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I. INTRODUCCION

N el transcurso de la ul-

tima parte de la década de

los ochenta, los flujos in-
ternacionales de inversion, y en
concreto los correspondientes a
inversion directa, han experimen-
tado un notable aumento, regis-
trando tasas de crecimiento muy
superiores a las alcanzadas por
el comercio internacional.

El analisis y la comprension del
tipo de factores que explican los
flujos de inversion directa, su lo-
calizacion geografica y su distri-
bucion sectorial son particular-
mente importantes, porgue el
modelo de crecimiento de una
nacién no es independiente del
volumen de recursos importados
del resto del mundo, ni de su dis-
tribucion intersectorial. Ademas,
la inversion directa extranjera (en
adelante IDE), aun consistiendo
en la adquisicion, por una deter-
minada sociedad, de una partici-
pacion de control en una em-
presa extranjera (o en la creacion
en el exterior de una nueva so-
ciedad), es una operacion que
trasciende el ambito puramente
financiero, e incorpora una serie
de inputs no monetarios de enor-
me importancia para la transmi-
sion del progreso y del avance
tecnologico. Si bien estos inputs
son dificilmente cuantificables,
afectan, sin duda, a los procesos
de produccion y de toma de de-
cisiones de las empresas recep-
toras de la inversion.

De acuerdo con lo anterior, el
objetivo béasico de este trabajo
es analizar la evolucién cuan-
titativa de los flujos de IDE tras
la integracion de Esparia en la
UE (1), y estudiar los factores de-
terminantes que han condicio-
nado el comportamiento de estos
flujos.

Este trabajo se estructura en
tres partes. En la primera, se es-
tudian los determinantes de la
IDE y las hipétesis tedricas sobre
los efectos de la integracion en
la IDE, y se resumen algunos de
los estudios empiricos que se han
realizado sobre la economia es-
pafola. En la segunda parte, se
revisan el concepto y las moda-
lidades de inversion directa, y en
la tercera, se analiza cual ha sido
la evolucion de la IDE en Espana,
antes y después de la integracién,
tanto a nivel agregado como se-
gun su distribucion geografica y
su comportamiento sectorial. Por
ultimo, se resumen las principales
conclusiones.

IIl. INTEGRACION E
INVERSION DIRECTA:
ASPECTOS TEORICOS

El estudio de la literatura acer-
ca de los determinantes de la in-
version extranjera pone de ma-

nifiesto la existencia de una am- -

plia gama de teorias explicativas
de la IDE, y de un namero ele-
vado de factores potencialmente
explicativos de la localizacién fi-

nal de los flujos de inversion, tan-
to en lo que se refiere a la distri-
bucién internacional como a su
estructura sectorial.

Las teorias explicativas de la
inversion directa podrian agru-
parse en dos grandes blogues:
por un lado, las que suponen la
existencia de mercados perfec-
tos, y establecen que la inversion
exterior fluye desde los paises
con bajas tasas de rentabilidad
hacia paises con tasas de renta-
bilidad elevadas. Por otro lado,
las que implican la existencia de
los mercados no competitivos y
consideran que la estructura de
los mercados, y las caracteristi-
cas especificas de las empresas,
pueden desempefiar un papel im-
portante a la hora de explicar la
inversion directa extranjera.

Independientemente de estas
teorias, se reconoce la existencia
de una variedad de factores, ma-
croeconomicos e institucionales,
que afectan de manera muy pre-
cisa a los flujos de IDE. Entre es-
tos factores, podrian destacarse
las variaciones en el tipo de cam-
bio, las modificaciones en la po-
litica fiscal y, por supuesto, lain-
tegracidon por paises en areas
economicas internacionales.

Las primeras aproximaciones
a los determinantes de la inver-
sion extranjera aplicaron varia-
ciones del modelo de Heckscher-
Ohlin (2), disefiado inicialmente
como una teoria pura de comer-
cio internacional.

Con la perspectiva de la inver-
sion internacional, la aplicacion
de este modelo significa consi-
derar las diferencias en las dota-
ciones relativas de capital y tra-
bajo, y por consiguiente las dis-
crepancias de costes relativos,
como determinantes fundamen-
tales de la distribucién de los flu-
jos de inversion internacional. Por
tanto, sera beneficioso invertir en
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el exterior cuando el pais inversor
sea abundante en el factor capital
y la relacién capital-trabajador,
en el pais receptor de la inver-
sion, sea comparativamente me-
nor. En estas circunstancias, el
flujo de inversion internacional
produce una mejora en la asig-
nacion global de recursos, de la
cual ambos paises se benefician;
el inversor, porque aumenta la
rentabilidad de sus inversiones,
y el receptor, porque incrementa
su stock de capital y la producti-
vidad del trabajo.

Sin embargo, este modelo (co-
nocido como modelo neoclésico)
presenta algunos problemas. El
mas obvio proviene de aplicar el
supuesto de igualdad en las fun-
ciones de produccién. Si, como
cabe esperar, las condiciones de
produccion difieren internacional-
mente, los efectos que genera la
importacion de capital extranjero,
a traves, fundamentalmente, del
acceso a nuevas tecnologias, son
claramente superiores a los be-
neficios estaticos que describe la
teoria tradicional.

En la actualidad, las teorias so-
bre inversion directa internacio-
nal que gozan de mayor acepta-
cion son aquellas que incorpo-
ran variables complementarias a
la discrepancia de precios relati-
vos como factores determinan-
tes de la inversion en el exterior.
La argumentacion propuesta por
Dunning (1982), utilizando el es-
quema de analisis de la «teoria
ecléctica de la produccion inter-
nacional», combina elementos de
ventaja comparativa internacional
con elementos puramente vincu-
lados al propio comportamiento
de las empresas individuales. Se-
gun Dunning, una empresa de-
cidira invertir en el exterior sélo
si confluyen tres tipos de condi-
ciones o razones: la posesion, por
la empresa inversora, de ventajas
en algun activo intangible (co-

nocimientos empresariales, tec-
nologias, marcas, gestion de pro-
ductos, etc.) respecto a las em-
presas locales (se denominan
ventajas de propiedad); la exis-
tencia de imperfecciones en el
mercado, que hacen mas renta-
ble la explotacion de tales venta-
jas a través de la inversion directa
(son las ventajas de la internali-
zacion), y la disponibilidad, en el
pais receptor, de factores que ha-
gan atractiva la localizacion (ven-
tajas de localizacion).

Las ventajas de localizacion
pueden dividirse entre las basa-
das en consideraciones de efi-
ciencia, y las relacionadas con
el comportamiento estratégico de
la empresa multinacional para
aumentar o defender su poder
de mercado.

Dunning (1982) plantea que la
tendencia de un pais a la IDE
depende totalmente del grado y
de la forma de las ventajas de
propiedad de sus empresas, asi
como de hasta qué punto les re-
sulta a estas mas beneficioso ex-
plotar estas ventajas en un mer-
cado extranjero que en el propio.
La naturaleza y significado de es-
tas ventajas difiere segun el pais,
la industria y las caracteristicas
especificas de la empresa.

Mientras que los dos primeros
tipos de ventajas son condiciones
necesarias, sélo la ultima (la ven-
taja de localizacion) es también
suficiente para que se produzca
la inversion directa extranjera.

Los principios econémicos no
son capaces de proporcionar, a
priori, una respuesta concluyente
sobre si los procesos economi-
cos de integracion resultan final-
mente beneficiosos, o no, para
las economias de los paises par-
ticipantes. Al contrario, resulta po-
sible identificar varias condicio-
nes de las que depende el re-
sultado final del proceso de in-

tegracion de los paises periféri-
cos en la Unién Europea.

1.°) La teoria de la organiza-
cion industrial y de la localizacion
de las inversiones sugiere que
una economia pequena, periférica
y previamente protegida puede ob-
tener sustanciales ganancias eco-
nomicas al integrarse en un mer-
cado amplio y eficiente. Estas ven-
tajas derivarian, en parte, de su
ventaja relativa de costes labora-
les. No obstante, tambien existe
el riesgo de que se produzca una
concentracion de las actividades
industriales fuera de las regiones
o paises periféricos, con objeto
de disfrutar de las economias de
aglomeracion que proporciona
estar situado en el nucleo central
del mercado europeo.

2.°) Si no se produce la des-
regulacion de numerosas acti-
vidades econdmicas y sectores
con objeto de restablecer un cli-
ma de concurrencia apropiada,
las ganancias econdmicas de los
procesos de integracion son in-
ciertas.

