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1. INTRODUCCION: PLANTEAMIENTO DEL TRABAJO Y RESUMEN DE
LAS PRINCIPALES CONCLUSIONES.

En el transcurso de la última parte de la década de los 80 y
primeros años 90 la inversión directa internacional ha experimentado un

notable desarrollo. Este fenómenoha ido acompañadode un renovado
interés acerca de los factores determinantesy de las implicaciones
macroeconómicas del mismo. Ello, sin embargo, no se ha debido,

únicamente,a la magnitud alcanzadapor los procesosde inversión
directa entre países. Las característicasespecificasde la inversión
directaen relacióna su condición de flujo internacionalde capitalque
puedeafectar a la competitividady a la capacidadproductiva de una
nación,explicantambiénel crecienteinteréssobreestetema.

Segúnla definición del FMI, la inversión directaextranjera
esaquellaquese realizacon el fin deestablecervinculaspermanentes
o de ejercercontrol efectivoen la gestióndeunaempresaqueoperaen
el exterior.

A pesarde la dificultad paraestablecercon nitidez la línea

divisoria entre los flujos de capitalesque suponenla adquisición de
control efectivo en empresasextranjerasy el restode los movimientos
de capitalesen el exterior1, el propio Manual de Balanzade Pagosdel
FMI tipifica lasoperacionesquegeneraninversióndirectaextranjeraen
trescategorías:el capitalquefluye desdelacasamatrizparaconstituir
una filial o una sucursalen el exterior, la reinversiónde los beneficios
obtenidospor el inversor extranjero, y los préstamosfinancieros, a
largo plazo, concedidospor las matricesa susfiliales en el resto del
mundo2.

tos nivelesdeparticipaciónen el capitalsocial,a partir de los que
se considera posible ejercer control efectivo, varian según las
legislacionesnacionalessobre inversión directa. La O.C.D.E. ha
propuesto,como límite mínimo de participaciónel 10%. El reglamentode
inversionesextranjerasen Españaestipula un limite del 20% sobreel
capitalsocial.

2

Nóteseque segúnestadefinición, y como numerososautoreshan
señalado,la inversión directaextranjerano tiene porquéimplicar una
transferenciainternacionalderecursos,ni tieneporquéalterarel stock
de capitalde la empresareceptorade la inversión.
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Las teorías acerca de los determinantesde la inversión
directa internacionalhanexperimentadouna considerableevolucióna
lo largo del tiempo. Dicha evolución ha permitido avanzardesdelos
primerosenfoques,esencialmentemacroeconómicosy agregados,enlos
quela inversióndirectaexteriorseentendíacomounafórmuladeacceso
a mercadosexteriores,sustitutivadeexportaciones,hastalos enfoques
microeconómicos, que prevalecen en la actualidad. Estos últimos
suponenla existenciade mercadosno competitivosy consideranquela
estructura de los mercadosy las característicasespecificas de las
empresaspuedenjugar un papel importantea la hora de explicar la
inversión directa exterior. En este contexto, las motivaciones que
muevena unadeterminadaempresaa desplazarsusbasesdeproducción
hacia el exterior se fundamentan, principalmente, en razones de
eficienciaproductiva y, más concretamente,en la reducciónde costes
y en la mejora en la eficiencia de los procesosproductivosque, bajo
determinadascircunstancias, conlíeva la combinación de ttinputstf
especificasa la propia empresainversora con otros factoresque se
localizanen el exterior.

No obstante, estos enfoques de carácter microeconómico
reconocenla importanciade la relaciónexistenteentreinversióndirecta
y comerciointernacionaly tratande esclarecerlas condicionesbajolas
cualeslasempresassedecidenaaccedera mercadosexterioresmediante
la inversión directa en vez de a través de la exportación de las
produccionescorrespondientes.Aunque frente a las concepciones
tradicionalesqueplanteabanla existenciadeunarelacióndesustitución
entre inversión directa y exportación, los trabajos más recientes
consideranla existenciade una relación de complementariedadentre
ambas. El incrementode la inversión directa en el sector servicios,
sectorqueincluye, sobretodo, actividadesno comerciableso deenlace
de otras actividades productivas (redes de distribución y de
comercialización, sistemas de telecomunicación, etc.), está
estrechamentevinculadoa estanuevapautade conducta.DeLecho, la
inversióndirectaenel sectorserviciosempiezaa considerarse,en gran
medida, como una inversión complementariaa la que se efectúaen el
sectormanufacturero.

La evidenciaempíricaquese obtiene de la contrastaciónde
las diferentesteoríasde los determinantesde la inversióndirectay los
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resultadosque se desprendende la comparacióninternacionalde los
flujos de inversióndirectarecibidosy realizadosen el exteriorpor un
conjuntoamplio de paises,señalanla incapacidadde un único enfoque
para explicar algunos de los desarrollosrecientesde la inversión
directa, tanto a nivel internacional,como a nivel doméstico.

Más concretamente,las consideracionesde eficiencia se
perfilan como condicionesnecesariasparael inicio de un procesode
inversión directa; sin embargo,la consolidaciónde esteprocesoy la
intensidad del mismo están más vinculadas a razones estratégicas
<acceso a mercados protegidos o en expansión), institucionales
(derivadosde la desregulaciónde las diversasáreaseconómicas,de los
cambios en los regímenesde inversión, de la fiscalidad, etc.) o
coyunturales(ciclo económico,situaciónde labalanzadepagos,del tipo
de cambio, etc.).

El análisis comparadode los flujos de inversión directa
recibidos y realizados en el exterior por 14 paises (los 12 paises
comunitarios, Estados Unidos y Japón) permite señalar como
característicasprincipales para el período 1985-1990, de fuerte
intensificación de la inversión directa, el incrementode la inversión
entrepaísesindustrializados,el pesocrecientede la Comunidad,tanto
desdeel punto de vista de la inversión realizadaen el exterior como
desdela perspectivade la inversiónquerecibedel restodel mundo, la
consolidaciónde Alemaniacomopaísnetamenteexportadordecapitales,
la incorporación de Japón a este mismo proceso y, por último, la
inclinación crecientede la economíanorteamericanaa serimportadora
netade capitalesa travésde la inversión directa.

La explicacióndeestosúltimos desarrollospuedereaUzarse,
relativamentebien, a partir de las teoríasque ligan inversióndirecta
y organizaciónindustrial, y explican la inversión efectuadaen el
exterior como parte de una estrategiaempresarialbasadaen que la
instalaciónde basesde producciónen el exterior, permiteoperarbajo
condicionesmás favorablesa las existentesen el país de origen de la
inversión.

En esteúltimo período,el aumentode la competitividadde las
empresasalemanas-y en menormedidade otrasempresaseuropeas-y
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japonesasha supuestoun estimulo muypoderoso que ha superado, en
parte, las ventajas que ofrecía la producción de las empresas
americanas,realizadadentroy fuera de susfronteras. Estehechoha
determinadoun aumento en los incentivos para que Japóny otras
economíasexpandansu producciónen el exterior, y ha facilitado el
accesodeempresasextranjerasalos mercadosamericanos.Noobstante,
la situaciónde las balanzasdepagoscorrespondientes,superavitarias
en los casosdeAlemaniay Japón,y deficitaria en EstadosUnidos, de
los tipos de cambioeinclusomotivacionespuramenteestratégicas(enel
casode Japón,la inversióndirectaha podidoutilizarsecomouna vía de
penetracióncomercial, parasortearla eventualapariciónde barreras
proteccionistas)han contribuido, sin duda, a intensificar la magnitud
de esteproceso.

Desdeelpunto devistade los paisesreceptoresdeinversión
exterior la tipologíaesalgo máscomplicada.Cabedistinguir, enprimer
lugar, el grupo de paísesmediterráneos,en los que obviamentese
presentanciertas ventajasparala localizaciónde filiales de empresas
extranjeras (menorescosteslaborales,menor desarrollotecnológico,
etc.), pero en los que también su crecienteaperturaal exterior, la
liberalizacióndesuscontrolesdecambioy la mayordisciplinafinanciera
han contribuido significativamenteal rápido crecimientode la inversión
directa recibidapor estospaísesen el períodomásreciente.

En los casosde EstadosUnidos y ReinoUnido, a su vez, el
aumentode la inversióndirectaprocedentedel exterior seexplica, en
parte, por los cambios en el esquemade ventajas comparativas
registradosen los últimos años, pero, también, por el hechode que
ambaseconomíasconstituyenfocosdeactividadindustrial y financiera

a nivel internacional, lo que aumenta su atractivo como focos de
localizaciónde la inversiónexterior.

En España,los flujos de inversióndirectaenel perIodo1986-
1990 han alcanzadouna magnitud verdaderamenteespectacular-del
47,4%,en términosdetasaacumulativamediaparaesteperiodo-, lo que
ha venidoa consolidarla posición españoladentrodel grupode paises
decididamenteimportadoresnetosde inversióndirectaextranjera.
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La fuerteexpansiónde la inversióndirectahacoincididocon
un periodode crecienteintegracióneconómicade Españaenel entorno
comunitario,de liberalizaciónde los flujos comercialesy deeliminación,
gradualpero extensa,de la mayoríade las trabasexistentessobrelos
movimientosde capitalconel exterior. Sehanregistrado,asimismo,un
notablecrecimientode la actividad económicaespañolay un deterioro
importantede la balanzade pagos, fruto, en parte, de los propios
requerimientosde importacionesderivadosde la expansióneconómicay
de la escasezdel ahorro nacional para sostenerel fuerte dinamismo
inversor.

En estecontexto, el carácterestabley el volumencreciente
de la inversión directa en la composiciónde las entradasde capitales
han sido fundamentales para garantizar la financiación y la
sostenibilidadde los déficit de balanzadepagospor cuentacorriente,
ya que la posibilidad de importar capitales estables, de forma
permanente,ha permitido suplir la carenciade ahorro domésticoy ha
facilitado la importación de los bienes de equipo necesariospara la
modernizaciónde la economíaespañola.

Asimismo, la inversióndirectaenesteperiodo, ha facilitado
la incorporaciónde los avancestecnológicosqueteníanlugarenel resto
del mundo, y ha contribuido al desarrollode las industriaspunta, a la
introducción de nuevossistemasde organizacióny distribución de la
produccióny a la comercializaciónde nuevosproductosindustrialesy

financieros.Todo ello ha repercutidoen una mejorade la eficienciade
los procesosproductivos, que ha redundadoen un incrementode la
competitividad de los sectoresy empresasreceptorasde inversión
extranjera,elementocrucialparala integracióndeEspañaenelmercado
único desdeunabaseconsiderablementemássólida.

El fuerteaumentoregistradopor la inversióndirectaha ido
acompañado,además,de un cambio importante en la distribución
sectorialde la misma. El sectorserviciosabsorbióun promediodel 60%
de los flujos de inversión acumuladosen el período 1986-1990.Este
hecho ha alterado, sin duda, el patrón de localizaciónsectorialde la
inversiónextranjeravigenteconanterioridad,quesecaracterizabapor
una mayor preferencia por las actividades industriales y
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manufactureras: la industria química, de transformaciónmetálica, la
industria textil, etc.

