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I. INTRODUCCION

NTRE los acontecimientos

que caracterizan el panora-

ma economico mundial de
los ultimos veinte anos, y en es-
pecial desde mediados de los
ochenta, tiene un lugar destacado
el auge adquirido por los movi-
mientos internacionales de inver-
sion directa. Asi, para el conjun-
to de paises de la OCDE, estos
flujos de capital han tenido, en el
periodo 1982-1992, una tasa de
crecimiento interanual del 19,6
por 100 (1), frente a la experi-
mentada por el producto interior
bruto, que no rebasa el 10 por
100.

No obstante, la relevancia de
este fenomeno no radica solo en
su aspecio cuantitativo, sino que
las derivaciones cualitativas ad-
quieren una especial significa-
cion. No hay que olvidar que la
inversion directa extranjera supo-
ne, en definitiva, una internacio-
nalizacion de la actividad econé-
mica, asi como un mecanismo
idoneo para la transmision de in-
puts dificilmente cuantificables,
como son los avances tecnologi-
cos, los sistemas de gestion, et-
cetera.

Estos flujos de inversion pue-
den ser considerados desde una
doble optica: la del pais receptor
y la del pais que realiza la inver-
sion. Asi, desde el punto de vista
del primero, esta entrada de ca-
pitales supone cuantitativamente
un apoyo al ahorro nacional, y
cualitativamente una mayor ac-
cesibilidad a métodos de produc-
cion y comercializacion diferen-
tes a los conocidos y, en la
mayoria de los casos, mas efi-
cientes. Por su parte, desde el

punto de vista del pais que reali-
za la inversion, las motivaciones,
segun la teoria economica, son
diversas, aunque el resultado fi-
nal es la creacion de empresas
competitivas internacionalmente
que aprovechan las ventajas que
ofrecen los distintos paises para
optimizar sus procesos de pro-
duccion y distribucion.

De este modo, en el contexto
actual, en el que cada vez se bus-
ca mas la competitividad y la efi-
ciencia en un plano que supera
las meras fronteras estatales y
en el que las relaciones comer-
ciales adquieren mas y mas im-
portancia, parece interesante co-
nocer cual es la respuesta de las
empresas espafiolas ante estos
cambios y saber como ha evolu-
cionado su tradicional condicion
de pais netamente receptor de in-
versiones directas del exterior.

Con este fin, en el apartado Il
se comienza por describir, a tra-
vés de los datos del Registro de
Caja del Bancode Espana, el per-
fil temporal seguido por la inver-
sion directa recibida y realizada
por Espana durante los ultimos
34 anos para, posteriormente,
proceder a la comparacion inter-
nacional de estas series, a través
de las estadisticas de la OCDE.

El resto del trabajo centra su
atencion en la inversion directa
espanola en el exterior (en ade-
lante, IDEE), separando su estu-
dio en dos apartados. En el lll, se
expone un analisis, comparado
con los otros paises desarrolla-
dos del entorno, de las pautas de
especializacion geograficas y sec-
toriales de la inversion, segun
cuatro grandes zonas y ramas de
actividad, respectivamente. En el

apartado IV, y sobre la base de
los datos mas desagregados de
la Direccion General de Transac-
ciones Exteriores (DGTE), se
realiza un analisis detallado de la
IDEE durante el periodo 1988-
1994 siguiendo la clasificacion de
la NACE-CLIO R25. El articulo
termina con un apartado de con-
clusiones.

Il. EVOLUCION
COMPARADA
DE LOS FLUJOS
AGREGADOS
DE INVERSION DIRECTA
RECIBIDA Y REALIZADA
POR ESPANA

Al estudiar la evolucion y las
pautas seguidas por lo flujos de
inversion directa en Espana, es
importante tener presentes las di-
ferencias conceptuales que has-
ta mediados de los anos ochen-
ta han existido entre los que
proceden del extranjero y los que
van dirigidos al exterior.

Asi, cabe sefalar que hasta
la legislacion vigente en 1986 la
inversion directa extranjera en
Espana (en adelante, IDE) se de-
fine como aquella que, teniendo
la caracteristica de ser inversion
extranjera, se lleva a cabo a tra-
vés de la participacion en una
sociedad espanola, salvo en el
caso en que ésta se efectue me-
diante la adquisicion de titulos
admitidos a cotizacion oficial en
Bolsa. Por su parte, la IDEE se
define como aquella inversion
que, teniendo la caracteristica
de ser considerada exterior, se
realiza con caracter permanente,
destinandose a la creacion o ad-
quisicion de empresas domicilia-
das en el extranjero, o bien a la
participacion en ellas, siempre
que el inversor espanol esté fa-
cultado para ejercer una influen-
cia efectiva en la direccion de la
empresa (2).

220

PareLES DE Economia EspanoLa. n.° 66, 1996




GRAFICO 1 .
EVOLUCION DE LAS INVERSIONES DIRECTAS ESPANOLAS
AL EXTRANJERO Y DEL EXTRANJERO EN ESPANA
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Sin embargo, la creciente im-
portancia que con el tiempo ad-
quieren los movimientos interna-
cionales de capital y la corriente
liberalizadora que impone nues-
tra entrada en la Union Europea
(UE) fuerzan una rapida adapta-
cion de nuestra legislacion a la
normativa de esta organizacion
y a las directrices marcadas por
el Fondo Monetario Internacio-
nal. Este proceso comienza en
1986 (3) y culmina con el conjun-
to de disposiciones actuales (4),
las cuales conforman una legis-
lacion bastante homogénea con
la del resto de paises desarrolla-
dos del entorno economico.

Para analizar la evolucion agre-
gada de los flujos de inversion di-
recta recibidos por Espana del ex-
tranjero y de la realizada por ella
en el exterior, se parte de la infor-
macion recogida en el Registro
de Caja del Banco de Espana (5).
Aunque esta informacion no esta
exenta de problemas metodolé-
gicos (6), proporciona una idea
global de la evolucion de la IDE
y de la IDEE a lo largo de los ul-
timos anos, y de su importancia
relativa dentro de la economia es-
panola.

El grafico 1 muestra la imagen
enfrentada de los flujos interna-
cionales de inversion directa que
tienen a Espana por origen y los
que la tienen por destino. Las
series incluidas ofrecen informa-
cion desde 1960 —es decir, a par-
tir del plan de estabilizacion—,
obteniéndose como primera con-
clusion la confirmacion de que Es-
paha en un pais netamente re-
ceptor de inversiones directas;
siendo éste un hecho ya conoci-
do y constatado en numerosos
trabajos empiricos anteriores (7).

Enlos graficos 1Ay 1B se com-
para la evolucion seguida a lo
largo de los anos por los dos con-
ceptos de inversion, tanto en tér-
minos corrientes como en cons-
tantes. En términos corrientes, el

perfil temporal de las entradas y
salidas de capital parece ser muy
similar, comenzando a diferen-
ciarse especialmente a partir de
la entrada de Espana en la UE.
No obstante, esta imagen resu!-
ta enganosa, pues el efecto de la
inflacion se deja notar en una se-
rie tan larga reduciendo la impor-
tancia de las inversiones realiza-
das al principio del periodo. Por
ello, sirviéndose del deflactor de
la formacion bruta de capital fijo
(FBCF), en el grafico 1B se pre-
sentan las mismas series valora-
das en pesetas de 1990.

De esta forma se comprueba
que, sibienla IDE comenzo¢ a cre-
cer a partir de los anos sesenta,
coincidiendo con la implantacion
del Plan de Estabilizacion y una
nueva legislacion que pretendia
atraer capitales como comple-
mento del ahorro nacional, la
IDEE no se desarrolla de un mo-
do significativo hasta finales de
esa misma decada. La escasa
magnitud de este flujo y su tardia
expansion se justifica, en buena
medida, por ser un periodo muy
proximo al ultranacionalismo im-
perante en los anos anteriores,
asi como a las limitaciones y el
férreo control existente sobre las
salidas de capital al extranjero.
En cuanto al periodo de creci-
miento, hay que senalar, comoin-
dican otros autores, que en €sos
momentos coinciden ciertos fac-
tores, entre los que se encuen-
tran la existencia de un elevado
velumen de reservas y un incre-
mento de las relaciones comer-
ciales internacionales y, por tan-
to, un mayor conocimiento de las
posibilidades existentes en otros
mercados (8), todo lo cual facili-
ta las operaciones de inversion
en el exterior.

El otro aspecto destacable de
los anos setenta es la aparente-
mente distinta repercusion que la
primera crisis del petroleo tiene
sobre cada uno de los flujos ana-
lizados. Es facil observar una

drastica caida en el volumen de
IDE, no registrandose una dismi-
nucion de la misma magnitud en
la IDEE. No obstante, al analizar
las tasas de variacion interanua-
les, se comprueba que las caidas
son muy semejantes, si bien la
IDEE lo hace con un periodo de
retraso, siendo una posible expli-
cacion de este hecho la demora
con que la crisis se dejo sentir en
Espana.

