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Analisis sectorial de las salidas
de capital y del nivel de actividad
en la industria manufacturera

Subdireccion General de Analisis, Estrategia y Evaluacion*

Los flujos internacionales de capital estan jugando un papel determi-
nante como financiadores y promotores de la globalizacion. Los movi-
mientos internacionales de capital empiezan a tomar cuerpo a partir de la
Segunda Guerra Mundial, si bien es desde finales de los afios ochenta
cuando experimentan su auge como consecuencia, en un primer momen-
to, de la eliminacion generalizada de obstaculos a dichos movimientos y
de la liberalizacion de los sistemas financieros domésticos en un amplio
grupo de paises, y posteriormente en el siglo XXI, por la globalizacion de
los mercados, la integracion en la escena mundial de nuevos paises con
ventajas competitivas claras, la consolidacion sectorial, la fragmentacion
de la cadena productiva y los cambios tecnoldgicos radicales.

Con el presente articulo solo se pretende realizar un analisis a nivel téc-
nico de las tendencias en empleo, facturacion y salidas de capital en los
sectores industriales espanoles durante el periodo 1995-2005.

Palabras clave: movimiento internacional de capitales, globalizacion eco-
noémica, inversiones extranjeras, tecnologia, productos manufacturados.

Clasificacion JEL: L60, F02, F21.

1. Introduccion

En un proceso de tan rabiosa actualidad
como la globalizacion, los flujos de capital
estan jugando un papel determinante co-
mo financiadores y promotores de dicho
proceso. Los movimientos internacionales
de capital empiezan a tomar cuerpo a par-
tir de la Segunda Guerra Mundial, si bien

* Este articulo ha sido realizado por Sergio Vela Ortiz.
Técnico Comercial y Economista del Estado.

es a finales de los afnos ochenta y durante
la década de los noventa cuando experi-
mentan su auge, experimentando tasas de
crecimiento superiores a las del comercio
mundial, como consecuencia de la elimina-
cion generalizada de obstaculos y contro-
les a dichos movimientos de capital y de la
liberalizacion de los sistemas financieros
domeésticos en un amplio grupo de paises,
principalmente en los paises desarrolla-
dos. Ya en el siglo XXI, dichos flujos inter-
nacionales de capitales, y mas concreta-
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mente la Inversion Extranjera Directa
(IED), se ven auspiciados ademas por la
globalizacion de los mercados, la integra-
cién en la escena mundial de nuevos pai-
ses con ventajas competitivas claras, la
consolidacion sectorial, la fragmentacion
de la cadena productiva y los cambios tec-
noldgicos radicales.

No obstante cabria diferenciar entre
los movimientos de capital a corto plazo,
de caracter muy volatil al estar guiados
por el objetivo de obtener la mayor tasa
de retorno en cada momento a través de
la diversificacion de carteras, y los movi-
mientos a largo plazo, identificados con la
IED, es decir las participaciones de agen-
tes no residentes en el capital de empre-
sas residentes cuyo objetivo es maximizar
el excedente a largo plazo mediante el
control permanente de la inversion, ya
sea a través del establecimiento de filiales
o la compra de empresas. Cuando dicha
IED va acompanada de una «desinver-
sion directa» de la misma empresa en
otro pais se habla de deslocalizacién o
multilocalizacion; en otras palabras, por
deslocalizacién se entiende el «proceso
por el cual una empresa situada en un
pais decide abandonar su actividad total o
parcialmente para situarla en otro».

Este fendmeno de multilocalizacion, fo-
mentado en gran parte por los factores
mencionados (la globalizacion de los mer-
cados, la consolidacion sectorial, la des-
composicion de los procesos productivos
y los cambios tecnoldgicos radicales) es-
ta afectando a un elevado numero de pai-
ses lo que ha provocado un intenso deba-
te sobre la raiz del mismo, su magnitud y
sus efectos, especialmente los efectos
sobre la produccién y el empleo.

El objeto de este trabajo es proponer un
sencillo método de analisis a nivel sectorial
de las salidas de capital y de la evolucién
de los principales indicadores de actividad
de estos sectores industriales. En parecida

direccion se mueven otros estudios, como
el articulo «Posicién de Espana en inver-
sidén exterior directa» de la Subdireccidon
General de Inversiones Exteriores del
Ministerio de Industria, Turismo y Comercio
(2006) que concluye que «La inversion (es-
pafnola en el exterior) con capital interno di-
rigida al Sector Industrial es relativamente
reducida. Si se tienen en cuenta los secto-
res implicados y el destino geografico de la
misma no parece haber generado desloca-
lizacién de actividad industrial».

