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PRODUCTIVO

INVERSION DIRECTA EXTRANJERA
DE ESPANA EN EL PERIODO
1993-2002. FISCALIDAD Y SISTEMA

Este articulo ofrece una revision de la inversion directa extranjera de Espania en el
periodo 1993-2002 bajo perspectivas hasta ahora apenas contempladas, como es la
actividad de las Entidades Tenedoras de Valores en el Extranjero (ETVE) en manos de
no residentes, cuyo efecto inmediato es la elevacion de las cifras de inversion recibida y
emitida por Espana, o la posibilidad de interpretar la inversion directa bajo nuevos
parametros: inversion bruta registrada, inversion bruta efectiva e inversion neta, asi
como calibrar el proceso seguido por Espaiia para llegar a ser un acreedor neto por
inversion directa en los mercados internacionales.
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1. Introduccion

Uno de los hechos mas relevantes de la economia es-
pafnola en los afios finales del decenio de 1990 fue el es-
pectacular auge de los flujos emitidos de inversién di-
recta extranjera (IDE), que superaron con creces a los
recibidos, alterando el signo de la posicion inversora in-
ternacional en la Balanza de Pagos por inversion direc-
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ta, tradicionalmente negativo. Esto implica un cambio
drastico respecto del modelo de internacionalizacién se-
guido hasta ahora, muy dependiente del capital extran-
jero. Semejante trastoque de posiciones inversoras se
ajusta con dificultad al papel que la literatura econémica
concede a la tecnologia para explicar la direccion y ca-
racteristicas de los flujos de inversion y de comercio’.
No es el objeto de estas paginas entrar a fondo en las
razones que estan detras de todo esto, pero es preciso,
en todo caso, tener en cuenta una serie de hechos: des-
de el favorable entorno econémico mundial registrado
en estos afios hasta los procesos de liberalizacion vy pri-

1 Véanse, entre otros: MARKUSEN (1995) y NARULA y WAKELIN
(1995).
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vatizacion de servicios publicos desplegados en muy
distintas areas econdémicas, o el aumento generalizado
de la competencia, que ha forzado a muchas empresas
a extender su actividad productiva a otros mercados y al
uso de practicas tendentes a reducir los costes (frag-
mentacion del proceso productivo), por no hablar del
paso adelante dado por la Unién Europea recientemen-
te con el euro. Todo ello ha supuesto una difusion cre-
ciente de la produccion internacional hacia paises en
desarrollo, expresada a través de IDE (de tipo green-
field), a una concentracion empresarial de actividades
en los paises desarrollados, via fusiones y adquisicio-
nes2, y a una intensa movilidad de instalaciones produc-
tivas y de empresas, en unos casos con motivo de la
reestructuracién de la producciéon (en el seno de la
Union Europea, por ejemplo), originando procesos de
deslocalizacién (hacia paises con menores costes rela-
tivos), y en otros por razones financieras y fiscales, lo
que origina una profusa utilizacion de la propiedad indi-
recta (via creacion de holdings). Pues bien, Espafia,
como muchos otros paises, ha participado de todo este
simultaneo proceso expansivo y contractivo.

La creciente complejidad de los movimientos financie-
ros internacionales complica aun mas la interpretacion
de los flujos de IDE y de sus factores determinantes, tal
como han sido analizados en la literatura econémica; e
incluso, en algunos casos, es muy arriesgado seguir ad-
judicando a estos flujos uno de sus rasgos hasta ahora
esenciales: el compromiso con el sistema productivo del
pais al que acceden. En otras palabras, un pais puede
haber perdido aquellas ventajas de localizacion que en
su momento hicieron atractivo su territorio para las mul-
tinacionales (tamafo y crecimiento del mercado, cos-
tes...), pero pueden haberse generado otro tipo de ven-
tajas de localizacion (fiscales, por ejemplo) para cuyo
aprovechamiento no se exige la presencia productiva o
comercial en el territorio; ventajas bien distintas, por lo

2 La expansion y concentracion de la actividad productiva internacional
se aborda en FERNANDEZ-OTHEO (2000a,b)
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tanto, de aquéllas que han sido objeto de atencion en la
literatura, es decir, la fiscalidad como factor explicito en
la localizacion de flujos IDE de caracter productivo3. Asi
pues, un pais puede seguir recibiendo flujos de inver-
sion, aunque éstos no estén ligados a la produccion en
su territorio. Y esto tiene una clara trascendencia para el
analisis de la IDE espafiola, puesto que los flujos recibi-
dos y emitidos son ahora —desde 1997, basicamente—
un compuesto hibrido de dos realidades, enddgena y
exdgena al sistema productivo espariol*.

Hay también otros aspectos que no pueden pasar
inadvertidos: desde 1999 hay una nueva legislacion so-
bre inversiones extranjeras, lo que ha dado lugar a un
cambio en la presentacion de las estadisticas que facili-
ta el Ministerio de Economia; estadisticas, que tal como
han venido presentandose hasta el verano de 2003,
adolecian de serios defectos que hacen muy problema-
tico el uso de las series de inversion y desinversion en
términos brutos, al subsumir operaciones que no supo-
nen la recepcion o emision efectiva de flujos, sino un
simple cambio de titularidad de activos empresariales
entre no residentes, o movimientos en el seno de los
propios grupos empresariales. Asi pues, todas estas
nuevas circunstancias exigen la revision de las cifras de
IDE manejadas hasta ahora, independientemente de su
procedencia (la Balanza de Pagos y el Registro de
Inversiones Extranjeras del Ministerio de Economia), ta-
rea que aqui se acomete muy de pasada por haber sido
realizada en otro trabajo previo®.

Cambios sin duda trascendentales que aconsejan
profundizar en los contenidos en las series estadisticas
(epigrafe segundo) y redefinir los perfiles de la inversién
directa espafola recibida (epigrafe tercero) y emitida
por Espafia al exterior (epigrafe cuarto); asi como llevar
a cabo un contraste entre ambas vertientes de la IDE,

3 Un repaso reciente a la literatura puede verse en DEVEREUX y
GRIFFITH (2002).

4 Esta cuestion se plante6 por vez primera en FERNANDEZ-OTHEO
(2003a,b).

5 FERNANDEZ-OTHEO (2003c).



con el fin de entender mejor en qué se ha sustentado la
posicion acreedora neta de Espafa en el escenario in-
ternacional de la inversion directa desde comienzos del
presente siglo, segun se ofrece en el epigrafe quinto. La
parte final corresponde a las conclusiones.

2. Aspectos metodolégicos

La recopilacion de datos de IDE en Espafa experi-
mentd no pocos cambios a lo largo de la década pasa-
da. Un motivo fue la armonizacion de los movimientos
internacionales de capital en las balanzas de pagos na-
cionales llevada a cabo por el Fondo Monetario Interna-
cional (5.° Manual de 1993); otro, mas reciente, fue la
adecuacion de la legislacién espafola a la comunitaria,
para liberalizar los movimientos de capitales (RD
664/1999), lo que ha afectado tanto a los contenidos de
la IDE como a los sistemas de recopilacion en la Balan-
za de Pagos y en el Registro de Inversiones Extranje-
ras, con las consiguientes rupturas en las series esta-
disticas®.