Desde finales de los setenta, y
hasta mediados de los ochenta,
con la entrada de Espahna en la
UE, los perfiles temporales de las
dos series son mas similares, si
bien los flujos de IDE son de ma-
yor magnitud y tienen unas tasas
de crecimiento mas altas (9). Sin
embargo, es a partir de la inte-
gracion en Europa cuando la IDE
crece a un ritmo mas fuerte, lo
que la lleva a alcanzar cantida-
des proximas a 1,1 billones de pe-
setas en 1990. Pero, al compro-
bar la tendencia seguida a partir
de ese aio, se constata que la
brecha existente entre los flujos
de entrada y salida de capitales
se va acortando. En cualquier ca-
S0, es conveniente esperar la pu-
blicacion de nuevos datos que
confirmen esta evolucion antes
de hablar de un perfil convergen-
te, pues una explicacion distinta,
y también plausible, seria que
solo se trata de un retraso en
la recuperacion de la IDE tras la
reactivacion de las economias
occidentales.

La evolucion descrita durante
los casi treinta y cinco ultimos
anos encaja, en gran medida, con
lo que seria esperable a partir de
las teorias de inversion exterior,
las cuales colocarian a Espana
como un pais netamente percep-
tor de inversion extranjera. Asi,
tanto la ventaja de propiedad de
las empresas foraneas sobre las
espanolas como las que se deri-
van de las imperfecciones del
mercado, que hacen mas bene-
ficiosa la internalizacion del pro-
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CUADRO N2 1

PORCENTAJE DE LA INVERSION DIRECTA REALIZADA EN EL EXTERIOR
POR LOS PAISES DE LA OCDE (*) SOBRE SU PIB
[ e e e e e e .. s

1971-1980 1981-1965 1986-1990 1891-1992
TOTAL OEDE ... .o it figis. 0,67 0,51 1.15 0.93
UNION EUROPEA ..o 0,71 0,79 1.64 1581
AlEmMANIA (1) (2) ..ot 0,48 0,54 1,07 1,10
Austria ................ — e e 0,13 0,21 0.55 0.90
Bélgica-Luxemburgo (1) ..o, 0,47 0,19 2,62 3,83
DAAEMATCE fireon i s iisiciiiinnss T ———— 0,26 0.27 1,05 1,50
(s 05 (ahe L () TR —————————————————— 0.1 0,18 0.38 0.44
Finlandia .........ooveeeieece e 0,21 0,47 2,14 0,64
Francia (1) .. 0,38 0,62 1,51 167
Grecia ... - - - -
Holanda ... . 2,78 2,03 344 4,04
[ (=1 o1 o s SRR - — = -
TEHE (1) et een e 0.15 0,41 0.49 0,56
POrigaM e sumssnpmginsnamiemniinasmons. . 0,01 0,05 0,13 0,68
HeMEL NI bomenme s s s 2,06 1.97 367 156
SUBCIA vttt 0,61 1,85 4,56 1,69
HESTOM@EDE () 5000 gummmeimnss sy 0,63 0,36 0,86 0,67
Ell- [o1o[n PN IS, T U 0,29 0.42 122 0.68
Estados UnidoS ..ooooveeeiieeeece e 0,83 0,25 053 0,60
RESB ...ocov coichoiinmsmimsssssissine R 0,36 0.80 1,40 0,94

PORCENTAJE DE LA Ir:lVERSIO'N DIRECTA RECIBIDA DEL EXTERIOR
POR LOS PAISES DE LA OCDE (*) SOBRE SU PIB

1971-1980 1981-1985 1986-1990 1991-1992
TOTALOQCDE ..o 0,42 0,43 0.90 057
UNION EUROPEA ... 0,57 0.47 1,10 0.95
Alemania (1) (2). oo 0,27 0,12 0,22 0.18
LYY Lo {12 T S———— 0,34 0,31 0.36 0,37
Bélgica-Luxemburgo (1) .... 1,34 1.24 290 4.46
DINAamarca ........o..cccueienns . 0.38 015 0,56 0.94
ESPAMBIEE) i coesssmmmns s sessssolibinsessmsionsis essits 0.61 1,05 213 1.68
FINANGIA ..o ee s 0,13 0,17 047 0,07
Francia (1) oo - 0,46 0.37 0,70 1,07
] = O T r I 0,00 1,31 1.47 1,54
Holanda ..., 1,08 0,66 2,05 1.7
Irlanda ...... e R 1,60 0.83 0,24 0,21
121172 o |y T —— 0.24 0,26 0,47 0.24
Portugal (3) .veecveecrcniiici e 0,31 0,70 223 3,58
Reino Unido... 52 0,93 278 1.66
Suecia ......., - 0,12 0.29 0.81 1435
RESTO OCDE (4). . 031 0,40 0,78 0,31
dRBON e e i 0.02 0,03 0,01 0,06
Estados UmidoS .......ooveeeeeeieeeee e 0,35 0,57 in2 0.25

Restouge. pu o iipaer o vt 0,56 0,26 1.10 1,16

(") Los datos analizados son flujos acumulados en lerminos corrientes. Ademas la OCDE no incluye Mexica.

{1) La reinversion de beneficios no esta incluida en las estadisticas nacionales.

{2) En 1991 y 1992 se hace referencia a la Alemania reunificada.

{3) Los datos de Portugal scla estan disponibles desde 1975.

{4) Para Canada e Islandia se aphca la nota {1). Los datos de Turquia incluyen inversiones acumuladas desde 1954
Fuente: OECD/DAF. Basado sobre estadisticas oficiales nacionales de la balanza de pagos.

Las distintas monedas se han converido a dolares con el lipo de cambio medio diano.
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ceso productivo frente ala cesion,
y, por ultimo, las ganancias que
se desprenden de la localizacion,
justificarian esta situacion (10).

Por otro lado, los graficos 1C y
1D ponen los flujos de inversion
en relacion con el PIB y con la
FBCF (11), respectivamente. Con
esto se persigue relativizar las
magnitudes y obtener una idea
mas clara de la relevancia que
tanto la IDE como la IDEE tienen
en el conjunto de la economia es-
panola.

Asi, estos graficos muestran
que el unico periodo en que las
tasas de crecimiento de los dos
flujos de inversion son superiores
de forma clara a las del PIB es a
partir de 1986 (12). Lo cual pone
de manifiesto la importancia que
sobre el volumen de inversiones
directas recibidas y realizadas por
Espana tienen tanto suingreso en
la UE como la modificacion en la
legislacion correspondiente.

En definitiva, los cuatro grafi-
cos senalan que no es hasta la
entrada de Espana en la UE cuan-
do los flujos de la IDEE han em-
pezado a crecer mas significati-
vamente. Las circunstancias que
coinciden para hacer posible es-
ta situacion son la modificacion
del sistema del control de cam-
bios, el cual deja de discriminar
la salida de capitales frente a su
entrada; el mayor grado de inte-
gracion comercial con el exterior
de la economia espanola, y la
concienciacion, por parte de em-
presarios y Administracion, de la
necesidad de internacionaliza-
cion de las empresas de cara a
mantener y fomentar la competi-
tividad de las firmas nacionales.

Esta mentalizacion de la nece-
sidad de fomentar la inversion en
el extranjero, impuesta en buena
medida por las pautas de com-
portamiento seguidas por los otros
paises del entornc econémico, se
ve estimulada por el gobierno con

GRAFICO 2

IMPORTANCIA DE LA INVERSION DIRECTA (iD)

EN LOS PAISES DE LA OCDE

(Flujos acumulados de inversion como porcentaje del total
de los recibidos y realizados por la OCDE: media 1981-1992)
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(") En 1991-1992 se hace referencia a la Alemania reunificada.

Fuente: OECD/DAF. Basado sobre estadisticas oficiales nacionales de la Balanza de Pagos
Las distintas monedas se han convertido a délares con el tipo de cambio diario.

la creacion de un programa es-
pecifico dedicado al fomento de
la internacionalizacion de las em-
presas espanolas. Este incluye
desde créditos blandos hasta la
simple ayuda para conocer las po-
sibilidades que ofrecen los mer-
cados exteriores (13).

Una vez conocida la evolucion
agregada de las inversiones na-
cionales, resulta interesante com-
parar la situacion espanola con
la del resto de paises de su en-
torno. Para ello, se parte de la in-
formacion recogida por la OCDE
en su publicacion International di-
rect investment statistics year
book 1994. Si bien estos datos no
son estrictamente comparables,
por no existir una homogeneidad
total en los sistemas estadisticos
y en las definiciones de IDE utili-
zados por los distintos paises, si
pueden servir para ofrecer un pa-
norama de la situacion interna-
cional (14).

