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En 2003 la inversion directa extranjera (IDE) bruta
en Espafia volvié a experimentar un descenso res-
pecto al afio pasado, un 46,94 por 100 hasta los
16.641 millones de euros, mientras que la inversion
directa en el exterior bruta caia un 41,6 por 100 hasta
los 24.341 millones de euros. Se trata, por lo tanto,
del tercer afio consecutivo de retroceso tanto de las
entradas de capital foraneo en nuestro pais como de
las salidas de capital espafiol al exterior, confirman-
do el cambio de tendencia que se produjo en 2001
tras quince afios de fuerte crecimiento casi ininte-
rrumpido. Esta evolucion esta ciertamente ligada a
la atonia que ha exhibido la economia mundial en
los ultimos tres afios y de la que empez6 a recupe-
rarse a finales de 2003. La inversién directa mundial
también se ha visto lastrada desde 2001 por este
cuadro econémico poco favorable, si bien el estan-
camiento que recogen los datos de la UNCTAD para
2003, tras dos afios de fuerte descenso, y las expec-
tativas de recuperacion economica para 2004, pare-
cen anticipar una cierta reactivacion de las inversio-
nes en el presente ejercicio. En cualquier caso, el
peor comportamiento relativo de la inversion extran-
jera en Espafia y de la inversién espafiola en el exte-
rior parece indicar que, junto a estos factores exter-
nos, existen otros de naturaleza interna, ligados a la
pérdida de competitividad y a su menor atractivo
inversor en el primer caso, y a la excesiva concen-
tracion geografica en el segundo. El objetivo del pre-
sente articulo es analizar los factores explicativos del
descenso de la inversion extranjera en nuestro pais
y espafiola en el exterior, que lejos de corregirse, no
cesa de acentuarse. Junto a ello, también parece
adecuado apuntar los principales rasgos de la IDE
en Espafia y espafiola en el exterior, a la luz de los
datos correspondientes al periodo 1993-2003.

1. LA EDAD DORADA: 1993-2000

A partir de mediados de los afios ochenta se
produjo un fuerte incremento de los movimientos

internacionales de capital y en concreto de la inver-
sion directa, ligado a la internacionalizacion de la
actividad empresarial y al proceso de liberalizacion
comercial impulsado en el seno del GATT o de pro-
cesos de integracion regional como el de la Union
Europea. Espafia no se mantuvo ajena a esta evo-
lucién y la superacién de la crisis econdmica de
1993-1994 impulso6 el timido proceso de apertura
comercial que se habia iniciado con su ingreso en
la Comunidad Econdémica Europea en 1986 y que
culminaria en la extraordinaria expansion experi-
mentada por los flujos de inversion tanto dentro
como fuera del pais a finales del siglo XX. Las favo-
rables expectativas ligadas a la inminente creacion
de una Unién Monetaria convirtieron a Espafa en
una de las principales beneficiarias del masivo apor-
te de capital foraneo mientras que el aumento de
los beneficios empresariales, junto con las favora-
bles condiciones de financiacién, la encaramaron
al sexto puesto en el ranking de paises con mayor
volumen de inversiones en el extranjero en 1999.

Este importante despliegue inversor (ver grafi-
€0 1) supuso un notable incremento de la participa-
cion de la inversion, tanto recibida como realizada,
en el PIB, pasando de un escaso 3 por 100 a prin-
cipios de los afios noventa a cerca del 10 por 100 a
finales de la década. Idéntica apreciacion puede
hacerse comparando la IDE recibida con la inversion
total, expresada en términos de la Formacién Bruta
de Capital Fijo. La participacion de la primera en la
segunda ha pasado de niveles del 7 por 100 en 1993
al 24 por 100 en 2000, evidenciando el importante
papel que ha jugado el capital extranjero en el pro-
ceso de capitalizacion de la economia espafiola.

