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MOVIMIENTOS DE CAPITALES E INVERSION DIRECTA
EN LA ECONOMIA ESPANOLA: UNA PERSPECTIVA
MACROECONOMICA

Oscar BAJO RUBIO

Universidad de Castilla-La Mancha

OS movimientos de capitales, esto es, las transacciones internacionales de activos financieros, tuvieron una

gran relevancia en la primera globalizacion que culminé en 1914, si bien las turbulencias asociadas con la

Primera Guerra Mundial y la posterior Gran Depresién limitaron su importancia en los afos subsiguientes.
Por todo ello, tras la Segunda Guerra Mundial, la nueva arquitectura monetaria internacional disefiada en
Bretton Woods propugnaba la liberalizacién de los intercambios comerciales, pero no asi de las transacciones
financieras. No es hasta los afios 1980-1990 que empieza a propugnarse la plena liberalizacién de los movi-
mientos de capitales, la cual entrd en vigor en la Unién Europea (UE) a partir de 1990. Sin embargo, la libera-
lizacién de los movimientos de capitales no parece haber dado lugar a los efectos favorables destacados por la
teoria, en términos de un mayor crecimiento, la suavizacién de las fluctuaciones, o una mayor disciplina de las
politicas macroecondmicas, en particular para las economias emergentes. Adviértase, no obstante, que estos
posibles efectos desfavorables serfan tanto mas probables en la medida en que, dentro de los movimientos de
capitales, predomine la inversién de cartera sobre la inversion directa. En este articulo se analiza el papel de los
movimientos de capitales en la economia espafola, con un especial énfasis en la inversién directa, desde un
punto de vista macroeconémico.

En una perspectiva histérica, los periodos de mayor crecimiento de la economia espafola se caracteri-
zaron por la existencia de déficits en la balanza por cuenta corriente, financiados por entradas de capitales
exteriores que complementaron el ahorro interno; si bien, no obstante, los desequilibrios acumulados se
traducian posteriormente en reducciones bruscas de dichas entradas de capitales, con los consiguientes
procesos de ajuste en los anos siguientes. Ahora bien, dentro de los movimientos de capitales, es importante
tener en cuenta el papel particular desempenado por la inversion directa. A diferencia de la inversion de
cartera (el otro gran componente de los movimientos de capitales), caracterizada por su gran volatilidad y
su extremada dependencia de factores coyunturales, la inversién directa registra una mayor estabilidad a lo
largo del tiempo y depende en mayor medida de las condiciones econdmicas fundamentales de la econo-
mia del pais en que se localiza. Por lo tanto, cabria pensar que sus efectos sobre una economia fueran mas
relevantes a medio y largo plazo.

La inversion directa recibida del exterior tuvo una importancia fundamental en el desarrollo de la eco-
nomia espanola desde mediados del siglo XIX. Posteriormente, tras el paréntesis que supuso la adopcién
de una estrategia caracterizada por el proteccionismo arancelario y el nacionalismo econémico a finales del
siglo XIX, recobré un papel relevante en la nueva etapa que se abre a partir de 1959, reforzada tras la restau-
racion de la democracia en 1977, y definitivamente afirmada a raiz de la adhesién de Espafa a la actual UE
en 1986. Dicha inversion, por otra parte, se explicaria fundamentalmente por el tamafno del mercado espa-
Aol y no tanto por los relativamente menores costes laborales de la economia espafola; y habria contribuido
significativamente al crecimiento econémico desde comienzos de los afios sesenta, si bien dicha contribu-
cion habria sido mucho mayor en los afos sesenta y primeros de los setenta, es decir, cuando la economia
espafola era mas dependiente de las nuevas tecnologias procedentes del exterior. A su vez, la inversion
directa enviada al exterior es un fendmeno que no comienza a tener relevancia hasta los afios ochenta, que
se consolida definitivamente a partir de los afos noventa, y que se habria llevado a cabo por las empresas
mas productivas y sin consecuencias negativas sobre el empleo interno. Este patron, es decir, el crecimiento
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de la inversién directa enviada a medida que aumenta el nivel de desarrollo de un pais, y que tenderia a
superar eventualmente a la inversién directa recibida, se ajustaria a la teorfa de la senda de desarrollo de la
inversion directa propuesta en 1981 por John Dunning.

En cualquier caso, es necesario insistir en que, si bien el capital extranjero puede desempefar un papel
destacado a la hora de favorecer el crecimiento de una economia, dichos flujos deberian ser lo suficiente-
mente estables y permanentes, favoreciendo la transferencia de tecnologias mas avanzadas y no disponibles
en el pais de acogida. Y para ello, este debe poseer un nivel de desarrollo apropiado (en términos de institu-
ciones, infraestructuras, capital humano, etc.) que le permita absorber estas nuevas tecnologias. Asimismo,
tampoco debe olvidarse que, en unos tiempos caracterizados por una extraordinaria movilidad del capital,
muy superior a la del trabajo, una empresa multinacional puede amenazar de manera creible con trasladarse
a otro pais si no se aceptan sus condiciones. Finalmente, otro problema de suma importancia lo constituye
el hecho de que las multinacionales tienden a pagar la mayor parte de sus impuestos en aquellas jurisdiccio-
nes que les ofrecen un tratamiento fiscal mas favorable, y no en los paises donde llevan a cabo su actividad;
con los consiguientes problemas para los gobiernos, que terminan gravando principalmente el consumo y el
trabajo, contribuyendo a reducir la progresividad del sistema fiscal.
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LA INVERSION RECIBIDA POR ESPANA,
PERSPECTIVAS GENERALES Y PREVISIONES

Andrés GARCIA
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mia espafiola en las Ultimas décadas, contribuyendo significativamente a su internacionalizacién, com-

petitividad y creacién de empleo de calidad. Este articulo ofrece un andlisis de la evolucién histérica de
la IED en Espafa, su situacion actual y perspectivas futuras, examinando flujos, stocks, distribucion sectorial
y geografica, asi como el impacto de las empresas de capital extranjero en la economia nacional. El pafis ha
experimentado una notable transformacion, pasando de ser un pais cerrado con escasa presencia de capital
extranjero a convertirse en un destino atractivo y prioritario para inversores internacionales. Esta evolucion
se inicié con el Plan de Estabilizaciéon en los afios 60, se acelerd con la adhesién a la Comunidad Econdmica
Europea en 1986, y se consolidé con la adopcién del euro a finales del siglo XX. A pesar de los desafios
enfrentados, como la crisis financiera global de 2008, Espafa ha mantenido su atractivo como destino de
inversion.