Asi, en el grafico 2 se puede
observar, para el periodo 1981-
1992, qué porcentaje de la inver-
sion realizada y recibida por los
paises de la OCDE tiene por ori-
gen o destino respectivamente a
cada uno de sus miembros. Lo
primero que llama la atencion es
la situacion claramente asime-
trica de Espana, pues si bien es
uno de los principales paises per-
ceptores de capitales, tan solo
es responsable de una minima
parte de las inversiones realiza-
das.

No obstante, el diagnostico que
se obtiene a partir de estos datos
debe ser interpretado con caute-
la, pues la utilizacion de cifras ab-
solutas no permite captar la im-
portancia que tiene la inversion
enrelacion con la actividad de ca-
da economia. Asi, por ejemplo,
al examinar el caso de Grecia,
pareceria que la entrada de ca-
pitales no tiene especial trascen-
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dencia en su desarrollo; sin em-
bargo, si se tiene en cuenta el ta-
mano de su mercado, la conclu-
sion es radicalmente distinta. Por
ello, se ha elaborado el cuadro
numero 1, donde se muestran los
flujos de inversion de cada terri-
torio en relacion con su PIB. Co-
mo se observa, Espana ocupa un
lugar destacado entre los paises
receptores de IDE, solo supera-
do de forma clara por Holanda,
Belgica-Luxemburgo (15) y el
Reino Unido. Sin embargo, las ca-
racteristicas de unas y otras in-
versiones son bastante diferen-
tes, pues si bien la IDE recibida
por Espafa tiene a ésta como
destino ultimo, los inversores in-
ternacionales utilizan, en buena
medida, a los tres paises ante-
riormente citados como meros in-
termediarios, bien por tratarse de
un gran centro financiero (Reino
Unido) o bien por las ventajas de
tipo fiscal existentes para la cons-
titucion de sociedades holdings
dedicadas a la tenencia de accio-
nes.

En el mismo cuadro, se obser-
va lo limitado que todavia resulta
el esfuerzo inversor espanol, el
cual se situa, a lo largo de los 22
anos estudiados, muy por debajo
de la media europea. No obstan-
te, hay que senalar que se ha pro-
ducido una cierta convergencia,
pues si en el periodo 1971-1980
el esfuerzo inversor espanol era
solo el 15,55 por 100 del de la UE,
en los anos 1991-1992 esta ratio
casi alcanza el 35 por 100.

En todo caso, se puede concluir
que Espana se perfila como una
zona de interes paralosinversores
extranjeros, cuyos atractivos fren-
te al resto podrian derivarse de va-
rios factores ampliamente comen-
tados por la literatura (16): estar
localizada dentro de Europa, y
mas concretamente pertenecien-
do ala UE; ser un pais con un ta-
mafno de mercado grande y en
expansion; tener una tecnologia
necesitada de mejoras, y la exis-

tencia de efectos riqueza debidos
al tipo de cambio.

ill. COMPARACION
INTERNACIONAL
DE LAS PAUTAS
DE ESPECIALIZACION
SEGUIDAS POR
LA INVERSION DIRECTA
ESPANOLA

Con lo visto hasta este mo-
mento se constata que, en el pla-
no agregado, la aportacion espa-
nola al total de la inversion directa
al exterior realizada por los pai-
ses miembros de la OCDE es muy
poco importante, quedando por
analizar si las pautas de compor-
tamiento espanolas, ademas de
caracterizarse por su escaso vo-
lumen, tienen rasgos diferencia-
dores en su especializacion, tan-
to sectorial como geografica. Asi,
para establecer un marco en que
poder llevar a cabo esta compa-
racion, se escogen, entre los
paises mas desarrollados, a los
miembros de la UE y a Estados
Unidos. Para este fin, se utiliza
de nuevo como fuente estadisti-
ca la informacion publicada por
la OCDE en International direct
investment statistics year book
1994 (17).

El cuadro n.® 2 presenta la dis-
tribucion sectorial de la inversion
realizada por este grupo de pai-
ses, poniendo de manifiesto, por
un lado, la ya conocida terciari-
zacion de los flujos de inversion
espanoles (18) y, por otro, que la
comparacion con la situacion in-
ternacional hace mas evidente la
debilidad de su sector industrial
y energético. De este modo, los
paises que mas diferencian sus
pautas de especializacion de las
espanolas son aquellos que tie-
nen una mayor fuerza inversora,
asi como un grado de desarrollo
superior. Tal es el caso, por ejem-
plo, de Francia y Estados Unidos.

Por el contrario, entre los paises
mas proximos se encuentran Por-
tugal, ltalia y Dinamarca, cuyas
inversiones directas en los sec-
tores terciarios estan en torno al
70 por 100 del total.

En lo que se refiere al caso es-
panol, la escasa especializacion
de la inversion en los sectores
industriales podria justificarse,
entre otros factores, por la baja
capacidad tecnologica de las em-
presas nacionales, el tradicional-
mente reducido grado de apertu-
ra comercial de la economia —lo
cual no incentiva la busqueda de
nuevos mercados (19)— vy la res-
triccion que supone la limitada
presencia de personal cualifica-
do, tanto entre el grupo de los em-
presarios como entre el de per-
sonal directivo, para llevar a cabo
este tipo de proyectos.

Algunos de estos factores pa-
recen estar remitiendo en los ul-
timos anos, aunque los datos no
reflejen un incremento significati-
vo del peso de las inversiones in-
dustriales. Una posible justifica-
cion de este hecho es, por un
lado, el importante proceso ex-
pansivo seguido en los ultimos
anos por el sector financiero, el
de transportes y el de comunica-
ciones (20) de cara a adecuarse
a la nueva situacion economi-
ca internacional, y, por otro, la
mayor relevancia que esta adqui-
riendo la utilizacion de socieda-
des interpuestas para la obten-
cion de beneficios fiscales.

La parte inferior del ya citado
cuadro n.® 2 ofrece una sintesis
del destino geografico seguido
por los flujos de inversion directa
realizados por Estados Unidos y
los paises de la Union Europea.

Al comparar la estructura de
las inversiones llevadas a cabo
por Espana con las de la media
de la UE, es facil constatar que
la IDEE esta menos centrada en
los paises de la OCDE, absor-
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CUADRO N.° 2

ESTRUCTURA SECTORIAL DE LA INVERSION DIRECTA REALIZADA EN EL EXTERIOR
DURANTE EL PERIODO 1983-1992
(Flujos corrientes acumulados)

Agricultura Industria y energia Servicios Construccion
UNION EUROPEA (1) 0.3 49,2 474 0,9
AlemMania (2) ...coceveniiiiniiimeeineaeenea. 0,0 44,2 40.3 04
AUSIB). . mns s e 0,0 7z 28,3 0,0
DINAMATCE .o 1.2 30,0 66.5 r
ESPANA ... 1.4 24,9 73,0 0.7
Finfandia (4) oo 0.0 49,3 231 -0.2
1L —— S — 0.1 46,4 50,2 1.9
Holanda ..o, 0.0 49,2 49,9 0.5
= T O — 0,4 20,6 77.2 0,0
Portugal ..... 0,5 27.0 716 0.7
Reinc Unido....... B 07 60.0 38,1 1,2
BUSEAB) . e aeime o — e 0.0 64,2 374 0,0
=1t 0o U] oo N . SO 0.0 436 56.3 0.1
ESTRUCTURA GEOGRAFICA DE LA INVERSION DIRECTA REALIZADA EN EL EXTERIOR
DURANTE EL PERIODO 1983-1992
(Flujos corrientes acumulados)
Latinoamerica-Carnbe (5} Estados Unidos Union Europea (6) OCDE (5)
UNION EUROPEA .......... T 53 252 51,3 85,6
Alemania ... e gt 2.9 272 54.9 921
L o L 0,0 12,2 52.9 78,2
Bélgica-Luxemburgo 13.8 4.6 758 84.2
Dinamarea o 2.0 121 63,4 93.3
ESPANA ..o 19,3 8,6 552 70,7
11121 o[ [ - R —— I 0.2 16,1 45,9 87.1
Francia 0.7 233 60,7 93.2
Holanda . 6.0 25,2 546 87.6
Haha......oooeiii e F PSP -0,2 7.9 5564 69.4
0 1L 0| —— 15 28 80.5 86,4
Suecia .....cccceeveeneee. - . 03 12,3 56.9 72,9
Reino Unido... 83 44,2 257 835
Estados Unidos ....... NS e s i et aattnes 272 0,0 40,5 65.0

(1) La UE se calcula a partir de los paises que se detallan No obstante. los paises restantes no modificarian significativamente eslos resuitados. Para homogeneizar las
monedas se ha utilizado el tipo de cambio del dolar de cada ano.
(2) Hace referencia al periotio 1986-1992. Y para los ancs 1991 y 1992 a la Alemania reunificada,
(3) Austria y Suecia se han construido a partir de sus vanables sfock y soto estan disponibles para los periodos 1984-1891 y 1987-1992, respectivamente
(4) Una parte importante de la inversion, en tomo al 27 por 100, na tlene determinada su deslino,
(5) Mexico esta incluido en Latinoamérica-Caribe en lugar de la OCDE.
(6) Este agregada se construye anadiendo los tres paises nuevos a la UE12. Exisliendo los siguientes problemas:
Portugal: en ef ano 82 solc hace referencia a UE12.
Estados Unidos: en el ano 1980 no hay dalo para Finlandia.
Austria: en los anos 1991 y 1992 salo hace referencia a UE12

Fuente: International direct investment slatistics year boock-1994. OCDE

biendo esta area un 70,7 por 100
de las inversiones espafolas,
frente al peso del 85,6 por 100 al-
canzado, por termino medio, por
el conjunto de paises de la Union
Europea.