Sin embargo, la distribucion de los flujos de inver-
sion es desigual y muy concentrada tanto sectorial
como geograficamente. Las estadisticas indican, en
primer lugar, que son los servicios los principales
receptores de capital forAneo en Espafia y emiso-
res de inversion espafiola en el extranjero. También
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE INVERSION (1993-2003)
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es dispar su distribucién geografica, siendo las
Comunidades Auténomas de Catalufia y Madrid los
principales focos de atraccion del capital productivo
extranjero y Madrid la principal inversora en el exte-
rior. Por Gltimo, se advierte un claro protagonismo
de la Unién Europea como principal emisor de la
inversion en nuestro pais, que confirma el inevita-
ble proceso de integracién econémica de Espafia
con sus socios comunitarios, y de América Latina
como principal receptor de capital espafiol.

1.1. Predominancia del sector servicios
y supremacia de la Unién Europea y
América Latina

En un principio, la inversion espafola también
se volco hacia sus socios mas proximos en la UE,
pero a partir de 1997, los flujos de inversién espa-
fioles se reorientaron de forma masiva hacia Amé-
rica Latina (cerca del 60 por 100), principalmente
a Brasil, Argentina y México. El capital espafiol
llegd, incluso, a superar a las inversiones esta-
dounidenses en la regién en 1998 y 1999, convir-
tiendo a Espafia, tradicional receptora de IDE, en
exportadora neta de capitales.

Los factores que explican esta salida hacia el
sur del capital espafiol son muy variados, pero entre
ellos se encuentran:

— Las “ventajas de propiedad”, ligadas a la pro-
ximidad cultural —con elementos culturales y lin-

1998 1999 2000 2001 2002 2003

glisticos comunes— vy la posicién de oligopolio de
las empresas del sector servicios en Espafia.

— Las “ventajas de localizacién”, asociadas al
tamafio y perspectivas generales de crecimiento
de los mercados de América Latina, asi como a la
escasa intensidad competitiva.

— La mejora de la relacion rentabilidad-riesgo
de esta region “emergente” tras la negativa evolu-
cion de los afios ochenta, gracias a la reestructu-
racion de la deuda externa, la mayor confianza en
la gestibn macroecondémica y la estabilidad cam-
biaria en los principales paises del area.

— Las oportunidades que ofrecian las reformas
estructurales (desregulacién y apertura al exterior)
y privatizaciones llevadas a cabo por las autorida-
des locales.

No obstante, por encima de estos factores, el
principal detonante del crecimiento de los flujos fue
la decision, por parte de las grandes empresas espa-
fiolas, de diversificarse mediante inversiones en el
exterior, anticipAndose a la creacion de un mercado
Unico europeo, la liberalizacién de numerosas acti-
vidades en el ambito comunitario, como seguros,
servicios profesionales o telecomunicaciones, y el
desarrollo de las nuevas tecnologias. En particular,
las empresas de sectores de alto grado de madu-
racién, como el bancario o telefonia, se apresura-
ron a aumentar su presencia en otros paises para
compensar la saturacion del mercado nacional y
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alcanzar un volumen suficiente que les permitiera
sobrevivir a la esperada intensificacion de amena-
zas competitivas. Estas decisiones estratégicas
empresariales promovieron un fuerte incremento de
la IDE espafiola en el exterior, principalmente en los
sectores de transportes, telecomunicaciones, banca
y energia, destacando la escasez de inversion en la
industria manufacturera y metaldrgica.

En el marco de este proceso de terciarizacién
experimentado por todas las economias desarro-
lladas es también destacable el predominio del sec-
tor servicios como principal receptor de la IDE en
Espafia. Como indican los datos de la Direccion de
Politica Comercial e Inversiones para el periodo
1993-2000, los flujos de inversidon extranjera en
Espafia se dirigieron mayoritariamente a este sec-
tor, que concentraba el 78 por 100, mientras que
la industria recibia tan sélo el 20 por 100.

La distribucion de la inversién en el sector ser-
vicios fue, sin embargo, desigual. Si obviamos la
inversion representada por la gestién de socieda-
des y tenencia de valores, son, en efecto, trans-
porte y comunicaciones, actividades inmobiliarias
y servicios e intermediacién financiera, banca y
seguros las ramas de actividad que concentran
mayor aporte de capital exterior (ver gréafico 2). En
la industria, cuyo protagonismo es mas limitado,

también se advierten diferencias en funcién de los
sectores, siendo manufacturas, industria quimica,
transformacion de caucho y materias plasticas y
alimentacién, bebidas y tabaco los principales
receptores de capital extranjero.

