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Deslocalizacion sectorial de la inversion
directa extranjera en Espana

La expansion de los flujos de entrada de la inversion directa extranjera en Espafia ha
sido un rasgo caracteristico de nuestra economia desde mediados de los ochenta. Paralela-
mente se ha venido produciendo un proceso desinversor que parece tener una cierta relevan-
cia en los afios mas recientes. Por tanto, €l objetivo de nuestro trabajo consiste en determinar
el alcance de ese proceso desinversor y conocer cuales han sido los principales sectores
(industrial y de servicios) protagonistas del mismo. Asi, respecto al sector industrial se anali-
zan las actividades en funcion de su demanda y contenido tecnoldgico con €l fin de detectar
s dicho proceso puede estar ocurriendo como consecuencia de la pérdida de ventajas compe-
titivas de nuestro pais. Los resultados apuntan a que este proceso no parece ser preocupante
y que responde, en gran medida, a las estrategias de reestructuracion productiva y acciona-

rial llevadas a cabo en Europa por parte de las empresas multinacionales.
Palabras clave: desinversion, empresas multinacionales, inversiones directas, sectores

economicos, Espafia.
Clasificacion JEL: F21, F23.

1. Introduccion

La importancia de los flujos de entrada de la
inversion directa extranjera (IDE) ha sido un
rasgo caracteristico de las economias de la
Unién Europea desde mitad de |os afios ochenta.
Paralelamente a este proceso se ha ido produ-
ciendo otro de deslocalizacion de esas inversio-
nes en los diferentes paises, que se hizo més
patente a partir de 1993, convirtiéndose en un
fendmeno preocupante para determinadas ins-
tancias politicas y economicas. El gran nimero
de empresas, tales como Basf, Hoover,
Schindler, etcétera, que abandonaron total o par-
cialmente su actividad en ciertas regiones euro-
peas en favor de otras evidenciaba la envergadu-
ra de este fenomeno.

* Departamento de Economia Aplicada. Universidad de Jaén.

Asimismo, esta preocupacion se hizo evidente
en la economia espafiola, especialmente, debido a
que compafiias extranjeras como Gillette, Suzuki-
Santana, Seat, Nestlé, etcétera, deslocalizaron
parte o toda su actividad en Espaia. A finales de
la década de los noventa 'y a principios del pre-
sente siglo, de nuevo, este fenémeno ha adquirido
una especial resonancia en |os medios de comuni-
cacion y en la opinion publica espafioles como
consecuencia de que algunas empresas importan-
tes como Valeo dieron a conocer su intencion de
cerrar determinadas fabricas en 10s paises europe-
0s, pudiéndose haber visto afectadas las plantas
situadas en Espafia 0 como la firma comercial
Marks and Spencer que ha vendido cas |a totali-
dad de sus centros en este pais a una empresa de
origen naciond.

Los cambios en €l orden econémico interna-
ciona han sido decisivos en este proceso desin-
versor: |a liberaizacion de mercados de bienes'y
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factores, 10s avances en las tecnologias —espe-
ciamente de la informacion—, la emergencia de
nuevas actividades en otras &reas, la integracion
de los mercados financieros y de capital, la estan-
darizacion internacional de los procesos producti-
vos y de las caracteristicas de los productos, la
integracion economica supranacional, etcétera.
En nuestro entorno, el proyecto de la Unidn Euro-
peay, concretamente, el programa del Mercado
Unico, que entraria en vigor en 1993, ha sido
determinante de la emigracion de la actividad
productiva, puesto que ha llevado consigo la
libertad de bienes, servicios, personas'y capitales,
creando un marco de mayor competencia. Asi,
esta intensificacion de la competencia ha podido
generar una modificacion en las estrategias de las
empresas multinacionales hacia una concentra-
cion de la produccion para alcanzar mayores eco-
nomias de escala. Igualmente, la apertura de los
paises de Europa Central y del Este también ha
supuesto un nuevo marco competitivo.

A finales de los afios noventa, las expectativas
de creacion de la Union Monetaria Europea y la
proxima adhesion de |os Paises de Europa Central
y Oriental ala UE han podido ser decisivosen las
estrategias de localizacion/deslocalizacion de las
empresas multinacionales. Asimismo, la desacele-
racion de la economia mundia puede estar origi-
nando regjustes productivos que lleven consigo
procesos desinversores.

El objetivo de este trabgjo consiste en detectar
el acance o relevancia del fenomeno desinversor
en Espafia durante los afios noventa'y comprobar
cudles son los principales sectores protagonistas
del mismo. Para ello, este andlisis queda estructu-
rado en seis secciones. Tras ésta, de caracter
introductorio, en la segunda se define el concepto
de deslocalizacion y més concretamente de desin-
version y se hace referencia a los estudios empiri-
cos realizados a respecto para la economia espa-
fiola. En la tercera se concreta la forma de medir
esta Ultima operacion y la fuente estadistica utili-
zada, asi como el periodo temporal objeto de
estudio. En la cuarta se andlizan la evolucion y la
importancia de los flujos desinversores en el pe-
riodo 1993-2000 en términos agregados y para e
conjunto de laindustriay del sector servicios. La
siguiente se dedica a conocer con mayor profun-

didad estos procesos en las actividades pertene-
cientes a estos dos sectores en los ultimos afios.
En ¢ caso de laindustria, |as actividades se clas-
fican en funcion de su demanda y contenido tec-
nolGgico con el fin de que los resultados nos per-
mitan descubrir si estos procesos desinversores
puedan estar ocurriendo como consecuencia de la
perdida de ventajas competitivas de nuestro pais.

2. Aspectostedricosy estudios empiricos

En sentido estricto se entiende como desloca-
lizacion empresarial el traslado de actividades
productivas desde paises industrializados a pai-
ses en desarrollo caracterizados por poseer nive-
les sensiblemente inferiores en su renta per capi-
ta'y, por consiguiente, en el salario medio de la
poblacion empleada. El traslado mencionado
debe ser protagonizado por empresas proceden-
tes de los paises industrializados y ha de realizar-
se a través de la IDE, pudiendo ir 0 no acompa-
fiado del cierre en su pais de origen (Ferndndez y
Myro, 1995, p. 51). En definitiva, se trata de ope-
raciones de traslado de empresas en busca de
mejores condiciones de competitividad. Este
concepto fue acufiado en la década de |os sesenta
en que estos movimientos migratorios de la acti-
vidad productiva podian ser justificados por la
blusgueda de menores costes laborales. Sin
embargo, en la actuaidad, los procesos de deslo-
calizacion basados en las diferencias existentes
en los costes de produccion no bastan para expli-
car lasituacion.