Esta modificación suscita algunos interrogantes, CUYO
esclarecimientoes importantea la hora de estableceruna tipología
correcta y de ahondaren las razonesexplicativas de la inversión
extranjera: Concretamente,¿hastaqué punto este procesorefleja,
únicamente, el mayor peso de las actividades de servicios en las
economías industrializadas? o ¿en qué medida constituye un
desplazamientode la inversión que antes se efectuabaen el sector
industrial, fruto del cambio en los incentivosqueel propio procesode
tercíarizaciónconíleva?.

Cuandose corrigenlas cifras referidasa flujos acumulados
de inversión exterior por la dimensión relativa de los sectores
implicados, se obtiene que la mayor inversión en las actividadesde
servicios (salvo aquellaque sedestinaal sectorfinanciero) seexplica
fundamentalmentepor el mayorpesode los sectorescorrespondientes
(servicios destinadosa la venta, comercioy reparación,restaurantes
y hostelería,etc.) en la estructuraproductiva global. En cambio, la
afluencia de capitales exteriores al subsector de instituciones
financieras y de segurosexcedeampliamentela mayor dimensión de
estas ramas de actividad y su explicación exige acudir a factores
causalesespecíficos. Por último, la inversión directa en ciertas
manufacturasconservauna gran importanciarelativa, sobretodo en
aquellas en las que la demandapotencial es elevada (sectores de
fabricacióndemaquinariadeoficina y detratamientode la información,
fabricaciónde materialeléctrico, etc.).

La aportaciónde la inversión extranjeraal equilibrio de la
economíanacionaldepende,ademásde su propio volumenen relacióna
las necesidadesdeahorroexterior, dealgunasde las característicasde
los sectoresreceptoresde la mismaen relacióna un conjuntoamplio de
variables: su contribución a la actividad y al empleo, la ubicaciónde
estos sectoresen la clasificaciónhabitual sobresus posibilidadesde
expansiónquedistingueentrelos dedemandafuerte,moderadao débil,
la distribución de su demandafinal entreconsumointerior, formación
bruta de capital y exportaciones,el nivel tecnológicode los procesos
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productivosimplicados,el gradodepenetraciónde lasimportacionesen
el sector, o su dependencia de los inputs importados.

La caracterización de los sectores receptores de Inversión
exterior constituye, así, una condición necesaria para el mejor

conocimiento de sus factores explicativos y de su repercusión sobre la

economía nacional.

No obstante,dicha caracterizaciónse ve obstaculizadapor
dos tipos de dificultades: la existencia de limitaciones estadísticas
importantesy las diferenciasquesubsistenen la naturalezaeconómica
de las actividadesreceptorasde inversiónextranjera.Estasúltimas no
sólo se producenentreaquellasque integranel sectorserviciosy las
que pertenecenal sectormanufacturero,sino que tambiéndentro de
cadauno de estosgruposdeactividad sedanenormesdiferenciascomo
consecuenciade la amplia gamade bienesy de serviciosofrecidos,que
comportan procesos productivos con característicasmarcadamente
diferentes (tecnología,uso de los factoresproductivos, estructuras
empresariales,etc.) y mercadoscon característicasmuy diversas
(dimensión, regulación, apertura al exterior, concentración,etc.).
Todasestasrazonesexigen, a pesarde las dificultades existentes,la
realización de un análisis desagregadode los determinantesde la
inversiónextranjera.

En realidad, la principal dificultad paraefectuarun análisis

desagregadode los sectoresreceptoresdeinversiónextranjeray de los
factoresdeterminantesde la misma, provienede la inexistenciade un
censo de participación extranjera en empresas españolas,
convenientementeactualizado, que es una fuente de información
fundamentalparael conocimientode la inversiónextranjeraenEspaña.

En ausenciade esta información de base, todo intento de
explicar los factores determinantesdel volumen y del patrón de
localizaciónde la inversiónexteriorhadesernecesariamenteincompleto
y puede determinar cierta desproporciónentre el esfuerzo y los
resultadosobtenidosde la investigación.

No obstante, la magnitud alcanzadapor el proceso de
inversión directa en España en el periodo más reciente y las
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implicacionesque tanto a nivel macroeconómicocomo microeconómico
conlíeva dicho proceso>justifica el análisis de esta materia, incluso
cuando para ello deban utilizarse fuentes estadísticasque solo
proporcionaninformaciónimperfectay fragmentaria.

En estetrabajo, la multiplicidad de cuestionesplanteadasy
la imposibilidad de utilizar una única fuente estadísticaha obligadoa
que el análisis se efectúe en varias etapas, utilizándose fuentes
estadísticasdiversas y, en cierta medida, complementarias.En un
primernivel deanálisissehancaracterizadolos sectoresreceptoresde
inversiónexterior, clasificadosdeacuerdoconla distribuciónsectorial
que proporcionala R25 de la NACE-CLIO del registro de caja, a partir
de los datos de las tablasinput-output para 1986, y de algunosdatos
complementarios. Ello ha permitido extraer las características
principalesde los sectoresreceptoresde inversión exterior antesde
quesedesencadenarala fuerteafluenciadecapitalextranjero,a partir
de 1986, pero no su evolución posterior. En una segundafase, la
utilización de la información proporcionadapor la Centralde Balances
para el periodo 1987-1989, ha permitido profundizar en el análisis
descendiendoal nivel de desagregaciónde las empresas,con series
temporalesquepermitenconsiderarlas pautasde evolucióndinámica.

En 1986, esto es, antes de que se produjera la masiva
afluenciade inversiónexteriorhaciaEspaña,y segúnla informaciónque
se desprendede las tablas input-output, los sectoresindustriales
receptoresde inversiónextranjerano reflejabanun patróndefinido de
localizaciónsectorial.El capitalextranjeroseestablecíaindistintamente
en sectoresde producción de bienesde consumo o en sectoresde
producción de bienesde capital. No obstante,en la mayoría de los
casos,el componentede exportaciónen la estructurade la demanda
dirigida a estetipo de produccioneseramuy importante.

Por otra parte, algunos de los sectores receptores de
inversiónexteriorsecaracterizabanporque,en1986, debíancubrir una
parte considerablede su demandacon importacionesy eran, por
consiguiente, actividades con una capacidadproductiva instalada
insuficienteparasatisfacerla demandasectorialcorrespondiente.
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En este mismo año, la inversión exterior en el sector servicios

alcanzaba, ya, magnitudes considerables. Sin embargo, la
caracterización económica de los subsectores de servicios receptores de
inversiónexterior, a partir de las tablasinput-output <y por supuesto,
también a partir de los datos de la Central de Balances),presenta
mayores dificultades como consecuencia,fundamentalmente,de la
particular estructuraproductivay de demandade estossectores.Sin

embargo,aquí se comentaránlos resultadosobtenidos en trabajos
específicossobreestetema.

Por su parte, los datosde la Centralde Balancespermiten
avanzarmásen el análisisdesagregadodela inversiónexterior, puesto
que ademásde completar la descripción de los sectoresimplicados
suministran información sobre el comportamientodiferencial de las
empresascon participaciónextranjeramayoritaria dentrode cadauno
de los sectoresreceptoresde inversiónexterior y parael conjunto de
la economíanacional.

Los resultadosmásconcluyentesde estapartedel estudiose
refieren, precisamente,al comportamientoclaramentediferencial que
muestranlas empresasextranjerasfrenteal restode sociedades,tanto
a nivel sectorial como para el conjuntode empresasque declarana la
Central de Balances. En el cuadro 1.1. se ofrecen de manera muy
sintéticaalgunosde estosrasgosdiferenciadores.

Las empresascon capital extranjeromayoritariopresentan
nivelesdeeficiencia<aproximadospor la relaciónentreel valor añadido
generadoy el número de empresascon participación extranjera
mayoritaria) y de productividad del trabajo superiores a los que
registranel resto de empresasy muestranuna distribucción del valor
añadido con un componentesalarial comparativamentemás reducido.
Ademásdestinanun mayor porcentajede su valor añadidoal gastoen
tecnologíay en investigacióny desarroloy obtienendel exterior una
parterelativamentemáselevadade los consumosintermediosempleados.

La combinación de todasestascaracterísticasconfiguraun
marco en el cuál las produccionesque se efectúancon la capacidad
productivainstalada,fruto de la inversiónexterior, presentanniveles
de raciona]ización,eficienciae innovacióntecnológicasuperioresa los
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que muestran el resto de sociedades, lo que repercute en la obtención

de rentabilidades más elevadas.

En relación a los sectores receptores de Inversión exterior,
los resultados obtenidos están condicionados por la capacidad de las

empresas extranjeras para transmitir su comportamiento diferencial a
cada uno de los sectores implicados. En este sentido, los resultados más

concluyentes hacen referencia a sus relaciones con el exterior, y al
mayor gasto relativo en investigación, desarrollo y tecnología.

En efecto, en la mayoría de los sectores receptores de
inversión exterior, la dependencia respecto a los consumos intermedios
importados es muy alta (entre los sectores manufactureros, solo la

industria del vidrio, la de química para consumo final y otras industrias
alimenticias presentan porcentajes de importacióninferioresa lamedia)
y la cuota de ventas que dedican a la exportación es, también, muy

significativa.

Esta fuerte dependenciarespecto a la importación de
consumos intermedios indica que la inversión extranjera hapodido tener
un efecto limitado en términos de expansión de las producciones
auxiliaresa las de los sectoresreceptoresde inversiónexterior, y que,
porotraparte, hacontribuidoal fuertecrecimientode las importaciones
en los últimos años.Desdeestaperspectiva,y en la medidaen que los
requerimientos importadores pueden estar reflejando la falta de
adecuacióntecnológicade los correspondientesconsumosintermedios
nacionaleso la inexistencia de los mismos en el mercadodoméstico,
puede considerarseque la inversión extranjera ha debido ejercer
efectosbeneficiososen términos de la aceleraciónde los procesosde
transmisiónde tecnologíasmás avanzadas.

Porsu parte, la elevadaproporcióndeproduccióndestinada
a la exportaciónde los sectoresreceptoresde inversiónexterior, tanto
de bienes finales como de productosintermedios <equiposauxiliares
paraautomóviles,industria del cauchoy plástico, sobretodo) indica la
utilización de Españacomo plataformaparala exportaciónpor partede
los inversoresextranjerospero, también, la posibilidad que ofrecen
dichos sectores de obtener producciones competitivas para la
exportación.
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Por último el mayor gasto en tecnología (automóvil, caucho y
plástico, fabricación de material electrónico, y de maquinaria industrial
y de oficina) yen investigación y desarrollo (maquinaria industrial y de
oficina, industrias farmacéutica y quimica) en los sectores receptores

de inversión exterior vuelve a mostrar que el patrón de inversión

extranjera en la industria españolarespondebien al modelo tradicional
de transmisión de los avancestecnológicosy de inputsparael desarrollo
de las industriaspunta.

E] resto de las característicasde los sectoresreceptoresde
inversiónexterior sepresentandemaneramenoshomogénea,si bienes
cierto quealgunosdeellos <industriadel vidrio, fabricacióndematerial
electrónico, de equipo y carroceríapara automóvilese industria del
caucho y plástico) presentan niveles de producción por consumo
intermedioutilizado muy elevados,muy superioresa los queresultan
para el total de las sociedades,y grados de concentracióntambién
importantesy másaltosa los que seobtienenparael promediode todos
los sectores(industria del automóvil, sobretodo). La relación entre
valor añadidoy empleo, por su parte, tambiénpresentavalores muy
superioresa la mediaen los casosde los sectoresde químicabásicay
paraconsumofinal, industria del vidrio y de servicios a empresas;en
el restode sectoresreceptoresde inversiónexterior, sesitúaentorno
al nivel medio.