3.°) Si bien es cierto que la
convergencia de los niveles de
vida de los paises periféricos con
los paises centrales de la UE pue-
de acelerarse con las transferen-
cias de fondos estructurales ha-
cia los primeros, esto solo sera
asi, en la préactica, si su empleo
sirve para incentivar la introduc-
cién de inversiones complemen-
tarias en los paises receptores,
que resulten en aumentos de la
productividad.

Pasando al caso espariol, hay
que advertir que, pese a su re-
levancia para explicar la evolu-
cion reciente de la economia es-
panola, la IDE no ha sido objeto
de demasiados estudios empiri-
cos hasta un pasado muy re-
ciente (3). A continuacion, se re-
pasan los resultados obtenidos

en algunos de ellos.
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Bajo (1991) realizo una estima-
cién minima cuadratica de los po-
sibles factores determinantes de
la inversion extranjera directa,
con datos de corte transversal de
la Encuesta Industrial y de las
tablas input-output, referidas a
1980, para 48 sectores manufac-
tureros. Puso de manifiesto que
la evolucion de los ingresos por
IDE parecia explicarse, mas que
por los menores costes laborales
relativos de que disfruta nuestra
economia, por la existencia de
un mercado interno en expan-
sion, junto a las perspectivas fa-
vorables de estabilidad macroe-
condmica asociadas con la in-
tegracion espanola en la Union
Europea.

Bajo y Torres (1992), en un es-
tudio realizado a partir de un ana-
lisis de regresion de los ingresos
agregados por IDE sobre un con-
junto de posibles determinantes,
y utilizando datos de series tem-
porales para el periodo 1961-88,
destacan la influencia positiva, y
significativa, sobre los flujos de
IDE per capita, del nivel del PIB
per cépita. Esta variable resulta
ser la mas influyente. Por el con-
trario, en dicho estudio no se en-
cuentra evidencia de un efecto
significativo de los desequilibrios
macroecondmicos, o de los cos-
tes laborales relativos, sobre los
flujos de IDE. Finalmente, la in-
fluencia de la integracion espa-
fiola, para el periodo 1986-88, es
positiva y significativa (es decir,
la integracion espariola en la UE
habria estimulado el crecimiento
de los flujos de IDE). Estos re-
sultados se confirman, a grandes
rasgos, en estudios posteriores,
mas sofisticados, y que incluyen
variables explicativas adicionales.

Por dltimo, en el estudio de
Bajo y Sosvilla (1992), utilizando
el analisis de cointegracion, se
obtiene una relacion de largo pla-
zo entre los ingresos brutos to-

tales por IDE en términos reales,
por una parte, y el nivel del PIB
real, la tasa de inflacion, el nivel
de las barreras comerciales y el
tipo de cambio efectivo real, por
otra. El efecto de los costes la-
borales relativos era significativo
Unicamente (con signo negativo)
para la IDE no manufacturera,
mientras que el efecto de la inte-
gracion espafiola sélo resultaba
significativo para la IDE proce-
dente de la Union Europea.

lil. CONCEPTO,
MODALIDADES Y
FUENTES ESTADISTICAS
DE INVERSION DIRECTA

Segun la definicion del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y
de la OCDE, la inversion directa
extranjera es la que se realiza con
el fin de obtener una participa-
cion permanente o de ejercer un
control efectivo en la gestion de
una empresa que opera en el ex-
terior.

Aun reconociendo la dificultad
para establecer, con nitidez, la li-
nea divisoria entre los flujos de
capitales que suponen la adqui-
sicion de una participacion per-
manente en empresas extranjeras
y el resto de los movimientos in-
ternacionales de capitales (4), el
propio Manual de Balanza de Pa-
gos del FMI tipifica las operacio-
nes que generan IDE en tres ca-
tegorias: el capital que fluye des-
de la casa matriz para constituir
una filial o una sucursal en el ex-
terior, la reinversion de los bene-
ficios obtenidos por el inversor
extranjero y los préstamos netos
(es decir, deducidas las financia-
ciones concedidas por filiales y
asociadas a las matrices) de cual-
quier naturaleza, y a cualquier pla-
zo, concedidos por las matrices
a sus filiales y asociadas ubicadas
en el resto del mundo (5).

La obtencién de datos sobre
IDE ha resultado laboriosa por
la falta de una unica fuente esta-
distica que permitiera estudiar to-
dos los fendmenos que se anali-
zan, y por las limitaciones de las
fuentes de informacion disponi-
bles. En la mayoria de los casos,
estas fuentes no han sido dise-
fiadas con el fin de estudiar la
IDE. Por otro lado, la necesidad
de acudir a distintas fuentes in-
troduce rupturas metodologicas,
y proporciona informacion imper-
fecta y fragmentaria.

Los datos procedentes del Re-
gistro de Caja (6) del Banco de
Esparia se refieren a cobros y a
pagos exteriores —se trata de
una estadistica puramente mo-
netaria—, y no recogen, por tan-
to, aquellas inversiones directas
que se realicen mediante apor-
tacion no dineraria (por ejemplo,
la reinversién de beneficios), ni
tampoco las realizadas a través
de sociedades participadas resi-
dentes; es decir, las inversiones
efectuadas en nuestro pais por
filiales extranjeras.

Los datos proporcionados por
la Balanza de Pagos presentan
las mismas deficiencias que los
del Registro, al ser éste su prin-
cipal fuente estadistica, pero, en
ocasiones, incorporan ajustes en
las cifras debido a estimaciones
realizadas en determinadas rabri-
cas.

También se han utilizado los
datos de expedientes verificados
o autorizados (7) procedentes de
la Direccién General de Transac-
ciones Exteriores (DGTE). Estos
datos se refieren a proyectos de
inversion, y no a inversiones efec-
tivamente realizadas, por lo que
difieren de los datos proporcio-
nados por las otras fuentes. Al
igual que el Registro, desde 1991
tampoco recoge las inversiones
directas que se realicen a través
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de mercados organizados, por es-
tar englobadas junto con las de
cartera.

IV. ANALISIS DE LA
INVERSION DIRECTA
TRAS LA ADHESION
DE ESPANA A LA UE

Uno de los rasgos mas sobre-
salientes que han caracterizado
la evolucién reciente de la eco-
nomia mundial es su creciente
internacionalizacion. La cada vez
mayor interpenetracion de las

diferentes economias nacionales
se refleja no solo en el espec-
tacular crecimiento experimen-
tado por las transacciones de bie-
nes y servicios, sino, muy en
particular, en el incremento de
las transacciones financieras, jun-
to a la cada vez mayor sofistica-
cion de las operaciones en las
que se materializan.

De acuerdo con lo anterior, en
los Gitimos anos, la economia es-
pafnola ha sufrido un proceso de
intensificacion en los movimien-
tos internacionales de capital y,
muy en particular, de la inversion

extranjera. La inversion extranjera
desempené un papel fundamen-
tal en el proceso de liberalizacion
economica y apertura al exterior
iniciado en 1959, papel que se
ha visto reforzado en los afos
mas recientes, y especialmente
después de la adhesion espafiola
a la Union Europea.

Con anterioridad a su inte-
gracion en la UE, los flujos de
IDE, tanto de origen comunitario
como extracomunitario, eran ya
considerables. Estos flujos —con-
centrados, principalmente, en ac-
tividades manufactureras (susti-

CUADRO N° 1

COMPARACION DE LAS DISTINTAS FORMAS DE INVERSION INTERNACIONAL. 1985-1993

DIRECTA

{En miles de millones de pesetas)

CARTERA INMUEBLES TOTAL
Bruta Neta Bruta Neta Bruta Neta Bruta Neta Bruta Neta
a) Inversion extran-
jera en Espana
1985 ... 194 164 121 83 163 159 53 7 531 414
1986 ... ... . 321 284 512 237 195 191 111 7 1.140 719
1987 . Ad4 321 1.657 477 228 222 70 19 2399 1.039
1988 .. 691 521 1.330 283 275 267 72 29 2367 1101
1989 . ... 807 669 2674 971 313 305 102 27 3896 1971
1990)...... camemvinis. 1.259 1.073 3.438 603 260 246 161 77 5118 1999
1991 1.217 902 12605 1.891 169 160 75 25 14.066 2978
1992 . 1.051 737 26.502 186 130 105 37 —12 27.7119  1.016
1993 () 1.388 877 152752 3.680 139 98 — — 154.279  4.665
b) Inversion espano-
la en el exterior
g 12T ——— 67 54 75 43 0 0 2 2 145 100
1986 .. . e enn 63 56 124 65 1 0 8 8 196 129
1987 . . ... 93 83 141 —3 3 i) 8 7 245 90
1988 ................ 157 141 74 15 2 2 4 1 237 158
1989 . 229 170 73 14 6 5 0 -1 308 188
1990 ... 326 279 114 33 10 9 4 2 454 323
1991 ... 392 314 281 85 1 10 2 2 686 411
1992 ... ... 329 157 930 80 19 16 6 3 1.284 256
1993 () ... 425 299 7.449 568 20 195 — — 7.894 882

En 1993, el Banco de Espana ha dejado de publicar el Registro de Caja. Asimismo, en dicho ano ha cambiado el sistema de recogida de informacion sobre
transacciones con el exterior, por lo que los datos de 1993 no son homogéneos con los de afos anteriores. Aunque se ha realizado una aproximacién
metodologica al sistema empleado hasta 1992, no ha sido posible evitar todas las discrepancias. Entre otras, la més evidente es la no existencia en 1993 de
un concepto equiparable al de «otras formas de inversiéns. Las transacciones que se incluian como tales hasta 1992 se encuentran, en su mayor parte,

distribuidas entre los otros conceptos.