‘ A'inversion extranjera directa (IED) ha sido un factor clave en la modernizacién y crecimiento de la econo-

Espafa mantiene una posiciéon destacada tanto entre los principales receptores de inversion extranjera
como entre los inversores mas activos en el exterior. Ocupa la undécima posicion mundial, cuarta en el con-
texto europeo, como receptora de flujos netos de IED desde 1990, captando el 1,9 por 100 de los flujos
globales. En 2023, Espafia mantuvo esta posicion, recibiendo 35.914 millones de doélares, equivalentes al
2,7 por 100 del total mundial.

En términos de stock, Espafna se posiciond en 2023 como la decimoquinta economia receptora de IED
(decimocuarta excluyendo paraisos fiscales) y octava europea, con 897.268 millones de ddlares. Destaca
ademas el incremento de la participacién del stock de IED en la economia espanola, que en la Ultima década
ha aumentado en 10 puntos porcentuales, segun los datos de la OCDE. Asi, el stock de IED recibido en
Espafa frente al PIB supera la media mundial, la de la OCDE y la de otros grandes paises europeos como
Francia, Alemania o Italia.

El sector servicios ha sido el principal receptor de flujos de IED, acaparando el 57,5 por 100 del total,
seguido por el sector industrial con un 32,8 por 100. En cuanto a la distribucién geogréfica, la Comunidad
de Madrid concentra el 69 por 100 del stock de IED nacional, seguida por Catalufa con un 13,7 por 100,
si bien los recientes cambios en el régimen de declaracién de inversiones exteriores pueden ayudar a reducir
parte del «efecto sede» que se identifica en el reparto regional de algunas variables. El andlisis del origen
de estas inversiones revela un patrén de concentracion en las economias de la OCDE. Dentro de este grupo,
los paises europeos han mantenido su posicién como principal fuente de inversién, con presencia destacada
de Reino Unido, Francia, Alemania, Paises Bajos e Italia, si bien las inversiones norteamericanas han ganado
presencia en la Ultima década, y Estados Unidos es desde 2013 el principal inversor en términos de stock. Se
ha observado también un crecimiento notable en la participacién de inversores de Asia y Oceania.

En lo que respecta al empleo, las empresas de capital extranjero mantienen 1,88 millones de empleos
directos en Espafa, lo que representa el 9,1 por 100 de la poblacién ocupada. Desde 2014, se han creado
mas de 700.000 nuevos puestos de trabajo en empresas de capital foraneo, reflejando un crecimiento del
60 por 100, frente al 17 por 100 de crecimiento de la poblacién ocupada total.
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Espafna se ha consolidado como el quinto pais a nivel mundial y el tercero en Europa en la recepcién de
proyectos greenfield transfronterizos desde 2013. En 2023, se anunciaron 1.365 proyectos, que supondran
una inversion récord de 34.489 millones de dolares y la creacion de 93.923 empleos locales.

Aunque las filiales de empresas extranjeras representan solo el 0,5 por 100 del total de empresas en los
sectores analizados por el INE, estas empresas juegan un papel crucial en la economia espafola. Generan
el 27,5 por 100 de la facturacion total del pais en los sectores analizados por el INE y son responsables del
40 por 100 de las exportaciones nacionales. Ademas, su inversién bruta en activos materiales representa el
32,9 por 100 del total nacional.

El articulo destaca también los retos en la medicion precisa de la IED, incluyendo la ausencia de una
fuente Unica de informacion, las discrepancias en metodologias y definiciones entre paises, y la complejidad
de las estructuras corporativas multinacionales, que dificulta la obtencion de datos fiables y comparables.

Las perspectivas para la IED en Espana son favorables, impulsadas por factores como la asignacién de
fondos de la Unién Europea (Next Generation EU) y la reactivacién de las grandes operaciones corporativas.
Sin embargo, persisten desafios como la creciente competencia global, las tensiones geopoliticas y la nece-
sidad de adaptarse a un entorno regulatorio en constante evolucién.

En definitiva, el presente articulo ofrece un andlisis de la inversién recibida por Espafa, desde una pers-
pectiva histérica y comparada, como factor clave en la modernizacién, crecimiento e internacionalizacién de
la economia espanola. El articulo sefiala la importancia de mantener un entorno atractivo para la inversién
extranjera, al tiempo que se abordan los desafios emergentes en un contexto global cada vez mas complejo.
Al proporcionar una vision integral y actualizada de la IED en Espafa, este articulo pretende ofrecer informa-
cion util a responsables politicos, inversores y académicos, contribuyendo a la toma de decisiones estratégi-
cas y al debate sobre el papel de la inversion extranjera en el desarrollo econémico del pais.