Por otraparte, cuandoseanalizanlas posiblesmotivaciones
de la inversióndirectaen España,a partir dela tipologíade los sectores
receptoresde la misma, la principal conclusiónque se obtiene es la
inexistenciadeunúnico factorexplicativoparaestetipo defenómenos.

Más concretamente,la información analizadaseñalaque la
inversiónefectuadaporlos no residentesen lasactividadesIndustriales
no responde,exclusivamente,a las elevadastasasde rentabilidad que
ofrecenlos sectoreso empresasa las queéstasedirige <de hecho,sólo,
los sectoresde química básicay para consumofinal, la industria de
fabricación de maquinaria industrial y de oficina, la industria del
vidrio, obtienenuna rentabilidadagregadasuperior a la rentabilidad
mediaobtenidaparael total).
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Otrosposiblesmotivos queparecenhaberdesempeñadouna
función, aparentementeimportante,son la utilización de Españacomo
plataforma para la exportación de productos terminados o de
componenteshaciapaísesterceros(industriafarmacéutica,fabricación
de maquinariaindustrial y de oficina, material eléctrico, etc.) o el
intento de aprovechar la brecha existente entre los niveles de
produccióny dedemandanacional,fruto, a su vez> de la escasezde la
capacidadproductiva instalada,en relaciónal dinamismopotencialdel
correspondientemercadonacional <sector de fabricaciónde material
electrónico, sobretodo).

Por lo que se refiere a las actividades de servicios, la
inversiónextranjeraen el sectorde distribución y comercioha podido
estarmotivadapor la propia dinámicadel sector,queha registradolos
mayoresaumentosdeoutput y de empleoen los últimos años,y por los
requerimientosderacionalizacióndelmismo. En cierta medida,estetipo
de inversiónpodríaentendersecomocomplementariaa la queseefectúa
en el sectormanufactureropuespermite el establecimientode las redes
de distribución necesariaspara la correcta comercializaciónde las
produccionesque se efectúancon capital extranjero (o para la mejor
comercializaciónde las exportacionescorrespondientes).

Por último, la inversión extranjera en el sector de
institucionesfinancierasy de segurosrespondemásnítidamentea las
posibilidades de obtención de rentabilidadeselevadas. En el sector
bancario, el accesoa las mismas se producecomo consecuenciadel
desmantelamientode los elevadosnivelesde protecciónqueestuvieron
vigentes hasta 1986, y que hablan permitido la fijación de precios
elevados y la obtención de altos beneficios a las instituciones
establecidasen el mismo, En el sector asegurador, la inversión
extranjerapodría explicarse, sobretodo, por las oportunidadesque
ofreceun mercadoen expansión,muy segmentadoy poco eficiente.

El análisis de las característicasespecificasde los sectores
receptoresde inversión exterior permite identificar algunas de las
posibles motivaciones que subyacena las decisionesde inversión
exterior. No debeolvidarse,sinembargo,la influenciadeotrosfactores
que operande maneramás generaly que, sin duda, han favorecido,
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aunquenuncadeterminado,la fuerteexpansiónde la inversióndirecta
en esteperíodo.

La aperturaal exterior de la economíaespañola(a partir de
su integraciónen la ComunidadEconómicaEuropea,fundamentalmente),
la entrada en vigor, a partir de 1986, de un régimen legal de
liberalizacióncompletade la inversiónextranjeray la propiacoyuntura
económicade la economíaespañolaen este mismo periodo, que ha
permitidola obtencióndeelevadastasasderentabilidady hapropiciado
un clima económicode mayorestabilidad(entérminostantode inflación
como de tipo de cambio), han influido positivamentesobreel proceso
analizado.

No obstante,dentro de estacategoríade posiblesfactores
explicativos, no resulta fácil delimitar la importancia que ha podido
tener el coste relativo del factor trabajo como elementoespecificode
atracciónde inversiónexterior.

La comparacióninternacionalde los costesdel trabajoa nivel

agregado,para los paísescomunitarios,señalaque las diferenciasde
costes salariales se ven compensadas,aproximadamente,por las
diferenciasen las productividadesdel trabajoy que,por consiguiente,
los niveles de costesunitarios del trabajo son muy similares entre los
paísesconsiderados.Por otraparte,la comparaciónde costessalariales
a nivel desagregado,más adecuadapara establecerlas ventajas de
localizaciónde los sectoresreceptoresde inversiónexterior, presenta
mayoresdificultadescomo consecuenciade las limitacionesestadísticas
existentes. Incluso aún cuandono fuera así, la comparacióndeberla
centrarseen las discrepanciasde productividadque segenerancomo
consecuenciade la combinaciónde la fuerza de trabajo local con la
tecnología y la organización empresarialque incorporan empresas
constituidas por la inversión extranjera. La combinación de una
tecnologíamás avanzaday de un coste del trabajo relativamentemás

moderadopuededeterminar,así, nivelesdecostesunitariosdel trabajo
inferioresa los vigentesen el paísde origen de la inversión e incluso
a los niveles generalesdel paísreceptorde la misma.

En todo casoy aunquea nivel agregadoy con los datosque
se han manejadono se encuentrauna relación clara entre inversión
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extranjera y costes del trabajo en España, existen indicios de que la

combinaciónde unosnivelessalarialesrelativamentebajos en España,
con la tecnología y la organizaciónempresarial importada por las
empresasde capitalextranjeropuedehaberdeterminadouna relación
ventajosa de costes y la obtención de niveles de rentabilidad
probablementesuperioresa los que se podrianalcanzaren el pais de
origen de la inversión, especialmente,cuandoestasempresasse han
podido beneficiar,además,de mercadosen rápidaexpansión.

La caracterizaciónde los sectoresreceptoresde inversión
exteriory de las empresasde capitalextranjeroenEspañapermite,por
último, extraeralgunasconclusionessobrelas consecuenciasquetanto
a nivel mícroeconómícocomo macroeconómicosederivande la inversión
exterior.

Más allá de la importantecontribución, ya señalada,de la
inversión directa a la financiación y sostenibilidad de los déficit de
balanza de pagos, esta variable ha ejercido, también, efectos
correctoresde los desequilibriosexteriorespor vías másindirectas.

En primer lugar, una parte significativa de la producción
realizada en España con la capacidad productiva instalada como
consecuenciade la inversión extranjera ha venido a cubrir la
desproporciónqueexistíaal inicio del periododeanálisis,entreel nivel
de output potencial y la demandasectorial correspondiente.En la
medidaen que dichos excesosde demandatendíana satisfacerse,en
gran medida,a travésde importacionespuededecirseque la inversión
extranjera ha puesto en marcha procesos de sustitución de
importacionescoherentescon la dotación de factoresy las ventajas

comparativasde la economíaespañola.

En segundo lugar, los sectoresreceptoresde inversión
extranjera han mantenido cuotas de exportación elevadasy han
contribuido, así, a aminorar los voluminososdéficit comercialesen el
periodo.

Por último, la inversiónextranjeraen el sectorservicios, a
pesarde la no comerciabilidaddealgunasde susactividades,hapodido
contribuir, también,a la correccióndel desequilibrioexteriora través



16

de la mejora en la competitividad que se deriva del desarrollo de
actividades vinculadas al establecimiento de redes de distribución.

Las implicaciones de la inversión extranjera no se limitan, sin
embargo, a su influencia sobre las cuentasexteriores. Enestesentido,
las implicaciones más claras, son aquellas que se derivan del
comportamientodiferencial de las empresasextranjeras. Desdeesta
perspectiva, la inversión extranjera ha contribuido a mejorar la
eficiencia de los procesosproductivosy, en general, a modificar la
estructurade oferta de la economiaespañola,a travésde la inyección
de nuevastecnologíasy de las mejorasen los sistemasde organización
y distribución asociadasa la producciónefectuadacon cargoa capital
extranjero.

El futuro de la inversión directa en Españadependede la
continuidaden los procesosde internacionalizaciónde lasproducciones
regístradasen los últimos años,de la persistenciade los factoresque
provocaronla localizaciónde la inversiónextranjeraen ciertossectores
específicos,y del futuro de éstosy otros sectoresa nivel comunitario
tras la creacióndel mercadoúnico y la unión monetaria.

Suponiendo que las condiciones económicas que han
provocadola transformaciónde las estructurasde organizaciónde la
produccióna escalainternacionalen los últimos añospersistanen el
tiempo, el mantenimiento de la inversión extranjera en España
dependeráde:

- La existenciade sectoresproductivos en los que la producción
nacional es insuficiente para satisfaceruna demandainterior
creciente, y las condicionesde costesde la economíaespañola
hacen preferible, como vía de oferta complementaria, la
localizaciónen Españade la produccióndelbiendeficitario, frente
a la alternativade su importacióndirecta.

- La integracióndeun mayornúmerodeactividadesespañolasen los
esquemasde producciónglobal, que sehan desarrolladoa nivel
internacionalen los últimos años(característicareservada,hasta
ahora,a la industria del automóvil).



17

- La persistencia de los factores que hacen de la economía española

una plataforma para la exportación de productos terminados hacia

otras regiones, explotando no solo su condición de pais europeo,
en el contexto del mercado único, sino también su posición de
ventaja relativa respecto a paises pertenecientes a Sudamérica o

Africa.

- La continuidadde los factoresquehandeterminadola obtención de
elevadas rentabilidades en ciertas actividades asociadas a
determinadossectoresproductivos (hastaahorala industria del
vidrio, fundamentalmente).

- En el ámbito de los servicios financieros, la continuaciónde los
procesosde integración a nivel internacional de los mercados
financierosespañolesvía la desregulacióny la aplicación de las
nuevastecnologías,y la culminación de la liberalización de los
movimientosde capital y de instalacióno establecimiento.

El futuro de la inversión directa en Españadependerá,

también, de la evolución de los distintos sectoresproductivos tras la
realizacióndel mercadoúnico.

Los estudiossobreestetemaseñalanquelasactividadesmás
dinámicas(aquellasintegradasen el grupode actividadesde demanda
fuerte) precisarán de un mayor reajuste ya que sus producciones
mantienenun importanteretraso relativo respectoa las de Estados
Unidos o Japón.

Unaparteimportantede la inversiónextranjerarecibidapor
la economíaespañolaen el último períodoseha dirigido haciaestetipo
de actividades.El mantenimientode la misma o el inicio de procesosde
inversión exterior en sectores de actividades con características
similaresdependerá,finalmente,dela capacidaddelaeconomíaespañola
para contribuir positivamente a los procesos de racionalización
requeridos,mediantela ofertadecondicionessuficientementeventajosas
parala instalaciónde empresasextranjerasen España.

Como se ha visto en las páginasanteriores, la creacióndel
mercadoúnico a partir de 1993 tendráimplicacionessobreel volumeny
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la distribución de los flujos de inversión directa entre los paises
comunitarios.