Nota: | as cifras de 1991, 1992 y 1993 incorporan la estimacion basada en el porcentaje que representa la inversion directa en acciones colizadas sobre la inversion
total en acciones cotizadas, segun los datos de la Direccion General de Economia Internacional y Transacciones Exteriores.

Fuente: Registro de Caja, Direccion General de Economia Internacional y Transacciones Exteriores, y elaboracion propia.
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tutivas de importaciones)— fue-
ron probablemente estimulados,
tanto por razones defensivas (su-
perar barreras comerciales y sur-
tir el mercado nacional) como
por estrategias agresivas (apro-
vechar ciertas ventajas de locali-
zacion). La integracion espanola
se ha visto acompariada por una
notable expansion de los flujos
de IDE, junto a cambios signifi-
cativos en su composicion sec-
torial y geografica.

La incorporacion de Espana a
la UE, el 1 de enero de 1986, y la
creciente internacionalizacion de
la actividad econdémica han con-
ducido a la liberalizacion plena
de los movimientos de capita-
les, plasmada en el Real Decreto
1816/1991, de 20 de diciembre,
sobre transacciones economicas
con el exterior. Con independen-
cia de lo anterior, nuestro pais
ha debido adaptar su normativa
sobre inversiones extranjeras en
Espana a la Directiva 88/361 del
Consejo de la Comunidad Eco-
nomica, de 24 de junio de 1988.

Desde el 1 de febrero de 1992,
Espafia ha eliminado totaimente
las restricciones y limitaciones a
los movimientos de capitales. En
materia de inversiones extranje-
ras, la legislacion espariola esta-
blece un régimen general de li-
bertad que va en consonancia
con la liberalizacion de los co-
bros, pagos y transferencias con
el exterior (8). Las unicas excep-
ciones son las relativas a inver-
siones extranjeras de paises no
pertenecientes a la UE en los sec-
tores con regulacion especial (9),
y a las efectuadas por sujetos pu-
blicos distintos de los estados
miembros de la Unidén Europea.

1. Evolucién agregada

Antes de pasar a analizar los
flujos de IDE, es conveniente,

aunque sea de forma sucinta, re-
pasar el comportamiento de to-
dos los flujos de inversion —di-
recta, cartera, inmuebles y otras
formas de inversion— recibidos
(inversion extranjera en Espana)
y realizados en el exterior (inver-
sion espafiola en el exterior) por
la economia espafiola. En el cua-
dron.” 1,y en los graficos 1y 2,
se muestra, para Espana, el com-
portamiento de los flujos de in-
version recibidos y realizados con

el exterior, durante el periodo
1985-1993. Para este analisis, se
ha partido de los datos del Re-
gistro de Caja del Banco de Es-
pana, diferenciando, entre los flu-
jos totales de entrada, lo que se
denomina inversion bruta, y aque-
llos que resultan tras detraer las
liquidaciones o desinversiones;
esto es, la inversion neta.

Como se puede apreciar, la in-
version espanola en el exterior,

GRAFICO 1

INVERSION INTERNACIONAL ESPANOLA

Variacion neta

a) Inversion total
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Fuente: Registro de Caja.
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GRAFICO 2

DISTINTAS FORMAS DE INVERSION INTERNACIONAL

(1985-1993). En porcentaje

a) Inversion extranjera en Espana

Inversion directa
34,9

Cartera 53,0

Inmuebles
11,0

1,1 Otras formas
de inversion

b) Inversidn espanola en el exterior

Cartera 35,5

Inmuebles
24

0,9 Otras formas
" de inversion

61,2 Inversion directa

Fuente: Registro de Caja.

en términos netos, ha experimen-
tado un notable incremento du-
rante el periodo mencionado, con
un maximo muy acusado en
1993 (10). En concreto, la inver-
sion directa esparfiola en el exte-
rior representd mas del 61 por
100 del total de la inversion exte-
rior en todo el periodo.

La inversion exterior total reci-
bida por la economia espariola,
en términos netos, ha experimen-
tado un fuerte aumento en el pe-

riodo, que fue mas intenso a par-
tir de 1989, con la excepcién de
1992. En concreto, la inversion
directa extranjera neta ha su-
puesto un 35 por 100 del total en
el conjunto de los afios 1985 a
1993, sobrepasando ampliamente
este porcentaje en algunos anos,
con un maximo en 1990 (53,7 por
100).

La simple observacion del gra-
fico 1 pone de manifiesto que Es-
pafia es un pais importador de

inversion; es decir, que los flujos
de inversion extranjera en Esparia
son muy superiores a los flujos
de inversion espariola en el exte-
rior.

Pasando a analizar, en con-
creto, los flujos de IDE, el cuadro
numero 2y el grafico 3 muestran
que la inversion directa realizada
en Espafia, segun las cifras del
Registro de Caja (11), experimen-
to6 un incremento practicamente
ininterrumpido a lo largo de las
dos Ultimas décadas, con una de-
saceleracion a partir de 1990. La
fase ascendente solo se detuvo
en el periodo 1974-77, coinci-
diendo con la primera crisis ener-
gética.

El importe de la inversion di-
recta recibida por la economia
espanola fue de 15,5 miles de mi-
llones (m.m.) de pesetas en 1970,
de 67,6 m.m. en 1980, de 1.073
m.m. en 1990y de 877,4 m.m. en
1993. El incremento méas impor-
tante se produjo, en todo caso,
en el periodo 1985-90, cuando el
valor de la inversion directa mul-
tiplico por cinco el registrado en
el quinquenio precedente.

Cuando se compara la IDE con
la inversion extranjera total reci-
bida por la economia espafola
—uvéase cuadro n.° 1 (a) y grafi-
co 2 (a)—, se aprecia que, a partir
de la adhesién a la UE, y a me-
dida que han ido desaparecien-
do las restricciones a los movi-
mientos de capitales y se han
liberalizado las transacciones fi-
nancieras, ha descendido el peso
relativo de la inversion directa en
beneficio de la inversién de car-
tera, con porcentajes para esta
ultima muy elevados en los afios
noventa. Sin embargo, si contem-
plamos las cifras netas, y tenien-
do en cuenta que los datos de
1991, 1992 y 1993 incorporan gra-
ves problemas de medicion por
la dificil separacion entre inver-
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CUADRO N.° 2
INVERSION DIRECTA EXTRANJERA EN ESPANA
(Evolucién global)
T VR e 7 i & R