La definicion expuesta en el parrafo anterior
€s bastante restrictiva, puesto que esta asociada a
una de las mltiples causas que originan la des-
localizacion —ahorro de costes laborales—. Asi,
en sentido amplio se considera la deslocaliza-
cion de la inversion directa extranjera a aquel
proceso por el cual una empresa de capital fora
neo situada en un pais toma la decision de aban-
donar su actividad parcial o totalmente para
situarla en otro pais (1), cualquiera que sea la
causa que la determine. Por |o tanto, este proce-
so lleva implicito una desinversion en un pais y

(1) Si eseotro paisfuese el del origen del inversor extranjero,
estariamos en presencia de un proceso de relocalizacion.
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una nueva inversion en otro. El objeto de este
estudio lo conforma el andlisis de la primera
parte de este proceso.

En e caso de la economia espafiola la investi-
gacion realizada sobre estos fendmenos ha sido
muy escasa. Myro, Ferndndez y Mora (1996) rea-
lizan un estudio de casos sobre la migracion de la
actividad industrial en la UE, haciendo especial
referencia a la de las empresas extranjeras Situa-
das en Espafia. Para ello utilizan informacion de
distinta naturaleza (2) sobre las empresas que se
han desplazado a otros paises dentro y fuera de la
UE que incluye ciento cincuentay cuatro instala-
ciones que corresponden a ciento cuarenta com-
pafiias. Andizan las caracteristicas sectoriales de
las empresas que han desplazado su actividad y la
direccion de los movimientos migratorios dentro
y fuera de la UE, asi como |la modalidad a través
de lacual se hallevado a cabo e desplazamiento.
Merino de Lucas (2001) mide la presencia de
empresas extranjeras en el sector industrial espa
fiol y su evolucion alo largo de la década de los
noventa con € fin no sdlo de evaluar el peso del
capital extranjero en e sector industrial, sino tam-
bién de conocer s se ha producido un proceso de
desinversion y s éste se puede considerar como
ago generalizado. Para ello utiliza una muestra
de casi trescientas empresas manufactureras con
capital extranjero incluida en la Encuesta sobre
Estrategias Empresariales.

Por tanto, Myro, Fernandez y Mora (1996)
analizan el proceso completo de deslocalizacion,
es decir, de la desinversion en Espaiia y de la
localizacion de la empresa en otro pais, mientras
que Merino de Lucas (2001) examina el primero
de ellos, de la misma forma que se hara en este
trabajo. Sin embargo, el presente estudio contiene
ciertas novedades respecto a los anteriores. En
primer [ugar, se centra no solamente en la activi-
dad industrial, sino que se extiende también al
sector servicios. En segundo lugar, se utiliza
informacion sobre flujos acumulados de inversion
extranjeray, en tercer lugar, se tiene en cuentala
totalidad de |las empresas inversoras y desinverso-
ras durante el periodo de tiempo analizado.

(2) Asociaciones empresariales, sindicatos, medios de infor-
macion econdmicay entrevistas personales.

3. Metodologia

La presencia de capital extranjero en una eco-
nomia se puede conocer mediante diferentes tipos
de informacion:

— EI control que tienen las empresas
extranjeras sobre la actividad econdmica del
pais. Se puede medir a través del nimero de fir-
mas con participacion foranea sobre el total
existente. También a través de la produccion,
valor afiadido, ventas, empleo, etcétera, que
generan estas compafiias.

— Losflujos de inversion extranjera directa o
volumen invertido por no residentes en un afio
determinado.

— El stock de inversion extranjera cal culado,
habitualmente, mediante la acumulacion en el
tiempo de los flujos de inversion directa extran-
jera

En este trabajo se emplearan estos dos Ultimos
tipos de informacion. Las fuentes estadisticas a
las que se puede recurrir para la obtencion de
ambos son la Balanza de Pagos y e Registro de
Inversiones del Ministerio de Economia. En
primer caso no existe posibilidad de conocer
cifras desagregadas sectorialmente, por lo que se
utilizara esta Gltima.

La obtencion de esta serie estadistica que nos
permitiera disponer de cifras de inversion v,
especialmente, de desinversion no ha sido una
tarea facil. El Real Decreto 671/1992, de 2 de
julio, sobre inversiones extranjeras —ya dero-
gado— imponia la obligacion de declarar las
inversiones extranjeras en Espafia y su liquida-
cion al Registro de Inversiones. Sin embargo,
no sera hasta 1998, en €l que el Registro —gra-
cias a un proceso de depuracion— ofrecio las
garantias suficientes para ser utilizado como
fuente de informacion, cuando comenzaron a
publicarse cifras de inversion neta (3), y por
ende, de liquidacion. Asi, el reducido nimero
de afios disponibles limitaba la posibilidad de

(3) Se ofrecid esa informacion desde 1996. Véase Boletin de
Informacion Comercial Espafiola (1998). Para afios anteriores
s8l0 se disponia de cifras de inversion bruta puesto que procedian
de los proyectos de verificacion y autorizacion de la inversion
extranjera en Espafia. Para un andlisis comparativo entre esta
informacion y la procedente del Registro se puede ver MUNOZ
GUARASA (2000).
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abordar el tema que nos ocupa con ciertas
garantias de éxito. Por otro lado, la publicacion
del RD 664/1999, de 23 de abril sobre inversio-
nes exteriores ha supuesto una nueva modifica-
cion metodol dgica respecto a los datos publica-
dos en esos Ultimos afios —1997-1999— (4).
No obstante, la Direccion General de Comercio
e Inversiones ha construido una serie homogé-
nea basada en el Registro de Inversiones que
incorpora esos cambios desde el afio 1997 y que
ha ampliado retrospectivamente hasta 1993 muy
recientemente. Por tanto, todo lo descrito con
anterioridad justifica que hasta ahora no se haya
podido realizar este tipo de estudio y que el
periodo objeto de andlisis sea 1993-2000.