En un mundo caracterizado por la creciente competencia por los flujos de inversién y los rapidos cambios
tecnoldgicos y geopoliticos, se sefala la necesidad de una estrategia nacional coherente y adaptativa para
maximizar los beneficios de la IED, al tiempo que se protegen los intereses estratégicos nacionales. La capa-
cidad de Espafa para mantener y mejorar su posiciéon como destino atractivo para la IED sera crucial para su
prosperidad econémica futura y su competitividad global.
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principales economias avanzadas y emergentes, un significativo proceso de internacionalizacién, en un

contexto de globalizacién comercial y financiera. Este proceso se plasmo, entre otros aspectos, en el
ascenso de las transacciones de inversién exterior directa (IED), que, de acuerdo con la literatura, constituye
un factor de avance econémico.

E N las décadas que precedieron a la Crisis Financiera Global de 2008, Espafa experimentd, junto con las

Desde la Crisis Financiera Global, los flujos internacionales de IED se han ralentizado. Esta tendencia se
ha reafirmado desde 2018, como resultado de las tensiones proteccionistas, la pandemia y la guerra de
Ucrania. Un porcentaje creciente de companias esta adoptando o contemplando medidas de reshoring o
friendshoring para aumentar la resiliencia de sus cadenas de suministro y de sus procesos productivos. Por
su parte, las autoridades de numerosos paises, incluida la Unién Europea (UE), estan desplegando politi-
cas para reducir las dependencias externas de sus economias, en particular en actividades consideradas de
caracter estratégico. En el caso de la IED, existe una tendencia generalizada de adopcién de mecanismos
de monitoreo y control (screening). Estas estrategias, publicas y privadas, podrian tener implicaciones a
medio y largo plazo sobre los patrones globales comerciales y de la IED.

Los estudios empiricos encuentran indicios de una incipiente recomposicion de los patrones de IED bila-
terales a favor de los paises mas afines geopoliticamente, en particular en sectores considerados de caracter
estratégico. Sin embargo, la cuantificacién de estas tendencias esta todavia rodeada de una elevada incerti-
dumbre, debido a que la reorientacién de los patrones de inversién puede tardar en materializarse, dados los
desafios y costes que implica para las empresas reajustar sus estrategias. Ademas, la elevada concentracion
geografica de algunos inputs o productos criticos dificulta la efectividad de las medidas restrictivas al comer-
cio o la inversion. A ello se afhade que un gran ndmero de paises, especialmente emergentes, no esta clara-
mente alineado con ningun bloque, lo que permite que se configuren como proveedores, mercados o focos
de inversién alternativos, con la finalidad de diversificar las cadenas de suministros o para sortear barreras
bilaterales al comercio o a la inversién. Como resultado, en Ultima instancia, las interrelaciones realmente
efectivas entre los paises alejados geopoliticamente podrian resultar mas persistentes y significativas de lo
que se desprende aparentemente de los datos directos bilaterales de comercio y de inversién

En este contexto global, complejo e incierto, resulta importante entender en qué medida los desarrollos
de naturaleza geopolitica podrian afectar a la IED del exterior en Espafa, asi como a su grado de vulnera-
bilidad ante eventuales riesgos de fragmentacién. Las perspectivas a medio plazo de una economia abierta
al exterior como la espafola, en la que las multinacionales ejercen un papel muy relevante en la actividad
y el empleo, estan condicionadas por la evolucion de los riesgos geopoliticos y sus repercusiones sobre los
patrones internacionales de la IED.
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Para el analisis, se construyen medidas de exposicién geopolitica de la IED del exterior, utilizando indi-
cadores de «distancia» geopolitica entre nuestro pais y los paises emisores de la IED y datos bilaterales de
stocks de IED elaborados por el Banco de Espafa a partir del principio direccional y del criterio de inversor
ultimo, tanto en términos agregados como por actividades econémicas.

Los principales resultados permiten concluir que, desde la pandemia, la IED recibida desde el exterior
ha evolucionado en términos generales de forma mas favorable que los flujos globales y los captados por
el conjunto de la UE, asi como por los principales paises miembros del drea (Alemania, Francia e Italia). Los
servicios constituyen un destino preferente de las inversiones foraneas, tanto en Espafia como en los pai-
ses de nuestro entorno y a escala global. Por otro parte, la estructura productiva de Espafa explica que el
peso relativo de las manufacturas en el stock de IED del exterior sea mas reducido que en las economias de
nuestro entorno. Sin embargo, tras la pandemia los stocks de IED recibida en el sector de manufacturas han
aumentado hasta superar el promedio previo al estallido de la crisis sanitaria. El mismo repunte se observa
en la UE en su conjunto.

La composicidn geografica de la IED en Espana mitigaria el impacto negativo de un eventual escenario
de fragmentacion geopolitica, ya que los paises afines geopoliticamente, como los miembros de la UE, los
EE. UU. y el Reino Unido, acumulan gran parte de los stocks de la IED recibida. Esta exposicion es similar a
la de los principales paises de la UE. A partir de 2018, ha tenido lugar una reorientacién de la composicion
geografica de la IED recibida por Espafa, en beneficio de paises emisores mas afines geopoliticamente, ten-
dencia observada también en nuestros principales socios de la UE. La predisposicion decreciente de la expo-
sicibn geopolitica registrada a partir del 2018 en nuestro pais ha sido generalizada por tipos de actividades,
aunque sensiblemente mas pronunciada en las de caracter estratégico y las del ambito financiero.
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N este articulo se estudia la importancia y evolucion de la inversion directa de Espafa en el exterior, con-

frontando distintas fuentes estadisticas, de las que se desprenden imagenes diferentes. Todas muestran,

no obstante, el rapido e intenso proceso mediante el que un buen nimero de empresas espafolas se
han convertido en multinacionales (EMN), alzando el peso de la inversién dirigida a otros paises desde la
insignificancia hasta su actual nivel, el 40 por 100 del PIB.