Inversion directa Porcentaje Porcentaje

(mm) de la de la
inversion inversion

Neta Bruta Tasa de directa neta directa neta
(mm) (mm) permanencia sobre sobre

{1 2 (%) (1)/(2) el PIB ia FBCF (a)
T — 155 17,5 88,6 0,59 532
1971 14,0 16,7 83,8 0,47 4,88
[0 A . —— 173 19,7 878 0,50 471
VT3 i » i mmmammmsapmnsy s 23,2 279 83,2 0,55 4,95
LiTL: T A——— 20,7 243 852 0,40 3,44
1975 16,8 233 721 0,28 2,56
1976 s s s s 137 28,5 481 0,19 1,90
1977 o 232 29,7 781 0,25 2,66
1978 46,5 56,1 829 041 4,70
G C T | —— 540 757 713 041 5,20
1980 ... 676 94,1 718 0,45 5,50
1981 86,1 109,5 78,6 0,51 6,25
g L2 re R ———— 1114 138,5 804 0,56 6,87
1983 1215 139,7 87.0 0,54 6,77
1984 156,1 176,9 88,2 061 873
VOBE s oo isboniyssmmmiiilings - 164,2 1937 848 0,58 7,77
1986 . ... 2842 3212 88,5 0,88 11,53
VDBT oot g 3215 4436 725 0,89 10,42
g 1oL L — e ——— 5211 6913 754 1,30 14,03
19B9 .. 667.3 8061 82,8 1,48 15,62
1990 ... 1.073,1 1.2567.2 854 2,14 23,86
g 12 FEE e, 9025 1.216,7 742 1,65 20,13
1992 7372 1.051,2 701 1,25 16,58
1993 (b) ..o 877.4 1.388,4 63,2 1,44 22,09

(a) Excluye construccion.
(b) Ver nota (*) del cuadro n.° 1,

Fuente: Registro de Caja, Contabilidad Nacional, y elaboracién propia.

sion directa y de cartera (12), se
observa que la inversion directa
tiene un peso importante en el
conjunto de la inversién extran-
jeray, por el contrario, disminuye
el peso de la inversion de cartera.
Todo ello pone de manifiesto que
la mayor importancia de esta ul-
tima, en términos brutos, es con-
secuencia de una mayor activi-
dad en los mercados financieros
y de la utilizacion de los instru-
mentos gue la componen con fi-
nes especulativos y de interme-
diacion.

La inversién en inmuebles tie-
ne un comportamiento, en cuan-

to a la naturaleza de la inversion
bruta y neta, semejante al de la
inversion directa. Finalmente, las
cifras de otras formas de inver-
sion tienen un caracter mas erra-
tico, debido a su naturaleza he-
terogénea.

La comparacion de la evolu-
cién registrada por la inversion
directa con otras variables repre-
sentativas de la actividad econo-
mica nacional confirma la inten-
sificacion reciente de las entradas
de capital por este concepto.

Asi, en términos del producto
interior bruto (en adelante, PIB),

se observa que existe una parti-
cipacion creciente de los ingre-
S0S por inversion extranjera en
el PIB, excepto durante el pe-
riodo 1974-77 y durante la dé-
cada de los noventa. Esta parti-
cipacion experimenta un notable
impulso en el primer tramo del
proceso de integracion (1986-90).
En concreto, y por lo que se re-
fiere a la IDE, en términos netos,
las cifras del Registro de Caja
muestran que ha pasado de cons-
tituir una media de un 0,54 por
100 del PIB, en los primeros afios
de la década de los ochenta, a
un 1,38 por 100, en el periodo
1986-93. Sin embargo, el unico
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GRAFICO 3 )
INVERSION DIRECTA EN ESPANA

a) Cifras de inversion directa neta
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Fuente: Banco de Espana y Contabilidad Nacional.

periodo en que la IDE crecid por
encima del PIB fue el que co-
mienza en 1986 —veéanse grafi-
cos 3 (a) y 3 (b).

Por su parte, el perfil de la in-
version directa en relacion con
la formacion bruta de capital fijo
(en adelante FBCF) —excluida
construccion— refleja la enorme
importancia de los capitales ex-
tranjeros en el proceso de reno-
vacion del capital productivo re-
gistrado por la economia espa-
fiola desde 1985. En este caso,
sin embargo, la IDE desempefio
un papel también importante en
la primera mitad de la década de
los ochenta, en un contexto de
marcada atonia de la inversion
nacional, consecuencia del fuerte
impacto y de la larga duracion
de la crisis econdémica que sigui6
a la sequnda fase de la elevacion
de los precios del petroleo, en la
decada de los setenta —véase
grafico 3 (c). El promedio de la
relacion entre inversion directa y
FBCF en el periodo 1980-85 fue
del 6,98 por 100, mientras que
en el periodo 1986-93 fue del
16,77 por 100.

El caracter estable y el volu-
men creciente de la inversion di-
recta en la composicién de las
entradas de capitales, en térmi-
nos netos, han sido fundamen-
tales para garantizar la financia-
cion de los déficit de la balanza
de pagos por cuenta corriente.
La posibilidad de importar capi-
tales de forma permanente ha per-
mitido suplir la carencia de aho-
rro domeéstico, y ha facilitado la
importacion de los bienes de
equipo necesarios para la moder-
nizacion de la economia espa-
nola.

La tasa de permanencia de la
IDE, que mide la proporcion que
representa el total de la inversion
directa neta en relacion con el
total de las entradas por este con-
cepto, fue durante las dos ultimas
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décadas considerablemente su-
perior a la mostrada por el resto
de la inversidn extranjera. Esto
se debe, en parte, a la mayor es-
tabilidad de la inversion, que se
dirige a la adquisicion de partici-
paciones de control empresarial.

En el cuadro n.° 3, se presen-
tan los componentes que inte-
gran la IDE, en términos brutos
y netos. Solo se ha podido obte-
ner informacion para el periodo
1985-93. Como se puede obser-
var, el componente principal de
la IDE lo constituyen las partici-
paciones en el capital, lo que sig-
nifica que, en su gran mayoria,
la inversion extranjera se ha ma-
terializado en la compra de titulos
representativos del capital social
de una empresa residente, y en
dotaciones a sucursales y esta-
blecimientos. Después de la inte-
gracion, y sobre todo en los tres
ultimos afos, Espana ha contado
con unos flujos de capitales cre-
cientes.

Entre los otros componentes
de la inversion directa, destaca
la gran importancia, durante los
afios 1989-90, de los préstamos

matriz-filial. El extraordinario cre-
cimiento de estos préstamos du-
rante dicho periodo se debe a
causas ajenas a los flujos de IDE.
En concreto, dicho fenomeno
coincidié con medidas restricti-
vas de la politica monetaria (li-
mites a los préstamos domesti-
cos), y con penalizaciones a las
financiaciones procedentes del
exterior, con la Unica excepcion
de los préstamos matriz-filial, lo
que, por un lado, hizo més atrac-
tivas estas operaciones y, por
otro lado, desvio, hacia esta for-
ma de inversién financiacio-
nes que, tradicionalmente, habian
adoptado otras modalidades. Las
«otras formas» de inversion di-
recta han tenido una importancia
menor por tratarse de una cate-
goria residual.

Como conclusion, cabe sefa-
lar que la integracion espanola
se ha visto acompanada por una
notable expansion de los flujos
de inversion extranjera, y en par-
ticular de la IDE. Recordemos
que la progresiva liberalizacion
de los movimientos de capitales
ha tenido lugar en los afios méas
recientes, y que, por tanto, el cre-

cimiento de los flujos de inversion
ha coincidido con la supresion
de las prohibiciones que estable-
cia la legislacion vigente hasta
entonces.

2. Cambios en la estructura
geograficay en la
composicion sectorial

Para estudiar el origen geo-
gréfico de la IDE, se han utili-
zado los datos de los proyectos
de inversion directa en Espafia
autorizados o verificados por la
DGTE (13). Hay que reiterar, de
nuevo, que los datos de la DGTE
han de tomarse en términos re-
lativos, y que sirven unicamente
para indicar la tendencia obser-
vada de la IDE, ya que ni reco-
gen toda la inversion de este tipo,
ni su autorizacion o verificacion
debe corresponder exactamente
con la cifra realizada en un de-
terminado periodo.