2. Resumen de la teoria econdmica

Las teorias clésicas sobre los determi-
nantes de los movimientos de capital a
largo plazo se centran en las diferencias
en las dotaciones factoriales entre los pai-
ses y en las consiguientes diferencias en
las retribuciones a dichos factores. Los
capitales, en su animo de maximizar el
rendimiento, darian lugar a un arbitraje de
intereses desplazandose hacia los paises
escasamente dotados de dicho capital.

Sin embargo la evidencia empirica
muestra que todos los paises registran
salidas y entradas de capital, mientras
que de las teorias anteriores no podrian
derivarse mas que movimientos unidirec-
cionales, con lo que habria que atender a
otros factores adicionales que explicaran
esa bidireccionalidad. Ademas esos facto-
res deben ser capaces de dar respuesta a
cuestiones tales como qué lleva a una
empresa a comprar a otra y por qué exis-
te una proporcion tan alta de IED entre los
paises desarrollados presentando ade-
mas flujos bidireccionales en un numero
reducido de sectores.

Para que un activo empresarial caiga
bajo control extranjero es necesario que la
empresa adquirente asigne un mayor valor
al activo que el propietario nacional. Esa
mayor valoracion puede deberse por un la-
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do al hecho de que la empresa adquirente
es capaz de descontar los beneficios futu-
ros a un tipo de capitalizacion mas alto, es-
to es, a un tipo de descuento menor que el
propietario nacional; o por otro lado, puede
deberse a que el empresario extranjero
considera que el activo generara mayores
beneficios bajo su control que los que es-
pera obtener el propietario nacional. Los
menores tipos de descuento de los benefi-
cios futuros podrian explicarse bien por si-
tuaciones de racionamiento de crédito o
por las imperfecciones en los mercados de
capitales, por la teoria moderna de la elec-
cién de cartera (el riesgo sistematico de
una cartera de activos puede disminuir a
través de la diversificacion) o bien por la
creciente disposicion a asumir riesgos a
medida que aumenta la riqueza como de-
muestra la evidencia empirica.

Sin embargo la explicacién de los meno-
res tipos de descuento se muestra insufi-
ciente para explicar al completo el fenéme-
no de la IED. Cabria por tanto ahondar en
la explicacion de los mayores beneficios es-
perados por el empresario extranjero. Dado
que, segun la teoria econémica en un con-
texto de competencia perfecta clasico no
existen beneficios extraordinarios, no existi-
ria entonces incentivo para la IED. Se de-
duce entonces que dicha IED es el resulta-
do de imperfecciones en los mercados (ya
sea de productos, factores o por presencia
de politicas). Si bien no existe una teoria
homogénea que englobe todas las posibles
explicaciones al respecto, el enfoque ecléc-
tico planteado por Dunning (1974) intenta
integrar la mayor parte de elementos micro-
econémicos en un marco unificado, el
Paradigma OLI, que contempla un abanico
de teorias bien articuladas sobre los deter-
minantes de la IED pero que son incomple-
tas por si solas. Las siglas OLI hacen refe-
rencia a las ventajas especificas en propie-
dad de la empresa (ownership specific
advantages), de internalizacién del proceso

productivo llevado a cabo por la empresa
(internalization advantages) y de localiza-
cion de los paises destino de la IED (loca-
tion specific endowments).

La posesion de ventajas de propiedad y
de internalizacion justifican la existencia de
actividades de IED sobre la base de una
serie de «activos intangibles» (hombre de
marca, niveles mas desarrollados de tecno-
logia, mejor conocimiento de las técnicas
de gestion empresarial) pertenecientes a la
empresa multinacional y que desea explo-
tar en el mercado exterior. Pero la empresa,
ademas, debe tener en cuenta la existencia
de ciertas caracteristicas, ventajas o inputs
en otra nacién que, agrupadas con las pro-
pias ventajas de la empresa, le permiten
obtener un beneficio superior al que se al-
canzaria si la empresa optase por instalar-
Se en su propia nacion. Tales ventajas, de-
nominadas ventajas de localizacién, esta-
rian directamente asociadas a los costes y
a la disponibilidad de los factores de pro-
duccion, tanto en el ambito cuantitativo co-
mo cualitativo, al mismo tiempo que reco-
gerian las particularidades del sistema ins-
titucional vigente en el pais receptor de la
inversion, el grado de intervencién del Go-
bierno en la economia y la mayor o menor
presencia de economias de escala. En los
mismos términos, la dotacidén tecnoldgica
de una localizacién derivada de la existen-
cia en esa localizacion de empresas inno-
vadoras también podria constituir una fuen-
te muy poderosa y atractiva para la instala-
cion de nuevas actividades por la via de la
IED.