Este proceso cobré un sobresaliente impulso en el periodo de hiperglobalizaciéon de la economia mun-
dial, comprendido entre el final de la década de los ochenta y los primeros compases de la crisis financiera
en el aflo 2007. Como otras pares europeas, un selecto grupo de compafias espafolas, ya entonces invo-
lucradas en la internacionalizacién de sus negocios a través de la exportacion, resolvieron hacerse globales,
convencidas de que esta era la Unica manera de afrontar un mundo donde gradualmente se acentuaba la
presion competitiva, extendiéndose a todos los territorios. En pos de estas grandes empresas —caracteriza-
das por una productividad del trabajo mas alta que la media, mayores intangibles por trabajador, superior
penetracion de capital extranjero y una intensidad exportadora e innovadora por encima de las firmas sin
presencia inversora en el exterior—, se sumaron a la aventura otras muchas de tamano mediano e incluso
pequeno, hasta llegar a las casi 10.000 que se contabilizan en este momento.

Al principio, la expansién internacional de las empresas espafnolas se apoyd en las actividades de servi-
cios, sobre todo financieros (banca y seguros) y de telecomunicaciones, junto con las industriales (muchas
de ellas filiales de EMN extranjeras). Unas y otras se encaminaron hacia los lugares mas cercanos geografi-
camente, —Unién Europea en primer lugar—y culturalmente —América Latina—, con la pretensién de explotar
sus ventajas competitivas y acrecentarlas. Con el paso del tiempo, todos los sectores se incorporaron a esta
senda de internacionalizacion, con algunos en posiciones muy aventajadas, aparte de los ya sefalados,
como los sectores de energia y agua, construccién, transporte, partes y componentes de automocion, mate-
rial de transporte o productos minerales no metalicos. A la par, se multiplico la diversidad de los destinos de
implantacién, especialmente durante la Gran Recesion, cuando las empresas espafolas avivaron la busqueda
de nuevos mercados exteriores ante el debilitamiento de los comunitarios, demostrando con ello fortaleza
financiera, a un tiempo que capacidad estratégica de reaccién a corto plazo. De resultas de esta diversifi-
cacion espacial, aun cuando la Unién Europea y América Latina contindan siendo dos grandes bastiones
de las EMN espafolas, Estados Unidos y Reino Unido absorben hoy un tercio de los activos empresariales de
Espafna en el exterior.

Las dos profundas crisis econémicas vividas en lo que va de siglo, que han castigado a nuestro pais con
especial dureza, han mermado asimismo la capacidad de crecimiento de la inversion espafola en el exterior.
No obstante, tras dejar atras la crisis financiera, el stock de IED emitida por Espafia aumentd a un ritmo acep-
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table, aunque mas pausado que el de los principales paises europeos. Y lo ha vuelto a hacer en 2022 y 2023,
una vez superada la pandemia, pero ahora de forma algo mas intensa que sus grandes socios comunitarios.
También ha dificultado el avance de la IED de Espafa la situacién econémica critica de algunas areas en las
gue anota una elevada importancia cuantitativa, como América Latina, frenandolo, cuando no planteado
la conveniencia de una costosa relocalizacidon que hoy parece ya descartada, pues se abren alentadoras
oportunidades para esta regién —particularmente en los casos de Brasil y México— en el nuevo contexto de
fragmentacion del comercio y la inversién internacional.

En todo caso, la inversion exterior espanola tiene por delante un prometedor recorrido (siempre que no
se enturbie mucho el escenario global), dadas las ventajas competitivas de las que disfrutan las empresas
nacionales y las EMN extranjeras ubicadas en Espafa, a las que se unen las propicias expectativas de benefi-
cios, a juzgar por las cifras de rentabilidad cosechadas desde 2007, elevadas y relativamente estables. Queda
pendiente el empuje de la inversion de caracter vertical, que persigue abaratar los procesos de produccion,
como sucede con la desplegada en la industria del automévil en Marruecos; y, maxime, el establecimiento
en territorios con mejores perspectivas de crecimiento (como la India y otros paises africanos), sin que ello
signifique descuidar las posiciones alcanzadas en los mercados desarrollados, a los que es imprescindible
seguir accediendo, con miras a adquirir mayores capacidades competitivas, sobre todo mediante la compra
de aquellas empresas que las poseen. La combinacion de paises en desarrollo y paises desarrollados ha reve-
lado ser siempre una estrategia acertada.
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del Registro de Inversiones mantenido por la Direccion General de Comercio Internacional e Internaliza-
ciéon de la Secretarfa de Estado de Economia. El andlisis refuta varios mitos comunes sobre la FDI espa-

Aola de las Ultimas dos décadas.

E L texto presenta un analisis detallado de la inversion extranjera directa (FDI) espafiola utilizando datos

1. La FDI espafola ha sido constante a lo largo del tiempo, con un crecimiento promedio anual de
flujos brutos del 21por ciento desde 1993 y una media de inversiones exteriores netas de alrededor
de 15.000 millones de euros anuales. El crecimiento del stock de capital invertido fuera de Espafa
ha sido del 3,7 por ciento en promedio, destacando el crecimiento en América Latina.

2. Contrariamente a la creencia popular, las empresas espafolas no han dejado de invertir en América
Latina en el siglo XXI, y solo una pequefa parte de su aumento patrimonial se ha dirigido a la UE.

3. La FDI espafola no se limita a América Latina, ya que aproximadamente dos tercios se dirigen a pai-
ses desarrollados. Sin embargo, la mayor parte de la inversion en paises emergentes se concentra en
América Latina.

4. La motivacion detras de la FDI espafola es diversa y va mas alla de asegurar el suministro de materias
primas o expandir mercados. Se observa una cierta especializaciéon regional, con consideraciones
logisticas predominantes en la Unién europea (UE) y ventajas competitivas en finanzas, comunicacio-
nes y energia en América Latina.

5. La FDI ha sido rentable en general, con tasas de rentabilidad nominal del 11,7 por 100 en promedio
entre 2007 y 2021, siendo mas alta en América Latina a pesar de las crisis en Argentina y Venezuela.