La explicacion de este hecho
radica en la mayor importancia
relativa que tienen para Espana
los mercados de Latinoamérica.
En éstos, de acuerdo con las prin-
cipales teorias sobre inversion

exterior, las condiciones para la
IDEE son bastante favorables.
Asi, por un lado, existe una im-
portante tradicion comercial que,
probablemente, ha facilitado el
establecimiento en esta zona de

226




enclaves productivos, o simple-
mente de distribucion; por otro,
las empresas espanolas pueden
aprovechar la ventaja de propie-
dad por poseer una tecnologia
mas avanzada, y finalmente, en
lo gue se refiere a las ventajas de
localizacion, los inversores espa-
noles encuentran, entre otros fac-
tores, una mano de obra barata
y abundancia de materias primas.
Ademas, Latinoameérica ve incre-
mentado su atractivo frente a los
de otras posibles zonas recepto-
ras por la existencia de unos la-
zos histoéricos y, sobre todo, por
la utilizacion de una lengua co-
mun, todo lo cual hace que la sa-
lida al exterior del empresario es-
panol sea mas facil.

Otros rasgos destacables del
comportamiento diferencial de Es-
pana con los paises mas ricos de
la UE son el menor peso que tie-
nen sus inversiones en Estados
Unidos y el hecho de que éste se
haya reducido con el paso del
tiempo; asi, mientras que la IDEE
con este destino geografico repre-
sento en los anos 1983-1985 el
15,7 por 100, en el ultimo bienio
para el que se dispone de infor-
macion fue solo el 6,2 por 100. La
evolucion descrita coincide con el
incremento de la importancia que
adquieren las inversiones realiza-
das en la UE, que ya alcanzan el
59,4 por 100; por lo que podria
pensarse en un efecto derivado
de la integracion de Espana en es-
ta organizacion.

IV. ANALISIS DEL PATRON
GEOGRAFICO
Y SECTORIAL
DE LA INVERSION
DIRECTA ESPANOLA

Una vez que se han analizado
de forma comparada los flujos
agregados, es el momento de in-
dagar mas detalladamente lo que
ocurre con la IDEE durante los dl-
timos anos, aunque ahora las li-

mitaciones de informacion impi-
dan la comparacion internacional.
Para este fin, se parte de la infor-
macion ofrecida por la DGTE so-
bre expedientes verificados du-
rante el periodo 1988-1994 (21).

Los cuadros n.>s 3 y 4 presen-
tan esta informacion desde dos
opticas diferentes: su composi-
cion sectorial, segun la NACE-
CLIO R25, y su estructuracion
geografica, en 23 zonas distintas.
En el primero de estos cuadros se
pretende reflejar la especializa-
cion sectorial de la IDEE en cada
uno de los paises, mientras que
en el segundo se intenta reflejar
como se distribuye geografica-
mente en cada uno de los secto-
res. De esta forma, con el cuadro
numero 3 se consigue saber laim-
portancia que, en cada pais de
destino, tiene cada uno de los sec-
tores, y, viendo el porcentaje que
a ese mismo sector le asigna el
cuadro n.© 4, se sabra la impor-
tancia que esa inversion tiene en
el total de la IDEE realizada en
esa rama de |la economia.

Con este sistema, se evita la
confusion que introducen cifras
como las de Grecia, ya que al
comprobar que el 60,2 por 100 de
la inversion dirigida a este pais
se concentra en el sector de pro-
ductos alimenticios, bebidas y ta-
baco, seria facil pensar que este
flujo es importante en el total de
la IDEE destinada a ese sector.
Sin embargo, en el cuadro n.© 4
se refleja su escasa importancia,
al constatarse gue ni siquiera su-
pone un 2 por 100 del total de vo-
lumen de inversion destinado a
ese segmento.

Tras un primer analisis de es-
tos cuadros, se constata el ya co-
nocido sesgo de la IDEE hacia los
sectores de servicios, y, dentro
de éstos, se observa un claro
comportamiento diferencial en
funcion de la zona de destino de
la inversion: mientras que en los
paises ricos los principales res-

ponsables de esta situacion son
los sectores de «otros servicios
destinados a la venta» y el de
«instituciones de credito y segu-
ro» (22), en los paises menos fa-
vorecidos (la no OCDE, exclu-
yendo a los paraisos fiscales) la
razon principal de la relevancia
del conjunto de los servicios re-
side en las importantes operacio-
nes realizadas, fundamentalmen-
te, por Telefdnica e Iberia en sus
respectivos sectores. Ademas,
analizando la naturaleza de es-
tas inversiones, se constata que
la fuerte terciarizacion en los pai-
ses menos desarrollados se ex-
plica, en buena medida, por los
proyectos puntuales en Latinoa-
meérica, durante los anos 1991,
1993 y 1994, de las empresas es-
panolas anteriormente citadas.
De este modo, se justifica que,
contrariamente a lo que podria
pensarse, el peso de las inversio-
nes en manufacturas sea menor
en la no OCDE que en el conjun-
to de la UE o de la OCDE.

En cuanto al sistema financie-
ro, si tradicionalmente ha sido uno
de los principales agentes tanto
emisor como receptor de flujos de
inversion, en los ultimos anos las
operaciones de intermediacion fi-
nanciera a través de sociedades
interpuestas —en buena medi-
da, holdings que se dedican a
mantener |las inversiones en las
condiciones mas rentables que
permita el momento— han ad-
quirido especial importancia. Asi,
los agentes inversores naciona-
les realizan importantes opera-
ciones de compra a traves de so-
ciedades interpuestas ubicadas
en aquellos paises donde existen
ventajas operativas o fiscales.
Entre los paises receptores de es-
te tipo de inversiones, destacan
logicamente los paraisos fisca-
les, por obvias razones, y, den-
tro de la UE, las operaciones de
este tipo tienen especial impor-
tancia en paises como Holanda,
por las favorables condiciones fis-
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CUADRON.23

ESPECIALIZACION SECTORIAL DE LA INVERSION NACIONAL DIRECTA REALIZADA
EN CADA PAIS DURANTE EL PERIODO 1988-1994 (1)

SECTOR AE NS B DN B RN Rt GF WL R M WK PR B SE P EELU BEROA PRRD UGW OOF oc;?m O
01, Agricultura - = = = = = - - - .- - = = = = = = - = - - 27 g9
02. Energia ........ .. == = = W0 - 34 - - - - - 49 53 - - 47 49 126 27 40 97 66
03. Minerales y metales férreos y n

e S - - - - - - - - - - - - - - - - 33 - - - - - 08
04. Minerales y productos no meta-

14 S - - 4 - - - 2t 21 - - - 37 u
03. Productos quimicos - - - g - - = - - - %8 - - - - owo e e @ o —de W8
06. Productos metdlicos .... T T T T TS | 4
07. Maquinara agricolae industrial... 25 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - .2
08. Maguinas de oficina y proceso de

[0 - = = - - - - * - - - - = - - - - - - - - - 02
(9. Matenat y equipo eléctrico - - - - - 3/ 49 - - B - - - - - - - - 271 23 - 18
10. Matenal de transporte - - - - - - - - - - - - - - - - - e - - -3
1. Productos alimenticios. bebidas y

- W07 - - - 4% 602 - - 45 - 135 - S - 22 - - 68 58 -~ 3B
12, Texlites. cuero y vestido - - - - - - 4 - - - - - - - - - - - - - - - 05
13. Papel, arliculos de papel e impre-

10| —— = - 218 - - - - - - - 101 - - 22 38 - 32 - - 25 26 - 2
14, Caucho y plastices ... T e T S S T 1
15. Otres productos manulacturados