Para analizar € concepto de desinversion nos
referiremos previamente a de inversion directa
extranjera. Esta es definida por e V Manual de la
Balanza de Pagos del Fondo Monetario Interna-
ciona como aquella que refleja e objetivo, por
parte de una entidad residente de una economia,
de obtener una participacion duradera en una
empresa residente de otra economia. El concepto
de participacion duraderaimplica la existencia de
una relacion a largo plazo entre el inversionistay
la empresa que recibe lainversion y un grado sig-
nificativo de influencia del inversionista en la
direccion de la empresa (FMI, 1993, p. 89). Se
considera que gjerce una influencia efectiva en la
gestion o control de la sociedad cuando la partici-
pacion seaigual o superior a 10 por 100 del capi-
tal sociad —independientemente de que sea coti-
zada 0 no—. Lalegidacion vigente en Espafia no
hace referencia explicitamente a la inversion
directa extranjera ni tampoco las estadisticas rea-
lizadas por la Direccion General de Comercio e
Inversiones. Sin embargo, de entre las variables
que estima esta Ultima, la que puede reflgjar més
fielmente el concepto de inversion directa es la
«inversion extranjera en empresas espafiolas»
puesto que incluye:

(4) A partir de la entrada en vigor del citado RD ya no se
incluirfan en las cifras de inversion extranjera los préstamos con-
cedidos por la matriz extranjera a la filia espafiola con una vida
media ponderada superior a cinco afios y otorgados con €l fin de
mantener vinculos econémicos duraderos asi como |os anticipos
reintegrables concedidos por no residentes a sus establecimientos
y sucursales en Espafia ni tampoco las inversiones efectuadas por

— Los flujos de inversion en sociedades que
no cotizan en Bolsa.

— Los flujos de inversion en sociedades coti-
zadas en las que el inversor adquiere d menos un
10 por 100 del capital de la empresa espaiiola,
con 1o que convencionalmente se considera que
logra una relacion permanente en la gestion de la
misma (5).

— La congtitucion y ampliacion de la dota-
cion de sucursales.

Asi, la «inversion extranjera en empresas espa-
fiolas» en términos brutos recoge los siguientes
tipos de operaciones. congtitucion de sociedades,
ampliacion de capital de sociedades, adquisicion
de acciones o participaciones, transmision entre
no residentes y otras de menor importancia cuan-
titativa tales como constitucion de sucursales o
establecimientos, ampliacion de dotacion de
sucursales, cambios de titular por fusion, cambios
de residenciay transmision lucrativa inter vivos o
mortis causa.

Por lo tanto, la liquidacion o desinversion
consistira en las operaciones de reduccion de
capital o de transmision de un no residente a un
residente 0 a otro no residente. Lainversion neta,
que es el resultado de restar a la inversion bruta
la liquidacion, no se vera aterada en este Ultimo
caso puesto que se producird un aumento de la
inversion bruta en la misma cuantia que la liqui-
dacion.

En e andlisis sectorial se utiliza informacion
de acuerdo con la agrupacion que la Direccion
General de Comercio e Inversiones efectua a par-
tir de la Clasificacion Nacional de Actividades
Economicas (CNAE) de 1993 (6). El estudio por-
menorizado de la industria'y del sector servicios
serealizaaun nivel de desagregacion de dos digi-
tos de la CNAE y se concreta en el periodo 1998-
2000 dehido a que no se dispone para afios ante-
riores de cifras sobre inversion extranjera neta a
estenivel de detdlle.

sociedades espafiolas con una participacion en su capital de
empresas extranjeras mayor a 50 por 100 y por sucursales o esta-
blecimientos en Espafia de no residentes.

(5) Seincluyen enlos afios 1998 y siguientes.

(6) Real Decreto 1560/1992, de 18 de diciembre. BOE de 22
de diciembre de 1992. Se puede ver http:/www/mex.es/polco
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GRAFICO 1
INVERSION DIRECTA EXTRANJERA BRUTA Y NETA,1993-2000
(Millones de pesetas)
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Fuente: Registro de Inversiones Extranjeras, Direccion General de Comercio e
Inversiones. Elaboracién propia.

4. Evolucién eimportancia
deladesinversion directa extranjera
en Espafia

A partir de la segunda mitad de los ochenta,
coincidiendo con la adhesion de Espafia a la UE,
se produce una gran expansion de los flujos de
inversion extranjera bruta en nuestro pais. Esta se
vio frenada en los primeros afios de |la década de
los noventa como consecuencia, fundamental-
mente, de la crisis que azot6 a los paises europe-
0S, (ue Son nuestros principales inversores. A par-
tir de 1996, se ha producido una nueva oleada de
IDE, en consonancia con o ocurrido a nivel inter-
nacional, y que ha sido favorecida, entre otros
hechos, por |a expansion econdmica, €l avance en
el proceso de integracion de la Union Monetaria,
la liberalizacion de ciertas actividades del sector
serviciosy € desarrollo de las nuevas tecnologias
de lainformacién,

Junto a este proceso inversor se esta produ-
ciendo otro desinversor (Gréfico 1). Como se
puede observar, la inversion neta ha seguido una
evolucion paralela a la de la inversion bruta, s
bien los valores que ha alcanzado alo largo de los
anos son bastante inferiores alos de esta Ultima.

De este primer analisis se pueden extraer dos
conclusiones. Primera, €l proceso desinversor de
los afios noventa en Espafia responde a la propia
dindmica de la inversion; segunda, €l porcentaje
de liquidacion sobre la inversion bruta en el con-
junto del periodo ha sido de un 56,43 por 100 y
ha permanecido alrededor del 50 por 100 a lo

Afios Porcentaje

47,70
56,82
53,96
65,51
66,16
73,61
50,00
53,53

Total Periodo ..........cvvveeureeriineeieineireeens 56,43

Fuente: Registro de Inversiones Extranjeras, Direccion General de Comercio e
Inversiones. Elaboracién propia.

largo de los afios. Sin embargo, tal como muestra
el Cuadro 1, desde 1996 a 1998 sufre un incre-
mento como consecuencia de que la desinversion
crecié aun mayor ritmo que lainversion bruta, de
forma que durante esos afos ese porcentaje se
sitdia por encima del 65 por 100, descendiendo a
los niveles previos en los siguientes.

Los flujos acumulados de IDE bruta en e pe-
riodo 1993-2000 se han dirigido mayoritariamen-
te al sector servicios, recibiendo un 72,82 por 100
sobre ¢ total, mientras que el 25,89 por 100 han
sido destinados a laindustria (Cuadro 2). No obs-
tante, hay que tener en cuenta que las empresas
de gestion de sociedades y tenencia de valores (7
han gestionado el 32,35 por 100 de la inversion
realizada en este periodo y aunque son considera-
das como actividades terciarias, no se conoce cual
es el destino sectorial de las operaciones que
canalizan, 1o que implica que se puedan estar
sobrevalorando las cifras de IDE en el sector ser-
vicios. A pesar de ello, la supremacia de este sec-
tor como receptor de capital extranjero sobre €l
industrial es evidente.

