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La actualidad socioeconémica sigue dominada por el nimero de contagios, de victimas y de
recuperados. Lo importante es que la curva de afectados comience a aplanarse y muy pronto a
descender, tanto en Espafia como en el resto del mundo, y ese es, de lejos, el principal problema, el
gue afecta a la salud y a la vida de las personas. Ello no evita detenerse a observar el contagio en el
ambito de la inversion directa extranjera (IDE), la actual contraccion de los flujos, que no es menor, y
las consecuencias negativas que de esta crisis cabe anticipar.

El foco de atencion en el analisis regular de la IDE que realiza la UNCTAD (United Nations Conference
on Trade and Development), organismo que supervisa la marcha del comercio y la inversion
internacional, se ha reorientado recientemente, y con caracter de urgencia, hacia la estimaciéon del
impacto global del coronavirus. Es cierto que estabamos tratando de digerir la incertidumbre y los
potenciales efectos que dejaria tras de si la atolondrada retirada de Reino Unido de la UE cuando, en
un abrir y cerrar de 0jos, sin haber hecho las previsiones sanitarias ajustadas, los flujos econémicos
comenzaron a manifestar el debilitamiento que esta pandemia nos ha traido en la segunda década del
siglo XXI, en el momento de mayor avance tecnolégico y cuando la economia mundial daba muestras
del mas elevado nivel de conectividad internacional, nunca antes alcanzado.

La magnitud de los efectos de la pandemia seré tal que se extendera por toda la geografia mundial. El
primer hito fue el parén de China, como zona cero del COVID-19, ello debido a su elevada capacidad
de arrastre en los flujos internacionales de mercancias. A principios de marzo, la UNCTAD ya alertaba
de las perturbaciones en la produccion de China, al haberse convertido en centro de fabricacién y eje
de muchas operaciones comerciales mundiales. También se aludia a que las repercusiones serian
similares en otros lugares por la interconexién de las cadenas de valor regionales y mundiales. Sirva
como orientacion que la economia china aglutina alrededor del 20% por ciento del comercio mundial de
productos intermedios de fabricacion (frente al 4% de 2002), siendo proveedor principal de insumos
intermedios para empresas manufactureras en otros paises. La fabricacion china es, de hecho, esencial
para muchas cadenas de suministros tales como las relacionadas con instrumentos de precision,
magquinaria, automovil y equipos de comunicaciones.

Junto a las perturbaciones en las cadenas internacionales de valor, el impacto del COVID-19 se refleja
igualmente en el shock o conmocion en la demanda mundial, lo que también tiene implicaciones en el
comportamiento de la inversion directa extranjera. Las estimaciones que el 8 de marzo publicaba el
organismo de Naciones Unidas? apuntaban que el coronavirus podria reducir entre un 5% y un 15% los
flujos de IDE, sefialando como causante fundamental el efecto de las cadenas productivas, cifras muy
alejadas de las estimaciones realizadas a comienzos de 2020 cuando se preveia una ralentizacioén de
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la inversion al compds de la desaceleracion econémica mundial, pero que en ningln caso iba a adoptar
un signo negativo. Actualmente, y a expensas de conocer la evolucion de la pandemia en los proximos
meses, Yy sus secuelas econémicas, la OCDE ha situado en 2,4% el crecimiento mundial esperado en
2020, reduciéndose desde la tasa de 2,9% que se habia previsto a finales de 20193, Las estimaciones
actualizadas de la UNCTAD, publicadas en la ultima semana, nos llevan a un escenario que es adn
peor ya que, segun las pérdidas previstas de las empresas multinacionales, la desaceleracion de la IDE
oscilara entre un 35% y un 40% en 2020, méas de 20 puntos porcentuales por encima de lo estimado a
comienzos del mes de marzo®.

A la debacle mundial se suma, la (inesperada) sorpresa que nos llevamos al observar la traslacion del
epicentro de la pandemia desde Asia a Europa (en la primera mitad de marzo), por lo que resulta
inquietante saber en qué medida esto tendré repercusiones en los flujos internacionales de comercio y
de inversiones en el viejo continente. Cabe esperar la concatenacion de efectos y que estos sean
diferenciados en el seno de la UE, un panorama tefido de incertidumbres. Estéa la relacionada con la
falta de actividad productiva de China, previamente comentada, que abastece de insumos a las lineas
de produccién europeas. Y también el impacto negativo de la demanda, que sera claramente acuciante
en el dinamismo de los flujos de IDE, lo que anticipa su propagaciéon desde las economias mas
afectadas por el virus al conjunto mundial; sirva como ejemplo que, solo en el caso de China, las
estimaciones realizadas® confirman que en los dos primeros meses de 2020 el capital extranjero ha
caido un 25%.