Hay que tener en cuenta, ade-
mas, que la evidencia estadistica
sobre la procedencia de la IDE
se encuentra cada vez con ma-
yores dificultades de interpre-

CUADRO N.° 3

INVERSION DIRECTA EXTRANJERA: DESGLOSE POR MODALIDADES

(En miles de millones de pesetas)

s

Préstamos matnz-filial Total inversion directa

Participaciones en el capital Otras formas
Bruta Neta Bruta Neta Briila Neta Bruta Neta
1985 . 1775 154 .4 16,3 97 1837 164,1 3875 328,3
320 T ————— 3112 2775 10,3 6.8 3214 2844 642,9 568,7
1987 433,6 3224 10,0 =09 4436 3215 8871 643,0
1988 . 6779 5143 59 59 76 1,0 691,3 521,2
1989 .. 7222 593,2 799 790 53 —3,6 807.3 668,6
1990 .. 971,8 8094 2834 2638 36 0.1 1.258,8 1.073,2
1991 1.062,2 8788 1523 27,2 22 —3,5 1.216,7 902,5
1992 ... 1.0164 7821 331 —442 1.7 —0,6 1.051,2 737.2
1993 (") oo 13284 863,4 60,0 14,0 — — 1.388,4 8774

(*) Ver nota {*) del cuadro n° 1.
Fuente: Registro de Caja, y elaboracion propia.
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CUADRO N-° 4
INVERSION DIRECTA EXTRANJERA EN ESPANA: DISTRIBUCION GEOGRAFICA

PAISES 1960-79 1980 1987 1982 1983 1984 1985 1980-85
QEBE . wwvcommminn ST 946 876 80,5 81,8 i 638 783 76,1
U= PRI Y 37,7 41,8 514 343 51,8 348 40,4 40,5
Bl (T e[| e —— . 6.8 11,8 10,8 44 18,6 58 10,3 95
Bélgica-Luxemburgo ................ o 3.7 3.2 43 37 36 24 1.4 2.7
HOENEa e e it e : 43 8,0 34 89 6,6 6.9 7.1 71
Alemania ................ ST T ——— N 12,1 11,7 94 10,3 131 101 10,3 10,7
L [ 1.7 33 1.0 11 2,8 1,6 2,2 20
oL 7107 Bl ol | ———— P 87 312 22,1 59 6,8 74 6,5 T
[T c L S ———————————— 0,1 05 0,0 0.1 0,0 0,1 09 03
DT} ot Tagl 1 S ———————————————— 02 02 0,1 02 0,1 0.1 1,5 05
Grecia ............. T W —— 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0 0,0
Portugal ............ .. B . J—— 0,1 0,0 0.0 00 0,0 0,0 0,0 0,0
RESTO DE OCDE EUROPEA ... 19,0 206 14,6 218 11,1 9.4 95 131
Del que:
DT it - - sl vie 18,0 196 13,4 204 10,1 84 7.7 11,8
OCDE NO EUROPEA ......................... 224 248 14,6 258 14,9 19,7 284 224
De los que:
sl o ol (oL A————————————— 334 244 122 231 1.7 13,1 222 17.9
JAPON o e —— 05 01 05 1.9 2,7 58 50 36
ESPANA (&) ... 3.0 8,0 15,3 11,2 12,2 10,9 14,1 121
RESTO DEL MUNDO .......................... 24 44 4.2 7il 10,1 25,2 1.5 11,8
TOTAL g vess oo b s55 e moommmnenisssies 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0 100.0
Pro memoria:
TOTAL MUNDIAL (miles millones) (b). 241,2 854 78,6 182.8 158,2 2670 280,1 1.052,1
PAISES 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1986-92
OCDE ... M7 706 68.5 68,6 791 76,8 76,6 7486
T u—— SR 507 491 55,1 52,0 68,7 66,7 64,0 61,4
Francia ... ... R S e ey s 6,3 69 17 12,9 24,5 157 13,7 14,8
Bélgica-Luxemburgo ... ... 29 46 3,0 18 31 42 3.1 33
Helanda ... . i o . 76 16,8 221 153 20,8 28,8 288 229
Alemania .................. o 26,1 37 7.4 67 6.8 43 6,2 6.7
itallae. connnurdivesieopmen: 0,6 92 11 an 46 24 a5 35
Remrm® UInNiciobwasimmsessso i 4 s 7.0 6,2 13,1 115 82 95 57 87
Irlandasi.. oo T B g s 0.0 0.1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0.1
| BITaT: [ygtc] 1o PN ORI ——— 0,2 14 04 03 03 07 06 06
(2] ol W — T — 0,0 00 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
o 3117 | EEE A A— o —— R 0,1 0.1 0,2 04 0,2 11 22 0.8
RESTO DE OCDE EUROPEA ... .. ... 6,6 106 7.8 10,6 6.0 48 3.3 6,3
Del que:
SUIZA st con v v P X 53 84 6.2 78 46 35 21 47
OCDE NO EUROPEA ..................... 14,4 109 57 6.0 45 53 93 69
De los que:
Estados Unidos ........... ... I 8,0 55 4.0 41 25 34 80 46
Japoen s S — 25 46 16 19 20 21 13 2,0
ESPANA (&) ... S—— 21i5 257 234 276 1745 208 20,7 217
RESTO DEL MUNDO ... ................... 68 a7 8,1 38 33 24 27 36
TOTAL n e — 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 100,0 100,0
Pro mernoria:
TOTAL MUNDIAL (miles millones) (b). 4009 7273 843,3 12450 18199 22629 19145 92138

{(a8) Son los proyectos llevados a cabo por sucursales espafiolas de multinacionales.
(b) Datos de expedientes verificados o autorizados DGTE.

Fuente: Secretaria de Estado de Comercio, y elaboracion propia.




tacion si se tiene en cuenta que,
principalmente por motivos fis-
cales, una buena parte de la IDE
no perteneciente a paises de la
UE se ha canalizado de forma
creciente a través de centros fi-
nancieros europeos (Reino Uni-
do, Holanda, Bélgica-Luxembur-
go) o de los llamados paraisos
fiscales (Panama, Antillas Holan-
desas, Bahamas, etc.), haciendo
casi imposible determinar su ori-
gen con absoluta precision.

Durante el periodo 1960-92, el
origen geografico de la IDE (veéan-
se cuadro n.” 4 y grafico 4) ha
experimentado algunas variacio-
nes notables. No obstante, existe
una tendencia bésica que perma-
nece invariable durante todo el
periodo, ya que el area de la
OCDE ha constituido la fuente
casi exclusiva de los flujos de
IDE. La UE (37,7 por 100), los
Estados Unidos (33,4 por 100) y
Suiza (18 por 100) explicaron el
89 por 100 de la IDE hasta 1980.
Dentro de la UE, Alemania (12
por 100), Reino Unido (9 por
100), Francia (7 por 100) y Ho-
landa (4 por 100) fueron los prin-
cipales paises de origen en aquel
periodo. En los afios 1980-85, la
OCDE represent6 el 76,1 por 100
de la IDE en Espafa, y en los
anos 1986-92, el 74,6 por 100. Sin
embargo, se ha modificado la
composicion por areas dentro de
la OCDE. Si bien la UE siempre
ha tenido una participacion ma-
yor que el resto de paises OCDE,
a partir de 1986 la participacion
de los paises que la componen
ha crecido progresivamente, has-
ta alcanzar una media de un 61,4
por 100 durante los afos 1986-
1992, al tiempo que la participa-
cion del resto de paises que in-
tegran la OCDE ha caido hasta
porcentajes en torno al 6,5 por
100.

Igualmente notable ha sido el
incremento de la IDE realizada

GRAFICO 4
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DGTE, Secretaria de Estado de Comercio.

por empresas extranjeras ya es-
tablecidas en Esparfia, que su-
puso algo mas de un 20 por 100
del total en el mismo periodo.

Dentro de la UE, y teniendo
en cuenta las dificultades de ge-
neralizar tendencias en los flujos
de IDE a medida que vamos des-
cendiendo en el nivel de desagre-
gacion, los paises gue tradicio-
nalmente representan un mayor
porcentaje son, COMO ya se apun-
to, Francia, Holanda, Reino Uni-
do y Alemania. No obstante, el
dato de Holanda debe ser anali-
zado teniendo en cuenta su na-
turaleza de centro financiero que
canaliza gran parte de las inver-
siones extracomunitarias a paises
de la UE. A este respecto, es sig-
nificativa la distinta proporcion
que adquieren las cifras, en tér-
minos brutos y netos, con res-
pecto al resto de los paises de la
Comunidad Economica (véase
cuadro del Anexo).

De los resultados anteriores se
puede extraer una conclusion cla-
ra: la IDE ha tenido una gran

importancia en el desarrollo de
la economia espafiola, habiendo
experimentado ademas un con-
siderable crecimiento en los pai-
ses de la UE con posterioridad a
la integracidon espanola.

El patron de localizacion sec-
torial de la IDE ha experimen-
tado, durante las dos ultimas de-
cadas, algunos cambios signifi-
cativos.