6. La FDI ha creado valor para los accionistas de las empresas inversoras, con episodios infrecuentes de
destruccion de valor.

En resumen, el analisis sugiere que la FDI espafiola ha sido constante, diversificada, rentable y ha contri-
buido significativamente al cambio en los procesos, la gestion y la reputacién del sector empresarial espafol.
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EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS
DE LA INVERSION ESPANOLA EN AFRICA

Ana de VICENTE LANCHO

Secretaria General de Paises Mediterréneos, Africa y Oriente Medio. Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

A importancia de Africa como aliado estratégico de Espafia es cada vez més clara, desde el punto de vista

geografico, econdémico y geopolitico. Si bien aunque la presencia empresarial espafola en Africa es toda-

via reducida, ha tenido un sustancial crecimiento en las Ultimas dos décadas. En este periodo, la inversion
acumulada espafola en esta region casi se ha doblado, aunque hay que tener en cuenta la elevada concen-
tracion de estos flujos en los paises del norte del continente, mas cercanos geograficamente. En este sentido,
Marruecos es histéricamente el principal destino de las inversiones espafiolas en Africa, sequido de Argelia.
La misma concentracion tiene lugar en lo que se refiere a los escasos recursos invertidos en la region subsaha-
riana, puesto que solamente Sudafrica, Angola y Cabo Verde han recibido flujos importantes en los ultimos
veinte afnos. Desde el punto de vista sectorial, la inversion espafola en Africa se encuentra bastante diversifi-
cada, destacando los sectores de extraccion de crudo, minerales, seguros, alojamiento y servicios financieros.

La presencia creciente de la inversién espafiola en el continente ha hecho figurar a Espafa entre los 12 mayo-
res inversores en los Ultimos cinco afos, entre los cuales EE. UU. sigue siendo el inversor principal en nimero
de proyectos. Sin embargo, en términos de capital invertido, los principales inversores en el continente en los
Ultimos afos son Emiratos Arabes Unidos, Francia e India. En general, se observa que, si hace dos décadas
mas del 50 por 100 de la inversién extranjera directa se concentraba en las industrias extractivas, hoy uni-
camente es el 10 por 100, reflejando el enfoque de las economias africanas hacia una mayor diversificacion
de su estructura productiva en sectores con mayor capacidad de creacién de empleo y que acompafen la
urbanizacion y el crecimiento de la poblacién de clase media.

La escasa presencia de las empresas espafiolas en Africa comparada con otros destinos solamente se
explica por su propia dindmica de internacionalizacion y su interés reciente en el continente. A las dificulta-
des por un entorno poco competitivo para hacer negocios en muchas de estas economias, en particular por
los dificiles tramites administrativos, el exceso de burocracia, los largos plazos y la corrupcion institucional,
se anade la escasez de acuerdos de promocidn y proteccién reciproca de las inversiones exteriores (APPRI).
Ademas, los indicadores objetivos muestran que existe un mayor nivel de riesgo en la mayoria de los paises
de Africa, en especial de la regién subsahariana, aunque estudios recientes muestran que la percepciéon del
riesgo para las empresas espafolas es incluso mayor de lo que corresponderia a estos indicadores. De hecho,
las mayores percepciones del riesgo se deben en cierta medida a la falta de experiencia y, por tanto, de cono-
cimiento, de la empresa espafiola sobre la realidad a la hora de hacer negocios en este continente. Las pers-
pectivas son positivas, dado que existen diversas razones que pueden contribuir a impulsar las inversiones de
las empresas espafolas en el continente africano en los préximos anos. Entre ellas destacan la incorporacion
de las economias africanas en la cadena de valor, en particular en sectores de especializacién de la industria
espafola, como puede ser el sector del automévil y sus componentes, la industria quimica, la industria textil,
la industria agroalimentaria y la fabricacién de bienes de equipo. Ademas, el mercado africano tiene amplias
perspectivas de crecimiento desde el punto de vista demogréfico y econémico, sobre todo a medida que se
vayan confirmando los avances en la creacion de una zona de libre comercio en el continente. Gracias a esta
iniciativa se puede abrir un mercado de mas de 1.200 millones de personas, con un producto interior bruto
de mas de 3,4 billones de délares y con grandes perspectivas para el aumento de las exportaciones intraafri-
canas. Asimismo, las empresas espafolas pueden participar en proyectos de inversién que respondan a las
elevadas necesidades de soluciones en estos paises para mitigar y adaptarse al impacto del cambio climatico.
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En este sentido, Africa ser4 una de las regiones que sufrird més las consecuencias de este fenémeno glo-
bal, y para abordar ese desafio serdn necesarias sustanciales inversiones en proyectos para descarbonizar la
economia y apostar por la transicion energética, por un lado, y adaptarse a las consecuencias del aumento
de las temperaturas, a la escasez de agua, las inundaciones y la sequia, por otro. Factores adicionales que
pueden operar positivamente para animar la inversién espanola en el continente son las decididas apuestas
de la Unién Europea por promover la inversion del sector privado en el continente a través de las iniciativas
Global Gateway, con la que se pretende contribuir a la transformacion socioeconémica, verde y digital a
través de la aportacion de fuentes innovadoras de financiacién en el continente, y la politica de materiales
raros, para asegurar un suministro sostenible y estable de materias primas criticas para el desarrollo de la
industria europea. Adicionalmente, dado el elevado nivel de endeudamiento de muchas de las economias
africanas y los elevados recursos destinados al pago del servicio de la deuda, sus autoridades estan insis-
tiendo en atraer inversién como forma de crear valor anadido y empleo en la regién.