Por su parte, la unión monetariaeuropea<EMU) modificará
el significado de los saldos de las balanzasde pagosy la forma de
financiar lasdiferenciasentrelos flujos deexportacióny deimportación
que surjanentre los paísescomunitarios.

En efecto, la unión monetariaeuropeasupondrá la total
liberalización de los controles sobre los movimientos de capital y la
instauración de un sistemade cambiosfijos y de monedaúnica que
eliminará, drásticamente,el riesgode cambio.

Ello estimularála óptimalocalizaciónde los flujos de capitales
entrepaíses,lo que implicará la desapariciónde la restricciónexterna

intracomunitaria, entendida como la existenciade limites a la Ubre
adquisiciónde activos y pasivosfrenteal exterior.

En estecontexto, la cuentacorrientede un determinadopaís
podráestaren desequilibrioa largo plazo siemprey cuandohayauna
expectativade que la deudacontraídasepodrápagarsin recurrir a la
emisiónde nuevospasivosy, por consiguiente,cuandola importación
de capitaldelexterior constituyaensi mismael mecanismocorrectorde
la brechaexistenteentreimportacionesy exportaciones.

En España,la continuaciónen el procesode estrechamiento
de las diferenciasde productividady desarrolloeconómicofrente a los
paiseseuropeosmásavanzadosexigirá incurrir en saldosde la balanza
comercial persistentemente negativos, aunque de dimensión
necesariamentemoderada.En estecontexto, la necesariaestabilidaddel
tipo de cambio requieregarantizar la continuidad de las condiciones
apropiadasquemantenganla atraccióndefondosexterioresenformade
inversión directa. Las implicacionesde la inversióndirectaextranjera

en términos de ajustesde competitividad en el corto plazo, y de su
contribucióna la capitalizacióny modernizacióntecnológicadel país en
el largo plazo han sido expuestosa lo largo de estaintroducción. En
estesentido, el papel de la inversión directaen Españaserá crucial
para la sostenibilidadde los posibles desajustesen las corrientesde
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comercio que emerjan como consecuenciade los requerimientos
importadoresasociadosal crecimientode la economíaespatlola.

El trabajo que aquísepresentaestácompuestopor cuatro
capítulos; el primero de los cuales está integrado por la presente
introducción, resumendel resto del trabajo.

En el capitulosegundose efectúaun repasode la literatura
acerca de los determinantesde la inversión extranjera y de los
resultadosempíricosque se han obtenido al contrastarlas diferentes
hipótesis de comportamiento.No obstante, dada la amplia gama de
teorías explicativas para los fenómenos de inversión directa, la

discusióna lo largo de esteprimer capitulo se centra en torno a tres
bloquesrelativamentediferenciados.

En primer lugar, se considera,con cierto detalle, aquellas
teoríasque suponenla existenciade mercadosno competitivosy en los
que la inversión directa extranjera, más allá de constituir una
transferenciade capital entrepaiseses, sobretodo, una vía para la

modificación de la localizaciónde la produccióna nivel internacional.

A continuación,sesintetizaránlos resultadosquesederivan
de los estudiosacercadel impactode la integraciónenáreaseconómicas
supranacionalessobre el desarrolloy la distribución de la inversión
extranjeradirectay serepasan,brevemente,los efectosesperadosde
la creación del mercado único en términos de volumen y de la
distribución de la inversión internacional.

Por último, se resumenlos resultados obtenidas en los
estudiosempíricos efectuadospara la determinaciónde los factores
explicativos de la inversión directa en Españaen el periodo más

reciente.

En el capitulo tercero se realiza una comparación
internacional del comportamientode los flujos de inversión directa
recibidosy realizadosen el exteriorparaun conjuntoamplio cte paises
en el período 1980-1989, y se analizan algunos de los factores
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explicativosde los desarrolloscorrespondientes.Con ello sepretende
conocerel tipo de participaciónde cadauno de los paísesconsiderados
en este proceso, enmarcar la posición relativa de España en la
distribución internacionalde los flujos de inversióndirectay establecer
cierta tipología del fenómenoconsiderado.

Finalmente, en el capitulo cuarto, se discuten los
determinantes del proceso de expansión de la Inversión directa
extranjerarecibidapor la economíaespañolaen el periodo1986-1990,y
su contribución al procesode reducción de las diferencias con los
niveles de desarrolloeconómicode los paiseseuropeosmásavanzados,
a través de la caracterizaciónde los sectoresmás afectadospor este
proceso.

Para ello, dicho capítulo se estructura en dos partes
relativamentediferenciadas.En la primera seofrececiertaperspectiva
históricadel procesode inversiónextranjeraenEspaña,la relaciónque
ha mantenidocon otras variablesmacroeconómicas:la formaciónbruta
de capital, el PIB, la balanzade pagos,etc., y una descripciónmuy
sucintade la evoluciónde la legislaciónespañolasobreestamateria.

En la segundaparte del capítulo, la caracterizaciónde los
sectoresreceptoresde inversiónextranjeraseefectúaenvariasetapas,
utilizando como fuentesestadísticasde baselas cifras sobreinversión
directa del registro de caja de las operacionescon el exterior, las
característicasde los sectoresreceptoresde inversión exterior según
las tablasinput-output de 1986 y los datosde la Central de Balances
parael periodo 1987-1989.

El análisis de las característicasespecificasde los sectores
receptores de inversión exterior permite, por último, Identificar
algunasde las motivacionesque subyacena las decisionesde invertir
en Españaasí como la obtenciónde ciertas conclusionesacercade las
implicacionesde la inversióndirectaexteriorparala economíanacional.



II. LA INVERSION DIRECTA EXTRANJERA:

LITERATURA Y EVIDENCIA EMPIRICA.
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U. LA INVERSION DIRECTA EXTRANJERA: LITERATURA Y
EVIDENCIA EMPíRICA

11.1. Introduccian.

En el curso de los últimos años, la Inversión directa

internacional ha experimentado una expansión sin precedente histórico,
registrando tasas de crecimiento muy superiores a las alcanzadas por el
comerciointernacional.

El análisis y la comprensión del tipo de factores que explican

los flujos de inversión directa, su localización geográfica y su
distribuciónsectorialsonparticularmenteimportantesporqueel modelo
de crecimiento de una nación no es independienteni del volumen de
recursos importados del resto del mundo, ni de la distribución
intersectorial de los mismos. Por otra parte, la inversión directa
internacional, aun consistiendoen la adquisición por parte de una
determinadasociedadde una participaciónde control en una empresa
extranjera (o en la creaciónen el exterior de unanuevasociedad),es
una operación que trasciende del ámbito puramente financiero e
incorpora una serie de inputs no monetarios,de enormeimportancia
parala transmisióndelprogresoy avancetecnológico,que,aunqueson
difícilmente cuantificables, afectan, sin duda, a los procesos de
produccióny de toma de decisionesde las empresasreceptorasde la
inversión’

Sin embargo, el estudio de la literatura acerca de los
determinantesde la inversiónextranjeray de los resultadosempíricos
que se han obtenido al contrastar las diferentes hipótesis de
comportamientopone de manifiestola extremacomplejidadde estetipo
de fenómenos.Ello se traduceen la existenciade una ampliagamade

teoríasexplicativasde la inversióndirecta, y deun númeroelevadode
factorespotencialmenteexplicativosde la localizaciónfinal de los flujos
de inversión (tantoen lo queserefierea la distribucióninternacional,
como a su estructura intersectorial>. Por otra parte, no existe un

‘Un análisis de la amplitud y del significado del concepto de
inversión directa puedeencontrarseen Graham (1991) y Thomseny
Nicolaides (1991).
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conocimiento claro acerca de los efectos económicos y sociales que
producen, ni de la distribución entre paises de las gananciasque
puedengenerar.

En el cuadro11.1 se presenta,de maneramuy sintética, la

relación de teoríasy motivacionesque subyacena la inversióndirecta
internacional, agrupadassegúnla clasificación más habitual que se
encuentraen la literatura másrecientesobreel tema.’

Según esta clasificación las teorías explicativas de la
inversióndirectapodríanagruparseendosgrandesbloques:enprimer
lugar, lasquesuponenla existenciademercadosperfectosy establecen
que la inversión exterior fluye desde los paisescon bajas tasas de
rentabilidad hacia países con tasas de rentabilidad elevadas. En
segundo lugar, las que presuponenla existencia de mercadosno
competitivos y consideranque la estructura de los mercados,y las
característicasespecíficasde las empresas,puedenjugar un papel
importantea la hora de explicar la inversión directaextranjera.Estas
teorías,por otraparte, suponenla existenciadeunarelaciónestrecha

entre inversión directa y comercio, y se dirigen a establecerlas
condicionespor las cualesunadeterminadaempresadecideaccedera un
mercadoexterior medianteel establecimientodefiliales o desucursales,
y no a travésde la exportaciónde su producto.

Fuera del ámbito de extensión de estas dos categorías
existiría, además, una variedad de factores, macroeconómicose
institucionales,que influyen de maneramuy precisasobrelos flujos de
inversión directa, entrelos que podríandestacarselas variacionesen
el tipo de cambio, las modificaciones en la politica fiscal y, por
supuesto,la integraciónporpaísesenáreaseconómicasinternacionales.

En realidad, estaproliferaciónde teoríasexplicativasde la
inversión directa se debe, en parte, a la dificultad para contrastar
algunosdeestosmodelos,sobretodo los máscompletos,o paraobtener

‘Véase, por ejemplo, Lizondo (1991) y Graham(1991).



Cuadro 11.2.1

- Existencia de mercados
perfectos.

El capital fluye ¿cedepaisescon bajas

tasas de rentabilidad hacia países con

elevadas tasas de rentabilidad.

Incapacidadpara explicar

comportamientOsrecientes.

- Coexistenciade flujos de entrada

y salida.
- Localización sectorial de ía

invorsion.

- Exixtencia de mercadosno

competitivos

Inversión directa y organización
industrial: La inversión directa Se

efectt~a con al fin de explotar las

ventajas especificas de la empresa

multinacional frente a apresas

domósticas. Se trata así de aprovechar

ciertas imperfecionesestructurales, que

le permitanaumenta:su poder de mercado.

No ea una teoría completade los

determinantesde la inverción

directa. Explica el éxito de una

empresamultinacional, pero no

porqué plantea su competenciaen

forma de inversión directa.

Inveraión directa y costes de transacción:

la existencia de costos de transacción

hacenque la inversión directa se utilice

cono fórmula para evitar transaccionesde
mercado(tazonesde eficiencia).

Inversión directa y Teoría del ciclo

vital: La inversión directa se produce

cuando una determinadaempresareacciona,

a medida que avanza el periodo de

maduraciónde un producto, ante la amenaza

de perder mercados.

Teoría ecléctica de la inversión directa:

La inversión directa efectuadapor una

determinadaempresaen el exterior se

producecuando confluyen tres
cinconstancias: la empresaposeeactivos

‘intanqibles’• que quiere explotar por sí

misma, y cuya combinacióncon impute

localizados en el exterior determinauna

situación productiva más ventajosay unos

resultadoseconómicosmás beneficiosos.

Teoría excesivamente general, que

no puede contrastarsedirectamente.

fricialmente, su contrastación

empírica ofreció buenosresultados.