La Balanza de Pagos de Espafa, siguiendo las indi-
caciones del FMI, incluye como IDE los siguientes con-
ceptos: acciones no cotizadas, otras formas de partici-
pacién en el capital, financiacion entre empresas rela-
cionadas e inversién en inmuebles, presentandose las
series solo en términos netos desde 1990. Desde una
perspectiva mas estricta de la IDE, ligada al compromi-
so productivo efectivo de la empresa inversora, hay du-
das mas que razonables sobre la inclusion de algunos
de estos conceptos. Por ejemplo, los préstamos entre
empresa matriz y filial (o entre filiales) pueden incluir
también operaciones no relacionadas con la financia-
cion (asi, los saldos de las cuentas interempresas ma-
nejados desde una determinada filial cuando la inten-
cion es optimizar la tesoreria del grupo empresarial’; y
otro tanto cabe sefialar respecto de la inversion en in-

6 Sobre estas cuestiones véanse: DUCE (1996, 2002) y MUNOZ
GUARASA (1999, 2000).

muebles. Merece subrayarse que desde 1990 solo se
proporciona informacion de los flujos en términos netos.

Hay una segunda fuente, el Registro de Inversiones
Extranjeras del Ministerio de Economia, que ha venido
modificando los contenidos de lo que debe registrarse
como IDE al compés de los sucesivos cambios legislati-
vos sobre inversidn extranjera, siendo el mas importan-
te a efectos de lo que aqui se analiza la ultima reforma
de 1999 ya citada. En esta fuente sigue registrandose la
parte accionarial®, pero han dejado de recogerse como
IDE los préstamos entre empresas relacionadas, poco
significativos en cualquier caso?, y tampoco se incluyen
las inversiones de las empresas filiales en otras empre-
sas espafiolas (inversion indirecta o «en cascada»). En
cualquier caso, tanto los préstamos como las reinversio-
nes de beneficios en la propia sociedad son considera-
dos como IDE cuando pasan a formar parte de su capi-
tal social.

Asi pues, esta fuente se ha ido haciendo mas restricti-
va en cuanto a los conceptos de IDE a tener en cuenta.
Por otra parte, el Registro es la Unica fuente que permite
analizar, con matices, los planos sectorial y espacial de
la inversion, y, lo que es mas importante, al contrario
que la Balanza de Pagos, también proporciona informa-
cion sobre las Entidades Tenedoras de Valores Extran-
jeros (en adelante ETVE) pertenecientes a no residen-

7 RODRIGUEZ TENES y SANCHEZ TRUJILLO (1996).

8 En concreto, las operaciones que recoge el Registro son: 1) Los
flujos de inversiones en sociedades que no cotizan en bolsa; 2) Los
flujos de inversion en sociedades cotizadas en las que el inversor
adquiere al menos un 10 por 100 del capital, con lo que logra una
relacion permanente en su gestion; y 3) La constituciéon y ampliaciéon de
la dotacién de sucursales. Para la inversion emitida al exterior por
Espafia siguen siendo efectivos estos tres, pero hay que afadir un
cuarto concepto: otros tipos de inversion, entendiendo por tal la
constitucion, formalizacién o participacion en contratos de cuentas en
participacion, fundaciones, cooperativas..., cuyo valor sea superior a 1,5
millones de euros, o siempre que tengan como destino paraisos fiscales.
El Ministerio sélo incluye en sus series las inversiones en empresas
cotizadas desde 1999 (segun consta en sus Boletines perioddicos);
aspecto a tener en cuenta en los cuadros y graficos mostrados en estas
péaginas. Por otra parte, es preciso insistir en la provisionalidad de los
datos, tanto para el Registro como en la Balanza de Pagos, sujetos con
frecuencia a modificaciones sustanciales en sus ultimos afios.

® FERNANDEZ-OTHEO (2003c).
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tes. Estas sociedades, creadas en Espafia al amparo de
una favorable legislacion fiscal sobre los rendimientos
de los activos en el exterior'?, reciben flujos de inversion
que automaticamente se redirigen hacia otros sistemas
productivos; son flujos de paso —como en los casos
usualmente citados de Holanda o Luxemburgo— que
enturbian los flujos de IDE recibida o emitida, pues ape-
nas tienen que ver con el sistema productivo espafiol,
pero que deben registrarse aqui como flujos recibidos y
emitidos por Espafia para seguir los criterios del FMI'.
Como tal Registro, y en linea con lo que antes se dijo,
su misién es recopilar todo aquello que tenga que ver
con las operaciones de inversion realizadas y con los
movimientos subsecuentes, de tal modo que sobre una
operacion inicial (por ejemplo, al constituirse una socie-
dad), el Registro recogera cualquier variacion posterior
al alza de las cantidades iniciales (como una ampliacién
de capital, por ejemplo) y a la baja (reduccién de capital
social o venta a un residente); es decir, recoge la inver-
sion y desinversion reales. Pero también incluye otras
operaciones que no son sino movimientos internos, al-
tas y bajas que afectan a la cuantia de los flujos sin que
haya aumento o disminucién del stock de IDE en manos
del capital extranjero, como las que tienen lugar cuando
se efectuan operaciones de transmisiones de activos
entre no residentes (en el caso de la inversion recibida),
entre residentes (en la inversién emitida) y mediante
operaciones intragrupo empresarial (tanto en el caso de
la inversion recibida, como emitida), con motivo de cual-
quier reestructuraciéon accionarial que efectuen. Esta
confusion entre lo que constituye verdadera inversion
en sentido econémico (afectan al stock de capital pro-
ductivo en manos del capital extranjero) y lo que no son

sino puros movimientos contables ha venido contami-
nando los andlisis cuando se han utilizado las estadisti-
cas ministeriales.

Afortunadamente, esta anomalia fue corregida en el
verano de 2003. De modo que ahora se dispone de
tres modalidades susceptibles de ser analizadas: la
inversion bruta registrada (la antigua inversion bruta),
cuyo uso es problematico a la vista de lo dicho; la in-
version bruta efectiva (excluyendo las operaciones
que no suponen verdaderas entradas de capital); y la
inversién neta (descontando las liquidaciones de in-
versiones previas o desinversiones)'2. Un cuadro bas-
tante completo, en suma, que permite describir bas-
tante bien los procesos de inversién y desinversién de
la economia espafola.

Con todo, esta fuente, cuestionada hasta ahora, ha
ido ganando en verosimilitud, pues las operaciones,
desde 1999, se registran segun el criterio ex-post, es
decir, éstas deben ser reales; y no como en periodos
previos, en que correspondian a operaciones verifica-
das y autorizadas, aunque luego no llegaran a realizar-
se. Los contrastes entre ambos criterios insindan, no
obstante, escasas diferencias entre ambos sistemas de
recopilacion (la media del periodo 1993-1997 apenas
supera el 6 por 100)"3.

Este primer repaso a las estadisticas de IDE permite
ya una primera valoracién del proceso inversor. Para
ello se han utilizado, basicamente, y por razones de es-
pacio, la inversién bruta efectiva y la inversion neta. Las
desinversiones se tratan muy de pasada, si bien, de la
propia presentacion de datos netos —sobre todo en el
plano sectorial— se constata la existencia de relevantes
procesos de desinversion.

0 En LOPEZ RIBAS (2001) se explica con detalle el sistema fiscal de
las ETVE y por qué estan siendo una via fundamental para canalizar la
inversion directa en el exterior desde Espafa, en particular por parte de
los no residentes.

" El sistema productivo se beneficia, en cualquier caso, de las
oficinas, empleados, abogados o notarios que deben utilizarse para
desarrollar su actividad. También se beneficiara la economia de los
rendimientos del capital procedente del exterior y obtenidos en Espafia.
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2 En agosto de 2003 aparece por vez primera esta nueva
clasificaciéon en el Boletin de Inversiones Extranjeras y en las series que
se ofrecen en Internet: www.mcx.es. Con ello se han recogido las
sugerencias que se sefialan en distintos documentos previos desde el
verano de 2002 (FERNANDEZ-OTHEO, 2003a). El Registro no
proporciona cifras de desinversiones, aunque éstas pueden estimarse
por diferencias entre la inversion bruta efectiva y la inversion neta.