Tal y como reflejan los datos
de verificaciones y autorizaciones
de inversiones mayoritarias de la
DGTE (cuadro n.” 5 y grafico 5),
en la década de los setenta, la
inversion extranjera se dirigio,
prioritariamente, a la adquisicion
de participaciones en empresas
de la industria quimica, de otras
industrias manufactureras, y de
transformacion metalica. Entre
1961 y 1980, las manufacturas (in-
cluyendo mineria) absorbieron
en torno a un 70 por 100 de la
IDE total. La inversion en el sec-
tor servicios fue, en este periodo,
practicamente nula. Igualmente
reducida fue la realizada en los
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CUADRO N.° 5

INVERSION DIRECTA EXTRANJERA EN ESPANA: DISTRIBUCION SECTORIAL
R T e R

SECTORES 1960-79 1980 1981 1962 1983 1984 1985 1980-85
0. Agricultura. ... ..... o . oooiis. o 05 15 23 27 19 97 1,3 39
1. Energiayagua ......................... . 05 0,0 0.0 0.1 08 086 0,1 03
2. Mineria y productos quimicos ...... 27,8 196 21,9 153 14,5 14,8 175 16,5
3. Transformaciones metalicas ............ 335 349 171 297 36,3 26,5 28,5 290
4. Otras industrias manufactureras .. 14,4 15,0 255 241 10,5 11,6 17,4 16,5
5. Construccion .......................... 1,6 09 19 06 1.4 13 09 1.1
6. Comercio y hosteleria .................. 17,8 19,8 13,3 15,0 15,3 16,9 14,0 158.5
7. Transportes y comunicaciones ........ 086 02 06 34 05 0.2 1.1 1,0
8. Sector financiero, seguros e inmo-
o[ T o U, T 34 78 16,8 83 18,0 175 17,6 15,2
9. Otros servicios . ....................... 0,0 0,2 0,6 0.6 0,7 09 1,7 1,0
THOMAL sy mmensite: virmed S 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Pro memoria:
TOTAL (miles de millones) () 2412 85,4 78,6 182,8 158,2 267,0 280,1 1.052,1
SECTORES 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1986-92
0. Agricultura ... 17 15 1,2 19 1,0 05 1,0 1.4
1. Energiayagua ... 0,4 03 20 0,0 35 62 0,1 25
2. Mineria y productos quimicos ... 14,0 284 10,7 14,8 12,5 9,0 240 155
3. Transformaciones metalicas ............ 299 13 9.1 10,2 10,2 10,6 11,6 114
4. Otras industrias manufactureras .. 17,5 129 171 169 12,2 119 16,3 144
5. Construccion .......................... 01 0,2 0,6 09 22 10 1.1 11
6. Comercio y hosteleria ................ 15,3 189 12,4 145 10.3 129 17.1 14,0
7. Transportes y comunicaciones ........ 06 06 1.7 14 1,5 14 1,0 13
8. Sector financiero, seguros e inmo-
biliario ... 19,3 244 43,3 373 45,7 46,0 273 37.8
9. Otros sernvicios . ...............cco.oon. 11 14 19 21 0,8 05 0,4 1,0
TOTAL oo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Pro memoria:
TOTAL (miles de millones) (*) ........ 4009 727.3 B433 12450 18199 22629 19145 92138

(*) Datos de expedientes verificados o autorizados DGTE.
Fuente: Secretaria de Estado de Comercio, y elaboracion propia.

sectores de energia y agua, cons-
truccion, y transportes y comu-
nicaciones. La baja participacion
extranjera en estos sectores
puede obedecer a restricciones
legales, ya que existian limitacio-
nes a la inversion extranjera en
los sectores de produccion y
transporte de energia eléctrica,
transporte aéreo, etcétera, y tam-
bién, en parte, a decisiones ad-
ministrativas que implicaban res-
tricciones no expresas.

En 1980, la publicacion del pri-
mer censo sectorial de inversio-

nes extranjeras confirmoé lo que
los datos scobre flujos de inversion
habian apuntado.

En la primera mitad de la dé-
cada de los ochenta, se mantuvo,
en lineas generales, la distribu-
cion sectorial de la inversion ex-
tranjera dominante en la década
precedente, segun las cifras del
registro de verificaciones. Los sec-
tores de transformacion metalica,
quimico, y otras industrias ma-
nufactureras continuaron sien-
do los principales focos de atrac-
cion de la inversion extranjera.

Los servicios siguieron mostran-
do un comportamiento relativa-
mente mas moderado.

Sin embargo, a partir de 1986,
se observan cambios graduales,
pero intensos, en el patrén de lo-
calizacion de la IDE dominante
hasta entonces. Los flujos de in-
version directa se dirigieron, de
forma preferente, hacia el sector
de servicios y, concretamente, a
los sectores financieros y de se-
guros, asi como a los de comer-
cio y hosteleria. El porcentaje de
inversion en manufacturas des-
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GRAFICO 5
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LOS FLUJOS DE LA IDE
(Porcentajes)
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Fuente: Expedientes verificados o autorizados, DGTE, Secretaria de Estado de Comercio.

cendio, a un 43,8 por 100 en pro-
medio, durante el periodo 1986-
1992, pero, en todo caso, la IDE
en ciertas industrias manufactu-
reras ha mantenido, en este pe-
riodo, tasas elevadas de creci-
miento.

Las estimaciones de lranzo
(1991) y Myro (1991) acerca del
grado de penetracion del capital
extranjero en la industria espa-
fola sefialan que los sectores de
maquinaria de oficina y de tra-
tamiento de la informacion, del
automovil, de fabricacion de ma-
terial eléctrico y electronico, y de
productos de caucho y plastico
presentaban en 1988 y 1990 los
niveles mas elevados de pene-
tracion extranjera. En un estudio
posterior, Martin y Velazquez
(1993) ponen de manifiesto al-
gunas de las limitaciones que
comportaban los dos trabajos
mencionados, y sefialan que, aun-
que se han mantenido las priori-
dades sectoriales que, tradicio-
nalmente, han mostrado los in-
versores extranjeros (ramas de
caucho y plastico, todos los ti-
pos de maquinaria y el sector
quimico), es destacable el inte-
rés mas reciente por el sector de
productos minerales no metali-
Cos.

Para evaluar la dimension real
de este proceso, es necesario te-
ner en cuenta que el incremento
en la participacion relativa de! sec-
tor de servicios como destinatario
de la IDE no ha sido indepen-
diente del proceso de terciariza-
cién que ha afectado a los es-
quemas de produccion de la eco-
nomia espanola. Ademas, esto se
ha producido en un contexto
caracterizado por la progresiva
eliminacion de restricciones al
acceso de los no residentes al
mercado espariol durante los ul-
timos arnos. Asi pues, este cambio
en las preferencias de los inver-
sores extranjeros podria indicar
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un desplazamiento desde la co-
mercializacion de manufacturas
a la comercializacion de servicios.

Agregando la clasificacion sec-
torial de la inversién en cuatro
sectores (véase grafico 5): sector
primario (agricultura), ramas in-
dustriales (energia y agua, mine-
ria y quimica, transformaciones
metalicas, y otras industrias ma-
nufactureras), sector de la cons-
truccion y sector servicios (co-
mercio y hosteleria, transportes
y comunicaciones, sector finan-
ciero, seguros e inmobiliarias, y
otros servicios), se observa que
se ha producido un cambio sig-
nificativo en la composicion sec-
torial a raiz de la integracion en
la UE. En la etapa 1980-85, el 3,9
por 100 de la inversion se realiza
en el sector primario, el 62,3 por
100 en ramas industriales, el 1,1
por 100 en construccion, y el res-
tante 32,8 por 100 en el sector
servicios. En la etapa 1986-92, el
sector primario ha perdido parti-
cipacion, y ha pasado a repre-
sentar un 1,1 por 100, las ramas
industriales han reducido su par-
ticipacion hasta el 43,8 por 100,
la construccion mantiene su ratio
en el 1,1 por 100, y el sector ser-
vicios ha experimentado un enor-
me crecimiento, pasando a re-
presentar el 54 por 100, mas de
la mitad de la IDE total.

Como ya se indicé anterior-
mente, este cambio ha tenido dos
claros protagonistas. Por una
parte, el subsector «instituciones
financieras, seguros e inmobilia-
rias», que, sobre todo a partir de
1988, ha contado con unas ci-
fras muy superiores al resto de
sectores, llegando a registrar, en
1991, proyectos de inversion por
valor de un billon de pesetas, casi
la mitad del valor total de la IDE
en ese ano. Por otra parte, el
fuerte descenso en la participa-
cion total del subsector «trans-
formaciones metalicas» a partir

del afio 1987, si bien, en términos
absolutos, su comportamiento in-
teranual ha tenido una ligera ten-
dencia creciente hasta 1991.