En conclusion, del estudio de las teorias
aqui resefiadas y otras teorias (1) comple-

(1) Véase la »Diamond theory» de Porter (1990), la
“teoria del ciclo de vida” de Vernon (1966), las contribu-
ciones de Ozawa (1992) o las teorias basadas en la ri-
validad entre empresas en mercados oligopolisticos co-
mo el modelo de seguimiento del lider de F. Knicker-
bocker (1973) y el modelo de intercambio de amenazas
de Graham (1978).
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mentarias se extrae que no existe un mar-
€O Unico para explicar la IED. No obstante,
recientemente y tras los importantes capitu-
los de fusiones y adquisiciones internacio-
nales experimentados asi como la genera-
lizacién de flujos de IED hacia determina-
dos destinos se ha reavivado el interés
sobre este tema. A este mayor interés ha
contribuido ademas las repercusiones so-
ciales, especialmente en materia de em-
pleo, de dichos movimientos de capital, ya
que parte de los procesos de IED no son
fruto tanto de una estrategia de crecimiento
y expansion internacional (en las que las
empresas mantienen su capacidad produc-
tiva en su mercado de origen) sino que di-
cha IED obedece a menudo a la estrategia
de trasladar la produccién de un pais a otro
como medio de mantener la competitividad
ante los nuevos retos en la economia inter-
nacional como la globalizacién de los mer-
cados, la integracion en la escena mundial

de nuevos paises con ventajas competiti-
vas claras, la consolidacién sectorial, la
fragmentacion de la cadena productiva y
los cambios tecnoldgicos radicales.

3. Analisis de las salidas de capital en
Espana y sus posibles efectos

3.1. Origen, objeto y condicionantes
del estudio

En Espana también se observa un cre-
ciente interés por los efectos en nuestra
economia de las inversiones en el exterior
y las desinversiones en el mercado do-
méstico dado que Espafia, que tradicio-
nalmente y hasta finales de la década de
los noventa era un importante pais recep-
tor neto de IED, se ha erigido ultimamen-
te como uno de los principales paises
emisores de IED (Grafico 1).
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] GRAFICO 1
PRINCIPALES PAISES DEL MUNDO SEGUN IED EMITIDA, 2004 Y 2005
(MILLONES DE $)
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GRAFICO 2
SALIDAS DE CAPITAL (DESINVERSIONES EXTRANJERAS + ID ESPANOLA EN EL EXTERIOR), 1993-2005
(Millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Registro de Inversiones

En conjunto, lo que se constata es una
tendencia al alza en las salidas de «capi-
tal productivo» (en adelante lo nombrare-
mos salidas de capital simplemente, si
bien nos referimos a las inversiones direc-
tas en el exterior y a las desinversiones
directas en Espafa). Concretamente, en-
tre 1993 y 2005 se produjeron en Espaia
«salidas de capital» por valor de 347.832
millones de euros (Grafico 2). Especial-
mente intensas fueron las salidas de capi-
tal entre 1999 y 2001 suponiendo el 44
por 100 de las salidas de todo el periodo
y empujadas por las salidas de capital que
se produjeron en el sector servicios. De
hecho, tan sélo una tercera parte de las
salidas a lo largo de todo el periodo se
produjeron en las industrias manufacture-
ras correspondiéndose el resto con emi-
sion de capitales al exterior desde el sec-
tor servicios.

No obstante, las salidas de capital en
el sector manufacturero crecieron en ma-
yor medida en 1999 (por las salidas que
se registraron en el sector de refino) y
mas recientemente en los afos 2002 y
2003, siendo estos dos anos los unicos en

los que las salidas de capital del sector
manufacturero superaron a las del resto
de sectores.

El objeto de los siguientes apartados
es analizar la evolucion de las salidas de
capital (ya sean desinversiones de extran-
jeros o en forma de inversion directa de
empresas espanolas) y de las principales
variables de actividad (empleo, numero
de empresas y volumen de negocio) a ni-
vel sectorial. Este estudio se centra en las
ramas manufactureras, ya que, en primer
lugar, las ramas de servicios tienen a me-
nudo el caracter de no comercializables y
por tanto las inversiones directas en servi-
cios van mas ligadas a la necesidad de
prestar el servicio in situ en el pais.
Ademas, para los servicios la informacién
disponible no se encuentra tan desagre-
gada.