3 FERNANDEZ-OTHEO (2003c).



3. Inversion directa extranjera en Espaiia

Se ha puesto ya de relieve en otros trabajos la in-
fluencia sobre la IDE que tuvo la integracion de Espa-
fia en la Unidn Europea’®. Mas adelante, hacia el final
del pasado siglo, las cifras de IDE recibida dejaron en
un segundo plano las que se alcanzaron tan sélo una
década atras (Grafico 1). En términos de cuota res-
pecto del conjunto comunitario la realidad es bien dis-
tinta: mientras que los afios posteriores a la integra-
cién se corresponden con una cuota extraordinaria-
mente alta (13 por 100 en el periodo 1986-1994),
desde 1995 hasta 2002 la proporcion desciende a me-
nos de la mitad, segun UNCTAD)'6. Adviértase, por
otra parte, la fuerte subida de los préstamos entre em-
presas relacionadas desde 1998, lo que confirma la
creciente importancia de los aspectos financieros en-
tre las modalidades de IDE, y su fuerte divergencia
respecto de las, hasta ahora, habituales vias de pene-
tracion del capital extranjero.

Con la serie de Balanza de Pagos no puede irse mas
alla en el analisis, y ya se ha dicho que hay contabiliza-
dos flujos que, siendo de igual modo inversion directa,
no son recibidos por el sistema productivo —los proce-
dentes de las ETVE—. Estos datos estan unicamente
en las estadisticas procedentes del Registro de Inver-
siones Extranjeras, y con éste hay que contar para cali-
brar este efecto sobre las cifras globales de IDE. Tenien-
do en cuenta lo ya sefialado sobre las distintas modali-
dades de IDE que recoge una y otra fuente, sus cifras se
parecen extraordinariamente cuando se considera el
unico concepto en el que se asemejan: acciones y otras
formas de participacion, y se comparan ambas en térmi-
nos netos'’.

™ Un estudio especifico sobre desinversiones ha sido llevado a cabo
recientemente por FERNANDEZ-OTHEO y MYRO (2003).

5 Los efectos de la integracion puede verse, entre otros trabajos, en:
BALDWIN et al. (1996), MARTIN (1998), FERNANDEZ-OTHEO, (2000b)
y BAJO y TORRES (2001), BAJO y LOPEZ-PUEYO (2002).

6 FERNANDEZ-OTHEO (2003e).

Las sociedades constituidas como ETVE iniciaron su
andadura en la segunda mitad de la pasada década, si
bien su actividad fue escasa hasta 1999. Fueron crea-
das inicialmente «con el objetivo de eliminar la doble im-
posicion internacional en las participaciones sobre enti-
dades no residentes que realizaran actividades empre-
sariales»'8, y ha sido utilizada con profusién por los
inversores no residentes con el fin de aprovechar las
ventajosas condiciones fiscales en el tratamiento de los
rendimientos y plusvalias obtenidos fuera de Espafia;
este régimen fiscal es perfectamente equiparable —e
incluso supera— al de aquellos paises especializados
hasta ahora en la intermediacién de capitales, desde
Holanda a Luxemburgo'®. Prueba de ello es la extraordi-
naria progresion de las cifras conseguidas, por encima
de los 13.000 millones de euros netos de media anual
en el periodo 1999-2002, lo que supuso el 57 por 100
del total de la IDE. El origen de los fondos provino de
muy pocos paises: Estados Unidos (60 por 100), Portu-
gal (21 por 100), Canada (8 por 100) y Holanda, corres-
pondiendo en su mayoria a Madrid dentro de las regio-
nes espafolas?C.

El Grafico 2 muestra el necesario proceso de adelga-
zamiento al que debe someterse la IDE para mostrar
sus distintos perfiles, bien para deslindar qué parte co-
rresponde al sistema productivo nacional y qué parte se
destiné a otros sistemas en el exterior —mediante el
efecto ETVE. Parece obligado comenzar por la serie de
IDE bruta registrada, obviamente la que presenta las ci-
fras mas elevadas de todas ellas, por incluirse todo tipo

7 FERNANDEZ-OTHEO (2003a).

8 |LOPEZ RIBAS (2001, pagina 5). El recorrido desde la inicial Ley del
Impuesto de Sociedades (Ley 43/1995) hasta la (Ley 6/2000) ha
supuesto todo un cumulo de mejoras en el tratamiento fiscal de las
ETVE, segun la autora.

9 Un primer andlisis comparativo, referido al periodo previo a la
Ley 6/2000, puede verse en ALBI (1999).

Téngase en cuenta que la fiscalidad que aqui se aborda es bien
distinta de aquella que ha sido objeto de atencién en la literatura, es
decir la fiscalidad como apoyo explicito en la localizacién de los flujos de
IDE de caracter productivo. Un repaso reciente a la literatura puede
verse en DEVEREUX y GRIFFITH (2002).

20 FERNANDEZ-OTHEO (2003d).
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GRAFICO 1

FLUJOS DE IDE RECIBIDA EN ESPANA SEGUN LA BALANZA DE PAGOS, 1985-2002
(Millones de dolares constantes)
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FUENTE: Balanza de Pagos de Espaiia.
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@ Inversion en inmuebles

de operaciones de altas y bajas en el Registro, segun
antes se dijo. De ahi se llega a la inversién bruta efecti-
va (descontando las transmisiones entre no residentes y
las operaciones intragrupo empresarial), cifra un 40 por
100 inferior, aproximadamente, para el conjunto del pe-
riodo 1993-2002, que permite calibrar ya la llegada de
capitales a Espafia, con el aumento consiguiente del
stock de capital de los no residentes.

Ahora bien, este resultado engloba una parte impor-
tante de flujos que, en efecto, llegan a Espafia, pero si-
multaneamente se encaminan a otros lugares. Si se
prescinde de las ETVE, es decir, del vehiculo que se uti-
liza para movilizar estos capitales hacia el exterior, se
obtiene la inversion bruta efectiva que verdaderamente
recibe el sistema productivo, es decir, se reduce la
cuantia de la inversién bruta efectiva a la mitad, aproxi-
madamente, desde 1999 hasta 2002. No por ello las ci-
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fras resultantes dejan de ser significativas, pues el valor
medio anual alcanza los 13.000 millones de euros en el
periodo 1999-2002, superando ampliamente los flujos
registrados en el periodo previo. Téngase en cuenta, no
obstante, que en 2000 se produjo una operacioén de sin-
gular valor (adquisicién de la empresa de telecomunica-
ciones Airtel por parte de la angloamericana Vodafone).
Al conocer las cifras de inversion neta (desde 1993) y
de inversion bruta efectiva, por diferencia entre ellas
cabe aproximarse al valor real de las desinversiones,
seglin se muestra en el Grafico 2. Estas han supuesto
un 32 por 100 de la inversion bruta efectiva real de cada
afio (sin ETVE) para el conjunto del periodo 1993-2002,
proporcion que apenas varia a lo largo del tiempo, des-
de esta perspectiva agregada. Sin embargo, la impor-
tancia de las desinversiones ha sido extraordinaria para
algunas actividades, segun se mostrara en breve.



INVERSION DIRECTA EXTRANJERA DE ESPANA EN EL PERIODO 1993-2002...