Laimportancia que ha adquirido el sector ser-
vicios como receptor de este tipo de inversion en
nuestro pais esta ligado a propio proceso de ter-
Ciarizacion acaecido en los paises desarrollados
COMO consecuencia, entre otras causas, del creci-
miento del consumo de servicios de las familias
y del consumo de las empresas debido ala exter-
nalizacion de algunas de las fases del proceso de

~

(7) Sonintermediarias entre laempresainversoray la destina
taria fina de lainversion. La principal diferencia entre ambas es
que las primeras son tenedoras de acciones de sociedades espafio-
lasy las segundas de sociedades extranjeras.
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CUADRO 2
DESTINO SECTORIAL DE LA INVERSION DIRECTA EXTRANJERA, 1993-2000

(Millones de pesetas)

Sector de actividad

Agricultura, ganaderia, Caza Y PESCA ...........rvrevrrererrersrerirrerireesseneeressnes

Produccion y distribucion de energia eléctrica, gas y agua
Industrias extractivas, refino de petréleo y tratam. de comb.nucleares ........
Alimentacion, bebidas y tabaco
Industria textil, de la confeccion y del cuero y del calzado ..........cc.covrvvnienes
Industria del papel, edicion y artes graficas ..............ccoeerenes
Industria quimica y transformacién del caucho y mat. pIasticas ..................
OLras MANUFACTUIAS .......cveeeieecieieeseieis e

TORAl INAUSEIA. ...
CONSEIUCCION ..o

COMEICIO ... s
HOSEEIBIA ..ot
Transporte Y COMUNICACIONES ........vuereuuiereseescerieerseeeesesessessessessssenseesssanaas
Intermediacion financiera, Danca y SEGUIOS ........ceevreererrerneeneeerrneereinees
Actividades inmobiliarias y Servicios ...................

Gestion de sociedades y tenencia de Valores ..........ccoceeereeneernerneeneeneennes
OBI0S .o

IDE bruta % IDE neta Liq”id'/(',/DoE b
107.353,53 0,40 43.310,31 59,66
233.517,52 0,87 95.268,21 59,20
110517,16 0,41 15.672,77 85,82
1.059.998,30 3,94 -26.392,39 102,49
134.327,73 0,50 3.670,23 97,27
529.455,02 1,97 148519,13 71,95
1.703.994,66 6,33 241.421,15 85,83
3.199.995,92 11,89 587.891,18 81,63
6.971.806,31 25,89 1.066.050,28 84,71
238.914,44 0,89 141.153,96 40,92
1.921.341,55 7,14 639.885,09 66,70
266.861,50 0,99 95.925,32 64,05
3.176.531,22 11,80 2.740.964,00 13,71
2.374.606,74 8,82 456.406,95 80,78
2.711.053,47 10,07 1.460.112,22 46,14
8.710.589,72 32,35 4.884.519,85 43,92
444.365,26 1,65 202.907,40 54,34
19.605.349,46 72,82 10.480.720,83 46,54
26.923.423,74 100,00 11.731.235,38 56,43

Fuente: Registro de Inversiones Extranjeras, Direccién General de Comercio e Inversiones. Elaboracion propia.

produccion (transporte, publicidad, asesoria fis-
cal y contable, etcétera). Por otra parte, el proce-
so de liberalizacion derivado de los compromi-
sos adquiridos en el dmbito del Mercado Unico
de Servicios, que ha afectado especialmente a
los seguros, servicios profesionaes, telecomuni-
caciones, etcétera, asi como el desarrollo de cier-
tas actividades a tenor del avance en las nuevas
tecnologias han desempefiado un importante
papel.

Las actividades terciarias que mas IDE bruta
han recibido han sido transporte y comunicacio-
nes, actividades inmobiliarias y servicios, inter-
mediacion financiera, banca y seguros y comer-
cio. En el caso de la industria destacan otras
manufacturas (8), industria quimica, transforma-
cion del caucho y materias plésticas, y aimenta
cidn, bebidasy tabaco.

Cuando se analizan los flujos acumulados de
IDE en términos netos, se produce un cambio
importante, de forma que aumenta el porcentaje
que recibe el sector servicios sobre €l total (89,34
por 100) en detrimento del que recibe laindustria

(8) Incluye fabricacion de otros productos minerales no meta
licos, metalurgia, fabricacion de magquinaria y materia eléctrico,
fabricacion de vehiculos motor y sus componentes, €tc.

(9,09 por 100). Asi, si bien el sector servicios se
consolida como el protagonista del proceso de
inversion extranjera en Espafia, la industria se
conforma como la mayor responsable del proce-
so desinversor. Esto queda corroborado al esti-
mar la ratio que relaciona la liquidacion y la
inversion brutay cuyos resultados se muestran en
el Cuadro 2. Del total de la IDE bruta recibida
por el sector servicios durante el periodo se ha
liquidado un 46,54 por 100, mientras en el sector
industrial se ha desinvertido un 84,71 por 100,
siendo este porcentaje casi €l doble que € ante-
rior.

5. Analisis sectorial

En esta seccidn se trataré de profundizar en los
aspectos anteriores con € fin de conocer en qué
medida es importante el proceso desinversor y
cudles son las actividades protagonistas del
mismo. Para abordar la primera cuestion es nece-
sario previamente centrar la atencion en los tipos
de operacion en los que se materiaiza la inver-
sion extranjera en Espafia. El andlisis cuantitativo
se restringira al periodo 1998-2000 debido a la
limitacion en la disponibilidad de la informacion
en la serie estadistica utilizada.
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Las modalidades més importantes que ha
adoptado la IDE desde la mitad de los afios
ochenta han sido las ampliaciones de capital y las
adquisiciones (9). En estos Ultimos afios no se ha
producido ningin cambio sustancial, de forma
que las ampliaciones de capital (39,68 por 100) y
las adquisiciones de acciones o participaciones
(23,41 por 100) siguen siendo las operaciones
més importantes y cuyo fin ha sido, sobre todo,
tomar posiciones mayoritarias en el capital social
de las empresas participadas. Hay que destacar
que un gran volumen de IDE (27,45 por 100) se
ha llevado a cabo entre no residentes (Cuadro 3).
Asi, es necesario apuntar algunas cuestiones res-
pecto a este tipo de operacion. Estas transaccio-
nes se incluyen en la inversion bruta, pero no
suponen una nueva aportacion de capita foraneo
sino simplemente un trasvase de la titularidad de
los activos de un no residente a otro no residente.
Por |o tanto, lainversion neta no cambia. De esta
forma, se estaria supravalorando el volumen de
inversion bruta y, por consiguiente, el fenémeno
inversor. Igualmente se esta supravalorando el
fendmeno desinversor, puesto que se incluyen en
las liquidaciones operaciones que no representan
una disminucion del stock de capital extranjero.
Estas transacciones entre no residentes estan liga-
das a los procesos de reestructuracion mediante
fusiones y adquisiciones que estan teniendo lugar
entre las matrices de un creciente nimero de
empresas multinacionales con filiales en Espafia

Una vez hechas estas aclaraciones, de enorme
relevancia para la comprension de los procesos
desinversores, se analizarén éstos para las activi-
dadesindustrialesy de servicios.

