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La financiacion de la inversion directa
espainola en el exterior

SUBDIRECCION GENERAL DE ESTUDIOS
DEL SECTOR EXTERIOR

Introduccion

Lainversion directa en el exterior (IDE) cons-
tituye el componente méas estable de la inversion
internacional, por encimade lainversion en carte-
ra, la variacion de reservas u otras inversiones. A
diferencia de éstas, la IDE esta ligada a control
de laempresay ala explotacion de una actividad
econdmica productiva, 10 que genera una vincula
cién alargo plazo entre € pais emisor y receptor.

Desde 1997 Espafia es emisora neta de inver-
sion directaa superar los flujos de salida alos de
entrada. En 2000, Espaiia se situd el séptimo emi-
sor de inversion directa internaciona con un 5,67
por 100 del total de inversiones directas emitidas
en ese afo, una participacion muy por encima de
la cuota de comercio de mercancias, cercana a 2
por 100 ese mismo afio. En 2001, sin embargo,
ante la desaceleracion economica generalizada,
los flujos de inversion directa cayeron en todo el
mundo.

Lo que aqui pretendemos es analizar como se
esta financiando este proceso, cuéles son sus ven-
tgjas'y los riesgos asociados.

Inversion directay balanza de pagos

En el Gréfico 1 se recogen los flujos de entra-
day salidade lainversion directa en la década de
los noventa, y se comparan con el saldo de la
balanza de pagos corriente y de capital. El saldo
de la balanza de cuenta corriente y de capital,
representa la capacidad o necesidad de financia
cion neta de Espafia frente a resto del mundo. S
el saldo es negativo, |as importaciones superan a
las exportaciones, lo que implica que Espafia
debe tomar prestado del resto del mundo. Por €

contrario, cuando €l saldo es positivo, entonces se
genera una capacidad neta de financiar a resto
del mundo.

Al comparar €l saldo exterior con los flujos de
inversion directa, 1o que se pretende es captar
hasta qué punto la inversion directa ha estado
generando una necesidad bruta de financiacion
adicional ala derivada del exceso de importacio-
nes sobre exportaciones.

Asi, en esta Ultima década, podemos distinguir
cuatro subperiodos:

— Entre 1990 y 1994 se registrd un déficit
exterior mientras que lainversion directa recibida
fue superior a la emitida. Es decir, la inversion
directa recibida contribuy¢ a financiar el déficit
por cuenta corriente'y de capital.

— En 1995 y 1996 el saldo de balanza de
pagos corriente y de capital fue positivo, lo que
implica que Espafia financia d resto del mundo en
términos netos. Sin embargo, en el capitulo de
inversiones directas, Espafia es receptora neta de
fondos a superar lainversion recibidaala emitida.

— En 1997 y 1998, por primera vez, Espaiia
pasa a ser emisora neta de inversion directa como
forma de colocacion del exceso de ahorro genera-
do por €l conjunto de la economia.

— Desde 1999 se obtiene de nuevo déficit por
cuenta corriente y de capital que requiere captar
financiacion del exterior. Esta necesidad de finan-
ciacion no impide la fuerte expansion de lainver-
sion directa emitida.

Esta Ultima etapa resulta especialmente intere-
sante porque plantea el interrogante de como es
posible que un pais con necesidad de financiacion
neta pueda ser emisor neto de inversion directa.
Para que esto sea asi es necesario que € resto de
flujos de inversion (en cartera, otras inversionesy
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GRAFICO 1
INVERSION DIRECTA Y SALDO DE LA BALANZA DE PAGOS
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Fuente: S.G. Estudios del Sector Exterior, con datos de Balanza de Pagos (BE).

variacion de reservas) sean suficientemente eleva-
dos como para financiar tanto el déficit externo
como & exceso de inversion directa.

Causasdela|DE

Para poder dar respuesta a interrogante que se
nos plantea es necesario distinguir entre las cau-
sas Ultimas y las causas inmediatas del proceso de
inversion exterior de la empresa espafiola.

La causa Ultima de la expansion exterior de la
empresa espariola hay que encontrarla en |os cam-
bios operados en el mercado interno. No es casua-
lidad que € nacimiento de las primeras multina-
cionales espafiolas haya coincidido con la apertura
del mercado interno, los procesos de liberaliza-
cion, desregulacion, ruptura de monopolios y pri-
vatizaciones de los Ultimos afios. Las multinacio-
nales espafiolas han nacido de los monopolios y

oligopolios espafioles, pero sdlo cuando éstos se
han visto afectados por |a competencia

Pensemos en el sector de |as telecomunicacio-
nes, la energiay electricidad o en € sector finan-
ciero.