GRAFICO 2

) FLUJOS DE IDE RECIBIDA POR ESPANA
SEGUN EL REGISTRO DE INVERSIONES EXTRANJERAS, 1993-2002
(Millones de euros de 1995)
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La valoracién final del proceso, en suma, tomando
como indicador de referencia la inversiéon neta, y una
vez descontados todo tipo de efectos exdgenos al siste-
ma productivo, es ciertamente muy favorable a medida
que se cierra el pasado siglo, con una media anual su-
perior a los 9.000 millones de media, que multiplica por
mas de dos las cifras obtenidas en el periodo previo
(1993-1998). En términos del PIB, los resultados son
bien distintos segun se considere la inversién neta con 'y
sin ETVEZ2'. En el primer caso, la proporcién alcanza un
4 por 100 para el periodo 1999-2002, y sin éstas se re-
duce al 1,7 por 100; cifra muy superior a la de la etapa
previa 1993-1998 (1,2 por 100), y similar a la obtenida

2! Téngase en cuenta que las estadisticas de IDE del FMI, UNCTAD y
OCDE no suelen distinguir los flujos correspondientes a ETVE de no

en la etapa posterior a la integracién (1,8 por 100 entre
1986 y 1992) y a la media de los cuatro grandes paises
europeos.

Destino sectorial de la inversion recibida

Ha venido siendo habitual sefalar que los dos secto-
res principales en la IDE, manufacturas y servicios, han
ido de la mano desde hace décadas, alternandose en
las posiciones de cabecera segun los periodos, desde
la unica perspectiva que era posible contemplar: la in-

residentes del resto. Los efectos de las ETVE sobre el sistema
productivo se desconocen, si bien, por sus propias caracteristicas,
afectarian al sector terciario, y en concreto al sector de servicios a las
empresas.
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version bruta registrada22. Con los nuevos datos revisa-
dos para adecuarse a la normativa de inversiones ex-
tranjeras vigente, y en términos netos?3, este perfil se
modifica en el periodo 1993-1997, al superar amplia-
mente los servicios a las manufacturas (61 y 35 por 100,
respectivamente). Mas adelante, de 1998 a 2002, el dis-
tanciamiento entre ambos sectores ha sido mayor auln,
monopolizando los servicios los flujos recibidos (93 por
100). En el resto de las actividades la inversion fue es-
casamente significativa (entre el 1 y el 3 por 100 del to-
tal), a pesar de la mejora conseguida por energia, agua
e industrias extractivas y construccion. El Grafico 3 da
cuenta de su evolucion.

Esta primera descripcidn proviene de aquellas ope-
raciones sobre las que se conoce su verdadero destino
final. La realidad sectorial puede ser otra, al menos en
la segunda mitad del periodo, si se tiene en cuenta la
importancia relativa que han ido alcanzando las socie-
dades holding con actividad productiva en Espafia
(38 por 100 entre 1998 y 2002, y en concreto en el ulti-
mo afo), pero estos datos no han sido desvelados has-
ta ahora por el Ministerio. Teniendo presente este he-
cho, es probable que el reparto final entre los sectores
productivos de estos flujos atenue la posicidon neta ne-
gativa del sector manufacturero en su conjunto, en cla-
ro descenso desde mediados del decenio de 1990.
Este declive, en términos netos, no es fruto tanto de
una caida de las inversiones como de la enorme y cre-
ciente relevancia de las desinversiones (el 90 por 100
de la inversién bruta efectiva recibida en el sector).
Esta coexistencia de altas inversiones y desinversio-
nes expresa bien, en un plano agregado, el intenso
proceso de reestructuracion que se estaria llevando a
cabo en el seno de la industria, con probable sustitu-
cion de productos y tecnologias por otros. Hay razones
para pensar que Espafia es ya un pais maduro indus-

22 Pgra mayor detalle véase MARTIN y VELAZQUEZ (1996).

23 A |a altura del verano de 2003, los datos de inversion bruta efectiva
soélo estan disponibles por sectores a partir del 2000, siendo ademas su
desagregacion muy escasa.
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trialmente, por lo que no debe resultar extrafio que la
llegada de inversién ligada a la creacion de nuevas ins-
talaciones productivas se haya reducido de forma con-
siderable, como apuntan todos los indicios, y que las
reestructuraciones, con origen en las fusiones y adqui-
siciones en muchos casos, habrian impulsado a la par
las desinversiones. Por lo que respecta a los servicios,
el valor recibido es relativamente estable hasta 1999, y
muy expansivo en los afios siguientes —incluyendo la
megaoperacion Airtel/Vodafone—. El dato negativo de
2002 es dificil de interpretar si no se recurre a la fuerte
entrada de capitales en las sociedades holding con ac-
tividad productiva en Espafia?*. El sector telecomuni-
caciones, en especial, actividades inmobiliarias, otras
actividades empresariales, seguros y pensiones, y co-
mercio concentran el grueso de los flujos en términos
netos mas competitivos2®.

Puesto que la situacion es ciertamente peculiar en
las manufacturas, en particular desde 1997 (apenas
hay sectores con IDE neta negativa hasta entonces)

2 Hay indicios de que una gran parte de la actividad final de las
sociedades holding (incluyendo aqui también las ETVE) podria estarse
desarrollando en mucha mayor medida en los servicios que en la
industria, si se proyecta lo que viene ocurriendo en la inversion directa
emitida por Espafia (FERNANDEZ-OTHEO, 2003a).

2 Para un andlisis detallado de las desinversiones se remite a
FERNANDEZ-OTHEO y MYRO (2003). Los trabajos sobre Espafia se
han basado, en su mayoria, en estudios de casos:
FERNANDEZ-OTHEO (1995), FERNANDEZ-OTHEO y MYRO (1995) y
MYRO, FERNANDEZ-OTHEO y MORA (1996). Este ultimo trabajo sirvié
para elaborar el Dictamen sobre Deslocalizaciéon de empresas
internacionales, aprobado por el Comité de las Regiones de la Unién
Europea el 19 de julio de 1995, e incluido a su vez en esta ultima
referencia. Tomando como base 300 empresas de la Encuesta de
Estrategias Empresariales, MERINO (2003) analiza la permanencia de
las empresas extranjeras. Mas recientemente, con datos del Ministerio
de Economia, los flujos de inversidon y desinversion en el sector
manufacturero, en términos de inversién bruta registrada y de inversién
neta, han sido analizados en FERNANDEZ-OTHEO (2002, 2003a). Con
este mismo enfoque, un analisis sectorial mas detallado puede verse en
MUNOZ GUARASA (2002). Ambos trabajos parten de la inversion bruta
registrada para el célculo de las desinversiones, Unico modo de
aproximarse entonces a su calculo. Hay indicios de que una gran parte
de la actividad final de las sociedades holding (incluyendo aqui también
las ETVE) podria estarse desarrollando en mucha mayor medida en los
servicios que en la industria, si se proyecta lo que viene ocurriendo en
la inversién directa emitida por Espafia (FERNANDEZ-OTHEO, 2003a).
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GRAFICO 3

EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE INVERSION DIRECTA NETA RECIBIDA POR ESPANA
SEGUN ACTIVIDADES, 1993-2002
(Millones de euros constantes)

18.000

16.000 A

14.000

12.000

10.000

8.000 +
6.000 -
4.000 ~
2.000 +-

0.

—2.000 -

—4.000 t t t t
1993 1994 1995 1996

[——1 Manufacturas
[ Servicios

FUENTE: Ministerio de Economia y elaboracién propia.