YMAORR iciiisiiiiins = = = = = = = == = o= o o - - o - - - 2
16. CONSIUCTICN 1vvvvrvvovvvvennssserseoss - - - - - - - - - - - - 21 - - - - - = - - - 09
17. Comercio recuperacion y repara-

OO s B0 - 38 42 - - 126 62 - 64 9t — 63 51 128 21 139 - - 54 64 - 43
18. Alcjamiento y restauracion - - - - - - - 68 - - - - - - -« - - - - - - - W
19. Transporte interior R - - B T T T
20. Transporte mantimo y aerec ....... e T T S | T 1 T
21. Servicios anexos a los transpor-

S st = == o= = = - - - 35 37 - - - 48 - - - - - - - 03
22. COMUNICACIONES ..vevvursssersresnns - - - - - - % - - - - - - - - - B - - - 300 85
23. Instituciones de créiito y seguros

¥ otros servicics destinados a fa

VBN ettt strnenses 464 96 582 00 00 100 597 206 981 0888 281 987 632 787 R4 977 589 331 799 705 694 34§ 622
25. Senviciosnodestinadosalaventa. 33 - - - - = = - - - - - = - e = - - - . .=
26, Total de manufacturas... 5 -~ M5 930 - - 177 %2 - - 846 - 24 59 38 - 14 19 22 170 164 16 132
21. Tolal de industria wo 415 - 350 830 100 - 211 662 - - MB - 4 118 W8 - 262 129 148 198 204 A3 198
32. Tolal de servicios destinados a la

. 949 992 649 70 - 100 773 338 988 987 551 991 702 845 602 998 738 B840 B45 787 783 751 783

33 Total de servicios ... .o 982 992 649 70 - 100 773 338 988 987 551 991 702 850 602 998 738 840 845 7BY B4 751 784
Suma de sectores (1 a 25) significa-

105 (>2%) oo, 963 956 655 958 100 100 908 987 981 987 958 9B7 940 9019 998 995 984 90 925 906 905 884 1000

(1) Las cifras expresan porcentaje respecto al total de la ID manulaclura realizada por cada pais y s6lo aparecen cuando son superiores al 2 por 100 (para el total aparecen

siempre),

(2) De la no OCDE se han excluido los paraisos fiscales.

Fuente: Direccién General de Transacciones Exteriares, Secrelaria de Estado de Comercio, Ministerio de Comercio y Turismo.

cales que tienen las sociedades
holdings, y el Reino Unido, por
tratarse de un importante centro
financiero. Por ejemplo, segun da-
tos de la DGTE, mas del 90 por
100 de la IDEE que tiene a Holan-

da como destino durante el perio-
do 1988-1994 se materializa a tra-
vés de sociedades holdings, sien-
do este porcentaje mas alto en los
ultimos anos. Sin embargo, para
los paraisos fiscales este porcen-

taje es bastante inferior debido a
las importantes operaciones lle-
vadas a cabo por companias co-
mo Repsol en el sector energéti-
co, y por las realizadas por otras
empresas en el sector turistico.
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DESTINO GEOGRAFICO DE LA INVERSION NACIONAL DIRECTA EN PORCENTAJE

SECTOR HE A5 B W EF

03, Minerales y metales fé-

eos y nefereos ........... S - - & -
(4. Minerales y productos no

AELANICOS.......coocrsuns = e
05. Producios quimices ....... - - - 45 -
06. Productos mefalicos . - = - - -
07. Maquinania agricola e in-

dasthial ..o, 90 - - - -
08. Maquinas de oficina y pro-

€es0 de 4al0S ...uvsreeeerinne - - 86 -
09, Material y equipo eléctnco - -~ - -
10. Material de transporte...... 66 - - - -
11. Productes alimenticios, be-

bidas y tabaco..........c...... 1286 - 60 - -
12. Texiiles, cueroy vestido ... - - - - -
13. Papel, aniculos de papel e

iMpresion ......... - - B - -
14. Caucho y plasticos ,......... - - - - -
15. Otros productos manufac-

18. Alojamientoy restauragon - - 60 - -
19. Transpore nterior ......... 28 - - - -
20. Transporte  maritimo  y

21. Servicios anexos 2 los

anSpones. ..o = = = = =
22. Comunicaciones.. oy e - - = =
23. Instituciones de crédito y

SequIos y ofros semvicios

destinados ala venta........ - - - - =
25. Senvicios no destinados a

1BVENE ..o e 570 - - - -
26. Tolal de manufacturas ...... 42 - 56 - -
27. Tolal de industria.............. 28 - 38 - -
32. Total de servicios destina-

dosalaventd .o = =~ = = =

13. Total de servicios

H ol 13 02 21 00 00

CUADRO N.2 4

DURANTE EL PERIODO 1988-1994 (1)

N T
- 8 - - - - - 14 & -
- - - - - - 33 84 - -
- W - - - - - W - -
- - - 40 - M3 - 158 - -
- 92 - - - - - 4 38

- - - - - 53 - W - -
L |
- 99 - 44 - 1 - 57 - -
- M6 - - - 115 - W2 B -
- 65 - - - Bl - %3 - -
- @1 - - - - - 30 W

- - - - - W - 69 B9 -
- 1 - - - - - M5 - -
- 49 - - - 72 - 4 - -
- - - - - - - e WY -
- 57 - - - W7 - B2 75 -
- @ - - - - =z 81 B3 ¢
- BE - - - - - H4 - -
- - - - 5z 880 - 83 20 -
B R T
- 52 - 110 - 20 55 162 81 -
|
~ & - - = TE - W0 2 -
- 58 - - - 1§ - 20 3§ -
- 53 - 136 - 36 44 143 69 -
- 53 - 136 - 36 44 M43 69 -

00 54 01 108 04 51 35 158 €4 00

WP EEW BERCA PASCA UEM  (CDE & TOTAL  SUbeA

- 81 35 - 106 604 385 1000 738

- B9 180 105 334 453 442 1000 686
- 102 - Ti1 834 166 1000 786
- 45 279 - 441 681 319 1000 758

- - 126 - 778 781 219 1000 875
- 41 53 - 847 938 62 1000 965
- - 118 - 730 738 262 1000 820
- - B5 - 894 895 9.2 1000 99
- 40 51 - B892 %8 62 1000 %9

- - - - 630 634 366 1000 603

1 82 40 654 781 179 1000 867
- - 43 - 865 866 134 1000 889

- - 38 - &t 577 423 1000 951
- - 38 38 519 559 403 1000 %06

- 221 22 54 642 833 53 1000 893
23 438 254 213 256 490 1000 93
- - - - %§ %0 - 1000 929

- 875 99 24 24 877 1000 @74
26 34 - B33 938 49 1000 915
- - fB7 - 107 113 887 1000 972
65 104 178 582 681 140 1000 904
- - - |6 996 - 1000 996
- 60 117 23 862 756 221 1000 842
- 81 127 103 512 €7 270 1000 819
- 65 210 149 516 610 241 1000 808

- 65 210 148 516 610 241 1000 8035
01 69 196 139 512 610 251 1000 918

(") No se incluyen los agregados de ta OCDE. NG OCDE, UE-14 ni el total.

(1) Las cifras expresan poroentaje respecto al total de la IDE realizada en ese secior y §6lo aparecen cuando s superior a 2. (Salvo para el 1otal que aparecen siempre).
{2) De 1a no OCDE se han excluido los paraisos fiscales.

Fuente: Direccion General de Transacciones Exteriores. Secretana de Estado de Comercio, Ministerio de Comercio y Turismo,

En lo que respecta a la inver-
sién destinada a los sectores ma-
nufactureros, aparte de su ya co-
mentado menor volumen, cabe

destacar que casi el 75 por 100 de
ésla se concentra en sdélo cuatro
sectores: «minerales y metales fe-
rreos y no férreos»; «material y

equipo eléctrico»; «productos ali-
menticios, bebidas y tabaco», y
«papel, articulos de papel e im-
presion». Pero, ademas de agru-
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CUADRON.25