En el resto de sectores, se han
producido cambios menos acu-
sados. Algunos sectores han te-
nido una evolucion decreciente
(agricultura, comercio y hostele-
ria), mientras otros se han man-
tenido estables (construccion, al-
gunas ramas industriales y de
servicios), y otros, como energia
y agua, han aumentado su parti-
cipacion, pero ésta resulta insig-
nificante en el total de inversion.

V. CONCLUSIONES

Desde un punto de vista ted-
rico, no es posible afirmar, de
forma rotunda, que la integracion
de Espana en la UE hubiera de-
bido llevar consigo un incremen-
to en los flujos de inversion di-
recta extranjera.

De cualquier manera, la inte-
gracion en la UE puede haber
tenido importantes implicaciones
para la evolucion de la IDE. Se
pueden considerar dos factores
con efectos contrapuestos sobre
los inversores comunitarios. En
primer lugar, a medida que se
eliminan las barreras intracomu-
nitarias al comercio, se reduce la
necesidad de invertir por razones
defensivas. En segundo lugar, la
reduccion de las barreras aran-
celarias y no arancelarias al co-
mercio permitiria a las multina-
cionales europeas minimizar los
costes de transaccion asociados
con la diversificacion geogréfica,
lo que estimularia la inversion in-
tracomunitaria. Ademas, tanto la
existencia de un Arancel Exterior
Comun como la eliminacion de
las distorsiones intracomunitarias
deberian continuar favoreciendo

la IDE intracomunitaria, y ello tan-
to por motivos defensivos como
agresivos.

Si bien no resulta facil deter-
minar cual de las tendencias an-
teriormente citadas debe preva-
lecer, si existe una fuerte presun-
cion de que, por lo que se refiere
a Espana, el proceso de integra-
cion, junto a las expectativas aso-
ciadas con el mercado unico
europeo, han afectado de manera
significativa a los flujos de IDE
con posterioridad a 1986.

El estudio de la literatura acer-
ca de los determinantes de la in-
version directa, y de ios resui-
tados empiricos que se han ob-
tenido al contrastar las diferen-
tes hipotesis de comportamiento,
pone de manifiesto la extrema
complejidad de este fendbmeno.
Los trabajos mas recientes sobre
inversion directa en Espana sos-
tienen, de forma unanime, la im-
portancia de este fenémeno para
la modernizacion de la estructura
productiva y la fuerte expansion
de la actividad que han tenido lu-
gar en la segunda mitad de la dé-
cada de los ochenta. Parece que,
en términos muy generales, la
IDE que se dirige a la economia
espanola no estaria interesada
tanto en una mano de obra (to-
davia) relativamente barata como
en un mercado interno en expan-
sibn y con mano de obra acep-
tablemente cualificada. La relevan-
cia de la integracion de Espafia
en la UE es, asimismo, un argu-
mento que se mantiene, general-
mente, en la mayoria de los tra-
bajos.

No obstante, hay que poner de
manifiesto que el proceso de
afluencia de IDE hacia la econo-
mia espanola, registrado desde
1986, presenta caracteristicas es-
pecificas y diferenciales respecto
a las registradas en periodos an-
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1.") Destaca la intensidad al-
canzada por este proceso, que
ha supuesto un salto de nivel per-
manente en los volumenes de
IDE, y una aceleracion en los rit-
mos de afluencia de capital ex-
tranjero hacia la economia espa-
fola tras el ingreso en la UE. En
Espana, los flujos de IDE en el
periodo 1986-90 alcanzan una
magnitud espectacular —del 47 4
por 100 en términos de tasa acu-
mulativa media—, o que ha ve-
nido a consolidar la posicion es-
pafiola dentro del grupo de pai-
ses importadores netos de IDE.

2.7) Esta fuerte expansion ha
coincidido con un periodo de cre-
ciente integracién econoémica de
Espana en el entorno comunita-
rio, de liberalizacion de los flujos
comerciales y de eliminacion, a
partir del 1 de febrero de 1992,
de la préactica totalidad de las tra-
bas existentes sobre los movi-
mientos de capitales con el ex-
terior.

3.5 A raiz de la integracion,
aumenta la participacién de los
flujos de IDE procedentes de pai-
ses de la UE (en concreto, de
Francia, Alemania, Holanda y
Reino Unido), que representan,
por término medio, para el pe-
riodo 1986-92, el 61,4 por 100 de
la IDE mundial en Espana. Por
consiguiente, la afluencia de IDE
a la economia espafola tras la
integracion concuerda con el mo-
delo neoclasico, puesto que ha
supuesto un desplazamiento de
la inversion desde los paises mas
desarrollados hacia uno de los
menos desarrollados de la UE.
En este sentido, la IDE ha ac-
tuado, sin duda, como factor de
convergencia dentro de la UE, es-
timulando el crecimiento de la
renta per capita.

47) El proceso mas reciente
de inversion exterior ha supuesto,
tambien, modificaciones de im-
portancia en el patron de su dis-

tribucion sectorial, registrandose
una menor inversion relativa en
ciertos sectores manufactureros
y un incremento en el sector de
instituciones financieras y de se-
guros, lo que, ademas de refle-
jar los cambios en la estructu-
ra productiva experimentados en
este periodo, indica una cierta mo-
dificacion de los incentivos sec-
toriales a la inversion exterior. Se
ha producido un incremento muy
fuerte del subsector «instituciones
financieras, seguros e inmobilia-
rias», recibiendo, €l solo, por tér-
mino medio, cerca del 40 por 100
de la inversion directa total. La
IDE conserva en algunos secto-
res manufactureros una gran im-
portancia en relacion con su di-
mension, y especialmente en
aquellos en que la demanda po-
tencial es elevada (industrias de
fabricacion de material eléctrico
y electrénico, de material de ofi-
cina y de tratamiento de la infor-
macion).

5.) Por ultimo, en el periodo
analizado, se han producido mo-
dificaciones sustanciales en la le-
gislacion espanola sobre inver-
siones extranjeras que, sin duda,
han alterado los incentivos a la
inversion, estimulando un mayor
crecimiento de ésta.

NOTAS

(1) En este articulo, se empleara siempre
el término actual «Union Europea (UE)», aunque
en algunas referencias pudiera ser més correcto
«Comunidad Econémica Europea» o «Comu-
nidad Europeas.

(2) El origen de este modelo se encuentra
en un articulo de Hecksher publicado en 1919
y desarrollado posteriormente por Ohlin. Sa-
muelson y Leontief contribuyeron después a
su sistematizacion. Segin éste, un pais exporta
los bienes que utilizan intensivamente factores
de los que dispone con abundancia, e importa
los que, en cambio, utilizan intensivamente fac-
tores mas escasos. Los resultados de este mo-
delo, inicialmente concebido para dos paises,
dos bienes producidos y dos factores de pro-

duccion (capital y trabajo), se obtienen siempre
y cuando se cumpla una serie de condiciones:
la igualdad internacional de las funciones de
praduccion, la no reversibilidad en la intensidad
de los factores, la existencia de rendimientos
constantes a escalg, y 1a identidad en los pa-
trones de consumo enlre paises para cada ratio
de precios relativos.

(3) Para una panoramica de los principa-
les estudios empiricos disponibles, véase Baso
(1991).

(4) Los niveles de participacion en el capital
social a partir de los que se considera posible
ejercer un control efectivo varian segun las le-
gislaciones nacionales sobre inversion directa.
La OCDE y el FMI han propuesto como limite
minimo de participacion el 10 por 100. El re-
glamento de inversiones extranjeras en Espafa,
en vigor hasta julio de 1992, estipulaba un limite
del 20 por 100 sobre el capital social. La entrada
en vigor del Real Decreto 671/1992, de 2 de
julie, sobre inversiones extranjeras, ha supuesto
la homogeneizacion de la definicion esparnola
con la propuesta por la OCDE y e FML.

(5) Segun esta definicion, la IDE no tie-
ne por qué implicar una transferencia interna-
cional de recursos, ni por que alterar el stock
de capital de la empresa receptora de la inver-
sion. La definicion legal espafiola de inversion
directa, contenida en el Real Decreto 671/1992,
es mas restrictiva que la del FMI y la OCDE,
por considerar inversion directa solo los prés-
tamos con vida media superior a cinco anos y
con el fin de mantener vinculos duraderos, y
por excluir de la definicidon a la denominada
«inversion en inmuebles», que, sin embargo, se
incluye en la definicion amplia del FMI y la
OCDE.