------- Sociedades holding con activos productivos en Espafia
Sociedades ETVE

1998 1999 2000 2001 2002

merece la pena detenerse en su analisis. El Grafico 4,
con datos del periodo 1997-2002, advierte de la preo-
cupante situacion del sector en su conjunto, habiendo
sido todos los sectores mas avanzados tecnolégica-
mente los mas castigados por el capital extranjero (de
hecho todos ellos tienen posiciones netas negativas).
Este dato subvierte la imagen sectorial conocida, ob-
tenida del analisis de los valores brutos registrados,
pues han venido siendo los sectores avanzados los
que captaban la mayor cuota de inversién cuando se
los relacionaba con su volumen de actividad (ventas o
valor afiadido)?8. En las actividades con niveles me-

% \/éase al respecto BAJO y LOPEZ PUEYO (1996).

dios de demanda e intensidad tecnoldgica la inversion
neta se ha circunscrito, basicamente, a equipo de
transporte, sector al que correspondieron los mejores
resultados entre todos los sectores manufactureros.
Por el contrario, quimica obtuvo resultados negativos
(en cuatro de los seis afios considerados), como tam-
bién maquinaria y equipo mecanico.

Por su parte, los sectores tradicionales, muestran re-
sultados desiguales. EI mas representativo de todos
ellos, alimentacién, bebidas y tabaco, tuvo una inversion
neta negativa por encima de 1.000 millones de euros, la
cifra mas alta de todas las manufacturas. Otros tres sub-
sectores se encuentran en parecida situacién, aunque
sus cifras son bastante irrelevantes en términos absolu-
tos y relativos: productos metalicos, textil, cuero y calza-

SECTOR EXTERIOR ESPANOL
Septiembre 2004. N.° 817 ICE 75



CARLOS MANUEL FERNANDEZ-OTHEO

GRAFICO 4

FLUJOS ACUMULADOS DE IDE NETA RECIBIDOS POR ESPANA, 1997-2002
(Millones de euros de 1995)
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do, y madera, muebles y otras manufacturas. El papel
mas saludable, por tener saldos de inversion neta positi-
vos, correspondié a productos de minerales no metali-
cos y a metalurgia, seguidos muy de cerca por papel y
artes graficas.

En una buena parte de estos sectores el capital ex-
tranjero seguramente no habra reducido su presencia
productiva en Espafia (recuérdese lo ya dicho sobre la
intensa reestructuracién productiva llevada a cabo),
pero si parece haberlo hecho en maquinaria de oficina 'y
equipo de precision, precisamente en los sectores en
los que la tecnologia espafola es mas débil y dificil de
sustituir??,

27 FERNANDEZ-OTHEO y MYRO (2003).
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Todo ello aconseja reflexionar sobre la vigencia de los
atractivos de localizacién de que disfruté Espafa hasta
comienzos de la década de 199028, y en qué medida la
competencia de los nuevos paises europeos proximos a
integrarse podria estar influyendo en ellos, cuestiones
que escapan al objetivo de estas paginas2®

% Sobre los determinantes de la inversion recibida en la década de
1980 y los primeros afios de 1990, en el plano econométrico, véanse:
BAJO y SOSVILLA (1994), MARTIN y VELAZQUEZ (1996),
VELAZQUEZ (1997), MUNOZ GUARASA (1999) y BAJO y LOPEZ
(2002), entre otros. Y en el plano de las fuerzas centrifugas y
centripetas que acttian sobre la localizacion de la IDE entre el centro y
la periferia: KRUGMAN (1991, 1998)

2 Respecto de los paises del Este de Europa proximos a integrarse,
no hay evidencia clara de que los paises inversores tradicionales estén
desviando flujos, aunque si hay datos que evidencian una misma
atraccion sectorial y una cierta asociacion entre paises inversores alli y



4. Inversion directa de Espaina en el exterior

La presencia de Espana en el exterior mediante IDE
siempre fue muy limitada3C. Tras 1997 se advierte, sin em-
bargo, una aceleracion sin precedentes en los flujos, al su-
perarse los 26.000 millones de euros de media anual has-
ta 2002 (Grafico 5). Nada de esto habia ocurrido antes en
el proceso de internacionalizacién de la economia espa-
fola. El caracter prociclico de la IDE se constata ya en
2001, con motivo de la ralentizacion de la economia mun-
dial —y de la crisis argentina en particular—; situacién ob-
servada asimismo en la IDE mundial (UNCTAD, 2002). No
debe descartarse, en cualquier caso, que este extraordi-
nario esfuerzo econémico-financiero en un tiempo tan bre-
ve, y por parte de un reducido nimero de empresas, nece-
sariamente habria dado paso a un periodo mas sosegado.
Al contrario que en la IDE recibida, la mayoria de los flujos
se encuadran en la modalidad de participacion accionarial,
siendo los préstamos entre empresas muy escasos?’.

Se ha producido, pues, toda una pequefa «revolu-
cion» en la IDE de Espafia en el exterior en este ultimo
lustro y, a pesar de ello, en términos comunitarios, soélo
en 2001, se ha alcanzado el nivel que le corresponderia
en funcion del tamafio de su economia, con datos de
UNCTAD?2. Estos datos corresponden efectivamente a
lo que el FMI estipula, pero ya se advirtié sobre la pre-
sencia de componentes exdgenos al sistema productivo
nacional, al incluir los flujos de ETVE propiedad de no

desinversores en Espafia (por ejemplo, Alemania). Sobre esta cuestion
véase BUCH, PIAZOLO y KOKTA (2002), MARTIN, HERCE,
SOSVILLA-RIVERO y VELAZQUEZ (2002), LATORRE (2002) y MARTIN
y TURRION (2003).

3 Sobre la IDE emitida al exterior, consultense entre otros: MATE
(1996), CAMPA y GUILLEN (1996), LOPEZ DUARTE y GARCIA CANAL
(1997); FERNANDEZ-OTHEO (1997), BUESA y MOLERO (1998),
MARTIN (1998), DELGADO, RAMIREZ y ESPITIA (1999), MOLERO
(2001) y DURAN, J. J. (2002).

31 Las inversiones en inmuebles tienen una dimension cuantitativa
muy escasa: 184 millones de euros de media anual entre 1997 y 2002,
a pesar del avance realizado respecto al periodo previo; estas cifras son
insignificantes en relacion con la inversion recibida en esta actividad (15
veces menos).

%2 FERNANDEZ-OTHEO (2003e).

residentes. Su deslinde es preciso, por tanto, para sepa-
rar la vertiente fiscal de la productiva, y para explicar si
ha existido modificacion en las ventajas de propiedad de
las empresas —siguiendo el esquema de Dunning—,
susceptibles de ser rentabilizadas mediante su implica-
cion productiva en el exterior. Asi pues, se seguira un
desarrollo analogo al del epigrafe anterior para separar
los distintos planos de la IDE, dejando al margen la serie
de Balanza de Pagos, que no diferencia, segun se dijo,
la actividad de las ETVE del resto de la inversién. El
Grafico 6 muestra la secuencia seguida.

La IDE bruta registrada emitida al exterior alcanzo va-
lores extraordinariamente altos a medida que finalizaba
el pasado siglo, mayores incluso que los que alcanzé la
IDE recibida. Los efectos contables que no suponen una
adiciéon al stock de IDE en manos de no residentes
(transmisiones entre residentes y operaciones de rees-
tructuracion interna dentro de un mismo grupo empresa-
rial), medida necesaria que da paso a la IDE bruta efec-
tiva, son, sin embargo, sensiblemente menores: en la
primera etapa, hasta 1998, éstos apenas restan una dé-
cima parte a la IDE bruta registrada, si bien, desde 1999
la proporcion se elevo hasta el 30 por 100. Esto no debe
extrafiar: dada la menor experiencia y antigliedad en la
IDE exterior de las empresas espafolas, no se recurre
de igual modo en las primeras etapas que mas adelante
a la realizacién de operaciones de reestructuracion in-
terna, y tampoco son frecuentes las adquisiciones entre
empresas de capital nacional.