ORIGEN Y DESTINO DE LAS INVERSIONES DIRECTAS NACIONALES
(Periodo 1988-1994)

e O e e o e O T R R T T T T

DESTIND
OCRIGEN
0 1 2 3 4 5 6 i 8yg9 TOTAL
~ TOTALES
Personas fisicas .............cooooocuviivccee 3 0.1 0.7 6.3 a7 0.6 6.0 y 78,1 100,0
[0 Yol U1 1] T ———————————— .. B95 - 0,0 03 01 0.5 6.0 18 223 1000
1. ENergia y agua .....o.cocoeeevecvveivisiinninns S 71,2 1.5 - 0.6 - 34 - 233 100.0
2. Mineria y quimicas... T —— — Q8 425 01 0.3 0,0 141 - 42,7 100,0
3. Transformaciones rnetallcas .................. 0,8 0.0 0,0 42,7 0,2 0.0 12.6 10.0 336 100.0
4. Otras industrias manufactureras 1.1 - 0,1 0.0 551 0,0 6.4 0.1 372 100.0
5. Construccidn .. 0.2 0,0 0.3 1,5 0,0 35,2 1.0 8,8 53.0 1000
6. Comercio y hostelena 21 0:3 4.4 0,3 47 0,0 46.7 0.4 41,0 100,0
7. Transporte y cOmunicaciones ................ 0,0 - - 0.5 0.0 0,0 0.0 58.9 40,6  100.0
8y 9. Sector financiero, seqguros e inmobi-
HanDy otrosTServicios i s s 02 0.7 3.7 05 1.3 0,5 1.5 0.6 91,2  100.0
EN LA OCDE
Personas fisicas.........cccviiivceiiveececcieenn, 3.8 0.2 0.9 101 47 0.7 6,7 19 71,9 1000
0. Agricultura ...................... T . 43,8 - - 0,0 - 1.3 8.5 0,1 454  100,0
1. Energiay agua ........cccccooevecceceviniennnn. — 46.6 28 - 12 = 6.7 = 42,7 1000
2. Mineria y quimicas... - 03 383 0.2 0.3 0,0 16,8 - 44,0 100.0
3. Transformaciones me!allcas 1.1 0.0 = 423 0.1 - 16.8 137 26.0 1000
4. Otfras industrias rnanutactureras " 0.1 - 0.1 0.0 55,6 0,0 54 - 389 100.0
5. Construccidn .. 0,1 0,0 0.5 1. 0.1 302 0.2 14,1 539 100.0
6. Comercio y hosielena 0.3 0.5 0.0 0.3 2.1 0,0 47,1 0.6 490 100,0
7. Transporte y comunicaciones ................ - - - pat 0.0 - 0,0 11,9 856 100.0
8y 9. Sector financiero, seguros e inmaobi-
liarioy otfos SEMVICIOR ks e 0.2 0,9 0.4 0.6 2.0 0.4 2,2 0.4 92,8 100.0
REALIZADAS FUERA DE LA OCDE
EXCLUYENDO LOS PARAISOS FISCALES
BTyt R e o NEE——— .3 0.1 2,6 9.1 11,6 1.8 19,5 24 418 1000
0. Agricultura ............. JE 911 = - 0.6 (0] - 4.2 S 40 100,0
1. Energiay agua ........ccceeeeeeevennciniinnne S 937 0,3 - - - 0.1 - 59 1000
2. Mineria y quimicas..........c.cocooovevniinne. - - 95,0 01 0.4 0.1 37 - 08 100,0
3. Transformaciones metalicas . 0,3 - 0.1 573 0.4 0.1 15 e 40,2  100,0
4. Otras industrias manufactureras .......... 11,6 = - 0,2 734 - 12 - 37 100.0
5. Construccion .. 1.0 - - 4,6 - 83.7 4.4 2,0 4,2 100,0
6. Comercio y hostelena ............. . M5 - 26,6 0,8 19,3 01 39.0 0.1 247 100,0
7. Transporte y comunicacicnes ........ 0.0 - - — - - - 82,1 17,9  100,0
8y 9. Seclor financiero, seguros e mmobt«
liario y otros servicios....................... 0.2 0.1 31.6 1.3 0,6 2.4 1.4 11 61,2 100,0

Fuente: Direccién General de Transacciones Exteriores, Secretaria de Estado de Comercio. Ministerio de Comercio y Turismo, y elaboracion propia.

parse en un reducido numero de
sectores, la IDEE también se ca-
racteriza por efectuarse en un pe-
gueno numero de mercados. Asi,
en lo que respecta a las inversio-
nes destinadas a la UE, tres pai-
ses —Portugal, ltalia y Francia—
reciben casi el 78 por 100.

Estos tres mercados tienen va-
rias caracteristicas en comun, co-
mo son su proximidad geografica,
sus importantes relaciones co-
merciales con Espana y, en el ca-
so de Portugal, la existencia de
unas estructuras productivas bas-
tante complementarias (23). Todo

esto se refleja en la importancia
de estos tres mercados como re-
ceptores de la IDEE y en la mayor
diversificacion de ésta entre todas
las ramas manufactureras.

Para saber qué esta ocurrien-
do con esta diversificacion duran-
te los dos ultimos anos, habria que
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recurrir a los datos del registro de
inversiones de la DGTE, pues la
informacion suministrada por la
estadistica de expedientes verifi-
cados deja fuera, como ya se ha
comentado, la mayoria de las in-
versiones cuya cuantia sea infe-
rior a 250 millones de peselas.
Atendiendo unicamente a la infor-
macion recogida por esta ultima
fuente, la tendencia para Francia
e ltalia seria la de un incremento
de la concentracion en un menor
numero de sectores, mientras que
en Portugal se mantendria el gra-
do de diversificacion (24).

En lo que respecta al resto del
mundo, hay que senalar que si a
los tres paises anteriores se ana-
den los de Latinoamérica, se es-
taria recogiendo el 70 por 100 de
la inversion manufacturera total.
En esta ultima zona, los sectores
manufactureros, contrariamente
a lo que parece indicar el cuadro
numero 3, son importantes re-
ceptores de inversion, como que-
da reflejado en el cuadron.® 4,y
ademas se caracterizan porgue
la IDEE se encuentra bastante re-
partida entre ellos (25).

En el cuadro n.? 5 se presenta
la desagregacion de la inversion
teniendo en cuenta los sectores
de origen y destino. En la prime-
ra parte de este cuadro se pre-
senta esta descomposicion para
el total de la IDEE, y en las dos
siguientes se lleva a cabo la mis-
ma operacion, pero diferencian-
do entre los flujos que tienen a
los paises de la OCDE por desti-
no y los que se dirigen hacia los
paises menos desarrollados.

Para el conjunto de la IDEE, lo
primero que llama la atencion es
el pequeno valor que se recoge
en la diagonal principal; es decir,
el porcentaje de la inversion que
tiene por origen y destino el mis-
mo sector. En esta parte se cons-
tata que existe una desviacion im-
portante hacia dos sectores; por
un lado, el sector de comerciali-

zacion, debido a la necesidad que
tienen las empresas de invertir en
la creacion de canales de distri-
bucion para la difusion y venta de
sus productos, y, por otro, hacia
los sectores financiero, seguros,
inmobiliario y otros servicios. Es-
tas ultimas inversiones respon-
den, en su mayoria, a una politi-
ca de planificacion que lleva a las
empresas a optimizar operativa
y fiscalmente sus inversiones, sir-
viendose para ello de las socie-
dades holdings, ubicadas gene-
ralmente en paises distintos a los
que seran destinatarios ultimos
de la inversion.

En las dos siguientes partes
que integran el cuadro n.? 5 se
constata que las pautas de com-
portamiento de los agentes na-
cionales varian en funcion del
destino de sus inversiones. Asi,
es facil comprobar que en los
paises menos desarrollados, an-
te la ausencia de las condiciones
idoneas para canalizar la inver-
sion a través de sociedades hol-
dings, los sectores 8 y 9 reciben
una menor proporcion de la in-
version realizada, mientras que
un alto porcentaje de los flujos tie-
nen por origen y destino el mis-
mo sector. Otro aspecto distinti-
vo de las pautas inversoras en
una y otra zona es la diferencia
existente en la importancia del
sector de comercializacion. Asi,
se observa que, cuando las in-
versiones tienen por destino la
OCDE, se dedica un mayor por-
centaje de éstas a la creacion de
canales de distribucion. Esta di-
ferencia se hace mas patente al
hacer abstraccion de la aporta-
cion que hacen a este sector las
personas fisicas, las cuales no
persiguen los mismos fines que
las empresas.

V. CONCLUSIONES

Este trabajo se ha iniciado con
un analisis descriptivo de los flu-

jos de inversion directa recibidos
y emitidos por Espana durante los
ultimos 34 anos, para, posterior-
mente, centrarse en el estudio de
la IDEE que tiene lugar durante
el periodo mas reciente.

El analisis agregado, a partir
de los datos del Registro de Ca-
ja del Banco de Espafa, ha per-
mitido constatar, una vez mas, la
condicion de Espana como pais
netamente perceptor de inversion
directa del exterior. Ademas, se
ha comprobado que este papel
se acentua a partir de mediados
de los anos ochenta, coincidien-
do con la entrada de Espana en
la UE, si bien durante el ultimo
periodo, anos 1990-1994, esta
tendencia parece comenzar a in-
vertirse, aunque todavia se man-
tenga una importante brecha
entre las dos magnitudes. No obs-
tante, antes de hablar de conver-
gencia entre los volumenes de
inversion directa recibida y reali-
zada, seria recomendable espe-
rar la publicacion de nuevos da-
tos que confirmen o desmientan
esta hipotesis, pues es plausible
que dicha evolucion se deba, fun-
damentalmente, a un retraso en
la recuperacion de la IDE tras la
reactivacion de las economias
occidentales.