3.2. Resultados del analisis
De los resultados del analisis del perio-

do comprendido entre 1995 y 2005 se ex-
trae que dos tercios de las salidas de capi-
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tales en la industria manufacturera se pro-
dujeron en cuatro sectores: las industrias
extractivas y de refino de petréleo (18,2 por
100 del total de las salidas), la industria
quimica (19,9 por 100), la rama de fabrica-
cion de productos minerales no metélicos
(13,9 por 100) y la industria de la alimenta-
cién (14,4 por 100). Estas cuatro ramas,
son ademas las industrias en las que las
salidas de capital han sido mayores en tér-
minos relativos (es decir si lo comparamos
con la cifra de negocio del sector). No obs-
tante, en estas cuatro ramas, que en con-
junto suponen el 37 por 100 de la factura-
cién de la industria y el 29 por 100 del em-
pleo, la cifra de negocios crecié a una tasa
anual media del 7,7 por 100 entre 1995 y
2005 y el empleo lo hizo a una tasa del 0,8
por 100, en linea con la evolucién general
de la industria espafiola.

Tan sélo se observa una debilitacion de
la actividad, dada la caida paralela de em-

pleo y cifra de negocio, en el sector de
maquinas de oficina y equipos informati-
cos, y de forma muy ligera en la rama de
cuero y calzado, poniendo de manifiesto
un retroceso de estos sectores en el pais.
No obstante también se observa una cai-
da en el empleo de las ramas de textil,
confeccion y del material electrénico.
Estos sectores experimentaron de forma
conjunta una caida del empleo entre 1995
y 2005 a una tasa media anual del 2 por
100 y la facturacién sélo aumenté un 1,3
por 100 en media anual. No obstante, es-
tas cinco ramas (maquinas de oficina, cal-
zado, confeccidn, textil y material electro-
nico), que suponen el 7,3 por 100 de la
facturacion de la industria y el 12,6 por
100 del empleo, tan sélo representan el
1,7 por 100 de las salidas de capital de to-
do el periodo.

Dado que casi tres cuartas partes (73
por 100) de las salidas de capital en las

CUADRO 1

SALIDAS DE CAPITAL Y EVOLUCION DE LA CIFRA DE NEGOCIOS, EMPLEO Y NUMERO DE EMPRESAS, 1995-2005

Salidas de capital (Miles de euros)

Sector

Inversion . .
Exterior Desmver.smnes chtal
- extranjeras salidas

Espafiola
Industria quimica ............cc...... 19.676.061 2.851.361 22.527.422
Extractivas y refino .. 20.211.874 452.758 20.664.632
AlImentacion ...........ccc.ewnreene 11.475.234 4.860.896  16.336.130
Ptos. minerales no metélicos.. 14.693.446 1.033.436  15.726.882
Vehiculos motor y comp. ........ 10.947.723 906.163  11.853.886
Metalurgia ..........c.ccoverierinnns 5.538.858 434.487 5.973.344
Mag. y equipos mecanicos..... 4.443.932 482.208 4.926.140
Industria del papel................... 3.479.149 510.701 3.989.850
Edic. y artes gréficas .. 684.028 1.657.768 2.341.796
Caucho y plastico ........ 1.358.474 491.116 1.849.590
Mag. y mater. eléctrico 1.042.048 385.691 1.427.739
Productos metalicos ....... 779.843 641.653 1.421.496
Madera, corcho, cesteria. 855.935 84.516 940.451
Confeccion y peleteria. 711.312 59.805 771117
Otro mat. transporte..... 318.296 131.934 450.229
Equipo médico-quirrgico 296.131 131.343 427.475
Industria textil . 269.160 146.945 416.105
Mag. oficina-informét. ............. 194.400 164.477 358.877
Muebles, otras manufac. ........ 219.834 82.038 301.872
Material electronico -318.478 614.100 295.622
Cuero y calzado...... . 183472 4.494 187.965
RECICIAE ... 15.398 85.807 101.205
Total ..o 97.076.130 16.213.696  113.289.826

Tasa Variacion Anualizada (TVA)

porcentaje
Porcentaje Porcent.a|e Cifra de N° de
sobre total sobre c'ffa negocio empresas Empleo
de negocio

19,9 7,0 6,54 1,03 0,77
18,2 9,1 14,36 2,34 -1,74
14,4 24 5,46 2,37 0,43
13,9 74 9,89 0,32 2,55
10,5 2,6 7,27 1,37 1,57
53 34 7,78 -1,58 0,06
43 25 8,72 1,43 3,28
35 42 4,47 2,37 1,94
2,1 1,7 6,61 1,41 2,41
1,6 1,2 7,55 1,45 2,19
1,3 1,2 9,63 -2,70 1,23
1,3 0,6 10,75 3,71 4,95
08 1,2 7,33 -1,70 0,92
0,7 1,1 5,16 -1,63 -1,63
0,4 0,7 10,16 4,32 0,48
0,4 1,5 8,19 6,38 4,32
0,4 0,5 1,20 0,00 -2,56
0,3 13 -12,15 17,77 -7,53
03 03 8,24 1,26 2,04
03 0,5 3,89 0,64 -1,64
0,2 03 -0,95 -1,81 -1,60
0,1 24 18,74 6,27 14,32
100,0 32 74 0,6 1,5