En lo que se refiere a paises emisores de IDE
en Espafa durante esta etapa, merece destacar-
se la clara hegemonia de la Union Europea. Este
protagonismo de los paises de la UE confirma el
intenso proceso de integracién que ha exhibido
Espafia con sus socios comunitarios desde su
entrada en la UE en 1986. El 66 por 100 de la inver-
sién que ha recibido Espafia en el periodo 1993-
2000 procedia de la UE. Sin embargo, el peso de
la UE en los flujos de inversién dirigidos a este pais
ha ido menguando, desde niveles del 72 por 100
en 1999, al 66 por 100 en 2000, mientras que en
el mismo periodo la cuota de los paises de la
OCDE no europeos ha crecido muy fuertemente
desde el 12 al 31 por 100.

1.2. Protagonismo absoluto de
las Comunidades Autbnomas
de Madrid y Catalufia

Idéntica concentracion se aprecia en la distri-
bucidn de la inversion extranjera por comunidades

GRAFICO 2
DISTRIBUCION DE LA INVERSION DIRECTA EXTRANJERA EN EL SECTOR SERVICIOS (1993-2000)
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auténomas. En efecto, y segun datos de la Direc-
cion General de Politica Comercial e Inversiones
para el periodo 1993-2000, la Comunidad de
Madrid acapar6 casi el 60 por 100 del capital fora-
neo, seguida de Catalufia, que concentra casi el
20 por 100. El otro 20 por 100 restante se reparte
entre el resto de comunidades autbnomas, desta-
cando, con tasas de participacion por encima del
3 por 100, Aragén, Canarias y Pais Vasco y con
cuotas no demasiado alejadas del 2 por 100, la
Comunidad Valenciana y Andalucia.

Este claro predominio de Madrid y, en menor
medida, de Catalufia como principales receptores
de la inversién extranjera obedece, en parte, al
denominado “efecto sede”, derivado del hecho de
que con frecuencia el inversor declara la comuni-
dad auténoma donde radica la sede social de la
empresa en lugar de aquella donde se localizan las
inversiones fisicas. Dicho esto, estas marcadas
diferencias en el reparto regional de la inversion
también son reveladoras del distinto atractivo inver-
sor que presentan las comunidades auténomas.
Una forma de poner de manifiesto este desigual
atractivo es a través del denominado “coeficiente
de localizacion”. Este indicador se obtiene median-
te el cociente entre el porcentaje de inversién que

GRAFICO 3

recibe cada comunidad autébnoma respecto al total
nacional y el porcentaje de participacion del PIB
autonomico respecto al nacional. Como se indica
en el grafico 3, tan sélo tres comunidades —Madrid,
Cataluia y Canarias— presentan unos coeficien-
tes de localizacién de inversion superior a la uni-
dad, indicando entradas de IDE en dichas regiones
superiores a las que, en principio, les correspon-
deria por su participacién en el PIB nacional. En el
lado opuesto, figuran las dos Castillas, Cantabria
y Galicia cuyas inversiones no representan ni
siquiera la décima parte de lo que en teoria debe-
rian recibir por su peso econémico.

En lo que se refiere a la inversidn en el exterior
de 1993-2000, practicamente la totalidad procede
de la Comunidad de Madrid (mas del 60 por 100)
—aunque otras comunidades con participacion des-
tacable son Catalufia, Baleares, Comunidad Valen-
ciana y Pais Vasco—, ya que es la comunidad auté-
noma en la que se sitlan las principales empresas
inversoras espafiolas. Un rasgo principal del pro-
ceso inversor espafiol es que los sectores de los
que proviene (y a los que se dirige) el capital son
aquellos en los que se ubica un ndmero relativa-
mente reducido de empresas, cuyas condiciones
de propiedad y de mercado son determinantes a la

COEFICIENTE DE LOCALIZACION DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
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hora de explicar la expansién de la inversion es-
pafiola en el exterior en el Ultimo quinquenio del
siglo XX (ver graficos 4y 5).