El analisis comparado refuer-
za el diagnostico sobre la condi-
cion de Espana de perceptora ne-
ta de inversiones. En efecto, al
comparar sus datos (tanto en ter-
minos absolutos como relativiza-
dos por el PIB) con los del con-
junto de paises de la OCDE, se
comprueba que mientras Espa-
na es uno de los mas importan-
tes receptores de inversion direc-
ta —para el periodo 1986-1992
recibe casi el 7 por 100 de las sa-
lidas de capital procedentes de
la OCDE—, su papel como inver-
sor en el exterior @s muy poco re-
levante, pues apenas es respon-
sable del 1 por 100 de lainversion
realizada en el mismo periodo,
siendo ésta una cifra muy inferior
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de la que seria esperable dado
su grado de desarrollo.

El trabajo ha continuado con
un estudio, tambien comparado,
de las pautas de la inversion, pe-
ro en esta ocasion cenido ala que
nuestra economia realiza en el
exterior; en él se ha evidenciado
la existencia de claras diferencias
entre las pautas inversoras espa-
nolas y las del resto de los pai-
ses analizados. Por una parte, en
el aspecto sectorial, las inversio-
nes realizadas por Espana estan
mucho mas sesgadas hacia los
sectores de servicios; y por otra,
en la vertiente geografica, desta-
can por la mayor importancia de
Latinoamérica y por el fuerte cre-
cimiento experimentado en el por-
centaje de la IDEE destinada a
los paises de la UE desde su in-
corporacion a esta area.

Por dltimo, se han estudiado
los datos desagregados de la
DGTE sobre expedientes verifi-
cados durante el periodo 1988-
1994, constatandose los siguien-
tes rasgos:

1) En el aspecto sectorial, la
terciarizacion de los flujos de in-
version espanoles, siendo el sec-
tor bancario y de intermediacion
financiera y las sociedades hol-
dings los principales responsa-
bles de esta condicion. Por su
parte, la inversion en manufactu-
ras se caracteriza por su peque-
na importancia relativa, junto a su
concentracion en un numero re-
ducido de ramas.

2) En cuanto a la desagrega-
cion geografica, lo mas destaca-
ble es, quiza, la reorientacion de
nuestra inversion hacia los pai-
ses de la UE y los paraisos fisca-
les, en detrimento de la efectua-
da en Estados Unidos.

3) Alcruzar lainformacion sec-
torial con la geografica, se des-
prende que los inversores espa-
noles tienen un comportamiento
asimétrico ante los paises masy

menos desarrollados, dedicando
un mayor esfuerzo a la comercia-
lizacion de sus productos en los
primeros, mientras que en los
segundos tiene un mayor peso
relativo la inversion directa pro-
ductiva. Este esfuerzo de comer-
cializacion se hace mas eviden-
te si se analizan unicamente los
paises de la UE, y no el conjunto
de paises de la OCDE.

4) Por ultimo, se ha puesto de
manifiesto que los inversores es-
panoles utilizan los centros fi-
nancieros, como Holanda y los
paraisos fiscales, para distribuir
riesgos y optimizar las ventajas
que obtienen de sus inversiones
en el exterior. Esta conclusion se
desprende del hecho de que en
estas zonas el destino de los flu-
jos se concentra, con indepen-
dencia de su origen, en el sec-
tor financiero y de sociedades
holdings.

En suma, como sintesis global
de las ideas expuestas en el ar-
ticulo, sefnalaria que en él se ha
puesto de relieve el retraso arras-
trado por las empresas espano-
las en su proceso de internacio-
nalizacion. A ello cabe anadir que
las consecuencias de este pro-
blema se agravaran a medida que
las barreras de entrada en los dis-
tintos mercados, bien sean poli-
ticas o naturales, vayan desapa-
reciendo y la competencia entre
las distintas empresas tenga lu-
gar, cada vez mas, en un marco
globalizado. Por tanto, y sin que
ello sea obice para reconocer la
necesidad de seguir contando
con la entrada de capitales ex-
tranjeros para favorecer el creci-
miento de la economia espano-
la, parece aun mas perentorio
abogar por un mayor esfuerzo de
las empresas nacionales para im-
plantarse en el exterior, como via
mas segura de potenciar de for-
ma sostenida dicho crecimiento.

NOTAS

(*) El autor agradece los valiosos comen-
tarios y sugerencias realizados por C. Martin
y F. J. Velazquez durante la realizacién de es-
te trabajo, y la ayuda de P. Perales en el tra-
tamiento informatico de la informacion de ba-
se. No obstante, los posibles errores y
deficiencias son de la exclusiva responsabili-
dad de aqueél.

(1) Este dato procede de la publicacién
de la OCDE International direct statistics year
book, 1994, y para su calculo no se han in-
cluido las inversiones directas realizadas por
Grecia, Irlanda y Méjico, aunque en cualquier
caso la cifra ofrecida no se veria afectada sus-
tancialmente. Hay que decir que para homo-
geneizar las distintas monedas se toman las
magnitudes en términos corrientes de cada
pais y se les aplica el tipo de cambio def do-
lar de ese mismo ano.

(2) Hasta 1974, no se incluird un porcen-
taje de participacion en el capital social de la
empresa receptora de la inversion a efectos
de dirimir si existe o no capacidad de control,
siendo este del 20 por 100. Antes de la exis-
tencia de este limite, la clasificacion de las
participaciones minoritarias entre directas y
en cartera, por parte de la Administracion, era
mucho mas discrecional. Logicamente, apar-
te del porcentaje del capital del que disponia
la empresa inversora se contemplaban otros
aspectos como el predominio de tecnoiogia
espanola. etcéetera.

(3) Para conseguir una visién mas deta-
llada de la evolucion del concepto de inver-
sion directa, véase, entre otros, TAMAMES
(1990) para una vision general, y De ERICE
(1975), JorQuERA (1974), HervAs (1979). ICE
(1960) y GarrIGUES (1963), para legislacio-
nes concretas.

(4) La legislacion basica actual scbre in-
versiones extranjeras en Espana esta for-
mada por la Ley 18/1992, de 1 de julio; el
Real Decreto 671/1992, de 2 de julio, y
la Resolucion de 6 de julio de 1992 de la
DGTE. Por su parte, el conjunto basico de
normas que regulan las inversiones espa-
nolas en el exterior esta formade por el
Real Decreto 1816/91, de 20 de diciembre,
y la Orden de 27 de diciembre de 1991
(que desarrolla la anterior), el Real Decreto
672/1992, de 2 de julio, y la Resolucion de
7 de julio de 1992. En lo que respecta a la
IDEE, la nueva legislacion supone una am-
pliacion de los supuestos liberalizadores en
que no se exige previa autorizacion o verifi-
cacion (la cuantia maxima de ias inversio-
nes no sujetas al tramite de verificacién pre-
via pasa de 25 a 250 miilones de peselas).
Asimismo, supone un especial tratamiento
de las inversiones destinadas a los paraisos
fiscales. que siguen sometidas a verificacion
administrativa, y una simplificacion de los
trémites administrativos necesarios que se
han de seguir ante la DGTE. Ademas, el con-
cepto de IDEE no viene definido por que la
participacion en la empresa extranjera sea
superior al 20 por 100, sino al 10 por 100 v,
en el casc de que no se alcance esta cifra,
siempre que se considere que la participa-
cién permite al inversor mantener ¢ ejercer
la gestion o el control. También inciuye co-
me novedad la concesion de anticipos rein-
tegrables a las sucursales o establecimien-
tos adquiridos.
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En lo que respecta a la IDE, los cambios
introducidos homogeneizan mas el concepto
con el que mantiene el FMI, al rebajar la cota
minima, que presumiblemente separa la in-
version directa de la de cartera, de un 20 a
un 10 por 100. Por otra parte, estas disposi-
ciones tienen la novedad de no incluir fa rein-
version de beneficios obtenidos por los inver-
sores extranjeros como inversion directa. En
lo que se refiere al control administrativo, la
principal variacion respecto a la normativa
anterior reside en la elevacion de la cantidad
minima que hace obligatorio someterse al
proceso de verificacion previa de 25 a 250
millenes de pesetas.