Esta necesidad de expansion exterior no hubie-
rapodido plasmarse en lareadidad sin lafinancia-
cion necesaria. Asi, la causa inmediata, que ha
servido como catalizador del proceso inversor en
el exterior, ha sido la cada vez mayor integracion
financiera de la que goza Espafia.

El Cuadro 1 refleja este mayor grado de inte-
gracion financiera a través de la evolucion del
stock acumulado de activos y pasivos financieros
frente a resto del mundo, para cada uno de los
epigrafes que integran la cuenta financiera de la
balanza de pagos.

Se observa que todos los epigrafes aumentan
su peso en el PIB en el curso de los Gltimos diez
anos. Es significativo, ademas, que los flujos
brutos hayan ganado més peso que los netos 1o
que indica que, aun manteniendo el endeuda-
miento externo neto relativamente estable en
porcentgje del PIB, el volumen total de inversio-
nes financieras es mucho mas elevado. Por gjem-
plo, la inversion en cartera recibida por Espafia
paso del 7 por 100 del PIB en 1990 a 43,5 por
100 en 2000, mientras que la inversion directa
espafiola en el exterior se incrementaba desde un
mero 3 por 100 del PIB en 1990 al 28,4 por 100
en 2000.

CUADRO 1
ESPANA: INTEGRACION FINANCIERA

Stock de activos y pasivos frente al resto del mundo, % del PIB

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Posicion neta total ... -11,7  -146 180 219 -206 -188 -185 -183 21,2  -206  -208
Inversiones directas: Posicion neta ................... -9,7 -104 -12,4 =131 -13,7 -120 -114 -9,2 -7, -1,5 3,2
De Espana en el exterior 3,0 3,6 43 5,6 6,1 6,0 6,8 9,0 11,2 18,9 28,4
Del exterior en ESpana.........c.ccoooeeivnieciiininnins 12,7 14,0 16,7 18,7 19,8 18,1 18,2 18,2 19,0 20,4 25,2
Inversiones de cartera: Posicidn neta ................. -5,9 -9,0 -8,6 -208  -136 -16,7 -179 -189 -16,7 -15,2 -13,5
De Espafia en el exterior 1.1 14 1,9 3,5 3,5 3,0 3,6 6,4 13,2 21,2 30,0
Del exterior €N ESPana.............ocveververrisrnneennes 7,0 10,4 10,5 24,2 17,1 19,7 21,5 25,4 30,0 36,4 43,5
Otras inversiones: Posicion neta ........................ -6,7 -7,5 -6,4 19 2,3 3,6 0,5 -3,2 -6,7 -16,9 -24.2
De Espania en el exterior .. N3 1,4 16,5 30,9 26,8 29,7 28,7 29,1 30,5 26,6 26,6
Del exterior en ESpPana...........coooocviviioiiiiiccnnis 18,0 18,9 22,9 29,0 29,1 26,1 28,2 32,3 37,2 43,5 50,8
Posicion neta, excluido Banco de Espaia ............ 224 -269 -274  -320 296 251 -288 31,3 31,1 -337  -346
Banco de Espana: Posicion neta ........................ 10,6 12,2 9,5 10,1 8,9 6,3 10,2 13,0 10,0 131 13,8
Reservas .. 106 12,2 94 10,1 8,9 6,2 10,3 13,0 9,9 6,6 6.3
Activos frente al EUrosistema............ccccooveveeenene. — — — — — — — — — 6,4 7.5

Fuente: Subdireccion General de Estudios del Sector Exterior con datos de la Posicion de Inversion Internacional (BE)
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El periodo de mayor expansion de lainversion
directa espafiola es el de 1998-2000. En este Ulti-
mo afo e stock de IDE emitida superd a de IDE
recibida.

¢Quién financia lainversion directa
espafiola?

En & mismo Cuadro 1 también se reflgjan las
contrapartidas financieras que han permitido finan-
ciar lalDE emitida. Obviamente, no existe unarela-
cion directa entre una partida y otra, pero lo que i
e puede decir es que, en un periodo como € actual
con déficit de cuenta corriente y capital, sin una
fuerte entrada de capitales, no hubiera sido posible
un proceso de expansion exterior de tal magnitud.