5.1. Industria

Lainversidn extranjera bruta en la industria se
ha dirigido fundamentalmente alas actividades de
demanday contenido tecnol6gico bajo o tradicio-
nales (49,66 por 100) y alas de demanday conte-
nido tecnoldgico medio o intermedias (40,98 por

(9) Se puede ver MELLA MARQUEZ y LOPEZ LOPEZ
(1994), MARTINEZ SERRANO et al. (1995), MARTINEZ
BOBILLO y TEJERINA (1999) y MUNOZ GUARASA (1999,
pp. 130-136).

Tipo de operacion Importe %

499.449,67 2,73
36.079,53 0,20

Constitucion de sociedades.............cocvvvrenes
Constitucion de sucursales o establecimientos

Ampliacion de capital de sociedades .............. 7.252.556,66 39,68
Ampliacién de dotacién de sucursales............ 25.470,31 0,14
Adquisicion de acciones o participaciones ...... 4.278.357,08 2341
Cambio de titular por fusion ..........ccccoevvrenee 1.139.199,12 6,23
Transmisiones entre no residentes... 5.017.381,76 217,45
Cambio de residencia...........couevvrererreieniinns 3.162,09 0,02
Transmision lucrativa inter vivos 0 mortis causa 3.139,77 0,02

24.580,64 0,13
18.279.376,63 100,00

Fuente: Registro de Inversiones Extranjeras, Direccion General de Comercio e
Inversiones. Elaboracién propia.

100), mientras que las actividades de demanda y
contenido tecnoldgico alto o avanzadas solo reci-
ben un 9,36 por 100 del total (10).

Entre las actividades tradicionales mas recepto-
ras destacan la industria de productos alimenticios
y bebidas, fabricacion de otros productos no meté&
licos, metalurgia, edicion de artes gréficas y repro-
duccion de soportes y entre las intermedias, la
industria quimica, fabricacion de vehiculos motor
y sus componentes e industria de construccion,
maguinaria y equipos mecénicos. Por ultimo,
entre las actividades avanzadas hay que resdtar la
fabricacion de magquinariay material eléctrico.

LalDE recibida en laindustria en este periodo
ha sido de 2.956.577,01 millones de pesetas y se
han liquidado 3.164.197,34, lo que ha supuesto
una inversion neta negativa de 207.620,33 millo-
nes de pesetas (11). Cuando se desagrega esta
cifra en funcién de la tipologia anterior se obser-
va que las distintas actividades han mostrado un
comportamiento muy diferente. Asi, la inversion
neta en las actividades tradicionales ha sido con
signo positivo, pero muy baja, siendo bastante
mayor en las intermedias. Por € contrario, en las
actividades avanzadas se ha producido una inver-
Sion neta negativa y de elevada cuantia. Este
hecho es de una enorme transcendencia, puesto
que siendo las avanzadas |as menos preferidas por

(10) Esta clasificacion se ha tomado de MYRO y GANDOY
(2001)

(11) Un saldo neto negativo debe interpretarse como una
desinversion superior alainversion brutaen el periodo de andlisis,
pudiendo corresponder las operaciones de liquidacion con inver-
siones realizadas en periodos de tiempo anteriores a analizado.
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CUADRO 4
IDE BRUTA E IDE NETA EN LA INDUSTRIA, 1998-2000

(Millones de pesetas)

Rama de actividad

Industria de productos alimenticios y bebidas ...
Industria del tahaCO ...
INAUSEIR TEXEHL ....veoiveiveeii s
Industria de confeccion y Peleteria ..o
Industria del cuero, calzado y MarroquUINera ...........ccoeeevrerererenrirernninns
INAUStria del PAPEL ........overevriir
Edicion de artes graficas y reproduccion de SOPOTEES ..........cc.evveerererrnienns
Madera, corcho, cesterfa, excepto muebles ................
Fabricacion de otros productos N0 MELANICOS .............wererevrreerrerenriernnis
MELAIUTGIA ..o
Fabricacion productos metalicos excepto maquinana ..............oocveeeverenes
Fabricacion de muebles, otras industrias manufactureras ...............cccouveee
RECICIAIE vvovvevsvicect i

Actividades de demanda y contenido tecnol6gico bajo ............cccveeerereens

INAUSEIA QUIMICA <.v.vvveeece e
Fabricacion producto caucho y PIASHICO ..........oceeerevrreeneereirniineierineereies
Industria de construccion, maguinaria y equipos mecanicos ..
Fabricacion de vehiculos motor y sus componentes ..........
Fabricacion de otro material de tranSporte ..o

Actividades de demanda y contenido tecnol6gico medio .............cccoevevenee.

Fabricacion de méaquinas de oficina y equipos informaticos ...
Fabricacion de maquinaria y material eléctrico ............
Fabricacion de material electronico ...........ccce.veeennn.

IDE bruta % IDE neta Liq”id'/(',/DoE B
486.295,14 16,45 -149.432,39 130,73
79.992,82 2,71 50.815,16 36,48
11.368,00 0,38 2.393,86 78,94
37.677,91 1,27 -30.934,80 182,10
282,11 0,01 -74,88 126,54
99.462,70 3,36 53.454,32 46,26
158.721,88 5,37 9.222,56 94,19
6.677,33 0,23 -14.503,89 317,21
321.959,36 10,89 13.128,83 95,92
189.380,75 6,41 69.751,55 63,17
59.305,29 2,01 2.144,40 96,38
11.683,33 0,40 3.785,83 67,60
5.435,32 0,18 -7.585,66 239,56
1.468.241,94 49,66 2.164,89 99,85
642.596,92 21,73 -23.026,36 103,58
50.151,80 1,70 -15.779,08 131,46
158.334,83 5,36 11.572,18 92,69
350.371,61 11,85 145.107,71 58,58
10.106,23 0,34 -6.879,76 168,07
1.211.561,39 40,98 110.994,69 90,84
46.918,23 1,59 -138.026,39 394,18
172.699,77 5,84 —42.754,99 124,76
49.639,12 1,68 -57.788,45 216,42
7.516,56 0,25 -82.210,08 1.193,72
276.773,68 9,36 -320.779,91 215,90
2.956.577,01 100,00 -207.620,33 107,02

