.

Grafico 8.- Flujos de inversion directa neta recibidos y emitidos por Espafia en
manufacturas, 1993-2001
(millones de euros constantes)

1993 1994 995 1996 1997 1998 1999

Nota: Saldo = IDE recibida - IDE emitida

Fuente: Ministerio de Economia =S IDE recibida EEEIIDE emitida
y eleboracion propia.
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6. Conclusiones

Hay un amplio consenso a la hora de valorar positivamente la presencia de
capital extranjero en las economias, por razones de bienestar o de eficiencia, y de ahi
la pugna entre regiones y paises por conseguir su radicacion en los territorios
correspondientes; por supuesto que se esta hablando de inversion directa real, la que
contribuye a engrosar el stock de capital productivo nacional. Los tiempos estan
cambiando, y el auge de flujos tipicamente financieros esta haciendo perder sentido a
la tradicional acepcidon de IDE como capital vinculado a los sistemas productivos donde
se asienta. Ejemplos surgen por doquier: fusiones y adquisiciones de empresas entre
no residentes, créditos entre empresas relacionadas que buscan no tanto financiar
inversion real como optimizar la tesoreria del grupo, utilizacion de la propiedad
indirecta (holding) por motivos fiscales... Del mismo modo, la IDE se encamina hacia

una mayor movilidad, por razones de costes o de ventajas fiscales.

La inversidon directa de Espafia ha experimentado cambios sustanciales en la

década de 1990 en distintos ambitos: en la legislacién que la regula, en su recopilacidon
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estadistica y en la evolucién y caracteristicas de los flujos. Con ello ha cambiado
también la metodologia de acopio y presentacion de datos, y lo que ha supuesto, una
vez mas, una ruptura de las series estadisticas en el Registro de Inversiones
Extranjeras y una cierta pérdida de significacidon de sus datos como expresiéon completa
de la IDE, ha tenido su lado favorable en la novedosa presentacion de datos de IDE
neta y en una mayor fiabilidad de estos. Ahora bien, a medida que parecia ir
enriqueciéndose el analisis se han puesto de manifiesto también las limitaciones para
utilizar los datos de inversion bruta y de desinversion, puesto que incorporan
operaciones que no afaden o restan nada al stock de capital extranjero existente,
(transmisiones entre no residentes, cambios de titularidad de los activos empresariales
por causa de fusiones u otras razones...). Asi pues, la abundancia de operaciones de
tipo financiero y otras duplicidades de signo estadistico en la inversion bruta
desaconsejan su utilizacion, debiendo manejarse los datos de inversion neta, en tanto
no se corrijan los proporcionados por el citado Registro; via de analisis que deja en el

camino el conocimiento de aquella inversién y desinversion verdaderamente real.

Hay otro tipo de operaciones que enfatizan aln mas el elemento financiero y
que estan favoreciendo extraordinariamente la disociacion entre IDE y sistema
productivo desde 1997. Es el “efecto ETVE”, mediante el cual Espafia recibe unos
“flujos de paso” hacia otros sistemas productivos, que nada tienen que ver con el
sistema productivo nacional. Esto ha supuesto una fuerte distorsion en las cifras de
IDE recibida por Espafia desde 1999, de tal modo que lo que parece ser una notable
recuperacion de las cifras en los afios finales del pasado siglo no es sino el efecto
perverso de la entrada de dichos capitales, que camuflan la atonia que experimenta la
IDE desde mediados de la década pasada. No puede decirse lo mismo de la IDE de
Espafa en el exterior, puesto que las cifras correspondientes a las ETVE de capital
extranjero quedan un tanto ensombrecidas por la extraordinaria potencia inversora

desarrollada por el capital nacional en todos estos afos.

Asi pues, los analisis de los factores determinantes de la IDE deberan tener en
cuenta esta vertiente externa de la IDE; de otro modo se corre el riesgo de dar una
imagen desenfocada de la realidad. Es cierto que se ha creado una nueva ventaja de
localizacion fiscal para la inversion extranjera que no exige su radicacion productiva o
comercial, en tanto que la creacién —o el mantenimiento- de ventajas de localizacién
productiva del capital extranjero distan de estar claras. El sector servicios recibe
inversidon en sentido estricto, es cierto; no asi el grueso del sector manufacturero. Y

esto debe preocupar en un pais que no acaba de resolver sus fuertes debilidades
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tecnoldgicas, y que basa la produccién de una parte relevante de las manufacturas de
mayor nivel tecnoldgico en la existencia de empresas multinacionales en su territorio.
No es una cuestion baladi conocer qué hay detras de todo esto, a la vista de un cierto
aumento de la movilidad en la radicacién de la actividad productiva de las empresas

multinacionales.

Sin duda, este mismo factor, el tecnoldgico, estad detrds también, junto con la
menor dimensién relativa de la empresa espafola, de la dificultad para consolidar la
presencia productiva en el exterior del sector manufacturero, pero esto queda
ensombrecido ante el brillante —en principio— proceso de internacionalizacién seguido
por una parte del sector servicios -fundamentalmente telecomunicaciones y bancos- y
del sector de energia y agua, al amparo de las ventajosas condiciones financieras que
el acceso al euro ha supuesto para las empresas. Y aunque cueste reconocerlo, el alto
riesgo asumido por este reducido nucleo de empresas -menos expuestas a la
competencia interior que sus homdnimas manufactureras- al concentrar gran parte de
su actividad en una unica regién, en la que parecian mostrarse mas claramente las
ventajas comparativas y competitivas empresariales, deja cojo este paso fundamental
en la apertura al exterior de la economia espafiola(*!). Teniendo en cuenta la situacion
que atraviesan algunos de los mercados mas relevantes de América Latina en estos
ultimos afios, en los que las inversiones han sido extraordinariamente relevantes, las
dificultades econdmico-financieras de las filiales arrastran de un modo u otro a las
propias empresas matrices, condicionando sus propios procesos de internacionalizacion

productiva.
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