(6) Hay que recordar que el Registro de
Caja fue disefiado con la finalidad de facili-
tar el control de la normativa reguladora de
las operaciones con el resto del mundo. La
progresiva liberalizacion, especialmente desde
el ingreso en la UE, fue evidenciando una dis-
paridad creciente entre el funcionamiento efec-
tivo de las relaciones con el resto del mundo y
el disefio de los mecanismos de obtencion de
los datos correspondientes. Mientras las inver-
siones directas extranjeras estuvieron rigida-
mente controladas, debido al régimen estable-
cido de control de cambios, la informacion del
Registro, a efectos de su control, se basaba,
precisamente, en su naturaleza de directas o
de cartera. Las sucesivas normas de liberaliza-
cién han ido afectando a la defimitacion de
ambos tipos de operaciones. A partir de 1993,
el Banco de Espana ha dejado de elaborar el
Registro de Caja, para pasar a publicar la Ba-
lanza de Pagos.

(7) Los datos se refieren a inversiones con
participacion superior al 50 por 100 y superio-
res a 25 millones de pesetas, y a las realiza-
das mediante préstamos participativos, creacion
de sucursales y aportaciones no dinerarias. Se
recoge informacion sobre el valor de la inver-
sion (efectiva), pais de procedencia, codigo
CNAE a dos digitos, y sobre el sector residente
y la comunidad autonoma en los que se invierte.

(8) La evolucion de la inversién directa, a
lo fargo de las dos Gltimas décadas, se ha pro-
ducido en un contexto de modificaciones su-
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cesivas en su normativa reguladora, que ha
tendido hacia su progresiva liberalizacion. En
materia de inversiones extranjeras, en Espafa
existen dos bloques normativos distintos, pero
complementarios entre si:

a) Elrelativo a los cobros, pagos y transfe-
rencias al/del exterior.

— Real Decreto 1816/1991, de 20 de diciem-
bre (BOE de 27 de diciembre de 1991), modi-
ficado por el Real Decreto 42/1993, de 15 de
enero (BOE de 1 de febrero).

— Orden de 27 de diciembre de 1991 (BOE
de 31 de diciembre), modificada por la de 2 de
febrero de 1993 (BOE de 11 de febrero).

— Resolucion de 7 de enero de 1992 (BOE
de 14 de enero), modificada por las de 12 de
junio de 1992 (BOE de 19 de junio) y de 3 de
febrero de 1993 (BOE de 12 de febrero).

b) Elrelativo a inversiones extranjeras pro-
piamente dicho.

— Ley 18/1992, de 1 de julio (BOE de 3 de
julio).

— Ley 23/1992, de 30 de julio, de Seguri-
dad Privada. Disposicion adicional primera
(BOE de 4 de agosto).

— Real Decreto 671/1992, de 2 de julio (BOE
de 4 de julio).

— Resolucién de 6 de julio de 1982
(BOE de 14 de julio), modificada por la de 26
de octubre de 1992 (BOE de 30 de octubre).

— Resolucion de 21 de septiembre de 1992
(BOE de 30 de septiembre).

(9) Las inversiones en actividades sujetas
a régimen especial son: juego, television, radio
y transporte aéreo, y actividades directamente
relacionadas con la defensa nacional (produc-
cion y comercio de armas, municiones, explo-
sivos y material de guerra).

(10) Como se indica en la llamada a pie de
pagina del cuadro n.° 1, los datos de 1993 de-
ben ser considerados con cuidado al compa-
rarlos con los de anos anteriores.

(11) El reglamento de inversiones extran-
jeras en Espana (RD 2077/1986, de 25 de sep-
tiembre), en vigor hasta julic de 1992, estipulaba
un limite del 20 por 100 sobre el capital social,
por lo que la clasificacion de los datos hasta

esa fecha se ha efectuado atendiendo a ese
porcentaje. A partir de dicha fecha, el porcentaje
utilizado es el 10 por 100.

(12) Ver nota nGmero 6.

(13) Se adjunta, como anexo, cuadro de
inversion directa extranjera por pais de proce-
dencia para el periodo 1985-92, utilizando los
datos del Registro de Caja del Banco de Es-
pana. Si comparamos estas cifras con las de
los datos geograficos de los proyectos de in-
version de la DGTE, ambas muestran un com-
portamiento similar en cuanto a su tendencia,
si bien en términos absolutos difieren, ademas
de por razones metadologicas, por ser, las pri-
meras, cifras de inversiones realizadas, y las
segundas, cifras de proyectes de inversiones
que no siempre se realizan, o se llevan a cabo
en periodo distinto al registrado en la tramita-
cion administrativa.
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ANEXO

INVERSIONES EXTRANJERAS DIRECTAS EN ESPANA POR PAIS DE PROCEDENCIA
e T T P R o B il e S R i

1985 1986 1967 1988 1989 1990 1997 1992 1985-92

A) En términos brutos
TOTAL MUNDIAL .................. 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 100,0
UNION EUROPEA (UE) ......... 443 63,2 53,8 66,4 69,4 749 79,0 715 70,2
[0 1 - A 134 28,7 56 88 10,8 6.4 83 114 99
Bélgica-Luxemburgo .......... 15 25 5,0 3,0 46 2 7.2 5,0 43
Dinamarca 21 0.3 05 03 05 03 0,3 09 05
Francia .............. — 6,2 9.3 101 8.8 17,2 257 18,6 18,7 17.4
EECIA - o s 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0
Holanda .................cccoees 6,2 103 9,7 27,8 12,0 222 21,9 13,6 17,8
ATl T — 0,0 086 0,2 0,0 0,0 02 0,2 09 03
HElE: . oo 21 19 11,3 1,7 38 34 28 28 35
Poriga] s, .. omoms s e 0,0 0,0 0,0 04 04 05 21 4.1 1,3
Reino Unido .................... 12,4 97 11,5 153 20,0 141 176 13,0 15,1
RESTEOIMEINB®E:. . ..omeucmn., 55,7 37,1 46,2 337 30,7 251 21,0 28,6 29,8
EstedesiUnidos: q....coomeninse 26,3 11,2 12,4 7.1 58 6,1 48 88 7.8
el ooy 31 6.5 6,3 23 30 22 25 25 30

B) En términos netos
TOTALMEUNDIAL . oo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
UNION EUROPEA (UE) ......... 46,3 65,5 58,6 63,7 67.9 738 76,5 67.4 68,8
Plemania oo, i 15,2 32,0 7.2 111 123 6.8 79 14,5 11,3
Bélgica-Luxemburgo .......... 18 28 56 23 49 22 41 6.2 39
DINAMErE . ... . w « 5ane s 24 04 06 04 04 0.2 04 1,2 06
Erancia ... g o 49 9,2 12,1 10,7 18,5 26,8 225 20,9 19,2
GIBCIA | voocppmpun it - . s 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,1 00 0,0
Holanda ... @ e e e 6,7 88 53 18,2 45 189 13,5 56 11,9
Ifande . s mummppmes 2. : 0,0 0,7 0,3 0,0 0,0 02 02 1.2 0.3
(T e —— T 18 21 15,6 1,0 46 3.7 30 37 40
Portugal .............. RS o 0,0 0,0 0,0 06 04 06 28 58 1.7
|2 1-Tolol8 U] 1170 Lo R —— 12,8 10,2 11,8 194 22,1 135 221 83 159
RESTOMUNDO .................. 53,7 34,5 M7 36,3 32,0 26,3 23,6 32,7 31,2
Estados Unidos ......... G 274 10,6 14,0 T 57 6,2 50 11,8 85
Japsn . e e 37 7.0 —0,9 27 36 26 33 34 3.1

Fuente: Registro de Caja, Banco de Espafia
Resumen Abstract

En este articulo se examinan los efectos que ha tenido la
integracion de Espana en la Unién Europea (UE), sobre el
comportamiento de la inversion directa extranjera. Se pre-
senta la evolucion de los flujos internacionales de inversion
recibidos y realizados con el exterior, por la economia es-
pafiola, haciendo hincapié en los primeros afios de la inte-
gracion (1986-92), y se realiza un estudio de la relacion que
ha mantenido con otras variables macroeconémicas.

Palabras clave: inversion directa, Esparia, Union Europea.

This paper explores the effects of Spain’s integration into
the European Union on foreign direct investment. Develop-
ments in the Spanish economy’s inward and outward in-
vestment flows are reviewed, with special emphasis on the
early years of Spanish membership (1986-1992), and the
relationship between this investment and other macroeco-
nomic variables is analyzed.

Key words: direct investment, Spain, European Union.
JEL classification: F210.
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