2. CAMBIO DE TENDENCIA

Tras los brillantes resultados registrados tanto en
emision como en recepcion de flujos de inversion
hasta 2000, se produce a partir de este afio un cam-
bio de tendencia que se salda con un retroceso acu-
mulado de la inversién bruta del 59 y del 55 por 100
en 2001-2003, respectivamente. De este modo, la
inversion bruta en Espafia, que ascendio a 36.876
millones de euros en 2000, descendid hasta los
16.641 millones de euros en 2003, mientras que la
espafiola en el exterior, alcanzd en el afio 2000 su
maximo historico, 59.405 millones de euros, para
situarse en 2003 en 24.341 millones, es decir, nive-
les incluso mas bajos que en 1999 en ambos casos.

Una combinacion de factores macroecondmicos
(cambio de ciclo de las principales economias mun-
diales y recesién generalizada), microeconémicos
(reestructuraciones financieras y escasos benefi-
cios empresariales) e institucionales (pérdida de
confianza de los inversores debido a los escanda-
los corporativos, ralentizacion del ritmo de privati-
zaciones) derivo en una fuerte caida de los flujos
de inversion mundial en los dos primeros afios de

GRAFICO 4

este siglo. Asi, tras los maximos alcanzados en 2000
de 1,5 billones de ddlares, la inversion extranjera
directa global se desplomé un 41 y un 20 por 100
en 2001 y 2002, respectivamente, a un ritmo muy
superior a las contracciones registradas en Espafa
en ese mismo periodo, del 23 por 100 en 2001 y
8,6 por 100 en 2002 en el caso de la inversion espa-
fiola en el exterior y del 11 y 4 por 100, respectiva-
mente, en el de la extranjera en Espafia.

2.1. Incipiente recuperacion
de la inversion mundial en 2003,
desplome de la espafiola

Este declive mundial parece, no obstante, haber
tocado fondo finalmente en 2003, afio en el que los
flujos de inversion han mostrado sintomas de estan-
camiento, situandose en los 653.100 millones de
dolares (un escaso 0,3 por 100 mas que en el afio
precedente). Tras dos afios de fuertes descensos,
este modesto incremento ha sido percibido por la
UNCTAD como una sefial de reactivacion de los
flujos inversores mundiales. Este punto de inflexion
no se ha producido, sin embargo, en Espafia,
donde la inversion ha vuelto a caer con particular
intensidad en 2003 (-41,6 por 100 respecto a 2002
en lo que se refiere a inversiones espafiolas en el
exterior y -47 por 100 en cuanto a las fordneas en
Espafia) (ver grafico 6).
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GRAFICO 5

INVERSION EN AMERICA LATINA DE LAS PRINCIPALES EMPRESAS ESPANOLAS
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El impacto del deterioro de la coyuntura inter-
nacional no basta, por lo tanto, para explicar las
divergencias en flujos de inversion del dltimo ejer-
cicio en el caso espafiol y deberemos atender, ade-
mas, a otros factores enddgenos, como la falta de
diversificacion de la IDE espafiola en el exterior o
la gradual pérdida de competitividad de nuestra
economia.

GRAFICO 6

2.2. Excesiva concentracion de la IDE
espafiola pese a la pérdida de influencia
de los destinos latinoamericanos

El exceso de concentracion geografica de la
inversion espafiola en el exterior ha sido, sin duda,
una de las razones fundamentales para explicar el
notable retroceso de los flujos de capital en los ulti-
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mos tres afios. Aunque ninguna area del mundo
haya salido indemne de la recesién, no cabe duda
de que no todas las regiones y sectores han evo-
lucionado de la misma manera. Asi, la region asia-
tica, por ejemplo, ha mostrado un enorme dina-
mismo en 2003, mientras que América Latina daba
tan solo ligeras muestras de recuperacion. Espafia
se ha visto, por lo tanto, enormemente afectada por
la situacion del continente sudamericano—que
absorbia méas del 40 por 100 de su inversion total
en 2000—en los ultimos tres afos, sin beneficiar-
se de la excelente evolucion de otros mercados en
los que no estéa presente.

Y eso a pesar de que, debido a la negativa evo-
lucién de sus economias, los destinos latinoameri-
canos han ido perdiendo protagonismo como recep-
tores de inversién espafiola en los ultimos tres
afios, absorbiendo tan soélo el 16,8 por 100 del total
en 2003. El principal destino de la regién es Brasil,
con una participacion del 5,8 por 100, aunque tanto
este pais como todos los demés grandes recepto-
res de inversion espafola de la zona (Argentina,
Chile y México) han sufrido importantes retrocesos
desde 2000.