Sin embargo,quedódesfasadacon la

internacionalización de la economía

y el estrechamientodel “gap”
tecnológico entre paises.

Esquemamuy flexible, aunque, quizá

excesivamentegeneral. Dificultad

para encontrarvectores ,lnicoa de

ventajas de produccióny
localización que permitan

comparacionestaternacionales.

SUPUES9DDE BASE ,CTIVACI&4 FAI.LOS



cuadro 11-1.2

Loa flujos de inversión directa pueden

respondera variaciones en el tipo de
canbio. Las vías de influencia de esta

variable son múltiples: modifica los

costes y los ingresosasociadosa una

determinada inversión, afecta a las

expectativas de tipo de cambio a cono

plazo, o puede alterar la riqueza de una

determinadacompañía, y con ello su
disponibilidad de fondos propios. Cada una

de estasvías de influencia determinauna

correlación negativa entre el nivel del

tipo de cambio (nominal o real) y los

flujos de entradade inversión directa.

La inversión directa puede estar motivada

por cambiosen la política fiscal. Esta

puede incidir sobre la rentabilidad de una

inversión doméatsica, o sobre el coste
relativo de los fondos exteriores.

Existe una correlación positiva entre

integración económicaen ¿reas

supranacionalesy la inversión directa que

se recibe del exterior; El efecto de la

existencia de una tarifa exterior común

junto al temor de una mejora de la

competitividad de la región en su conjunto
frente a potencias alternativas alienta la

inversión extranjeraen la misma.

Se consideraque solo variaciones

muy abruptas en la cotización de

una deteminadadivisa pueden

afectar significativamente las

decisiones de inversión directa.

Variaciones reducidas influirían,

prIncipalmente, sobre la inversión

de cartera. No permite explicar la

aparición de patronesbien

definidos de localización

intorindustrial de inversión

directa.

Resulta difícil encontrar modelos

que capturen bien estos efectos.

La contratación empírica de esta

hipótesis ofrece resultados

ambigUose insuficientes para
explicar el incrementoregistrado

por los flujos de inversión que

recibe la CEE, tras la creación de

la comunidad.

Otras motivaciones

SUPUESTO DE BASE MJTIVAci&i FALL&S



cuadro 11.1.3

La virtualidad de estamotivación

como factor explicativo de la

inversión directa ha ido perdiendo
pesoespecífico con la eliminación

generalizadade los controles de
cambios, la aparición del concepto

de inversión directa come

complemento de las relaciones

comerciales, y la creciente

inversión directa en el sector

servicios (cuyas actividades, son,,

fundarentalaente, actividades no

comerciales 3.

ICEIVAcIÓN

- La inversión directa constituye una

fórmula de acceso a sercadosexteriores,

sustitutiva del ccmnercio exterior, Su

utilización cono vía alternativa da acceso

está estrechamenterelacionadacon la

existencia de barreras tarifarías (o no

tarifarías) que impiden la libre entradaa

un determinadomercado.
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buenos resultados, en aquellos casos en los que la contrastación
empíricaplanteamenosproblemas.

Existe, también, una amplia tradición en la realización de
estudiossobreinversiónextranjeraenEspaña.No obstante,el impulso

experimentado desde 1986, por parte de las inversiones directas
recibidasdel exterior, ha ido acompañadode un renovadointeréspor
el mejor conocimiento de las causas y de las implicaciones
macroeconómicasde la inversiónextranjeraen España.

Estecapituloseestructuraen tresapartados.En el primero
de ellos sepretendedar una explicaciónmás detalladade las teorías,
que, en principio, explican mejor la inversión directaInternacional.
Estaspertenecenal grupode las quesuponenla existenciademercados
no competitivosy tienenun enfoquefundamentalmentemicroeconómico.

En el segundo,sesintetizanlos resultadosquesederivande
los estudiosacercadel impactode la integraciónen áreaseconómicas
supranacionalessobre el desarrolloy la distribución de la inversión
extranjeradirectay serepasan,brevemente,algunosdelos efectosque
la literatura al usoesperade la creacióndel mercadoúnicoen términos
del volumen y de la distribución de la inversión internacional.

En el tercer epígrafe, se exponen, brevemente, los
resultados obtenidos en los estudios empíricos efectuadospara la
determinaciónde los factoresexplicativos de la inversión directa en
Españaen el pasadomásreciente.

11.2. Teorías de los determinantes de la Inversión
Extranjera: Ventajas comparativasy teorías de la
OrganizaciónIndustrial

Como seha señaladoen la introducción, la inversióndirecta
internacional es un fenómenocomplejo, cuya explicación se basaen
factoresde naturalezamuy diversa.En esteapartado,sin embargo,se
presentanaquellasteoríasqueconsideranque, más allá de unasimple
transferencia de capital entre paises, la inversión directa es,
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sobretodo, una via para la modificación de la localización de la
produccióna nivel internacional.

El objetivo último deestasteoríasesla determinaciónde los
factoresquellevan a unadeterminadaempresaa desplazarsusbasesde
producción hacia el exterior, de manera que el accesoa mercados
foráneosserealizadesdeel establecimientoen los mismos,y no a través
de la exportaciónde las produccioneslocales.

Existe unaamplia literatura económicaacercade los factores
explicativos del patrón de localización de la producción a nivel
internacional;enella, el elemento“ventajacomparativa’tocupaun lugar
primordial. En términosmuy generales,el comercioentrepaisespermite
la utilización de los recursoslimitados de cadaeconomiade la forma más
eficiente,atravésdela especializacióndelasproduccionesrespectivas.
Segúnel conceptode ventajacomparativa,los paisesseespecializarán
en la producciónde aquellosbienesque utilicen de formaintensiva los
factoresde produccióncomparativamentemás baratos.Estepatrón de
especializacióndeterminarála distribuciónfinal de laproducciónanivel

internacional.

El concepto de ventaja competitiva ha estado, también,
presenteen el desarrollo de las teorías explicativas de la inversión
directa internacionalcontempladasen esteepígrafe.La complejización
de las mismasha determinado,sin embargo,la necesariaevolución del
conceptode ventajacompetitiva empleado,desde el más tradicional,
vinculadoa la teoríadel comerciointernacional,y quesedefinea partir

de las diferenciasen los preciosrelativosde los factoresdeproducción,
hastael conceptomásgeneral,enel que laexistenciade imperfecciones
en los mercados(estructuraleso derivadosde laexistenciadecostesde
transacción)ampliaconsiderablementesu significado.

El desarrollo inicial de este tipo de modelos se basóen la
aplicaciónde los esquemasde análisis queprocedende las teoríasdel
comercio internacional y de la organizaciónindustrial. Al principio,
ambosesquemasseutilizaronde formaindependiente.Posteriormente,
sinembargo,la parcialidaden su capacidadexplicativadesembocóen la
aparición de teorías que trataron de sintetizar ambos elementosde
análisis.
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Desdeestaperspectiva,las primerasaproximacionesa los
determinantesde la inversión extranjera aplicaron variaciones del
modelo de Hecksher-OhIin1diseñado, inicialmente, como una teoría

pura de comerciointernacional.

Desde la perspectiva de la inversión internacional> la
aplicación de este teoremasignifica considerarlas diferenciasen las
dotaciones relativas de capital y trabajo y, por consiguiente, las
discrepanciasdecostesrelativos, comodeterminantesfundamentalesde
la distribución de los flujos deinversióninternacional:serábeneficioso
invertir en el exterior cuandoel país inversor sea abundanteen el
factor capital, y la relacióncapitalpor trabajadorenel psisreceptorde
la mismaseacomparativamentemenor. En estascircunstancias,el flujo
deinversióninternacionalproduceunamejoraen laasignaciónglobal de
recursos,de la cual ambospaisesse benefician: el inversor porque
aumenta la rentabilidad de sus inversiones y el receptor porque
incrementasu stock de capital, la productividad del trabajoy el nivel

2de los salarios

‘El origen de estemodeloseencuentraen un articulo de Hecksher,
publicado en 1919 y desarrolladoposteriormentepor Oblin. Samuelson
y Leontiefcontribuyerondespuésa la sistematizacióndel mismo. Según
éste, un país exportaaquellosbienesque utilizan intensivamentelos
factoresde los quedisponede forma abundante,e importalos que, en
cambio, utilizan intensivamentefactoresdemayorescasezrelativa. Los
resultadosde estemodelo, inicialmenteconcebidoparadospaises,dos
bienesproducidosy dosfactoresde producción(capitaly trabajo>, se
obtienen siemprey cuandose cumplan una serie de condiciones: la
igualdad internacional de las funciones de producción, la no
reversibilidaden la intensidadde los factores(parala produccióndeun
determinadobien, el factorqueseutiliza deformaintensivaessiempre
el mismo), la existencia de rendimientosconstantesa escala, y la
identidad en los patronesde consumoentrepaisesparacadaratio de
precios relativos. J. Bhagwati (1987) incluye un capitulodenominado
“Surveys and Controversies in International Trade Comparative
Advantage” en el que se resumenlas diferentesaproximacionesa este
tema.

2VéaseBela Balassa(1966).
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La versión más simple de este modelo presenta, sin embargo,

una serie de problemas que lo inhabilitan para explicar
satisfactoriamentela evolución de la inversión internacional.El más
obvio de ellos proviene de la dificultad de aplicar el supuesto de
igualdad en las funciones de producción. Si, como cabeesperar,las
condicionesde produccióndifieren internacionalmente,los efectosque
generala importacióndecapitalextranjeroatravés,fundamentalmente,
del accesoa nuevas tecnologias, son claramentesuperiores a los
beneficiosestáticosquedescribela teoríatradicional.

Vernon (1966) trató de mejorar la capacidadexplicativa de
estosmodelosa travésde la introducciónde variablescomplementarias
a la discrepanciade preciosrelativoscomo factoresdeterminantesde la
inversión en el exterior y de la distribución final de la produccióna
nivel internacional.Estos modelosconsideranque la inversióndirecta
forma parte del ciclo comercialde un determinadoproducto y es un
medioparagarantizarelmantenimientodeposicionescompetitivasen los
mercadosinternacionales.Sostienen,sin embargo,quelos conceptosde
ventaja comparativao de precios relativos no son siempreútiles para
explicar fenómenosde internacionalizaciónde la producción,y que su
importanciacomofactoresdeterminantesde lasdecisionesde localización
aumentacon el gradode maduracióny “estandarización”de los ciclos de
cornercializacion.

En la fase inicial del ciclo comercial de un determinado
producto, la existenciadeunaelasticidaddemanda-preciobaja’permite
quelas decisionesde localizacióndela producciónsebasenenfactores
diferentesa los de costesrelativos. Concretamente,la búsquedapor
partedel productordeelevadascotasde flexibilidad en la selecciónde

susinputs productivosy su deseode seguirde cercael desarrollodel
mercado,aconsejanla cercaníaentrela basedeproduccióny elmercado
haciael queel nuevobiensedirige. Porotraparte,en estafaseinicial,
las demandasqueprovienendeotrospaisessesatisfacenconcargoa la
exportación.