El paso siguiente aborda la IDE neta. Al contrario que
ocurria con la IDE neta recibida, el descuento de las ci-
fras de ETVE de no residentes distorsiona mucho me-
nos el resultado final del perfil inversor en el exterior
(debe restarse un 30 por 100 en el periodo 1999-2002,
20 punto menos), por lo que cabria calificar la extraordi-
naria expansién de la IDE como un fenémeno basica-
mente nacional33. En los dos Ultimos afios, sin embargo,

33 Téngase en cuenta, en cualquier caso, que algunas empresas
extranjeras localizadas en Espafia estan invirtiendo en el exterior desde
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GRAFICO 5

FLUJOS DE INVERSION DIRECTA EMITIDOS POR ESPANA
AL EXTERIOR SEGUN LA BALANZA DE PAGOS, 1985-2002
(Millones de euros de 1995)
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el componente exégeno —ETVE propiedad de no resi-
dentes— supone casi la mitad del total invertido en el
exterior, al reducirse la cuantia del capital nacional emi-
tido al exterior.

Por lo que respecta a las desinversiones, éstas fueron
algo mayores al comienzo del periodo (37 por 100 de la
inversion efectiva bruta entre 1993 y 1998) que mas
adelante (30 por 100 entre 1999 y 2002), cifra muy simi-
lar a la observada en la IDE recibida; lo que parece indi-
car que la menor antigliedad de la empresa espafiola en

aqui. El caso mas conocido es el de Cemex/Valenciana de Cementos,
verdadero motor del sector del subsector de productos de minerales no
metalicos.

SECTOR EXTERIOR ESPANOL
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el exterior, en comparacion con las extranjeras radica-
das en Espanfa, no esté teniendo trascendencia alguna
en este punto.

En suma, la inversion neta, desgajada de su com-
ponente exdgeno, alcanzod los 4.500 millones de eu-
ros anuales de promedio en el primer periodo y
22.500 desde 1999, cifras bien expresivas del salto
cualitativo que se ha dado en el proceso de internacio-
nalizacion de la economia espafnola. En términos de
PIB, una valoracion de la IDE neta completa supone
un 7 por 100 del PIB para el periodo 1999-2000, en
tanto que la exclusién de las ETVE reduce este valor
al 5 por 100, aproximadamente (cuatro veces mas que
para el periodo 1993-1998, y 15 veces mas que en
1986-1992).
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GRAFICO 6

) FLUJOS DE IDE EMITIDA POR ESPANA
SEGUN EL REGISTRO DE INVERSIONES EXTRANJERAS, 1993-2002
(Millones de euros de 1995)
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Destino sectorial y espacial de la inversiéon emitida

Esta bien fundamentada la relacién entre la pose-
sién de activos tecnologicos y la inversion en el exte-
rior de un pais34. En este sentido, parece claro que el
nucleo central de la inversion se produzca en los ser-
vicios (Gréfico 7): en el periodo de referencia,
1993-2002, mas de la mitad del total de los flujos ne-
tos se dirigieron a los distintos subsectores de servi-
cios (correspondiendo a transportes y comunicacio-
nesy a intermediacioén financiera las primeras posicio-
nes); otra parte, también sustancial, correspondié a

3 Véase el trabajo de CAMPA y GUILLEN (1996).

energia e industrias extractivas, sector en la que tuvo
lugar la mayor operacién como comprador realizada
por una empresa espafiola (adquisicion de Yacimien-
tos Petroliferos Fiscales en Argentina). Por su parte,
en las manufacturas, actividades donde se hace mas
explicita la necesidad de contar con ventajas tecnolo-
gicas, la cuantia de los flujos apenas fue relevante
hasta 1997. El salto ha sido formidable desde enton-
ces, con casi 3.000 millones de euros anuales de IDE
neta (diez veces mas que en el periodo 1993-1997),
aunque en términos porcentuales su peso relativo en
el conjunto de la IDE haya disminuido algunos puntos.
Estos flujos —también en términos netos y para el pe-
riodo 1998-2002— se caracterizan por su elevada
concentracion en muy pocos subsectores: quimica,

SECTOR EXTERIOR ESPANOL
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GRAFICO 7

EVALUACION DE LOS FLUJOS DE INVERSION DIRECTA NETA DE ESPANA
EN EL EXTERIOR POR ACTIVIDADES, 1993-2002
(Millones de euros de 1995)
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alimentacion, bebidas y tabaco y productos de mine-
rales no metalicos3®, con mas de tres cuartas partes
del total de la IDE, seguidos a gran distancia por papel
y artes graficas, y equipo de transporte. Por el contra-
rio, los resultados son abiertamente desfavorables
—IDE neta negativa— en maquinaria y equipo eléctri-
co y material y equipo electrénico; lo mismo ha suce-
dido con la IDE recibida. Por lo que respecta a cons-

35 La activa politica desarrollada por algunas filiales de multinacionales
que han hecho de Espafia un centro de operaciones para su expansion
internacional, con el fin de acceder a mejores condiciones financieras,
explica bastante bien la fuerte expansién del sector cementero. Tal es el
caso, ya citado, de Valenciana de Cementos, filial de la multinacional
mexicana Cemex.

SECTOR EXTERIOR ESPANOL
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truccién y agricultura, ganaderia y pesca, las cifras
fueron muy poco significativas.

Lo dicho hasta ahora sobre el perfil sectorial de la in-
version es una buena aproximacion a la realidad, aun-
que parcial: dejando al margen la actividad de las ETVE,
hay una significativa presencia de flujos cuyo destino
sectorial final no es conocido (algo mas de la cuarta par-
te en el conjunto del periodo), que fueron canalizados
mediante sociedades holding propiedad de residentes;
si bien serian los servicios los mas favorecidos en el re-
parto final36.

% Lo que el Ministerio ofrece como datos de actividad final de las
holding en sus Boletines semestrales no sirve para conocer el destino
final de las sociedades holding en manos de residentes de manera



Un paso adelante en la descripcion del perfil de la IDE
emitida se ofrece con el cruce entre areas geograficas
de destino de los flujos y los sectores a los que éstos se
dirigen (Cuadro 1). Hay, de entrada, un perfecto equili-
brio entre las dos areas basicas de la inversion espafio-
la, América Latina (Brasil, Argentina, México y Chile) y
Unién Europea en particular, Luxemburgo y Paises Ba-
jos) cuando se considera el grueso de los flujos (43 por
100 para cada area en el periodo 1993-2001). Muy lejos
estan, por tanto, el resto OCDE (cerca de la décima par-
te), los paraisos fiscales (en claro descenso) y los pai-
ses del Este de Europa.