Se observa que las entradas de inversion en
carteray otras inversiones han crecido sustancial-
mente en 1997-2000, coincidiendo con las expan-
sion de la IDE espafiola en € exterior. Es decir,
aunque no sea posible establecer una afectacion
de partidas concretas de ingresos a otras de sdi-
das de capitales, durante el periodo de expansion
de la IDE, Espafia ha estado captando financia-
cion, fundamentalmente, en forma de bonos,
préstamos y depdsitos.

Para completar el anélisis es necesario obser-
var los flujos desde el punto de vista geografico.
En el Cuadro 2 se recoge el desglose geogréfico
de la cuenta financiera de la Balanza de Pagos
desde 1995 a 2000, en porcentaje del PIB. Se
muestran tan solo datos de Europa, la zona euro
(desde 1998), Latinoamérica y NAFTA, dado el
bajo peso de otras regiones como |os Paises de la
Europa Centra y Oriental, Africao Asia.

Desgraciadamente, las fuentes estadisticas
para la elaboracion de la cuenta financiera no per-
miten ofrecer un desglose geografico de las inver-
siones realizadas por el sistema crediticio, para e
que solo se dispone del dato agregado (1).

(1) Adicionalmente, para simplificar la presentacion de los
datos, hemos preferido no desglosar la inversion de las institucio-
nes financieras entre directa, en carteray otras. Estasimplificacion
no afecta sustancialmente a los resultados del andlisis en la medi-
daen que lainversion directa de las ingtituciones de crédito repre-
sent6 en € periodo 1997-2000 sdlo el 10,6 por 100 de la redlizada
por otros sectores residentes. Por otro lado, € sado de la cuenta
financiera no suma necesariamente el saldo de la balanza corriente
més capital. Para que coincidiera, habria que incluir el epigrafe
erroresy omisiones que aqui hemos omitido.

Del andlisis de los datos se extraen interesan-
tes conclusiones acerca del patron de inversion de
la economia espafiola. Por jemplo, desde 1996 el
sector de ingtituciones de crédito es captador neto
de recursos frente a exterior mientras que el sec-
tor empresarial es inversor neto, especialmente en
flujos deinversion directa.

Por zonas, Espafia capta el grueso de su
financiacion externa en la zona euro y tiende a
invertirlo tanto en la zona euro como en Latinoa-
mérica.

Este circuito financiero, que podriamos deno-
minar como €l reciclaje del euro, permite obtener
recursos a tipos de interés bgjos, estables y sin
riesgo de cambio en amplios mercados como los
europeos, a través del sistema financiero para
luego colocarlos en Iberoamérica, donde las posi-
hilidades de ganancia son mayores pero también
lo eslavolatilidad asociada.

Conclusiones

El extraordinario proceso de expansion exte-
rior de la empresa espafola es un fenémeno
reciente, de estos Ultimos cinco afios, propio de
una economia que ha pasado de ser un mercado
potencial a un mercado desarrollado, con gran
capacidad de generar proyectos rentables de
inversion.

La liberalizacion de los mercados internos en
sectores tan importantes como las telecomunica-
ciones, los hidrocarburos, la distribucion eléctri-
ca, entre otros, han fomentado un cambio de men-
talidad de la empresa espafiola, hasta hace poco
muy concentrada en el mercado interno.

La culminacion de la moneda Unica europea
ha sido, por su parte, € elemento cataizador de
este proceso al permitir el acceso de las empresas
espafiolas a los profundos mercados financieros
europeos. De esta forma, se toman recursos finan-
cieros a tipos bgjos, estables y sin riesgo de cam-
bio que luego se emplean parainvertir en &reas de
mayor dinamismo potencial pero mayor riesgo y
volatilidad.

Este reciclaje del euro congtituye una estrate-
gia correcta desde el punto de vista financiero
excepto en la excesiva concentracion de la inver-
sion en |beroamerica. De hecho, desde 2000, el
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CUADRO 2
DESGLOSE GEOGRAFICO DE LA CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS
% PIB
TOTAL
UE Zona Euro Latinoamérica NAFTA (incluidas zonas
sin asignar)

Recibida Emitida Recibida Emitida  Recibida Emitida  Recibida Emitida Recibida  Emitida