‘Motivada por el elevadonivel en la diferenciacióndel productoo
incluso por la existenciade cierto podermonopolistico.
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Sin embargo, a medida que el ciclo comercial avanza se
alcanzan ciertos niveles de “estandarización” en la producción, surgen

posibilidades técnicas para la aplicación de economías de escala, se

reducela incertidumbreacercade la evolución del mercadoy aumenta
la elasticidaddemanda-preciodel bien. En estafase, además,puede
iniciarse la produccióndelmismobienporempresasrivalesenmercados
exteriores, lo que determinaque las consideracionesacercade las
diferenciasde costes relativos comiencena ganar importanciahasta
llegar, en las fasesde plena“estandarización”,a serel únicoelemento
que influye en las decisionesde localización. En este contexto, la
inversióndirecta internacionalpasaa entendersecomo la reacciónde
una determinadaempresaante la amenazaque suponela pérdida de
mercadosexteriores.

Vernon, utilizandoestetipo deenfoque,explicala tendencia

mostradapor EstadosUnidos para exportar productosintensivos en
tecnologíaen las primerasetapasde comercializaciónde los mismosy
explica, también, el mayor atractivo relativo de los paísesmenos
desarrollados (Taiwan, por ejemplo), desde la perspectiva de la
localización de las basesde producciónnorteamericanas,a partir de
ciertos niveles de maduracióndel ciclo comercialde un determinado
producto.

Un segundogrupode teoríasalternativascomenzóa surgir
en el transcursode la décadade los setenta,a partir de los enfoques
que proporcionan las Teorías de la organizaciónindustrial y de la
EmpresaMultinacional. Paraexplicar la localizacióninternacionalde la
actividaddeunadeterminadaempresa,estasteoríasutilizan modelosde
maximizacióndebeneficios,a partir de los cualessederivanlos factores
que conducena un incrementoen los beneficios globalesmediantela
diversificación de la presenciainternacionalde la misma.

Esta literatura ofrece una lista relativamente amplia de
determinantesestructuralesde la inversióninternacional,entrelos que
cabedestacarel intento de explotar en el exterior unaseriede activos
“intangibles”, que compensanla desventajaque suponeoperar en
condicionesde mayor desconocimientodel entorno legale institucional
del país en el que se localiza la nuevabasede producción<nombrede
marca, niveles másavanzadosde tecnología,mejor conocimientode las
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técnicasde marketingy de gestiónempresarial,accesopreferentea
ciertos mercados,o economíasde escala). Uno de los trabajosmás
importantesen esta dirección es el de Caves (1975), en el cual se
contrastala importanciarelativa de cada uno de estosfactoresen la
determinaciónde la presenciade empresasmultinacionalesen ciertas
industriasmanufacturerasdel ReinoUnido y Canadá.En ambospaises,
la variable“activos intangibles”aparececomofuertementesignificativa.

Sin embargo,la teoríade la organizaciónIndustrialno esen
sí misma una teoría completade la inversión directa, pues permite
explicar las condicionesbajolas cualesunadeterminadaempresapuede
competirsin problemasen un mercadoexterior, perono las razonespor
las que esta competenciase realizaa travésde inversión directa. De
hecho la explotaciónde los denominadosactivos “intangibles” podría
hacersea travésde la concesiónde licenciasparala comercializaciónde
una determinada marca o para la utilización de tecnologíaspor
productoresindependientes.

La síntesisde las diferentesteoríasbastaaquíexpuestasfue
desarrollada,principalmente,por Dunning en una serie de trabajos
realizadosa lo largo de la décadade los ochenta. Paraello utilizó el
esquemade análisis que proporciona la “Teoría ecléctica de la
producción internacional”, que combina elementos de ventaja
comparativainternacionalcon elementosmás puramentevinculadosal
propio comportamientode las empresasindividuales. La teoríaecléctica
subsume,por consiguiente,las diferentesmotivacionesde la inversión
directaque sederivande las teoríashastaaquíexpuestas,y ofreceun

marco teórico más generaly completopara el análisis de la inversión
directa.

Segúndicho enfoque, una empresadecidirá invertir en el
exterior sí y solo sí confluyen tres tipos de condiciones:En primer
lugar, deberáposeerventajasespecificasquele permitancompetircon
éxito en mercadosexteriores. Estetipo de ventajassedenominanen la
literatura al uso “ownership advantages” y consisten en la
disponibilidad de ciertos activos intangibles (tecnología, patentes,
nombresde marca,etc.) y en la tenenciadeciertosinputsrelacionados
con la dimensión de la empresa (acceso a economíasde escala,
posibilidad de ofrecerun productodiferenciado,etc.).
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En segundolugar, la empresadeberáencontrarincentivos
suficientespara utilizar por si misma estasventajasespecificasfrente
a suposiblecesióno traspasoa empresasterceras.Estetipo de ventajas
sedenominan“internalizationadvantages”y puedengenerarsepor las
imperfeccionesen los mercadosdebienesy de inputs productivos,que
dificultan la fijación depreciospara los mismos,por el deseodeocultar
información específicasobre un determinadoproducto, protegersu
calidad, o evitar la intervención pública en forma de aranceles,
impuestos,etc.

Por último, y para que la explotaciónde este conjunto de
ventajasse efectúeen el exterior y dé origen a inversión directa, la
empresaha depreferir la utilización deestosactivosencombinacióncon
otros inputs que se localizan en el exterior, y aprovechar,de esta
manera,lasdenominadas“locationadvantages”.Ello le permiteabaratar
costes, aumentar productividades, accedera infraestructuras más
apropiadas,etc.

La teoríaeclécticade la produccióninternacionalse aplica,
también, a la definición y análisisde los determinantesde la “posición
netainversora de un determinadopaís1”. Segúnésta, modificaciones
en la mismareflejanlos cambiosen lacompetitividadinternacionalde sus
empresasy de las ventajas relativas de localización que para la
instalación de basesde produccióndicho país ofrece. Las primeras
implican todo un conjuntode factoreso activosqueinfluyen enel grado
de eficacia de los procesos de producción (tecnología, patentes,
nombresde marca,etc.). Las ventajasde localización,por suparte, se
refieren a la capacidad de una determinadanación para generar
incentivossuficientesqueestimulenla localizaciónen ella de parte de
la produccióninternacional.Esteconjuntode incentivosno selimitarla
a los que se derivan de la dotaciónde recursosnacionales.Incluirla,
también, la cualificación de la fuerza de trabajo y otros factores

‘entiende por posiciónnetainversoradeun determinadopaís,la
diferenciaentrela inversióndirectaquesusempresasrealizanfuerade
las fronterasnacionalesy la inversióndirectaqueempresasextranjeras
efectúandentrode estemismopaís.
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institucionales como los sistemaspolíticos y económicos,el régimen
fiscal, de control de cambios,etc.

CuantomayoresseanlasventajasespecificasqueIncorporan
los procesosde producciónde las empresasnacionalesenrelacióna las

que ofrecen sociedadesde otras áreasgeográficas, mayor será su
posicióninversoranetaen el resto del mundo.

Aunque las hipótesis señaladas son claras en sus
implicaciones, la teoría ecléctica de la producción internacional es
excesivamentegenerallo que dificulta su contrastaciónempírica. De
hecho sólo ha sido contrastada con cierto éxito para paises
individuales’. Cuandose ha tratado de aplicar sobreconjuntos más
amplios de países surgen complicaciones que provienen,
fundamentalmente,de las diferenciasen las estructurasecon6micasde
los diversos Estados. Como consecuenciade éstas, las ventajas
específicasqueofrecenpaísesconnivelesderentasimilarespuedenser
muy diferentes,y muy distinta, también, la composiciónde sus flujos
de inversiónal o del exterior2. Bajo estascircunstancias,la posibilidad
de encontrarvectoresúnicos de ventajasde produccióny localización
queexpliquenla evoluciónde los flujos de inversióninternacionalseve
ampliamentelimitada.

11.3. Inversión Directa Internacional e

Integración en areas económicas
supranacionales.

Un grupo importantede estudiossobreinversióndirectase
ha centradoen la discusiónde los efectosde la integracióneconómica

1Dunning <1987) explica los cambiosrecientesen la posición neta
inversorainternacionaldel ReinoUnido, a partir de este conjunto de
motivaciones.

2Parececlaro que las ventajas de localización que busca una
inversión sustitutiva de importacionesha de ser bien diferente a las
ventajasa las que se asociauna inversión dirigida a la producciónde
productosprimarioso a la racionalizaciónde la estructuraproductiva
de una determinadaempresa.
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sobreel comportamientode estavariable. Estetipo de estudios,quese
emprendióen los primerosaños60 con el fin de conocerla repercusión
de la creaciónde la ComunidadEconómicaEuropeasobrela Inversión
estadounidenseen Europa, ha experimentadoen los últimos añosun
nuevo impulso, coincidiendo con las últimas ampliaciones de la
Comunidad, primero, y con la inminencia de la entradaen vigor del
mercadoúnico europeo,después.

Con ellos se ha tratadode dar respuestaa tres preguntas
fundamentales1:

1. ¿Cuál es el impacto de la creaciónde una área de integración
económicasobrelos flujos de inversiónextranjeraprocedentesde
paísesterceros?

2. ¿Cuál es el impacto de la integración económica sobre la
distribución entre los países integrantes de la región de la
inversión extranjera procedente de paises terceros y de la
inversión intracomunitaria? ¿En qué dirección se produce la
reestructuraciónde las industriaseuropeas?.

3. ¿Cuálesson los efectosde la integraciónsobrela especialización,
el comercio y el bienestar cuando en una determinadaárea
económicase permitela instalaciónde empresasmultinacionales?.

El tipo de enfoqueanalíticoempleadopararespondera cada
una de estaspreguntasha variado en el tiempo. A lo largo de las
décadasde los 70 y 80, elenfoquedominantetratóde explicarel impacto
sobrela inversiónestadounidenseen la Comunidadde la creaciónde la
unión aduaneracomunitaria, a través de la extensión de la teoría
neoclásica del comercio internacional a situaciones que implican

2
movilidad de factores

‘Véase Dunning y Robson(1987).

2Bajo el supuestode que las importacionesen la Comunidadson
capital intensivas, la creación de la unión aduanera comunitaria
aumentaríala tasa de beneficio y esto atraeríaflujos de inversión
extranjera.
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Según este enfoque, comercio e inversión son sustitutivos y
el establecimientode una tarifa exterior común produce un efecto
“desviación” de comercio que repercute en un aumento de los flujos de

inversiónprocedentesde paisesterceros.

Los modelosque tratande captar esteefectosuelenIncluir
tres variables explicativas1: <a) una variable “proxy” del grado de
discriminación tarifaría.; <b) la dimensión del mercado; y e) el
crecimientodel mismo.

En algunosdeestosestudiosdestacaladimensióndelmercado
comoprincipal factorexplicativo, mientrasqueenotros lavariableque
alcanza mayor significación es el crecimiento del mercado. Debe
señalarse,no obstante,quelos resultadosobtenidossonambiguosy no
ofrecen una explicación suficiente del incrementoregistradopor los
flujos de inversión internacionaltras la creaciónde la Comunidad.

Taveira (1985) y Yannopoulos (1989) señalan que la
parcialidadexplicativa de estosmodelosproviene, fundamentalmente,
dedos tiposde cuestiones:<a) de suponerquecomercioe inversiónson
sustitutivos, y (b) de ignorar el impacto que sobrela organizaciónde
las empresasmultinacionalesprovocan los procesosde integración
económica(consideranque los efectosque sederivande la eliminación
de tarifas superanampliamentela meradiscriminaciónen contra de las
exportacionesde paisesterceros).