Esta igualdad entre América Latina y la Union Euro-
pea se rompe en favor de la primera region (59 por 100)
cuando se segregan los flujos pertenecientes a las so-
ciedades holding de residentes y ETVE de no residen-
tes (Gestion de sociedades y tenencia de valores); este
ultimo tipo de flujos se dirigen basicamente a la Unién
Europea (72 por 100). El cruce entre regiones y secto-
res, indicativo del grado de especializacion de la IDE,
cabe extenderlo al resto de las grandes agrupaciones
sectoriales. América Latina es el lugar fundamental y
casi unico para las empresas espafolas (92 por 100)
cuando se trata de invertir en energia, agua e industrias
extractivas. También es el lugar preferente para el con-
junto de los servicios (55 por 100), en especial para ins-
tituciones financieras y transportes y telecomunicacio-
nes. Cuando se invierte en manufacturas, sin embargo,
el destino fundamental es la Unién Europea (60 frente al
26 por 100 de América Latina).

5. El contraste entre inversion recibida y emitida
Ha sido uno de los objetivos fundamentales de este

trabajo mostrar la interaccion entre inversion directa re-
cibida y emitida, mediante la cual una parte de los flujos

precisa, pues aparecen mezcladas éstas con las ETVE de no
residentes. Mas informacién sobre este asunto puede verse en
FERNANDEZ-OTHEO (2003a).

que se reciben del exterior en los afios finales del dece-
nio de 1990 pasan a integrarse de modo inmediato en
los flujos que se emiten desde Espanfa, pudiendo ser ca-
lificados como «flujos de paso». Este epigrafe presta
especial atencion a dos cuestiones: de un lado, se lleva
a cabo una estimacién de lo que supondria restar los flu-
jos correspondientes a las ETVE en la Balanza de Pa-
gos, y, de otro, se confrontan ambas caras de la IDE, la
recibida y la emitida, también con esa misma restriccion,
para obtener los saldos correspondientes, y poder ofre-
cer asi el balance final del proceso de internacionaliza-
cion propiamente autdctono seguido en esta ultima dé-
cada.

Para ello se parte de dos graficos. En el Gréfico 8 se
muestran las series estadisticas de IDE recibida y emiti-
da segun la Balanza de Pagos, asi como el potencial im-
pacto de las ETVE sobre sus cifras3”. En el Grafico 9 se
ofrecen las series del Registro, habiéndose descontado
los flujos de las ETVE.

La secuencia que siguen las series de la Balanza y
del Registro son muy similares, lo que da pie a algunos
comentarios comunes. El primero se refiere al cambio
de modelo de internacionalizacion productiva, es decir,
al paso desde una situacion de dependencia del capital
extranjero a otra excedentaria, que no debe catalogarse
de episodico, a tenor de la soélida progresion en los sal-
dos anuales —de negativos a positivos— que se perci-
be desde comienzos de la década de 1990, y a pesar de
la fuerte atenuacion de éstos en los primeros afios del
actual siglo. En segundo lugar, por causa de la acumula-
cion de voluminosos saldos positivos desde 1997, en
muy pocos afos (desde 2000) Espafia mantiene una
posicion internacional acreedora por inversion directa,
segun la Balanza de Pagos, aunque para ello haya sido
necesario endeudarse en los mercados internacionales.
Por ultimo, la confluencia de una formidable expansién

37 Segun se ha dicho antes, la Balanza de Pagos no deslinda las
ETVE. Puesto que estan incluidas en el capitulo de Actividades de
negocios, y éste si se conoce, se ha excluido todo él, lo que hace que
los resultados estén valorados al alza.
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CUADRO 1

FLUJOS DE INVERSION DIRECTA NETA EMITIDA POR ESPANA
SEGUN AREAS Y SECTORES DE DESTINO, 1993-2001
(Millones de euros constantes)

Energia, agua

Gestion socied.

Areas e ind. extractivas Manufacturas Servicios y tenen. valores Total
América Latina . .................. 15.272 2.819 23.178 10.080 51.349
Unién Europea . . . ................ 1.031 6.518 9.602 36.490 53.641
Otros paises OCDE. . .............. 9 1.014 8.276 2.539 11.838
Paraisos fiscales. . . ............... 11 14 1.005 372 1.402
EuropadelEste .................. 110 195 1.063 1.367
Africa. .. ... .. . . . ... 14 241 206 460
Asia....... .. ... .. 161 97 115 2 374
Total .......... ... ... ... ...... 16.499 10.811 42.576 50.546 120.432
FUENTE: Ministerio de Economia y elaboracién propia.
GRAFICO 8

ESTIMACION DE LOS FLUJOS DE INVERSION NETA RECIBIDOS
Y EMITIDOS POR ESPANA, 1993-2002
(Millones de euros de 1995)
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NOTA: Las lineas discontinuas son estimaciones excluyendo el sector actividades de negocios (Act. Neg.), donde estan incluidas los flujos de ETVE pertenecien-

tes a no residentes.
FUENTE: Balanza de Pagos de Espaiia y Banco de Espaia.
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INVERSION DIRECTA EXTRANJERA DE ESPANA EN EL PERIODO 1993-2002...

GRAFICO 9

i FLUJOS DE IDE NETA RECIBIDOS Y EMITIDOS POR ESPANA
SEGUN EL REGISTRO DE INVERSIONES EXTRANJERAS, EXCLUIDAS LAS ETVE, 1993-2002
(Millones de euros constantes)
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de los flujos hacia el exterior y la fuerte atonia en la re-
cepcion de flujos de capital extranjero recibido con fines
productivos ha conformado esta imagen de pais maduro
en el plano inversor, por lo que se habria accedido a la
fase mas avanzada de la senda de IDE postulada por
Dunning y Narula (1996)38. Asi pues, descontando el
efecto exdgeno al sistema productivo en el conjunto de
los flujos —con motivo de la favorable fiscalidad para las
ETVE—, cabe apuntar que la fortaleza del proceso de
internacionalizacién se ha sustentado, basicamente, so-
bre bases autéctonas.

Desde el plano general se desciende al de las princi-
pales actividades inversoras con el fin de captar su gra-
do de contribucidn a los saldos obtenidos (Grafico 10).

3 \/gase también el trabajo de ALVAREZ CARDENOSA (2001).

Al margen de la sensible proporcion que se deja fuera
del analisis, por desconocerse su destino sectorial ulti-
mo3°, no deja de sorprender la coincidencia de trayec-
torias de las tres principales actividades, incluso en su
dimension temporal. Manufacturas y servicios comen-
zaron con resultados negativos, a comienzos de la dé-
cada de 1990; paulatinamente fueron reduciendo la
vertiente negativa y, mas adelante, desde 1998, dieron
la vuelta a los flujos, mostrando desde entonces signos
muy positivos. Para los servicios esto no parece tan ex-
trafio, pues la existencia de ventajas de propiedad no
esta tan ligada a la tecnologia, y si a otras parcelas

3 Téngase en cuenta lo ya dicho sobre la ausencia de informacion
sobre casi una tercera parte de los flujos recibidos y emitidos por
sociedades holding vinculadas al sistema productivo nacional.
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GRAFICO 10

SALDO DE IDE RECIBIDA Y EMITIDA POR ESPANA POR SECTORES, 1993-2002
(Millones de euros de 1995)
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como el tamafo o sus capacidades organizativas y lo-
gisticas, en las que un grupo reducido de empresas tie-
ne claras ventajas competitivas y comparativas. Los
casos de telecomunicaciones, banca o turismo asi lo
demuestran. Por su parte, energia, agua e industrias
extractivas ha seguido una tendencia mas pausada,
tan so6lo alterada por la gran operacién ya comentada
en el subsector del petrdleo.