La Secretaria de Estado de Comercio, a través de la estrategia Horizonte Africa, creada en 2020 y actua-
lizada en 2023, pretende acompanar las iniciativas de las empresas espafolas fomentando su inversiéon en
proyectos de interés para los paises africanos, vinculados con el desarrollo de infraestructuras fisicas en los
sectores climatico y energético, transporte, agroindustria, recursos hidricos y digitalizacion. El objetivo es
contribuir al incremento de los flujos de inversion espafiola en el continente africano como vehiculo para
compartir el conocimiento y fomentar la diversificacion exportadora de las economias africanas a través
de nichos de creacién de valor. Para ello, se estan diversificando y flexibilizando los instrumentos de apoyo
financiero a la internacionalizacién, poniendo énfasis en proyectos de inversion del sector privado, en par-
ticular aquellos que puedan contar con apoyo financiero con cargo al Fondo de Internacionalizacién de la
Empresa (FIEM) en esquemas de de patrocinio publico privado y en marcos que faciliten la minoracion del
riesgo.
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CARACTERIZACION Y CREACION DE VALOR DE LAS
MULTINACIONALES ESPANOLAS

Marisa RAMIREZ-ALESON
Nuria ALCALDE-FRADEJAS

Manuel ESPITIA-ESCUER

Universidad de Zaragoza

AS multinacionales (MN) son especialmente relevantes en cada una de las economias nacionales que

les dan origen, porque reflejan su fortaleza econémica, y en el actual contexto econémico global, por

la influencia que ejercen en el mismo. Sin embargo, su estudio no estd exento de complejidad especial-
mente por dos motivos. Por la ausencia de acuerdo sobre cuadles son las medidas mas adecuadas para medir
la «multinacionalizacién». Y por la dificultad para identificar a las MN, ya que en la mayoria de los paises no
existen registros especificos (por ejemplo Espaia).

Aunque el proceso de internacionalizacién de las empresas espafolas ha avanzado progresivamente y
cada vez son mas las MN que alcanzan relevancia mundial (por ejemplo, Inditex, Iberdrola, Banco Santander
0 BBVA), poco se conoce de sus caracteristicas y grado de «multinacionalizacion».

Precisamente este es el primer objetivo del trabajo, identificar y caracterizar a las MN espafolas, enten-
diendo como tales aquellas organizaciones integradas por filiales localizadas en el exterior, que son contro-
ladas desde su sede central Ultima, que esta en Espana.

La gran importancia de estas empresas en el desarrollo de la economia nacional y de los distintos mer-
cados en los que estan presentes, lleva a plantear como segundo objetivo el analisis de la creacion de valor
de las MN espafolas y su reparto entre los diferentes propietarios de los recursos o stakeholders que con-
tribuyen a su obtencion (trabajadores, proveedores de recursos, agentes financieros, accionistas, Estado).

Para alcanzar estos objetivos se utiliza la base de datos Orbis porque permite identificar las MN espafio-
las, sus filiales y localizaciones, y ofrece informacién relacionada con el reparto del valor afiadido. Se iden-
tifican 848 grupos multinacionales de propiedad Ultima espafiola en 2022, que cuentan con 16.447 filiales
extranjeras localizadas en mas de 160 mercados internacionales.

Para cubrir el primero de los objetivos, se realiza una breve revisién de las principales medidas mas uti-
lizadas en la literatura para aproximar el grado de «multinacionalizacién» de la empresa. La gran heteroge-
neidad de medidas observada refleja que la «multinacionalizacién» es un fendmeno complejo de medir, por
lo que la tendencia es utilizar varias medidas simultdneamente. Por ello, en este trabajo se utilizan una serie
de indicadores que son complementarios al reflejar dos dimensiones diferentes de la internacionalizacion:
la amplitud/alcance de la «<multinacionalizacién» (basada en el nUmero de mercados en los que opera) y su
profundidad (basada en el numero de filiales extranjeras). Estos indicadores son calculados para las MN de
la muestra y se presentan los resultados por sectores y por mercados de destino.

Uno de los principales resultados obtenidos es que la «multinacionalizacién», como estrategia empresa-
rial, resulta un fenédmeno heterogéneo, por lo que existen grandes diferencias en el grado de «multinaciona-

13




CARACTERIZACION Y CREACION DE VALOR DE LAS MULTINACIONALES ESPANOLAS

lizaciébn» de las MIN espafolas. Existe una alta concentracién de filiales extranjeras en un nimero reducido de
las MN (en la muestra, 37 MNs acumulan mas del 50 por 100 de todas las filiales extranjeras identificadas).
En cambio, se observa que mas del 50 por 100 de la muestra tienen menos de seis filiales extranjeras. Se
observan diferencias sectoriales, siendo el sector energético, el de informatica y comunicaciones y el finan-
ciero los que tienen las empresas mas activas en el dmbito internacional. Y, aunque las MN espafiolas estan
presentes en casi todo el mundo, se observa que las regiones preferentes siguen siendo la Unién Europea y
Resto de América. El analisis por paises revela una mayor concentracién de MNs y de sus filiales en EE. UU.,
Portugal y México, mercados habituales de la expansion internacional espafiola, aunque empiezan a desta-
car mercados como China y Marruecos.

El segundo de los objetivos es estudiar la creacién de valor de las MN espafiolas y su reparto entre los
diferentes participes o stakeholders. Como medida de la creacion de valor se utiliza el valor ahadido bruto
total generado por la empresa (VA). El andlisis se centra en las MN no financieras, ya que la informacién
sobre el VA no esta disponible para una gran parte de los grupos financieros o de seguros. En conjunto, las
MN espafolas no financieras de la muestra generaron un VA de 183.050 millones de euros en 2022 (valor
proximo al PIB de Grecia), cuyo reparto fue un 45,8 por 100 rentas laborales y el resto (54,2 por 100) ren-
tas no laborales destinadas a retribuir a los proveedores de financiacion ajena (7,4 por 100), contribuir a la
hacienda publica a través del pago de impuestos (6,4 por 100) y rentabilizar al factor capital, mediante las
dotaciones a la regeneracién de los equipos productivos (21,8 por 100) y el beneficio neto obtenido por los
propietarios (18,6 por 100). Estos datos agregados aproximan especialmente lo que ocurre en las grandes
MN, pero los analisis realizados por sectores y grado de «multinacionalizaciéon» revelan una alta heteroge-
neidad en la generaciéon y reparto de rentas en las MN espafolas.