Paraconocerel impactode la integraciónsobrelos flujos de
inversión proponen, por consiguiente, un enfoque alternativo que
consiste, en primer lugar, en tratar de acotar los efectos que en

términos de la reorganizaciónde la produccióngenerala integración
económica internacional y, en segundo lugar, en estudiar su
repercusiónsobre la inversión exterior. Se trata de determinar,así,
hastaqué punto la integración regional altera la distribución de las

‘Yannopoulos(1989), ofreceunaversiónresumidade los diferentes
modelosutilizadossiguiendoesteenfoque.VéasetambiénBajo (1990>.
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ventajasespecíficasentreempresasde diferenteorigen, o modificael
reparto de las ventajasde localización. Como se señal6en el epígrafe
anterior, ambos factores determinanla propensióna invertir en el
exterior de una determinadaempresa.

El instrumentoanalíticoparaabordarestatareaprocedede
la teoría de la integracióninternacional, que agrupa los efectosque
resultandelestablecimientodeacuerdoscomercialesentrepaisesendos
categorías:estáticosy dinámicos.

Entre los efectos de tipo estático cabe destacar la
intensificación del comercio entre los paisesintegrantesde la región
(efecto de “creación” de comercio)que seproduceen un contextode
desapariciónde trabas comercialesy de reducción de los costes de
transaccióny la disminuciónde las importacionesprocedentesdepaises
terceros, en favor del incrementoen la producciónde la nuevaárea
(efecto “desviación” de comercio).

Entre los de tipo dinámico, destacanel aumento de las
oportunidadesparaaccedera economíasde escalaen la producción, la
reducción de los costes de producción, la intensificación de la
competenciay, en definitiva, el incrementoen la tasadecrecimientodel
producto. Comoconsecuenciade todo ello, la integracióninternacional
generaventajasparala “localización” denuevasbasesdeproducciónen
la unión aduaneray mejora, sustancialmente,el conjunto de ventajas
“específicas” de las empresasque se localizan en ella, hechos que
redundanenun aumentodela inversióninternacionalrecibidapor dicha
unión aduanera.

Yannopoulosasociacadauno deestosefectosconcuatrotipos
de inversión directa que constituyen la respuestade las empresas
multinacionalesa la nuevasituación.

El primer tipo de inversión se produceen respuestaa los
efectos“desviación”decomercioquegeneralauniónaduaneray es,por
consiguiente,un tipo de inversiónsustitutivade importaciones,de tipo
defensivo; el segundo,se dirige a la reorganizaciónde la producción
que provocan los efectos “creación” de comercio; el tercer tipo de
inversión tendría como objetivo la racionalizaciónde las estructuras
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productivas, con el fin de aprovecharlas diferenciasde costeso las
ventajas comparativas existentes y, el último, resultaría del
posicionamientoestratégicode las empresasante las expectativasde
incrementoen la demanday de aperturade nuevosmercados.

Este autor considera que la especificación de modelos
estadísticosque expliquenadecuadamenteel impactode la integración
sobrela inversión directa internacionalsolo puederealizarsea través
de modelosque incluyan, de maneradiferenciada, cadauna de estas
variables.

Comomuestranlos diferentestrabajosreseñadoshastaaquí,
existen importantes problemas para la Identificación del factor
“integración económica”sobreel comportamientode la inversióndirecta
internacional. Sin embargo, todos ellos llegan a una serie de
conclusionescomunesque convieneresumirbrevemente.

1. En el casode la inversióndirectaprocedentedepaísesajenosa la
región, la causalidadentre integracióneconómicay magnituden
los flujos de inversiónesunidireccional: el efectode la existencia
de una tarifa exterior común junto al temora una mejora de la

competitividad de la región en su conjunto frente a potencias
alternativasalientala inversiónextranjera.Además,la reducción
de tarifas entrepaiseseuropeosamplia los mercadosa los quese
puedeaccederdesdeuna determinadalocalización.

2. El aumentode la inversiónen la CEE sehaproducido, sobretodo,
en sectoresproductoresde bienesfavorablesa la utilización de
economíasde escala en la producción (automóviles, productos
farmacéuticos,etc.) y en los quelaconcentraciónde laproducción
enun númerolimitado deplantasmejorala eficaciade los procesos
productivos.

3. Juntoal aumentode la inversiónextranjerarecibida del exterior,
se hanproducidoincrementossignificativosen el comerciointra-
industrial e intra-empresarialde bienesterminadosen Europa.

Frentea esteconjuntodeconclusionescomunes,quesuponen
vincular el realineamiento de tarifas a la puesta en marcha de
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importantes procesosde reestructuraciónindustrial, el acuerdoen
cuestiones referentes al impacto de la integración sobre la
redistribución de los flujos de inversión y, concretamente,sobrela
posición relativa de los países periféricos es considerablemente

1inferior

Frentea un grupodeestudiosqueseñalanquela creaciónde
áreaseconómicasintegradastiendea concentrarlaactividady los flujos
de inversiónen zonaseconómicaspotentes,otros trabajosindicanque
la desaparición de barreras arancelarias genera movimientos de
localizacióny deslocalizaciónde la inversiónextranjerade acuerdocon
el criterio de minimizacióndecostes.Segúnestosúltimos, la eliminación
de tarifas y la armonizaciónde otras políticas relevantes(tales como
incentivos fiscales, etc.) puedenfavorecer, a menudo,a los paises
periféricosy máspequeños.

Entre el primer grupo de estudiosdestacanlos de Cantwell
(1987), y Keeble, Offord y Walker (1988). En el primerode ellos, se
trata de determinar el impacto de la creación de áreas económicas
integradassobre la reestructuraciónde las industrias europeasy la
participación de las empresasextranjerasen esteproceso.

Seutilizan, paraello, esquemasde análisisqueprocedende
la teoría de la dinámica industrial, y se concluye que los sistemas
actuales de producción de las empresasmultinacionalestienden a
generar mecanismosacumulativos, por los cuales la producción de
componentestecnológicamenteavanzadosse localiza en los paisesde
mayorinnovación tecnológica,mientrasque la producciónde piezasde
ensamblajese concentraen paísesde menor desarrollo tecnológico.

‘Los procesosde eliminación de barrerasarancelariasy de otras
imperfeccionesdel mercadoqueacompañana la integracióneconómica
producendos efectosopuestossobrela inversión directaentrepaises
integradosen unamismaáreaeconómica.Porunaparte,lasupresiónde
barrerasarancelariassuponela desapariciónde los incentivos para
invertir por motivos “defensivos” entre países del mismo área
geográfica. Por otra, sin embargo, la reducción en los costes de
transacciónqueestapropia integracióngenera,alientacierto tipo de
inversiónentre los paisesde una mismaregión: aquelladirigida hacia
la especializaciónde procesosproductivoso de productosfinales,



39

Estos sonprocesosque setiendena acumularen el tiempo, generando
círculos virtuosos y viciosos respectivamente,que amplían el “gap”
tecnológicoentre ambosgruposde países.

El esquemade funcionamientode estetipo de modeloses el

siguiente: cada empresa multinacional desarrolla dos tipos de
actividades: la dirigida a la producciónde componentesintensivosen
investigacióny desarrolloy la destinadaa la producciónde piezasde
ensamblaje.La produccióndeambosbienespuederealizarseen lugares
diferentese integrarsedespués,a travésdel comerciointernacional.

Concretamente, la producción de componentes
tecnológicamenteavanzadostiende a localizarseen los paisesde mayor
innovacióntecnológicaporqueéstosofrecenciertasfacilidadesparael
desarrollodeestetipo deproducción,hechoquecontribuyea aumentar
la competenciay la investigación,y a incrementarla productividady el
“output” en este grupo de paises. En las nacionesmenos avanzadas
tecnológicamente,por el contrarío, la instalación de basespara la
producciónde bienesmenosintensivosen capital retardalos procesos
de investigacióny desarrolloy tiende a ampliar la brechaexistente
entreambosgruposde países.

Este proceso se agravapor la actividad crecientede las
empresasmultinacionales,queaumentala movilidad de localizaciónde
las industrias y hacemás probablela separacióngeográficade ambos
tipos de producción.La dispersióngeográficaseve ademásreforzada
cuandola actividad se localiza en una región económicaintegrada: la
eliminación de barrerasarancelariasentre los paísesintegrantesde la
mismatiendea incentivarla divisióninternacionaldel trabajopor la cual
se especializala actividadproductivade cadapaís.

Cantwell estudia la evolución de los sectoresde productos
farmacéuticosy de automóvilesen el ReinoUnido, desdesu adhesióna
la Comunidad, y muestraque el comportamientode ambos sectores
respondea los patronesde causalidadacumulativaarribadescritos:la
industria farmacéuticahaentradoenun“círculo virtuoso”, alentadapor
el conjunto de facilidadesa la investigaciónque el Reino Unido ofrece
a las empresasmultinacionalesqueseinstalanen estesector,mientras
que la industria automovilísticaha experimentadouna rápidarecesión,
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como resultado de la cual su capacidadde innovación tecnológicaha
quedadoprofundamentemermada.

Dentro de esta misma corriente, un segundogrupo de
estudios’, señalaque la distanciade la regiónrespectodel centrode la
actividadeconómicaesel factorque incideen mayormedidaen lamejora
de la eficacia productiva de la industria y en las decisionesde
inversión. De acuerdocon esta hipótesis, las economíasperiféricas
reunen una serie de característicasque condicionan su actividad
comercial y por supuesto su desarrollo económico (menores
oportunidadesparaaccedera econonuasa escala,mayordependenciade
los mercadoslocales, y del comercio Intraregional, menor desarrollo
tecnológico,etc.). En estascircunstancias,los procesosdeintegración
económicapuedenafectarnegativamentela evolucióneconómicade los
paísesdenominadosperiféricos e incluso agravar los desequilibrios
relativos a la distribución de la actividadeconómicade la región.

Otrosestudios,por el contrario, danunavisiónmáspositiva
del impacto de la integración sobre los países periféricos.
Concretamente,señalanquelas crecientesdiferenciasen los costesdel
trabajohansido un elementofundamentalenel desplazamientodeciertas
operacionesintensivasen el factor trabajo haciapaisesde desarrollo
tecnológicomenosavanzado.

Trabajoscomo los de Buckley y Artisien (1987) apuntanen
esta dirección, y estudian la repercusión sobre el empleo de la
redistribución de los flujos de inversión que se ha producido con la
ampliacióndel MercadoComún. Paraello analizanel impactosobreesta
variable de las inversionesefectuadaspor Inglaterra, Franciae Italia
en paísesde recienteintegracióncomo Grecia, Portugaly España.

Señalanque el efectofinal de la redistribución de los flujos
de inversión dependede un número amplio de factores: del propio
esquema de integración, vertical u horizontal, de las empresas

‘VéaseKeeble, Offord y Walker (1988).
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multínacionales’, del grado de permanencia de características
especificas de los mercados nacionales, del tipo de inversión
efectuada2,de las políticaspúblicasde apoyoa la inversiónextranjera
y, por supuesto,de las diferenciasde los costesrelativos del trabajo
en distintas localizacionesgeográficas.