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE, Registro de Inversiones y Aduanas
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CUADRO 2

SALIDAS DE CAPITAL Y EVOLUCION DE LA CIFRA DE NEGOCIOS, EMPLEO Y NUMERO DE EMPRESAS, 1995-2000

Salidas de capital (Miles de euros) Tasa Variacion Anualizada (TVA)

Porcentaje
Sector Inve:rslon Desinversiones Total Porcentaje Porcent_a|e Cifra de N° de
espanola en . i sobre cifra . Empleo
. extranjeras salidas sobre total . negocio empresas
el exterior de negocio
Extractivas y refino 14.980.494 332.436 15.312.930 49,7 19,1 18,81 1,53 2,79
Ptos. minerales no metalicos 2.505.625 689.113 3.194.738 10,4 3,9 9,72 1,23 2,74
Industria quimica 1.037.382 1.755.899 2.793.281 9,1 2,1 7,37 3,23 1,03
Alimentacion 969.430 1.159.363 2.128.794 6,9 0,7 3,54 -1,35 0,13
Vehiculos motor y comp. 1.140.054 677.748 1.817.802 59 1,0 12,38 1,72 3,49
Metalurgia 1.560.604 236.007 1.796.611 58 25 6,73 -0,64 0,08
Edic. y artes gréficas 65.674 407.017 472.691 1,5 0,8 8,07 3,38 411
Madera, corcho, cesteria 410.693 43.727 454.420 1,5 1,4 9,95 -0,45 2,79
Caucho y pléstico 285.932 153.363 439.296 1,4 0,7 8,28 3,26 3,77
Mag. y mater. eléctrico 166.590 258.309 424.899 14 0,9 10,64 1,79 4,18
Productos metalicos 244.069 135.493 379.561 1,2 0,4 11,15 3,48 5,74
Industria del papel 192.894 131.586 324.480 1,1 08 6,22 5,96 3,51
Material electrénico -227.819 534.006 306.187 1,0 1,3 10,77 0,60 0,69
Mag. y equipos mecanicos 78.604 218.451 297.055 1,0 04 10,31 2,86 474
Otro mat. transporte 67.683 110.415 178.097 0,6 0,7 10,40 3,72 -0,30
Mag. oficina-informat. 1.594 156.535 158.129 05 0,9 5,80 11,02 -4,56
Muebles, otras manufac. 41.709 55.506 97.214 03 0,2 10,77 2,84 3,68
Equipo médico-quirargico 17.380 49.070 66.450 0,2 0,6 13,67 0,41 512
Industria textil 21.867 41.765 63.632 0,2 0,2 5,70 5,12 2,72
Reciclaje 9.270 53.862 63.132 0,2 6,0 3,71 -3,04 -1,83
Confeccion y peleteria 9.334 31.097 40.431 0,1 0,1 9,09 2,37 2,39
Cuero y calzado 27.431 2.851 30.282 0,1 0,1 2,34 2,14 2,27
Total 23.606.493 7.233.618 30.840.111 100,0 2,1 8,7 1,9 25

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE, Registro de Inversiones y Aduanas

EN PORTADA

industrias manufactureras a lo largo de la
ultima década se produjeron en el quin-
guenio mas reciente (2000-2005) y, para
poder observar mejor la evolucién en un
periodo tan amplio y discernir las tenden-
cias dentro de estos sectores, resulta util
y deseable dividir el analisis en dos perio-
dos: 1995-2000 y 2000-2005.

Periodo 1995-2000

Entre 1995 y 2000 la mitad de las de-
sinversiones e inversiones dirigidas al ex-
terior se produjeron en las industrias ex-
tractivas y de refino de petréleo. Paralela-
mente se produjo una caida del empleo a
una tasa media anual de 2,8 por 100 si
bien la facturacién se mostr6 como la mas
dindmica de todos los sectores (18,8 por
100 frente 8,7 por 100 de media en toda
la industria).