Por otro lado, el analisis para el periodo 2018-2022 evidencia la tendencia hacia una disminucién en
la participacién de las rentas laborales en el VA generado por las MN espafolas, y, como consecuencia, un
aumento de las rentas no laborales, destacando dentro de estas, la tendencia creciente en la participacion de
los beneficios netos en el VA (que, para una muestra constante, pasa del 15,2 por 100 en 2018 al 18,5 por
100 en 2022). Estas evidencias coinciden con las observadas a nivel general en las economias mas desarrolla-
das y requieren de un estudio més profundo de sus causas y consecuencias, puesto que el reparto de rentas
en las MN es un tema complejo que tiene consecuencias directas sobre el desarrollo econémico sostenible y
la distribucion equilibrada de la riqueza generada.

En definitiva, el estudio destaca la importancia econdémica de las MN espafiolas a nivel agregado, asi
como su alta heterogeneidad, reflejada en su diferente compromiso internacional, por lo que siguen siendo
necesarias las politicas publicas dirigidas a fomentar y apoyar la internacionalizacién de aquellas MN espa-
fiolas con una expansién limitada; y de aquellas que, teniendo potencial, no han iniciado este proceso. Las
politicas publicas, la regulacion y la cooperacién internacional son esenciales también para asegurar que
las actividades de las MN contribuyan al desarrollo econémico sostenible y a la reduccién de las desigualda-
des.
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José PLA BARBER
Andrea PALLAS ROCAFULL

Ana BOTELLA ANDREU

Universitat de Valencia

de una revision exhaustiva de la literatura especializada y un analisis empirico en una muestra de 240

empresas manufactureras espafolas, se define el concepto de reshoring, se identifican sus principales
impulsores, obstaculos y desafios, y se ofrece una visién detallada sobre su implementacion. Los resultados
muestran que solo una pequena fraccién de las empresas que optaron previamente por el offshoring estan
desarrollando o considerando estrategias de relocalizacién, lo que subraya la complejidad de esta decision y
las ventajas competitivas alin asociadas a la deslocalizacién, incluso en un entorno global mas volatil.

E STE articulo examina la estrategia de reshoring en el contexto de las cadenas de valor globales. A través

El estudio también revela que las actividades mas frecuentemente relocalizadas incluyen la compra de
materias primas y productos intermedios, seguidas por las actividades productivas, siendo la mayoria de los
casos de reshoring parciales, es decir, sin recuperar completamente los procesos. Aunque se observa una
tendencia al retorno parcial de algunas actividades, el retorno total aun parece lejano, particularmente en
industrias donde es dificil obtener materias primas locales o donde se han perdido competencias clave. La
relocalizacién tiende a concentrarse en Espafa, seguida por Europa como destino alternativo, lo que refleja
el deseo de las empresas de recuperar el control sobre la cadena de valor. Las actividades de mayor valor
ahadido, como el disefio y la [4D, tienden a retornar directamente a Espafa, mientras que otras como la
compra de insumos se relocalizan hacia Europa.

Los principales motivos para relocalizar incluyen el mayor control sobre la cadena de valor, la proximi-
dad al cliente y el impulso hacia una mayor sostenibilidad. Estos factores son reflejo de tendencias como la
exposicion de vulnerabilidades en las cadenas globales durante la pandemia de COVID-19 y las tensiones
geopoliticas recientes, lo que ha resaltado la necesidad de operaciones mas cercanas y controlables, asi
como el creciente enfoque en la sostenibilidad y el cumplimiento de regulaciones ambientales mas estrictas.
Este analisis subraya la importancia de tener cadenas de suministro mas robustas y sostenibles en el contexto
de un mundo cada vez mas volatil e incierto.

Al mismo tiempo, las empresas enfrentan desafios significativos para implementar el reshoring como la
dificultad para mantener la competitividad en precios, la falta de ciertos productos en origen, la complica-
cion de algunos procesos productivos (encontrandose, en ocasiones, las habilidades requeridas solo en el
extranjero) y las barreras politicas y burocraticas.

Dada la complejidad y las implicaciones estratégicas del reshoring a corto y largo plazo, se presentan
recomendaciones tanto para directivos como para politicas publicas con el fin de facilitar su implementacién
y maximizar su impacto.
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Recomendaciones de caracter directivo

Los directivos deben efectuar una evaluacion integral de la cadena de valor, considerando tanto el con-
texto del pais offshore como el pais de destino para identificar vulnerabilidades y oportunidades. Es crucial
un andlisis financiero detallado que compare los costes y beneficios a largo plazo, incluyendo incentivos
gubernamentales. Los directivos deben decidir entre modelos de reshoring interno o externo, establecer
planes de accion claros e invertir en tecnologia avanzada y capacitacion para mantener la competitividad.
Ademas, se recomienda fomentar la cooperacién con proveedores locales y centros de investigacion, inte-
grar practicas sostenibles y desarrollar una estrategia de comunicacion efectiva para gestionar el cambio
organizativo.