Lejos de diversificarse, sin embargo, la inversion
espafiola en el exterior ha pasado de agruparse en
América Latina a volver a concentrarse en los pai-
ses comunitarios (ver gréafico 7). En 2003, un 49,59
por 100 de la inversién en el exterior se destind a
paises de la UE, entre los que destaca Portugal
como principal receptor con un 11,67 por 100 del

GRAFICO 7

total, seguido de Reino Unido con un 8,83 por 100.
A pesar de la caida generalizada, la inversion a Italia
aumenté en un impresionante 590,07 por 100,
alcanzando una cuota del 6,31 por 100 del total.

En consecuencia, las inversiones en los paises
de la ampliacién no se han beneficiado tanto como
hubiera cabido esperar de la pérdida de relevancia
de los destinos latinoamericanos, si bien experi-
mentaron un notable crecimiento en 2003 —casi
diez veces superior al de 2002—. No obstante, este
significativo aumento es indicativo de la escasa pre-
sencia espafiola inicial y no de un peso importan-
te en el total de inversiones (la IDE en la region
supone tan sélo el 4,10 por 100). Hungria es el pais
de la zona que mas capital espafiol recibe con dife-
rencia, ya que absorbi6 el 3,73 por 100 del total de
inversiones en 2003.

De los paises de la OCDE no europeos, el que
atrajo mayor cantidad de inversion espariola fue
EE.UU., cuya participacion en la inversion total ha
aumentado hasta el 6,37 por 100 en 2003, a pesar
de que la cantidad de inversién nacional recibida
por este pais se haya estancado, e incluso caido,
en los ultimos afios. En zonas distintas a la OCDE,
merece una mencion especial Marruecos, donde
las inversiones han pasado de ser practicamente
inexistentes a superar los 1.500 millones de euros
en 2003. Este extraordinario crecimiento es fruto
de dos factores: el Acuerdo de Asociacion firmado
con la UE y el Programa de Conversién de Deuda
en Inversiones. Marruecos es, sin embargo, el nico
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destino de esta zona que habria que destacar, pese
a los similares esfuerzos de organismos naciona-
les y regionales por promocionar inversiones en
otros nuevos mercados asiaticos y africanos.

2.3. Mayor diversificacién en cuanto
a sectores debido a la deslocalizacion

Afortunadamente, la inversién espafiola por sec-
tores ha experimentado una mayor diversificacion
gue por lugares de destino en los Ultimos tres afios.
Tras varios afios de fortisimo crecimiento, la IDE
espafiola dirigida al sector de fabricacion de vehicu-
los y sus componentes ha alcanzado una cuota
superior al 20 por 100 del total en 2003 y lidera la
clasificacion por ramas de actividad de la inversion
en el extranjero, desbancando asi a la industria qui-
mica, que registra una caida del 74,56 por 100 y
se sitlla en tercera posicién. El segundo sector mas
importante es la metalurgia (10,77 por 100), que
también ha dado un salto importante en los Gltimos
afios producto del fendmeno de deslocalizacion,
del que tanto se ha hablado en referencia a la pér-
dida de IDE dirigida a Espafia pero que afecta tam-
bién a las empresas espafiolas con necesidad de
mano de obra y que buscan recortar costes y bene-

GRAFICO 8

ficiarse de condiciones a la inversion mas ventajo-
sas en otros mercados (ver grafico 8).

La inversion en los sectores mas “internaciona-
lizados” de la década de los noventa ha perdido
relevancia significativamente desde el afio 2001.
En 2003, el sector de intermediacion financiera
absorbi6 un 9,52 por 100 del total de la IDE espa-
fiola en el exterior, transportes y comunicaciones
un 5,45 por 100 y el sector petrolero un 4,06 por
100. La inversion en electricidad, gas y agua no
alcanzé ni el 2 por 100 del total. Por el contrario, la
inversion dirigida a alimentacion, bebidas y tabaco
ha aumentado notablemente con respecto a la
década pasada (10,9 por 100 en 2003).