Pero lo mas sorprendente de este balance es que
también los saldos de manufacturas son excedenta-
rios desde 1998. Esta favorable posicion se ha debido
en parte a la reduccion progresiva de las entradas de
IDE desde 1993 —que ha llegado a presentar cifras
netas negativas en cuatro de los cinco ultimos afios—,
pero ello no debe restar mérito a la convincente pro-
gresion de la inversion en el exterior en los afios fina-
les del pasado siglo. Y esto puede tomarse como un
signo inequivoco de la mejora de la competitividad del
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pais y como el fruto de politicas deliberadas de adqui-
sicién de activos tecnoldgicos por parte de las empre-
sas, con el fin de acceder a tecnologias o cuotas de
mercado dificiles de conseguir por la via del estableci-
miento productivo ex-novo, si no es después de un
cierto tiempo. En un pais cuyas ventajas tecnoldgicas
manufactureras distan de estar claras, el hecho de
que el balance sea abiertamente favorable a la inver-
sién de Espafia en el exterior no deja de ser un resul-
tado paraddjico, si hacemos caso de lo que la teoria
sobre la inversion extranjera predice.

6. Conclusiones

Ha sido objeto preferente de estas paginas mostrar
que las cifras de inversién directa de Espafia no pueden
ser utilizadas sin precisar sus contenidos. Es preciso lle-
var a cabo tareas de desbroce tanto en la Balanza de



Pagos como en el Registro de Inversiones Extranjeras
para explicar en qué se sustentan las espectaculares ci-
fras de IDE desde mediados de la década de 1990, en
su vertiente receptora y en la emisora, y qué relacion
hay entre ellas y el sistema productivo.

En sintesis, la serie global de inversién recibida es la
que mas distorsionada aparece por la presencia de los
«flujos de paso» correspondientes a las ETVE en ma-
nos de no residentes, a partir de 1999. Tanto es asi que
si no se deja al margen la actividad de estas sociedades
podria pensarse en una reedicion de los atractivos para
la localizacion productiva de las multinacionales de que
Espafa disfrutara en el periodo inmediatamente poste-
rior a la adhesidn a la Unién Europea; cuando lo que se
ha producido es una recuperacion de las cifras de fina-
les del decenio de 1990 y comienzos del siguiente de
caracter asimétrico: son los servicios los que han recibi-
do IDE neta pero no las manufacturas en su conjunto,
inmersas ademas en fuertes procesos de desinversion.

Es cierto que ha habido una apuesta estratégica por
captar mercados —via fusiones y adquisiciones de em-
presas— en determinados sectores de los servicios (de un
modo muy sefialado en las telecomunicaciones) y, afortu-
nadamente, una prolongacion del interés por aquellos sec-
tores de la industria (equipo de transporte, productos de
minerales no metalicos y metalicas basicas) habitualmen-
te receptores de IDE, pero debe ser un motivo de reflexion
el hecho de que, salvo el primero de ellos, el grueso de los
flujos se concentre en sectores tradicionales, mas sensi-
bles a problemas de costes, y, por consiguiente, suscepti-
bles de deslocalizacién; y lo que es aun mas inquietante,
por la mayoria de los sectores de medio y alto nivel tecno-
I6gico. Bien es cierto que en una parte de estos sectores el
capital extranjero ha reestructurado sus posiciones pro-
ductivas, ante la creciente globalizaciéon de sus activida-
des y en respuesta al aumento de la competencia, lo que
significa, quiza, una mejora de sus productos y de los nive-
les tecnolégicos correspondientes en relacién con mo-
mentos previos.

Como tantos otros paises, Espafa necesita la pre-
sencia de empresas multinacionales para producir bie-

nes de cierta sofisticaciéon, y es en éstos donde la
situacion es mas desfavorable. No hay evidencia clara,
excepto quiza en una parte de las producciones de los
sectores mas avanzados, de una disminucién de las ci-
fras de stock productivo del capital productivo, pero, sal-
vando la reestructuracion que ha tenido lugar, si parece
evidenciarse un creciente desinterés por producir en
Espafia bienes relacionados con la informatica y equipo
de precision, o con la electronica de consumo.

La creciente presencia de flujos de IDE por razones
fiscales y financieras —no ligada, por tanto, a la radica-
cion de produccion— revela que la acepcion de IDE
como capital vinculado a los sistemas productivos don-
de se asienta esta siendo superada. Espafia esta consi-
guiendo un éxito espectacular en la captacion de flujos
con motivo del favorable tratamiento fiscal que se da a
los rendimientos y a las plusvalias obtenidos en el exte-
rior mediante las ETVE, en unos momentos en que la
IDE mundial se ha reducido considerablemente al com-
pas del ciclo econdémico. Nada que objetar: se trata de
una IDE que no parece haber dado lugar, todavia, a una
«carrera de incentivos» como en la que estan incurrien-
do los paises para captar inversién de verdadero carac-
ter productivo; aunque no es descartable que lo sea en
muy breve plazo. Hay razones distintas de las puramen-
te econdmicas —aunque seguramente con escasa sig-
nificacién cuantitativa— que avalan su presencia. Por
ejemplo, la imagen de Espafa como lugar de interme-
diacién financiera internacional, a pesar de su escasa
tradicién, podria estar saliendo reforzada.

Asi pues, la IDE recibida en ETVE, controlada por no
residentes, ha nutrido una parte relevante de la IDE emi-
tida por Espafa al exterior. Segregar estos flujos es
también obligado, si se quiere profundizar en el conoci-
miento de una IDE ligada al sistema productivo. Hecho
esto, el perfil se desdibuja mucho menos que en el caso
de IDE recibida. En otras palabras: el esfuerzo autocto-
no ha primado sobre el componente externo. El cambio
de modelo de internacionalizacion, de receptor a emisor
neto (e incluso a acreedor neto desde comienzos del
presente siglo) proviene del sistema productivo nacio-
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nal, aunque para ello haya sido preciso recabar fondos
del mercado financiero internacional.

Lo habitual, hasta ahora, ha sido contemplar a Espa-
fia como un espacio donde las multinacionales extranje-
ras invertian, en linea con lo que la teoria de la interna-
cionalizacién predice. Aunque con cierto retraso, la me-
jora en las ventajas competitivas y comparativas de sus
empresas, la intensa competencia que experimentan en
su propio mercado y la reduccion sustancial de los cos-
tes de financiacion de la inversion (la pertenencia al
area euro) han impulsado la adopcién de estrategias de
produccion propia en el exterior.

No ha habido sorpresas respecto de las actividades
en que se ha sustentado este proceso de internacionali-
zacion: los servicios en red (telecomunicaciones, ener-
gia y agua), y las entidades financieras, principalmente.
Como tampoco sobre los lugares donde han encontrado
mas ventajas de localizacion (América Latina), y un ni-
vel competitivo de los mercados mas acomodado a sus
posibilidades. Faltaban algunas piezas para completar
el cuadro: las empresas manufactureras, que de modo
mas lento se han ido incorporando, seguramente por-
que es aqui donde las ventajas competitivas y tecnologi-
cas no abundan. Y, en linea con esta premisa, ha sido
en los sectores tradicionales (alimentacioén, productos
de minerales no metalicos) donde mas se ha invertido,
con el afadido de quimica.

Esta visidn optimista de la IDE en el exterior no supo-
ne olvidar la parte mas débil del proceso: la extension
del proceso a otras actividades y a otras regiones. Algu-
nos autores sefialan, entre sus puntos débiles, que el
riesgo asumido, con motivo de una excesiva acumula-
cion de intereses en América Latina, es muy alto y po-
dria tener repercusiones negativas para las propias em-
presas y para el pais en conjunto por la fuerte impronta
que en la economia tienen las empresas que intervie-
nen“0; es pronto para valorar los resultados.

4 TORRERO MANAS (2000).
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