En cuanto al resto de ramas, aproxi-
madamente un tercio de las salidas de
capitales se produjeron en cuatro indus-
trias: la rama de fabricacion de produc-
tos minerales no metélicos (10,4 por
100), la industria quimica (9,1 por 100),
la industria de vehiculos de motor y sus
componentes (5,9 por 100) y la metalur-
gia (5,8 por 100). Conjuntamente estas
cuatro ramas aglutinaron entre 1995 y
2000 el 22 por 100 del empleo industrial
y el 32 por 100 de la facturacién. Sin em-
bargo en estas cuatro ramas, estando
ademas entre las industrias en las que
las salidas de capital han sido mayores
en términos relativos, el empleo aumen-
t6 en media anual un 2,2 por 100 entre
1995 y 2000 y la cifra de negocios crecio
a una tasa media del 9,6 por 100 cons-
tatandose asi que no existe una evolu-
cion negativa en los indicadores de acti-
vidad doméstica de dichos sectores.
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Periodo 2000-2005

Entre 2000 y 2005 alrededor del 70 por
100 de las salidas de capitales en la in-
dustria manufacturera se produjeron en
cuatro sectores: la industria quimica (23,9
por 100), la rama de fabricacion de pro-
ductos minerales no metalicos (15,2 por
100), la industria de vehiculos de motor y
sus componentes (12,2 por 100) y la in-
dustria de la alimentacion (17,2 por 100).
Sin embargo en estos sectores, que regis-
traron el 41,8 por 100 de la facturacion in-
dustrial y el 32,4 por 100 del empleo, la
facturacion creci6é a una tasa media anual
del 5,8 por 100 y el empleo lo hizo al 0,9
por 100, siendo en ambos casos el creci-
miento superior a la media de la industria
espafola.

Por el contrario se constata la coinci-
dencia de salidas de capital y una evolu-
cién desfavorable en los sectores de ma-

quinaria de oficina y equipos informaticos
con una tasa de variacion anualizada me-
dia (TVAM) del empleo de -9 por 100, de
la confeccion (TVAM del empleo de -5,2
por 100), del textil (TVAM del empleo de -
7,1 por 100), del calzado (TVAM del em-
pleo de -5 por 100), del material electré-
nico (TVAM del empleo de -3,6 por 100),
y en menor medida, de los equipos y ma-
terial eléctrico (TVAM del empleo de -1,9
por 100). Las salidas de capital en estos
sectores representan solo el 2,7 por 100
de las salidas en el periodo 2000-2005
pero el empleo en estos sectores cayd a
una tasa media anual del 5,8 por 100 y la
facturacion se redujo en media anual un
2,2 por 100.

Interpretacion de los resultados

En conclusién, y para el periodo 1995
y 2005, se observa que los sectores que

CUADRO 3

SALIDAS DE CAPITAL Y EVOLUCION DE LA CIFRA DE NEGOCIOS, EMPLEO Y NUMERO DE EMPRESAS, 2000-2005

Salidas de capital (Miles de euros)

Sector

Tasa Variacion Anualizada (TVA)
Porcentaje

Inve-rswn Desinversiones Total Porcentaje Porcen!a|e Cifra de N° de
espafiola en ; X sobre sobre cifra : Empleo
; extranjeras salidas . negocio  empresas

el exterior total de negocio
Industria quimica 18.638.679 1.095.463 19.734.141 239 10,5 4,39 -1,34 0,35
Alimentacion 10.505.804 3.701.533 14.207.337 17,2 38 6,29 2,91 0,90
Ptos. minerales no metalicos 12.187.821 344.324 12.532.145 15,2 9,6 8,00 -0,65 1,84
Vehiculos motor y comp. 9.807.669 228.415 10.036.084 12,2 3,8 0,97 0,75 -0,62
Extractivas y refino 5.231.380 120.322 5.351.702 6,5 3,7 717 2,68 0,33
Mag. y equipos mecanicos 4.365.328 263.756 4.629.085 5,6 3,9 5,38 -0,26 1,19
Metalurgia 3.978.254 198.480 4.176.734 51 4,0 7,21 2,21 0,04
Industria del papel 3.286.255 379.115 3.665.370 44 6,6 1,85 -1,57 0,01
Edic. y artes gréficas 618.354 1.250.750 1.869.105 2,3 2,4 3,83 -0,80 0,25
Caucho y plastico 1.072.542 337.752 1.410.294 1,7 1,6 5,28 -0,62 0,21
Productos metalicos 535.775 506.160 1.041.934 1,3 0,7 8,11 3,18 3,16
Mag. y mater. eléctrico 875.458 127.382 1.002.840 1,2 1,4 6,65 -6,49 -1,88
Confeccion y peleteria 701.978 28.708 730.686 0,9 1,9 0,35 -5,16 5,17
Madera, corcho, cesteria 445,242 40.789 486.031 0,6 1,0 &3l -2,59 1,11
Equipo médico-quirtrgico 278.751 82.274 361.025 04 2,1 1,36 11,31 2,66
Industria textil 247.293 105.180 352.473 0,4 0,7 -3,34 -4,87 -7,08
Otro mat. transporte 250.613 21.519 272132 0,3 0,7 7,82 4,04 1,17
Muebles, otras manufac. 178.125 26.533 204.658 0,2 0,3 4,10 -0,55 0,01
Mag. oficina-informét. 192.807 7.942 200.748 0,2 1,9 -25,13 20,91 -8,99
Cuero y calzado 156.041 1.643 157.684 0,2 0,6 -3,94 -5,27 -5,01
Reciclaje 6.128 31.945 38.073 0,0 1,2 41,48 15,07 29,60
Material electrénico -90.659 80.094 -10.565 0,0 0,0 -3,30 0,56 -3,60
Total 73.469.637 8.980.077 82.449.714 100,0 39 4,64 0,83 0,04