En la inversion foranea en Espafia, sin embar-
go, no se han producido cambios importantes en
la distribucion, tanto geografica como sectorial. Por
el contrario, la inversién en nuestro pais en estos
tres ultimos afios reproduce la misma estructura
que en el periodo anterior, tanto en paises emiso-
res, como en lo que se refiere a regiones y secto-
res receptores, si bien en esta ocasién con mucha
mayor intensidad. Asi, al igual que en el periodo
anterior, los paises de Unidn Europea fueron los
principales emisores de IDE dirigida a Espafia en

DISTRIBUCION DE LA INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR POR SECTORES

DE DESTINO (2000-2003)

100%
90% — “n"u"n"n]
80% ]
ol f 77
50% s,

40% | s
30% |
20%
10% —
0% -|— [ T T T

2000 2001

Otras manufacturas

(3 Fabricacion de vehiculos y componentes [ Metalurgia [ Intermediacion financiera [ Comercio
[0 Transportes y comunicaciones B Alimentacion, bebidas y tabaco
M Electricidad, gas, agua y petréleo [ Otros

[ Industria quimica, plasticos y caucho

Fuente: Direccién de Politica Comercial e Inversiones.

34

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 181
JULIO/AGOSTO 2004




ECONOMIiA ESPANOLA

2001-2003, concentrando un 89 por 100 del total
(66 por 100 en 1993-2000). Madrid y Catalufia aco-
gen dichos flujos extranjeros en un 62 y 12 por 100,
respectivamente (si bien destaca el avance de
Aragon, que en este periodo supone un 11 por 100
frente al escaso 1 por 100 de la etapa anterior). En
cuanto a su distribucién sectorial, de nuevo el sec-
tor terciario auna buena parte del total de la inver-
sién, un 86 frente al 78 por 100 en la época dora-
da, y descontando la inversion relacionada con la
gestion de sociedades y tenencia de valores, trans-
porte y comunicaciones, actividades inmobiliarias
y servicios de intermediacién financiera, banca y
seguros son una vez mas las ramas de actividad
MA&s representativas en cuanto a recepcion de
inversion extranjera (ver grafico 9). La industria,
por su parte, apenas recibe un 13 por 100 de la
inversion extranjera en Espafia (20 por 100 en
1993-2000).

2.4. Pérdida de competitividad
de la economia espafiola

Este descenso de la inversion foranea en el sec-
tor industrial esta ligado, sin duda, a los menores
niveles de productividad espafioles en comparacion
a los europeos. La productividad laboral espafiola,
medida en términos de PIB por persona empleada,
ha ido decreciendo en las tres Ultimas décadas,

registrando desde 1996 hasta 2002 niveles de cre-
cimiento del 0,5 frente al 1,2 por 100 de media de
la Unién Europea, precisamente cuando Europa ha
tenido los peores registros en cuanto a productivi-
dad del trabajo. De hecho, por hora trabajada, la
productividad espafiola se ha contraido a una tasa
promedio del 0,4 por 100 en dicho periodo.

Esa menor eficiencia es tributaria de la reduci-
da profundidad del capital. No obstante, a pesar de
dichas necesidades de fortalecimiento de la base
de capital, los recursos publicos destinados a tal
fin han sido ciertamente moderados, de forma que
la inversidn publica espafiola no sélo ha descendi-
do en términos de PIB, sino que apenas supuso un
8 por 100 del gasto publico total en 1995-2002, el
mas reducido de la UE. Ademas, en la formacién
bruta de capital fijo de caracter privado en los ulti-
mos afios ha predominado la construccion, funda-
mentalmente residencial, mientras que la inversion
en bienes de equipo incluso retrocedia.