Recomendaciones de politica publica

Para fomentar el reshoring, se proponen programas de asesoramiento y compensacién de costes para
pymes, asi como apoyo en la localizaciéon de proveedores nacionales para reducir la dependencia de merca-
dos internacionales. Es necesario fomentar el emprendimiento en sectores complementarios, creando redes
locales robustas. Asimismo, se recomienda establecer alianzas entre la industria y centros de formacién
para capacitar a la mano de obra en tecnologias avanzadas, y ofrecer incentivos fiscales y financieros que
promuevan la inversién en innovaciéon tecnolégica y produccién sostenible. Finalmente, es crucial promover
acuerdos internacionales que faciliten el intercambio de mejores practicas y eviten la competencia desleal.
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DESINVERSION EXTERIOR REPUTACIONAL
TRAS LA INVASION RUSA A UCRANIA

Esteban GARCIA CANAL

Raquel GARCIA-GARCIA

Universidad de Oviedo

STE estudio examina la respuesta de las empresas multinacionales ante la invasion de Ucrania por parte

de Rusia en febrero de 2022, centrdndose en el fendémeno de las desinversiones reputacionales. Enten-

demos por desinversion reputacional el proceso mediante el cual las empresas multinacionales deciden
reducir o liquidar su presencia en un pais determinado, principalmente debido a consideraciones relaciona-
das con su imagen y reputacion global, en lugar de razones puramente econdémicas o de negocio. El trabajo
analiza cémo las empresas extranjeras con intereses en Rusia han reaccionado al conflicto, equilibrando
consideraciones econdmicas, éticas y reputacionales en un entorno geopolitico complejo.

La investigacion se basa principalmente en una base de datos exhaustiva del KSE Institute, que recoge
informacién detallada sobre 3.837 empresas extranjeras con presencia activa en Rusia antes del conflicto.
Los resultados revelan que, a mayo de 2024, el 57 por 100 de estas empresas han mantenido su posicién
en Rusia, el 32 por 100 han suspendido operaciones o estan explorando opciones de salida, y solo el 10 por
100 han abandonado completamente el mercado ruso.

El andlisis identifica varios factores determinantes en las decisiones de desinversién. Las caracteristicas
del pais de origen de la empresa, como el nivel de desarrollo econémico y la conciencia social, influyen sig-
nificativamente. De este modo, las empresas procedentes de paises mas desarrollados y con mayor progreso
social tienden a ser mas propensas a desinvertir. Asimismo, el alineamiento politico del pais de origen con
Ucrania (medido por la pertenencia a la OTAN y el apoyo a la Resolucién A/ES-11/L.1 de la ONU) también
juega un papel importante.

La visibilidad de la posicién inversora en Rusia es otro factor crucial. Las empresas con inversiones con-
trastadas y mayor visibilidad son mas susceptibles a la presién externa y, por tanto, mas propensas a aban-
donar el mercado ruso. El estudio también sefala diferencias sectoriales significativas, observando que las
empresas de servicios tienen mayor facilidad para desinvertir en comparacidon con sectores que implican
mayores costes hundidos.

El caso especifico de Espafia se analiza en detalle, mostrando tendencias similares a las observadas en
otros paises occidentales. Se destaca el caso de Inditex como ejemplo paradigmatico de una empresa de alta
visibilidad que opt6 por abandonar completamente el mercado ruso, ilustrando las complejidades y desafios
que implica este tipo de decisiones.

El estudio empirico se complementa con un analisis econométrico mediante un modelo probit orde-
nado para evaluar la importancia relativa de los factores relacionados con el pais de origen, la industria y las
caracteristicas de la posicidbn mantenida en Rusia. Los resultados confirman que las desinversiones son mas
infrecuentes en paises alineados con Rusia y mas comunes en paises con un alto nivel de desarrollo. También
se observa una mayor propension a desinvertir en diversas categorias de servicios y en empresas con mayor
exposicion en el pafs.
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La principal conclusién es que, si bien la tendencia de desinversion reputacional en paises con gobiernos
cuestionables continula, la mayoria de las empresas alin permanecen en Rusia. Esto subraya la complejidad
de estas decisiones, dado que las empresas deben enfrentar complejidades legales, contractuales y finan-
cieras, ademas de considerar el impacto en los empleados locales y las posibles represalias por parte de los
gobiernos de los paises afectados.

Este estudio contribuye significativamente a la comprension de cémo las empresas multinacionales
gestionan sus operaciones globales en contextos geopoliticos complejos. Proporciona perspectivas valiosas
sobre los factores que influyen en las decisiones de desinversion reputacional y destaca la creciente inter-
conexion entre los valores sociales y las estrategias empresariales, especialmente en paises mas avanzados
social y econdbmicamente.

En Gltima instancia, el trabajo pone de manifiesto que las decisiones de desinversién reputacional no son
uniformes ni sencillas, sino que responden a una compleja interaccion de factores econdmicos, politicos y
sociales. Este conocimiento es crucial para comprender mejor las dindmicas de los negocios internacionales
en un mundo cada vez mas interconectado y politicamente complejo.
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COFIDES: FINANZAS PARA LA INTERI\!ACIONALIZACION
DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

José Luis CURBELO
Raul MORENO

COFIDES

COFIDES, entidad financiera estatal creada por el Gobierno espafiol en 1988 con el objetivo de apoyar
la expansion internacional de las empresas espafnolas, ha desempenado un papel clave en las operaciones

de IED.

A lo largo de sus mas de 36 afnos de historia, el papel de COFIDES como entidad financiera ha pasado
de ser el referente espafiol en la financiacion de la internacionalizacién a través de la inversion directa en el
exterior, a convertirse mas recientemente en el fondo soberano de facto de Espafia y en un actor relevante

en el ecosistema de inversién de impacto y en el &mbito de la financiacion del desarrollo en general.

COFIDES ha sabido combinar su mision original con la asuncién progresiva de nuevos mandatos de

politica publica.

En este articulo se analiza esta evolucion, prestando especial atencién a las principales caracteristicas de

estos mandatos, asi como a las especificidades de su actividad financiera.
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