Fuente: Registro de Inversiones Extranjeras, Direccién General de Comercio e Inversiones. Elaboracion propia.

el capital extranjero en Espafia en estos Ultimos
afos son |as principales protagonistas del proceso
desinversor. Es decir, estas actividades son aque-
llas en las que menos se ha invertido y més se ha
desinvertido. No obstante, numerosas ramas de
los restantes grupos han participado iguamente
en este proceso desinversor. Por ejemplo, en el
primer grupo, la inversion neta ha sido negativa
en la industria de productos aimenticios y bebi-
das, industria de confeccion y peleteria, madera,
corcho y cesteria, excepto muebles, reciclaje e
industria del cuero, calzado y marroquineria. En
el segundo grupo se encuentra industria quimica,
fabricacion de productos de caucho y plasticos y
fabricacion de otro material de transporte. En €
caso de |as actividades avanzadas todas han obte-
nido unainversion neta negativa.

Los resultados anteriores se hacen evidentes
cuando se relaciona la liquidacion y la inversion
bruta. Esta ratio ha sido del 107,02 por 100 para
el conjunto de la industria. Sin embargo, ésta ha
sido muy diferente entre los distintos grupos. Por
un lado, en € de las actividades tradicionales se

haliquidado casi latotalidad de lainversion bruta
(99,85 por 100) y en el de las intermedias ago
menos (90,84 por 100). Sin embargo, en el de las
avanzadas ese porcentgje ha sido del 215,90 por
100. Por lo tanto, este conjunto de actividades ha
sido e principa protagonista del proceso desin-
versor. Este hecho puede atender a diferentes
razones. Por un lado, |os procesos de desinversion
tienen una mayor relevancia en las empresas par-
ticipadas de mayor dimension (Merino de Lucas,
2001, p. 22) y es precisamente en ese conjunto de
actividades donde se concentran, en mayor medi-
da, las grandes empresas. Por otro lado, los avan-
Ces en |as nuevas tecnologias han podido originar
regjustes productivos derivados de las estrategias
adoptadas de especializacion y concentracion que
han originado procesos desinversores.

5.2. Servicios

Lainversion directa extranjera bruta en el sec-
tor servicios durante el periodo objeto de estudio
se ha concentrado en las empresas de gestion de
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CUADRO 5
IDE BRUTA E IDE NETA EN EL SECTOR SERVICIOS, 1998-2000

(Millones de pesetas)

Actividad

Venta, mant. y rep. vehiculos.Venta de combustibles para veh. ..................
Comercio al por mayor e intermediarios del comercio, excepto veh....
COMErCIO @l POI MENOT ...
Hostelerfa ........ccooviiveiveiiniicnnicins
Transporte terrestre, transporte por tub
Transporte maritimo, de cabotaje y por vias de navegacion interior
Transporte 86re0 Y ESPACIAI ........cvvverrerrrrerirsrrinrieresiee e
Actividades anexas a los transportes; actividades de agencias de viajes .......
Correos y teleCOMUNICACIONES ..........cvrivrrererreririseresiee s eresies
Intermediacion financiera, excepto seguros y planes de pensiones ...
Seguros y planes de pensiones, excepto seguridad social obligatoria ..
Actividades auxiliares a la intermediacion financiera .....................
Actividades iNMODIlIanas ...........cccceverniiniisiiniiis
Alquiler de maqguinaria, de efectos personales y enseres domésticos .
Actividades INfOrMALICaS ..........cccovervierinriiiiisssii
Investigacion y desarrollo ...
Otras actividades empresariales ..............
Gestion de sociedades y tenencia de valores ..
EAUCACION ...vovvvviiesiciiesiiies s
Actividades sanitarias y veterinarias, servicios sociales
Actividades de saneamiento pablico ...,
Actividades asoCiativas ............cce.cuiiines
Actividades recreativas, culturales y deporti
Actividades diversas de servicios personales ...
Hogares que emplean personal doméstico .....

IDE bruta % IDE neta L'q”'d"(',zE b
58.012,18 0,39 20.475,91 64,70
531.813,62 3,56 118.774,46 77,67
343.969,18 2,30 87.488,03 74,57
87.328,62 0,58 22.588,03 74,13
111.292,33 0,74 39.982,57 64,07
15.342,15 0,10 -8.772,72 157,18
95.459,07 0,64 47.677,15 50,05
36.458,67 0,24 24.722,88 32,19
2.570.047,90 17,20 2.444.243,76 4,90
772.034,92 517 -94.027,71 112,18
566.224,23 3,79 214.811,70 62,06
82.059,67 0,55 28.505,37 65,26
556.086,55 3,72 268.816,34 51,66
20.541,30 0,14 -1.593,22 107,76
149.886,90 1,00 97.004,54 35,28
3.418,89 0,02 458,89 86,58
744.360,93 4,98 404.568,24 45,65
7.908.445,76 52,92 4,374.695,37 44,68
12.223,11 0,08 7.334,36 40,00
15.647,48 0,10 6.559,55 58,08
21.966,85 0,15 -12.925,17 158,84
85,21 0,00 79,34 6,89
196.850,63 1,32 95.938,49 51,26
45.273,93 0,30 26.871,15 40,65
11,75 0,00 8,96 23,74
14.944.841,83 100,00 8.215.586,96 45,03

Fuente: Registro de Inversiones Extranjeras, Direccién General de Comercio e Inversiones. Elaboracion propia.

sociedades y tenencia de valores (52,92 por 100),
correos y telecomunicaciones (17,20 por 100),
intermediacion financiera (5,17 por 100), otras
actividades empresariales (4,98 por 100), seguros
y planes de pensiones (3,79 por 100), actividades
inmobiliarias (3,72 por 100) y comercio a por
mayor (3,56 por 100). El volumen recibido en las
telecomunicaciones ha sido muy elevado como
consecuencia de una gran operacion redizada en
el afio 2000 consistente en la adquisicion de titu-
los de Airtel por parte de la britanica Vodafone.
Esta inversion ha representado alrededor del 95
por 100 del total recibido en el periodo 1998-
2000 en las telecomunicaciones y un 17 por 100
del conjunto de los servicios.