Por otro lado, el insuficiente aprovechamiento
de la innovacion y de las nuevas tecnologias por
parte de la economia espafiola como elemento dife-
renciador y de especializacion frente a la cada vez
mas intensa competencia de las economias asiati-
cas y de Europa del Este también contribuye a
explicar la progresiva pérdida de competitividad de
la economia espafiola. En efecto, la inversion en

GRAFICO 9
DISTRIBUCION DE LA INVERSION DIRECTA EXTRANJERA EN EL SECTOR SERVICIOS (2001-2003)
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Investigacion, Desarrollo e innovacion (1+D+i) con
relacion al PIB es muy inferior a la de la mayoria
de los socios europeos, incluidos algunos de los
miembros recién incorporados. Esto es tanto mas
preocupante por la evidencia de la estrecha rela-
cion en las economias desarrolladas entre la inten-
sidad en capital tecnolégico y humano y la genera-
cion de ganancias de eficiencia y competitividad.
Por si esto fuera poco, esta pérdida de competiti-
vidad amenaza con provocar un proceso de desin-
version, de la que ya se han producido algunos epi-
sodios, principalmente en el sector del automovil.

Asimismo, el gasto publico en educacion ape-
nas ha superado el 4 por 100 del PIB en los ultimos
afos, lo cual sitla a Espafia muy por debajo de la
media comunitaria. Ademas, las cifras de Eurostat
revelan uno de los mas bajos niveles de escolari-
zacion para la poblacion comprendida entre 20 y 24
afios, inferior a la de todos los miembros recién
incorporados a la Unién Europea, sin excepcion.

Las conclusiones son claras. La economia espa-
fiola ha dejado de ser atractiva para las inversio-
nes en sectores intensivos en trabajo frente a otros
destinos como Asia o Europa del Este, pero no ha
llegado todavia a serlo suficientemente en aque-
llos mas intensivos en conocimiento, hacia los que
se dirige la mayor parte de la inversion en las eco-
nomias mas industrializadas. El modelo de desa-
rrollo esta agotado y deberia ser sustituido por otro
centrado en la I+D y la intensificacion del conteni-
do tecnolégico, capaz de aprovechar la bonanza
inversora y el retorno de la confianza empresarial
gue se avecina en 2004. La tarea no es facil,
teniendo en cuenta el importante retraso de Espafia
en este campo.

3. PERSPECTIVAS DE FUTURO

Para 2004 se prevé una recuperacion de los flu-
jos de inversion mundial gracias a la reactivacion
de la economia mundial, los mayores beneficios
empresariales esperados, la creciente confianza
de los inversores y las previsiones de recuperacion
de las operaciones de fusiones y adquisiciones
—Ilos principales impulsores de la IDE desde
1980—, en un contexto marcado por la consolida-
cién industrial. Una encuesta de perspectivas de
inversiéon para 2004 y 2005 de la Conferencia de
Naciones Unidas para el Comercio y el Desarrollo
(UNCTAD) elaborada entre 335 multinacionales
apunta, ademas, que la IDE aumentara funda-
mentalmente en paises de Europa Central y Orien-

tal y en las economias asiaticas (China en par-
ticular) y que los sectores con mayor potencial de
crecimiento son transportes y telecomunicaciones,
banca y alimentacién, bebidas y tabaco.

Por un lado, estas nuevas perspectivas se pre-
sentan halagiiefias en lo que se refiere a la inver-
sion espafiola en el exterior, ya que la positiva evo-
lucion econdmica mundial sin duda reactivara
también los flujos nacionales. No obstante, a juz-
gar por los resultados del 2003, el futuro de los flu-
jos de inversion espafioles y su mantenimiento a
largo plazo dependera no sélo de la recuperacion
mundial, sino también, en buena medida, de su
capacidad de diversificarse y aprovechar las mul-
tiples oportunidades de negocio que ofrecen nue-
vas regiones.

De la misma manera, el panorama también se
presenta incierto para la inversién foranea en
Espafia. La reactivacion de las principales econo-
mias mundiales y, aunque a un ritmo mas lento, de
las europeas deberia saldarse de forma positiva
en el territorio nacional. Sin embargo, urge mejo-
rar la eficiencia y competitividad de la economia
espafiola, asi como la inversion en tecnologia y
conocimiento ante la intensificacion de la compe-
tencia en un contexto inversor que se torna cada
vez mas exigente.