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE, Registro de Inversiones y Aduanas
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GRAFICO 3
TASA DE VARIACION ANUALIZADA MEDIA (TVAM DE LA CIFRA DE NEGOCIOS Y DEL EMPLEO EN EL PERIODO 2000-2005)
Porcentajes
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Fuente: S.G. Andlisis y Estrategia. Elaboracion propia a partir de datos del INE
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registran la mayoria de salidas de capital
tanto en términos absolutos y relativos
(refino, quimico, alimentacion y minerales
no metalicos) muestran un crecimiento de
empleo y facturacién a nivel agregado por
encima de la media de la industria espa-
fola. Esta explicacion es extensible tanto
para el periodo global 1995-2005 como
para las dos etapas 1995-2000 y 2000-
2005.

Por el contrario, en el periodo 2000-
2005 se observa el deterioro de cinco sec-
tores (maquinaria de oficina y equipos in-
formaticos, confeccion, textil, calzado,
material electrénico y en menor medida
de los equipos y material eléctrico), ya
que el empleo en estas ramas cayo a una
tasa media anual del 5,8 por 100 y la fac-
turacién se redujo en media anual un 2,2
por 100 a nivel agregado. No obstante, las
salidas de capital en estos sectores repre-
sentan sélo el 2,7 por 100 de las salidas
de capital en toda la industria y el 1,3 por

100 sobre el volumen de negocio conjun-
to de estas ramas (frente al 3,2 por 100 de
media de la industria espafola en el perio-
do 2000-2005).

Para comprender el deterioro de es-
tos sectores hay que sefalar que Asia se
viene erigiendo como el area mas com-
petitiva en la manufacturacion en los
ahos mas recientes, y si ademas des-
cendemos a nivel de ramas se observa
que los sectores en los que Asia presen-
ta una mayor ventaja competitiva coinci-
den con los sectores que venimos anali-
zando (textiles, confeccién, equipos de
oficina y telecomunicaciones). Este auge
de Asia viene dado en gran parte por el
extraordinario dinamismo de China en
dichas ramas.

En Espana, el apogeo de China en los
sectores considerados ya se deja sentir
como se puede constatar del dinamismo
de las importaciones procedentes de
China en dichos sectores (TVAM entre el
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CUADRO 4

POTENCIAS EXPORTADORAS MUNDIALES (2005): CUOTA (%) Y VARIACION PORCENTUAL ANUAL (% VAR.)
2000-2005 DE EXPORTACIONES

EqUI.p(.)s Circ. Electrén.
< de oficina
Area P taji Porcentaj
Cuota FOrcentaje . .~ Porcentaje
Var. Var.
28 5 18 1
9 7 7 2
10 -4 14 -5
8 -2 12 -1
18 39 6 31

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la OMC

CUADRO 5
CHINA EN LAS IMPORTACIONES ESPANOLAS

Cuota TVAM

Sector Ranking . 2000-2005

Porcentaje .

Porcentaje

Textil y confeccion............ 1° 18,3 21,0
Maquinaria de oficina

y equipos informaticos . 2° 15,4 33,2
Material eléctrico............. 2° 11,0 25,0
Material electrénico.......... 1° 19,2 17,5

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de aduanas

17,5 por 100 y el 33,2 por 100 entre
2000-2005) y de las cuotas alcanzadas,
que ademas siguen su tendencia cre-
ciente.

Siendo esto asi, cabria esperar que
las salidas de capital de estos sectores
en Espafa tuvieran como destino Asia y
en particular China para beneficiarse de
esa ventaja competitiva, esto es, llevar a
cabo una multilocalizacion de tipo verti-
cal. Sin embargo, se observa que con la

CUADRO 6
DESTINO DE LA INVERSION DIRECTA ESPANOLA

EN EL EXTERIOR* 2000-2005
(En porcentajes)

Maquinas de oficina

Material Eléctrico o . P
y equipos informaticos

Europa .......cccoeeee 85,2 ASi@...cciiiiieeeeiiinn, 49,6
Latinoamérica 9,8 Norteamérica ......... 38,9
Africa 4.4 Latinoamérica........ 10,4

Textil y confeccién

Europa .......cccoe.ee. 87,8 Europa ................... 81,6
Norteamérica ....... 5.3 Africa......cccceeeenennn. 12,3
Asia....cccceeueeeinnn. 5,1 Latinoamérica......... 6,1
Latinoamérica ...... 1,8

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Registro
de Inversiones

Automovil Textil Prendas vestir
o Porcentaje oo Porcentaje Cuota Porcentaje

Var. Var. Var.