El volumen de IDE recibida en el sector tercia-
rio ha sido de 14.944.841,83 millones de pesetas
y se han liquidado 6.729.254,87, lo que ha signi-
ficado una inversion neta de 8.215.586,96 millo-
nes de pesetas. La mayoria de las actividades han
contribuido positivamente en la obtencion de
estos resultados, especialmente las principales
receptoras, con la excepcion de la intermediacion
financiera en la que se ha producido una desinver-
Sion importante, asi como en otras de menor rele-

vancia como las actividades de saneamiento
publico, transporte maritimo y aquiler de maqui-
naria.

En el caso de la intermediacion financiera
hay que sefidlar que desde la segunda mitad de
los afios ochenta |os principales bancos extranje-
ros apostaron por Espafia con el fin de aprove-
char las posibilidades de un mercado en expan-
sién y bastante menos saturado que los de sus
paises de procedencia. Sin embargo, el proceso
bajista de los tipos de interés ha provocado una
gran disminucion de los mérgenes, que ha inten-
sificado la competencia. Por otra parte, los gran-
des bancos espafioles, como resultado de los
procesos de fusiones que se iniciaron en os pri-
meros afios noventa y que se aceleraron en los
ultimos, han adquirido una mayor capacidad
competitiva. Asi, desde 1996 algunos bancos
extranjeros como €l britanico Natwest Bank, San
Paolo, Grupo Banca Monte dei Paschi di Sena,
Credit Lyonnais, etcétera, se han visto obligados
a abandonar el mercado espafiol cediendo todos
0 parte de sus negocios a entidades nacionales.
El Gltimo caso importante ha sido el del francés
BNP Paribas que ha vendido en el afio 2000 la
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mayoria de su red de oficinas a una entidad
financiera gallega.

Por lo tanto, podemos afirmar que en el sector
servicios no se esta produciendo un proceso
desinversor importante. La Unica excepcion la
conforman las entidades bancarias extranjeras en
las que dicho proceso puede estar concluyendo,
puesto que las méas relevantes que permanecen en
Espafia, Deutsche Bank o Barclays, parecen estar
hien afianzadas en este pais ajuzgar por sus bene-
ficios, red de oficinas, etcétera, o Citibank, que
parece haber iniciado en el afio 2000 una senda
de crecimiento positiva.

6. Consideracionesfinales

El primer objetivo que se ha planteado en este
trabajo es conocer €l alcance o relevancia que
puede tener el fendmeno desinversor en Espafia
durante los afios noventa y en qué medida puede
afectar alaeconomia

En el periodo 1993-2000 se ha liquidado €l
56,43 por 100 de la IDE. Por lo tanto, efectiva-
mente en Espafia se esta produciendo un proceso
desinversor, de la misma forma que esta ocurrien-
do en los demés paises comunitarios, como con-
secuencia fundamentalmente de 10s regjustes en
las estructuras productivas de las empresas hacia
la concentracion y especializacion como respues-
taa avance en el proceso de integracion, primero
hacia el Mercado Unico y en los ltimos afios
hacia la Union Monetaria. Igualmente, la rees-
tructuracion empresarial aescalamundial através
de las fusiones, adquisiciones, etcétera, entre las
empresas multinacionales, especialmente europe-
as, también ha desempefiado un importante papel.

El proceso desinversor responde a la propia
dindmica de la inversion. Cuando se andizan las
cifras a nivel agregado no parece que este feno-
meno Sea preocupante para la economia espariola,
puesto que no existe una tendencia creciente de la
ratio existente entre la liquidacion de inversiones
extranjerasy el volumen de entrada de inversion a
lo largo de los afios noventa. Por otro lado, pode-
mos decir que este proceso no s un hecho gene-
ralizado, puesto que no ha afectado a la mayoria
de las actividades econdmicas participadas por
capital extranjero. No obstante, hay que tener en

cuenta que en agunas de €llas se evidencian pro-
cesos de desinversion reiterativos en los ultimos
anos, que de aumentar, pueden resultar preocu-
pantes en un futuro cercano.

El segundo objetivo planteado ha sido poner
de manifiesto cudles son las principales activida-
des protagonistas de estos procesos desinversores
y alas que nos referiremos seguidamente. El sec-
tor servicios hasido el principal receptor de flujos
de IDE mientras que la industria ha sido la mayor
responsable del proceso desinversor, siendo la
agroalimentaria la més afectada por éste durante
el conjunto del periodo. En los ultimos afios —
1998-2000— parecen haberse acentuado estos
procesos, puesto que si bien en los servicios la
IDE neta sigue siendo positiva, en la industria
resulta tener un saldo negativo.

La industria es, claramente, la principal res-
ponsable del proceso desinversor y, en especidl,
las actividades de demanda y contenido tecnol6-
gico alto tales como la fabricacion de méguinas
de oficina'y equipos informaticos, fabricacion de
maquinaria y material eléctrico, fabricacion de
material electronico y fabricacion de equipo e
instrumental médico-quirdrgico, que han obtenido
una inversion neta negativa. Asimismo, hay que
resaltar algunas de demanday contenido tecnol6-
gico bajo como productos aimenticios y bebidas,
confeccion y peleteria, madera, corcho, etcétera.
Por dltimo, algunas actividades de demanda y
contenido tecnolgico medio también han sufrido
procesos desinversores, por ejemplo, industria
quimica y fabricacion de productos de caucho y
pléstico. Merino de Lucas (2001, p. 22), a partir
de la informacion de una muestra de empresas,
pone de manifiesto que la fabricacion de produc-
tos quimicos y material y accesorios eléctricos
son |os que mas casos de este tipo han protagoni-
zado.

Hay que tener en cuenta que las caracteristi-
cas de las actividades tradicionales y avanzadas
son muy diferentes. Las primeras se enfrentan a
un mercado menos dindmico; poseen menor pro-
ductividad del trabajo; obtienen un menor valor
afiadido por unidad producida; se desarrollan en
establecimientos de dimensién media inferior;
tienen productos de mayor grado de estandariza-
cion; requieren un esfuerzo tecnoldgico menor;
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utilizan una mano de obra menos cualificada y
estan menos expuestas a la competencia interna-
cional (12). Asi, lasrazones por las que los inver-
sores extranjeros se dirigen a las actividades tra-
dicionales estaran mas asociadas a la blsqueda
de menores costes laborales o recursos bésicos y,
por consiguiente, la desinversion en las mismas
puede estar ocasionada por pérdidas de ventgjas
comparativas del pais. Sin embargo, se observa
que no se ha producido un freno en los flujos de
IDE destinados a estas actividades en Esparia,
por lo que cabe pensar que estos procesos desin-
versores no tienen porque atender a pérdidas en
las ventgjas comparativas sino que pueden ser el
resultado de las diferentes estrategias empresa-
riales basadas en |a racionalizacion de la produc-
cidn para explotar economias de escala y espe-
cializacion.