Por el momento, la IDE espafiola en el exterior
ya ha comenzado a dar muestras de recuperacion.
La confirmacién de dos grandes operaciones en el
sector bancario por parte de dos entidades lideres
que ya han anunciado que retoman las inversiones
congeladas con los episodios de crisis en Latino-
américa, BBVA y Santander —el primero gastara
4.100 millones en comprar el 40 por 100 del mexi-
cano Bancomer y el segundo invertira 2.650 millo-
nes de ddélares en tecnologia en Brasil— permitira
un avance notable de la inversion espafiola en este
continente, que parece consolidar su recuperacion
en el presente ejercicio.

Con todo, los flujos de inversion espafiola no
deberian limitarse simplemente a volver a esta
zona. Afortunadamente, la mayoria de las empre-
sas espafiolas son conscientes de la necesidad de
abordar nuevos mercados. Segln una encuesta
del Club de Exportadores en 2003, aunque, en
general, Latinoameérica sigue siendo la regién mas
valorada por los empresarios espafioles, Europa
del Este logra la nota mas alta en estabilidad poli-
tica y crecimiento y es la zona que mas ha progre-
sado desde abril de 2001 en valoracion. No obs-
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tante, a pesar de su mejora de imagen en los Ulti-
mos afios y la creciente concienciaciéon de los
empresarios, las inversiones espafiolas en la regién
no han conseguido alcanzar los 1.000 millones de
euros en 2003.

En Asia, a pesar de las diversas iniciativas
nacionales y regionales que buscan promover la
presencia de empresas espafiolas en nuevos mer-
cados (por ejemplo, el Plan Asia lanzado en el afio
2000 o la linea de financiacion China/FIEX gestio-
nada por COFIDES), la presencia es alin menor y
apenas hay 250 empresas instaladas (200 en
China, 40 en la India, 20 en Jap6n y 10 en Corea).
La expansion espafiola hacia el Este lleva, por lo
tanto, un enorme retraso con respecto al resto de
socios comunitarios, especialmente Francia, Ale-
mania, Inglaterra o Italia, que estan anteponiendo
este tipo de destinos frente a otros, como Espaifia,
gue contaban con su benepléacito en la pasada
década.

Necesidad de diversificacion y mejora
de la competitividad

La geografia, la proximidad cultural y la expe-
riencia sectorial fueron los factores de mayor peso
en la toma de decisiones de inversion extranjera
espafiola en la década de los noventa, pero el decli-
ve de los flujos en los Ultimos afios y el retraso en
la reactivacién mundial ha demostrado, sin embar-
go, el peligro de una concentracion sectorial y geo-
gréfica tan fuerte. Por lo que concierne a la recep-
cién de capitales foraneos, los reducidos costes
laborales y la baja intensidad tecnolégica y de for-
macion humana han dejado de considerarse un
atractivo en el caso espafiol ante la irrupcion de
otros destinos, |éase Asia y Europa del Este.

La creciente globalizacion y las fuertes presio-
nes competitivas imponen una apertura al exterior
mas diversificada y exigen a Espafia una mayor pre-
sencia en mercados mas lejanos o desconocidos si
no se quiere quedar atras, ya que, a pesar de los
grandes esfuerzos de autoridades nacionales, regio-
nales e incluso locales por promover la inversiéon en
nuevas regiones, la apatia con la que las empresas
espafiolas han sido testigos de la ampliacion euro-

peay el extraordinario dinamismo de la regién asia-
tica en los ultimos afios contrasta con el frenético
posicionamiento en estos paises de las empresas
del resto del mundo. El tejido empresarial debera
asumir, asimismo, importantes inversiones dirigi-
das a intensificar su capacidad tecnoldgica y de
conocimiento que le permitan, equipararse, cuan-
do menos, a los niveles europeos y al mismo tiem-
po recuperar su atractivo inversor.

Tras los baches de los ultimos afios, la IDE
espafiola deberia entrar a partir de este afio en una
senda alcista cuya intensidad y recorrido depen-
derédn, en dltima instancia, no sélo de la sostenibi-
lidad del crecimiento econémico mundial y de los
avances en el proceso de liberalizacion econémi-
ca y comercial, sino también de la flexibilidad de
las empresas por adaptarse a los nuevos retos,
mejorar su competitividad, utilizar los instrumentos
a su alcance y aprovechar las multiples oportuni-
dades que ofrecen nuevos mercados.

NOTA

(*) Analistas Financieros Internacionales.
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