53 11 34 4 29 9
15 13! 12 6 8 1

9 5 6 2 2 -10

14 7 3 0 - -

1 44 20 21 27 16

excepcion del sector de maquinaria de
oficina y equipos informéaticos, el resto de
salidas de capital de estos sectores se
dirige principalmente a Europa (2).
Considerando como validos estos datos,
pareceria que las salidas de capital en
Espafa no obedecen tanto a la busque-
da de minimizar los costes sino a una es-
trategia de expansion en sus mercados
naturales (en Europa se encuentran tra-
dicionalmente los principales destinata-
rios de nuestra IED), buscando a través
de la internacionalizacién hacer frente al
proceso globalizador.

4. Conclusiones

Si bien existe un amplio consenso so-
bre las bondades y ventajas de la inver-
sion extranjera directa para los paises re-
ceptores de la misma, el debate sobre los
efectos de dicha inversion para el pais
emisor es controvertido. Desde un punto
de vista tedrico, en condiciones de una
economia de mercado y de competencia
perfecta la libre asignacion de los recur-
sos productivos resulta necesaria para
conseguir la eficiencia econémica, no
obstante, en la practica las salidas de ca-

(2) No obstante, conviene recordar que a menudo el
primer destino de una inversion al exterior no es el Gltimo
sino que se utiliza como medio para realizar operaciones
de financiacion, reestructuracién de grupos, operaciones
en el exterior de grupos de capital extranjero, etcétera.
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pital suelen generar susceptibilidades en
el pais emisor sobre los posibles efectos
de dichas salidas sobre la producciény el
empleo doméstico.

El objetivo de este estudio es proponer
un sencillo método de analisis sectorial de
la evolucion de las salidas de capital pro-
ductivo en Espana, del empleo y de la pro-
duccién doméstica. Asimismo se intenta
detectar si los sectores con emisiones de
capital significativas han mostrado un com-
portamiento negativo o peor que el resto
de sectores en empleo y facturacion.

En Espana las salidas de capital pro-
ductivo han aumentado notablemente
desde el ano 2000 y en especial ha au-
mentado la inversion directa espafnola en
el exterior hasta situarnos en el octavo
puesto en el ranking mundial por emision
de IED. No obstante, el 66 por 100 de
esas salidas de capitales se produce en
el sector servicios. En los sectores manu-
factureros, las salidas de capital se han
producido basicamente a través de inver-
siones directas espafolas en el exterior y
dos tercios de dichas salidas de capitales
se produjeron en cuatro sectores (refino
de petroleo, quimica, productos minera-
les no metalicos y vehiculos de motor).
Sin embargo, en estas cuatro industrias
la facturacién y el empleo crecieron siem-
pre por encima de la media de la industria
espafola.

Los unicos sectores en los que se ob-
serva un deterioro importante de la activi-
dad, reflejado en las variables domésti-
cas, son algunas ramas de bienes de con-
sumo duradero o manufacturas de
consumo (maquinaria de oficina y equipos
informaticos, la industria textil y la de con-
feccion, el calzado y cuero, la fabricacion
de material electrénico y en menor medi-
da la rama de equipos y material eléctri-
co). Si bien la importancia de las salidas
de capital en estas industrias es minima
comparada con el resto de la industria, el

deterioro de estos sectores se manifiesta
con vehemencia en el periodo 2000-2005.
Para comprender esta realidad conviene
mencionar que el periodo coincide con el
despegue de Asia en dichas ramas pro-
ductivas y mas especificamente con el fe-
nomenal dinamismo de China en las mis-
mas, dinamismo éste que se deja sentir
ya en Espana. En definitiva, lo que se
constata es una fuerte competencia inter-
nacional en estos sectores.

De todo lo mencionado y del andlisis
del destino de las salidas de capital se po-
dria deducir que dichas salidas de capital
no obedecen tanto a un proceso de multi-
localizacion vertical sino a una estrategia
de expansion de la empresa espafnola en
sus mercados naturales, buscando a tra-
vés de la internacionalizacion hacer fren-
te al proceso globalizador y a la compe-
tencia internacional.
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