2000
Total cuenta financiera ... >> >> >> >> >> >> >> >> 26,0 22,5
5.9 — 3,0 — - — -0,1 — 5.8 —
Otros sectores residentes .. 8,0 12,6 43 8,9 14 2,2 1,6 24 11,3 18,5
Directas 43 4,2 13 3,0 — 2.2 1,8 1,1 6,4 8.2
En cartera 1,2 8,1 0,8 56 13 — -0,2 12 24 10,0
Otras inversiones. 2,5 0,2 2,2 0,3 0,1 — - 0,1 2,5 0,45
Instituciones de crédito >> >> >> >> >> >> >> >> 8,8 2,9
Banco de Espana >> >> >> >> >> >> >> >> — 1.0
1999
Total cuenta financiera ... >> >> >> >> >> >> >> >> 16,1 14,1
AAPP.......oooiiii 39 0,0 1.3 — - — 03 — 43 —
Otros sectores residentes .. 5.9 4,5 37 43 — 4,7 1,0 0,9 5.6 14
Directas....... 13 2,1 08 18 — 4,7 12 0,3 — -0,1
En cartera.... 2,0 4,2 0,7 33 — - -0,2 0,5 1.4 2,4
Otras inversiones 2,6 -1,8 2,3 -0,8 — - — 0,1 41 -0,9
Instituciones de crédito >> >> >> >> >> >> >> >> 5.6 14
Banco de Espana >> >> >> >> >> >> >> >> — 2,7
1998
Total cuenta financiera ... >> >> >> >> >> >> >> >> 12,7 12,7
13 — -1,2 — - — -0,4 — 1,0 —
Otros sectores residentes .. 39 838 2,8 71 — 14 04 09 44 121
Directas 1,8 1,0 1,6 0,8 — - 0,1 0.3 2,0 2,9
En cartera 13 47 0,5 4,2 — 13 0,2 0,5 1,6 59
Otras inversiones. 0,8 3,0 0,7 2,0 — - — 0,1 0,8 33
Instituciones de crédito... >> >> >> >> >> >> >> >> 73 29
Banco de ESPafia ..........cc.ccoovvvvrnriioriniiisrenins >> >> >> >> >> >> >> >> 2,3 —
1997
Total cuenta financiera ... >> >> >> >> >> >> >> >> 7,0 15
AAPP........ccoiiiiii 24 — >> >> — - — - 2,0 0,1
N RAMTAN Otros sectores residentes .. 1,5 43 >> >> — 1,0 -0,2 0,7 15 6,5
EN PO RTA DA Directas....... 0,9 0,7 >> >> — 0,9 0,1 0,2 1.1 2,0
En cartera.... 0,4 13 >> >> — - -0,3 0,4 0,2 2,0
Otras inversiones.... 0,1 2,2 >> >> — - 0,1 0,1 2,5
Instituciones de crédit >> >> >> >> >> >> >> >> 35 -1,2
Banco de Espana >> >> >> >> >> >> >> >> — 21
1996
Total cuenta financiera ... >> >> >> >> >> >> >> >> 4,4 5,1
0,6 — >> >> — - — - 0,3 0,1
Otros sectores residentes .. 0,8 14 >> >> — 0,2 0,1 0,1 0,8 24
Directas 0,7 0,5 >> >> — 0,2 0.2 — 11 09
En cartera — 0,2 >> >> — - — 0.1 0,2 03
Otras inversiones. 0,1 0,6 >> >> — - — - -0.1 1,2
Instituciones de crédito... >> >> >> >> >> >> >> >> 34 -1,4
Banco de ESPafia ..o >> >> >> >> >> >> >> >> — 4,0
1995
Total cuenta financiera ... >> >> >> >> >> >> >> >> 5.8 6,0
AAPP.......cooooiiiii, 31 — >> >> — - 0,1 — 3.2 0,1
Otros sectores residentes .. 1.5 1.2 >> >> — 0,2 0,3 0,2 1.8 21
Directa........ 08 0,2 >> >> — 0.2 0,1 — 1,0 04
En cartera.... 0,4 — >> >> — 0,1 0,2 — 0,6 —
Otras inversiones.... 0,3 1,0 >> >> — - — 0,2 0,2 1,7
Instituciones de crédit >> >> >> >> >> >> >> >> 0,8 5.0
Banco de Espana >> >> >> >> >> >> >> >> 1.2 —

(>>) Datos para el que no se ofrece desglose.
(—) Dato inferior al 0,05 por 100 del PIB. Por este redondeo, tal vez algunos totales no coincidan exactamente conla suma de cifras parciales.
Fuente: Subdireccion General de Estudios del Sector Exterior con datos de Balanza de Pagos.

principal destino de la inversion directa espafiola  entre |as &reas emergentes otros destinos como €l
es la propia Union Europea. Seria deseable conti-  Norte de Africa, Europa del Este o el mercado
nuar este proceso de diversificacion paraincluir — asiético.
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