En general, el proceso desinversor en laindus-
tria en Espafia atiende mas a las estrategias de
reestructuracion productiva y accionarial que
estan teniendo lugar en Europa por parte de las
empresas multinacionales que a perdida de venta-
jas comparativas —costes laborales—, puesto que
los flujos de inversion directa extranjera que lle-
gan a nuestro pais estan creciendo en estos Ulti-
mos afos. Asimismo, hay que poner de manifies-
to que, gran parte de estas desinversiones han
tenido lugar en las actividades de demanday con-
tenido tecnolGgico ato en donde otros elementos
genos a los costes laborales, principalmente la
reestructuracion productiva fue manifestada por
las empresas como razon de las mismas (Myro,
Fernandez y Mora, 1996, p. 79y ss.).

En el caso del sector servicios, se ha originado
un proceso de desinversion en las entidades ban-
carias extranjeras motivado, fundamentalmente,
porque en muchas de ellas no se han cumplido las
expectativas de beneficios que se habian marcado
d establecerse en este pais.

Es necesario sefidar que s el fendmeno desin-
VErsor N0 parece ser preocupante, si hay que
tenerlo en consideracion, puesto que de seguir
manifestandose la tendencia en la industria de
que las liquidaciones superen alainversion bruta,

(12) MYROy GANDOY (2001, p. 210)

0 lo que eslo mismo, de que se genere unainver-
Si0n neta negativa, se podria producir una dismi-
nucion de stock de capital extranjero que podria
repercutir en el empleo, produccion, valor afadi-
do, etcétera, (13) de la economia espafiola si ése
no se repusiese por capital nacional.

Por dltimo, hay que decir que € presente tra-
bajo supone una primera aproximacion a fend-
meno desinversor realizado con informacion
macroecondmica, de forma que si la utilizacion
de ésta es su maxima aportacion también supone
una gran limitacion, en la medida que pueden
estar ocurriendo operaciones de una especial rele-
vancia que no se hayan podido poner de manifies-
to através de la explotacion de este tipo de datos.
Una ampliacion de este estudio podria consistir
en un andlisis més profundo de las desinversiones
en los sectores avanzados, como fendmeno més
reciente, y sus factores determinantes.

Bibliografia

1. ARTHUIS, J. (1993): L'incidence économique et les
comptes économiques de la Nation sur I'incidence
économique et fiscale des délocalisations hors du
territoire national des activités industrielles et de ser-
vice, Seconde session ondinaire de 1992-1993, Sénat
Francais.

2. BOLETIN DE INFORMACION COMERCIAL
ESPANOLA (1998): «Estadisticas sobre flujos de
inversiones exteriores», Boletin de Informacion Comer-
cial Espafiola, niim. 2579, pp. 29-52.

3. CHESNAIS, F., IETTO-GILLIES, G. and SIMONET-
TI, R. (Ed.) (2000): European Integration and Global
Corporate Strategies, Routledge, London and New
York.

4. FERNANDEZ, C.M. (1995): «Migraciones de empre-
sas. a propsito del caso Gillete», Economistas, num.
64, pp. 483-490.

5. FERNANDEZ, CM.y MYRO, R. (1995): «Las migra
ciones de la actividad industrial en la Unin Europea»,
Economia Industrial, nim. 305, pp. 49-73.

6. FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (1993):
Manual de Balanza de Pagos, Fondo Monetario Inter-
nacional, 5% Edicion, Washington.

7. MARTINEZ BOBILLO, A. y TEJERINA GAITE, F.
(1999): «Adquisiciones internacionales y control en las

(13) Los resultados de MERINO DE LUCAS (2001, p. 21)
muestran que las empresas de propiedad extranjera suponen cerca
del 40 por 100 de la produccion y e 30 por 100 del empleo del
sector industridl.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2744
DEL 21 AL 27 DE OCTUBRE DE 2002

COLABORACIONES

29



COLABORACIONES

30

10.

11.

- wlCEe

empresas industriales espafiolas», Informacion Comer-
cial Espafiola, niim. 781, octubre, pp. 129-142.

. MARTINEZ SERRANO, JA., GIL PAREJA, S. y

OTROS (1995): «Fusiones y adquisiciones en la eco-
nomia espafiola durante el periodo 1986-1991», Econo-
mia Industrial, nim. 306, pp. 95-115.

. MELLA MARQUEZ, JM. y LOPEZ LOPEZ, A.

(1994): «La adquisicion de empresas espafiolas por
inversores extranjeros», Serie Economia y Negocios
Internacionales, nim. 28, julio, Centro Internacional
CarlosV, Universidad Auténoma de Madrid.

MERINO DE LUCAS, F. (2001): «Deslocalizacion de
las multinacionales extranjeras: ¢Casos aislados o un
fenémeno generalizado?», presentada en las V Jorna-
das de Economia Internacional, Malaga.

MORAN REYERO, P. (2000): «Espafia: Evolucion de
los flujos de inversion directa»,Cuadernos de Informa-
€ion Econdmica, nim. 154, enerolfebrero, pp. 16-24.

12,

10.

14.

15.

16.

MUNOZ GUARASA, M. (1999): La inversion directa
extranjera en Espafia: Factores determinantes, Civitas,
Madrid.

MUNOZ GUARASA, M. (2000): «Las nuevas fuentes
estadisticas sobre inversion extranjera en Espafia: Un
andlisis comparativo», Boletin de Informacion Comer-
cial Espafiola, nlim. 2646, 13-19 de marzo, pp. 25-30.
MYRO, R., FERNANDEZ, C.M. y MORA, A. (1996):
Las migraciones de la actividad industrial y los flujos
de inversion directa en la Unidn Europea, Junta de
Andalucia, Consgjeria de Economiay Hacienda.
MYRO, R. y GANDOY, R. (2001): «Sector Industrial»
en GARCIA DELGADO, J.L. (Dir.), Lecciones de
Economia Espafiola, Civitas, Madrid, pp. 205-230.
VELAZQUEZ, F.J. (2000): «La inversion extranjeray
las empresas multinacionales», en ALONSO, JA.,
Diez lecciones sobre la economia mundial, Civitas,
Madrid, pp. 235-257.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2744
DEL 21 AL 27 DE OCTUBRE DE 2002