(5) Se opta por utilizar la informacion del
Banco de Espana frente a la ofrecida por la
DGTE por tener la primera una mayor preci-
sion y ser mas adecuada para la compara-
cion intertemporal. Ténganse en cuenta que
los datos de la DGTE solo recogen aquellas
inversiones que estan sujetas a verificacion
o autorizacion y, por otra parte, el que sean
autorizadas en un ano no implica, necesaria-
mente, que la inversion se vaya a realizar en
ese mismo periodo; es mas, ni siquiera tiene
por que realizarse. Véase Izauierpo (1981).

(6) Las series de inversiones directas y
en cartera publicadas por el Registro de Ca-
ja sufren distintas rupturas a lo largo del tiem-
po, debido, fundamentalmente, a las ya co-
mentadas modificaciones del concepto de
inversion directa y a los cambios introduci-
dos sobre la legislacion cambiaria. Asi, la fal-
ta de homogeneidad mas reciente fue la ocu-
rrida en 1891, al entrar en vigor la resolucién
de la Direccion General de Transacciones Ex-
teriores del 25 de octubre. Por esta disposi-
cion. la clasificacion tradicional se ve modifi-
cada por la que distingue entre adquisiciones
de titulos no cotizados o cofizados en bolsas
de valores: la misma no diferencia de forma
clara las inversiones que tienen el caracter
de directas de las que no lo tienen.

Por todo ello, ha sido necesario enlazar
los datos del Registro de Caja de forma que
se minimicen fos saltos debidos a las distin-
tas rupturas metodologicas.

(7) Vease, por ejemplo. Duce (1995). don-
de se presentan datos comparados para el
periodo 1985-1993.

(8) Veanse MoRENO (1974) y TAMAMES
(1990), entre ofros.

{9) Como han senalado otros autores, por
ejemplo CampPa y GUILLEN (1994), durante es-
te periodo la segunda crisis del petroleo y la
inestabilidad politica existente en Espana, de-
bida fundamentaimente al periodo de transi-
cion democratica, tienen una clara influencia
en el volumen de ambos flujos. Un exponen-
te de esta situacion es el diente de sierra que
registra la IDEE en 1982,

(10) Las aproximaciones teoricas a los
determinantes de inversion directa pueden
clasificarse en dos grupos, dependiendo de
si suponen la existencia de mercados perfec-
tos {modelo neoclésico, el cual presenta va-
rios problemas debido a la rigidez de los su-
puestos) o tienen en cuenta la existencia de
mercados no competitivos vy las caracteristi-
cas individuales de cada empresa. En la ac-
tualidad, el marco analitico OLI (propiedad.
localizacion, internalizacion), desarrollado por
John Dunnig, es uno de los que gozan de ma-

yor aceptacion debido a su estructura ecléc-
tica y a la combinacion de factores de ven-
taja internacional con caracteristicas del com-
portamiento individual de las empresas.

Para mas detalle sobre las tecrias de in-
version, véase, por ejemplo, GRaHAM (1992),
donde se comentan también los determinan-
tes macroecondmicos, como los efectos ri-
queza debidos al tipo de cambio, los deriva-
dos de las diferencias en los mercados de
financiacion y la teoria de diversificacion de
nesgos.

(11) Side la FBCF se excluye la inversion
en inmuebles residentes y la realizada por las
administraciones publicas, los pesos de la
IDE y de la IDEE serian notablemente supe-
riores. Por ejemplo, para el ano 1890, la im-
portancia relativa de la IDE pasaria de estar
proxima al 9 por 100 a situarse alrededor de
un 15 por 100.

(12) Conla IDE también existen tasas de
crecimiento significativamente superiores a
las del PIB o a las de la FBCF en la primera
mitad de los afos sesenta y tras la salida de
la primera crisis del petréleo por parte de la
comunidad internacional. No obstante, no son
comparables con lo acaecido a partir de la
entrada de Espana en la Union Europea.

(13) Veéase Ruiz (1994) para mas infor-
macion sobre las medidas implementadas.

(14) Un ejemplo de esta problematica es
la no inclusion por parte de algunos paises,
entre ellos Espana, de la reinversion de be-
neficios. Para mas detalle scbre el concepto
de inversion directa seguido por otros paises
miembros de la OCDE, véase la propia fuen-
te estadistica.

(15) Bélgica y Luxemburgo se incluyen
COMOo un Unico espacio €CoNOMIco por no con-
tar con informacion desagregada.

(16) Véanse Baloy SosviLLa (1994), y Ba-
Joy TORRES {1992), entre otros.

(17) Para tratar de minimizar los proble-
mas de hemogeneidad derivados de las di-
ferencias existentes en las clasificaciones
sectoriales de los distintos paises, se opla
por plantear una desagregacion pequena de
tan sélo cuatro grandes sectores.

(18) Véase Moran (1994), entre otros.

(19) En MaRTIN y VELAZQUEZ (1993). se
realiza un estudio empirico sobre las empre-
sas manufactureras espanolas en el que se
constata que aquellas con mayoria de capi-
tal extranjero se caracterizan, frente a las con-
troladas por capital nacional, por su mayor
grado de apertura comercial y por la mayor
relevancia de las importaciones sobre su es-
tructura econémica.

(20) Veéanse las fuertes inversiones rea-
lizadas, por ejemplo, por Banesto o el Ban-
co Central Hispano en el sector financiero,
y por Telefonica e Iberia en los sectores de
comunicaciones y transportes, respectiva-
mente.

(21) Esta informacion esta afectada por
dos cambios metodologicos importantes:
por un lado, las modificaciones introducidas
por el Real Decreto 672/1992, de 2 de julio,
sobre inversiones espafolas en el exterior, v.
por otro, la entrada en vigor de la nueva Cla-

sificacion Nacional de Actividades Economi-
cas (en adelante CNAE} en 1993.

Basicamente, la nueva legislacion limita
de forma clara las inversiones que deben so-
meterse a verificacion previa. Asi, sélo han
de seguir este tramite aquellas que superen
Ia cifra de 250 millones, frente a los 25 que
marcaba la legislacion anterior, las que ten-
gan por destino a los territorios considerados
por el Real Decreto 1080/1991, de 5 de julio,
como paraisos fiscales, y cuando la sociedad
en que se inviertan los fondos tenga como
objetivo la tenencia de valores.

En lo que respecta al cambio de Ia
CNAE-74 a la CNAE-93, la falta de homoge-
neidad gque se produce en los datos se mini-
miza al reclasificar la informacion desde la
CNAE a tres digitos original a la NACE-CLIO
R25 y la CNAE 1 digito. Para mas detalle,
véase Direccion General de Economia Inter-
nacional y Transacciones Exteriores (1994).

(22) Téngase encuenta que en estos sec-
tores se incluye la inversién realizada en
holdings, cuya aportacion a la inversion total
supone, durante los ultimos anos, en torno a
un 40 por 100.

(23) Segun los datos de la DGTE, algu-
nas multinacionales estan utilizando sus filia-
les espanolas para desarrollar sus planes de
inversion en Portugal. No obstante, esto no
es un hecho generalizable a otros paises,
pues Espana. en general, no es una platafor-
ma optima, como podria ser Holanda, para
este tipo de operaciones.

(24) Segun senala De La Cueva (1994), a
traves del analisis de las inversiones que fi-
guran en el Registro de Inversiones de la
DGTE, se comprueba que, para el caso de
Portugal. en 1993 existe un incremento de la
diversificacion sectorial de los proyectos de
inversion.

(25) La razon de la terciarizacion de los
flujos recibidos son las ya comentadas ope-
raciones en los sectores de telecomunicacio-
nes y transporte.
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Resumen

Abstract

Este articulo analiza diferentes aspectos de las inversiones
directas realizadas por Espana en el exterior. Asi, primero, se
compara su evolucién agregada en los afos 1960-1994 con la
de las inversiones directas recibidas del extranjero. Después.
se examinan las diferencias existentes en las pautas de espe-
cializacion sectorial y geografica de los inversores nacionales
y las del resto de paises analizados (Unién Europea y Estados
Unidos). Por ditimo, se exploran con mas detalle otros rasgos
de la inversion directa espafola en el exterior a partir de los
datos ofrecidos por la Direccion General de Transacciones Ex-
teriores sobre los expedientes verificados durante el periodo
1988-1994.

This paper analyzes several aspects of Spanish direct
investment abroad. It begins by comparing the aggregate per-
formance of this investment from 1960 to 1294 with that of fo-
reign direct investment in Spain. The paper then examines the
differences in the patterns of domestic investors’ sectoral and
geographical specialization and those of the other countries
studied (EU members and the United States). Lastly, it explo-
res in greater detail other facets of Spanish direct investment
abroad, using the data provided by the Directorate General of
Foreign Transactions on operations that took place in the pe-
riod 1988- 1994.

. e . Key words: foreign direct investment, Spain, European Union,
Palabras clave: inversion internacional directa, Espana, Union y - o i«

Europea. JEL classification: F210.
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