Por su parte, el debilitamiento de la actividad econémica nacional ha traido consigo que las medidas de
regulacion de los flujos internacionales no se hayan hecho esperar, y los gobiernos han intervenido, por
la via de urgencia, desplegando medidas de salvaguardia. La llegada de inversiones extranjeras en
Espafia estaba liberalizada de acuerdo a la Ley 19/2003, que establece la libertad de movimiento de
capitales y transacciones financieras. Entre otras, razones de salud publica facultan al Gobierno espafiol
a suspender o limitar ese régimen de liberalizacion. El Real Decreto 8/2020, de 17 de marzo de 2020,
incluye restricciones o medidas de control a las inversiones extranjeras, quedando los flujos de IDE, por
lo tanto, bajo regulacion y sometidos a autorizacion gubernamental previa. Medidas similares ya han
sido puestas en marcha en otros paises tales como Alemania, Francia y mas recientemente Australia,
con el objetivo de evitar que inversores extranjeros se aprovechen de la dificil situacion econémica que
estén atravesando muchas empresas, maxime en sectores estratégicos. Resulta muy dificil aventurar
cuales seran los efectos de la regulacion de inversiones, y si los gobiernos seran igualmente agiles y
diligentes para deshacer lo establecido; incluso si asi fuera, desconocemos con qué velocidad los flujos
de capitales y las empresas multinacionales tomaran el pulso a la situacién post-crisis para reactivar
tanto su actividad en el extranjero como los flujos internacionales.

La ralentizacion de la IDE también nos lleva a pensar como quedara definido el mapa postcrisis, la
geografia resultante de la contraccion de los flujos motivada por el COVID-19. En el tablero mundial
entra directamente en juego tanto la geopolitica como las tornas proteccionistas que habian manifestado
algunas grandes economias, China y Estados Unidos fundamentalmente, habiéndose dado pasos
importantes para fomentar la vuelta a sus paises de origen de una parte o de la totalidad de la actividad
de empresas en el extranjero, a través de lo que se conoce como estrategias de reshoring de las
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multinacionales, especialmente en el caso americano. Este tipo de estrategias se pueden ver incluso
reforzadas con la expansién del virus y como paliativo a la desaceleracion econdmica en los paises de
origen, y cabe aventurar que habra territorios 0 economias huéspedes mas afectadas que otras, una
(mala) suerte de division entre ganadores y perdedores. Los cambios de la IDE mundial en los Gltimos
afos habian hecho despuntar a algunas economias en desarrollo como activos emisoras de IDE.
Incluso muchos gobiernos habian redefinido sus politicas de atraccion de IDE en linea con la
consecucion de los objetivos de desarrollo sostenible (ODS), y es probable que esta pandemia haga
cambiar el rumbo. En palabras del Secretario General de la UNCTAD, Mukhisa Kituyi, puede darse una
especie de efecto domind y un gran revés a los esfuerzos de muchos gobiernos por atraer la inversion
privada necesaria para alcanzar los ODS, y que ese revés venga, ademas, acompafnado de un aumento
de los niveles de desigualdad.

La incertidumbre, el caballo de batalla de las predicciones econémicas, ahora se hace mas palpable
gue nunca. El brote virico va a dejar muchos dafios, sociales y econdmicos, la cuestiébn es como
levantarnos, cémo afrontar la recuperacion. Me permito adelantar que, en el ambito de la
internacionalizacién, aunque de manera incierta, se va a requerir innovacion tanto en la definicion de
acciones como en los mecanismos de atraccion de inversiones y de fomento de la internacionalizacion;
eso si, siempre que resulten Gtiles para paliar la repercusién de la pandemia en el menor tiempo y de la
mejor manera posibles.

Avanzar algunos interrogantes puede permitir anticipar el disefio de actuaciones y, por lo tanto, me
permito dejar mas preguntas que respuestas en las pantallas de vuestros dispositivos digitales: Una de
ellas podria ser, por ejemplo, qué paises y qué sectores seran mas capaces de recuperar con prontitud
la pujanza de la internacionalizacion, y cuales son los factores clave y los instrumentos mas efectivos
para hacerlo posible. La crisis pondra de manifiesto, una vez mas, la vitalidad de los sectores con mayor
contenido tecnoldgico y, abrira nuevas oportunidades para avanzar hacia una mayor digitalizacion o
para reforzar los sectores en la nueva era digital. En cuanto a los instrumentos mas adecuados, si no
existieran habria que inventarlos. Sobre cudl sera el mapa de la IDE que nos quede tras la crisis de esta
pandemia, cabe plantear hasta qué punto supondra un cambio en el curso de los flujos, e incluso si los
gobiernos abrazaran la tendencia dominante del reshoring o renacionalizacion de las empresas en el
extranjero, profundizando en el rumbo de la des-globalizacion. También es realista pensar que esta
crisis del COVID-19 pueda servir para reactivar el multilateralismo, lo que haria idénea la via de la
cooperacion para alcanzar los consensos necesarios que den un respiro a los flujos internacionales de
inversion, a la vez que permitan compensar las desigualdades generadas, mas aun si tenemos en
cuenta los retos y compromisos de la Agenda 2030.