Pesea la influenciadeun grupotanampliodefactores,estos
autoresconcluyen que en el casode España,la Inversión extranjera
recibida tras su integración en la Comunidad ha tenido un efecto
netamentepositivo sobre el empleo (el estudio se realiza para 10
empresasen el casode España,9 enel dePortugal, y 1 en el de Grecia,
que pertenecen a los sectores Químico, “Engineering” y de
Automóviles).

El estudio de los efectosque puedegenerarla entradaen
vigor del mercado único europeoa partir de 1993, en términos de
volumen y distribución de la inversión internacional,constituye una
extensióndel tipo de cuestionesdiscutidasen la primerapartede este
epígrafe. En estaocasión,sin embargo,el procesode integraciónpasa
por la eliminación de una seriede restriccionesal comercioy a la libre
competencia,denaturalezafundamentalmentenoarancelaria,hechoque
impide la extrapolaciónautomáticadel tipo de consecuenciasque se
derivaron parael casode la constituciónde unaunión aduanera.

ta integración tiende a reducir los incentivos parala integración

horizontal porque la desapariciónde barrerasarancelariaspermite
maximizar economíasde escala.Por el contrario, alienta una mayor
división del trabajo, con lo que favorecela integraciónvertical de las
empresasmultinacionales.

tas inversionesintensivasen tecnología,difícilmentesuponenuna
alternativaa la inversión nacionalcon lo queel efectosobreel empleo
del país receptor es probablementepositivo. Sin embargo, estas
inversionestienden a ser capital intensivas, lo que moderael efecto
final sobre esta variable. Por el contrario, inversionesextranjeras
dirigidas haciala produccióndebienesintensivosentrabajo,desplazan
en mayor medidaalternativaslocales.
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Cabepensar,enprimer lugar, queel proceso de integración
modifiquelas ventajasrelativasofrecidaspor los paisesintegrantesde
la regióny que,por consiguiente,altereel volumeny la distribuciónde
la inversión extranjeraque éstarecibe en su conjunto y modifique,
también,la distribución de la inversión intracomunitaria.

Sin embargo, no existe ningún estudio con resultados
concluyentesen estesentido,ya queel procesode integraciónasociado
a la creación del mercado único trasciende los esquemas más
tradicionales,no sólo porqueel impacto delmantenimientode las trabas
no arancelariassobreel comercioy la inversión esmuy diferentea los
que puedengenerar restriccionesarancelarias,sino tambiénpor la
propia secuencia de efectos secundariosque su supresión puede
inducir.

Yannopoulos (1989) comparte este tipo de objeciones, y

utiliza las discrepanciasentre las barrerastarifarias y no tarifarias
paraextraerunaseriede conclusionesacercadel impactoprobablede
la creacióndel mercadoúnico sobrela inversión directa internacional.
Dichasconclusionespuedenresumírsede la siguientemanera:

119) Como consecuenciade la mayor potencia de las barreras no
arancelariaspara fragmentarlos mercados,su eliminaciónpuede
generarun incrementoen la Inversión de tipo reorganizativoo de
racionalización, superior al que se generaríaen el caso de la

creaciónde una unión aduanera.

29) Como resultadode la mayordificultad paradelimitar el ámbito de
aplicaciónde lasbarrerasno arancelarias(olo queeslo mismo,de
su condición de bienes semipúblicos), su supresión puede
provocar un efecto de “desviación” de comercio relativamente
menory un incrementoen la inversiónsustitutivade importaciones
de tipo defensivo, inferior al que seproduciríaen el casode la
creaciónde una unión aduanera.

3o) La inversiónsustitutivadeimportaciones,de tipo ofensivo,seria,

encambio, comparativamentemásfuerteporquetanto la expansión
del nuevo mercado como el mayor crecimiento de las demandas
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conduciríana los productoresa la toma de posicionesestratégicas
en el mercadoúnico.

40) Con el fin de mantenerdeterminadascuotas de mercado, se

produciríauna intensificación de los procesosde adquisiciónde
empresassolventesy depesoespecificosignificativo dentrode la
Comunidad, lo que repercutiríaen un aumentode la Inversión
intracomunitaria.

El informe Cecchini’, dirigido a evaluarel impactoeconómico
potencialde la creacióndel mercadoúnico, y los trabajosde basepara
su elaboración[especialmente el trabajo dirigido por Emersonbajo la

responsabilidadde la Dirección Generalpara Asuntos Económicosy
Financierosde Ja Comunidad2],son menosconcluyentesacercade los
efectosredistributivosquepuedegenerarla creacióndel mercadoúnico
europeo. Por una parte, rechazala estricta aplicación de la teoría
tradicional del comercio internacional, segúnla cuál, la creacióndel
mercado interior podría acentuar la especializaciónde los sectores
productivosy provocaruna reduccióna cortoplazode las rentasde los
factoresde producciónutilizadosen los sectoresmáscontractivos.En
el largo plazo estas actividades desaparecerían,mientras que el
desarrollode los sectoresexpansivospermitirla el establecimientode
nuevasfirmas y las regionescorrespondientesentraríanen un círculo
virtuoso’’ de expansióny desarrollo.

Consideraqueno existenargumentosclarosqueapoyenesta
visión tan pesimista,y ello porvarias razones:enprimer lugar porque
la especializacióninternacionaly regionales menos drásticade lo que
sugierela teoría tradicional. En efecto, la existenciade economíasde

escalaen numerosossectoresmodificael conceptodeespecialización,lo
que se refleja en reasignacionesde carácterintraindustrial. Por otra
parte,lasventajascompetitivasdeunaregiónestánmenosdeterminadas
porlos recursosnaturalesde la mismay másporestrategiasdeliberadas

‘Véase: PaoloCecchini (1988).

2VéaseEmerson(1988).



44

que se reflejan en diferencias en los niveles de los procesosde
inversión, de cualificación de personal, de investigación y de
desarrollo, etc.

En segundolugar, porquelos nuevosestadosmiembrosy los
paísespequeñospodríanbeneficiarsede la aperturade los mercadosy
con ello acceder a la explotación de economías de escala y de
aprendizaje.Además, el contexto del mercadoúnico facilita la Ubre
circulación de información, tecnologíay servicios, lo que tenderána
reducir la dicotomíaentre ambosgruposde países.

En resumen,tanto el informe Cecchini, como los trabajosde
baseparasu elaboración,señalanqueesimposibleidentificar “a priori”
las regionesde la Comunidadquevanaexperimentarmayoresproblemas
como consecuenciade los cambiosen el patrón de localizaciónde las
actividades productivas. Perfilan, sin embargo, con claridad los
elementosfundamentalespararesponderciertascuestionesquepodrían
ayudara conocerlos efectosde la creacióndel mercadoúnico sobreel
volumeny la distribucióndela inversióninternacional.Estascuestiones
seríanbásicamentetres:

lo) ¿Cuálesson los sectorespotencialmentemás beneficiadosde la

creacióndel mercadoúnico?

20) ¿Cómoseha comportadohistóricamentela inversión internacional
dirigida haciaestossectores?

30) ¿Cuáles la situación de estossectoresen España,enrelacióna la

de otros paisesde la Comunidad?

Tal y como señalael informe Cecchii, las gananciasque
generael mercadoúnico seproducen,básicamente,como consecuencia
de la eliminaciónde unaseriede restriccionesquereducenla eficiencia
de las empresascomunitariasy de la instauración de un entorno
económicomáscompetitivo. Esteinformeagregael conjuntodetrabasno
arancelariasen tres grandesbloques: los retrasosque provocanlos
trámites aduaneros,las diferencias en las regulacionestécnicas de
produccióny distribución dedeterminadosproductosy lasrestricciones
sobre la libre provisión de ofertas públicas. Su eliminación produce
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cuatrotipos deefectos:unareducciónen los costesdeproducción,una
mejoraen la eficaciade las empresasy, engeneral,en la racionalización
de las estructurasindustriales,un ajusteentre las industriasbasado
en un juego más intenso de las ventajascomparativasy un flujo de
innovacionesproductivasalentadaspor la propiadinámicadel mercado
interior.

El informe Cecchinitrata de evaluar, de forma sectorial, la
reducción en los costes de producción que genera la creación del
mercadoúnicoeuropeocomo consecuencia,tanto dela eliminaciónde las
barreras no arancelarias,como de los efectos acumulativosque se
derivan de las mayoresoportunidadesparael empleode economíasde
escalay de la mejoraen el entornocompetitivo. Respectoal primero de
los dos criterios señaladoslas máximas reduccionesen los costesde
producción, motivadaspor la eliminaciónde barrerasno arancelarías,
se registrarán en aquellossectoresindustrialesy de servicios en los
quelas barrerasdeentradasonsignificativasy la participaciónpública
todavía importante:energía,materialde transporte,equipode oficina
y telecomunicacióny bancay seguros.

Los sectoresen los quecabeesperarunareduccióndecostes
menor seránlos que, por el contrario, presentanen la actualidadun
gradodefragmentaciónmenor,comoconsecuenciadeltipo derequisitos
regulatoriosvigentes, o de la menorparticipacióndel sectorpúblico:
sector alimentario, materiales de construcción, productos
farmacéuticos,textiles y ropa.

Desde la perspectiva de los efectos acumulativos, la
reducciónde costesque puedengenerarlos efectosderivados de la
integracióny, concretamente,del cambioen la dimensióndel mercado,
el informe Cecchini realizauna aproximacióna travésde la estimación
sectorial de la dimensión mínima eficiente (desde el punto de vista
técnico) y del coste gradiente’. Con esta estimación, se trata de
determinarcualesson las industriaseuropeascon mayorpotencialpara
las economíasde escalay, dependiendodel grado actualde utilización

Mide el incrementoen los costesunitarios de producciónque se
registrancon dimensionesinferiores a las estimadascomo eficientes.
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de estetipo de economías,las industriasen las cualesla reducciónde
costespor estemotivo puedesermayor.

Segúnestecriterio, los sectoresmásbeneficiadosseránen
principio los de “equipo de transporte”, “productos quimicos”,
“maquinaria”e “industriasdel papel”, sectores,todosellos, en los que
la demandacrecea tasaselevadas,y los bienesproducidostienenun
componentetecnológicoimportante.Son,por otraparte,actividadesen
las que la posición competitiva de la Comunidades más débil y, por
consiguiente, en las que el mercadoúnico puedetener efectosmuy
positivos. Porel contrario, el informeprevéquelas economíasde escala
potencialesen los sectoresde“alimentación”, “textiles~~y “cuero~~serán
muy inferiores (en ellos, el crecimientode la demandaes menory los
bienesproducidosde bajo contenidotecnológico)’.

Unavezseñaladoslos principalesbeneficiosquecabeesperar

generela creacióndel mercadoúnico, la distribución intersectorialde

‘En el casode España,los trabajosdebasequesehanrealizadopara
establecerlas consecuenciaspara el sector industrial españolde la
entradaen vigor del mercadoúnico (véaseMartín (1990) y Viñals et al
(1990))apuntanhaciala extremavulnerabilidaddelmismo.Sudificultad
paraadaptarla producciónde los sectoresde demandamásdinámica,la
subespecializaciónque registra la producciónde bienesde equipo, la
reducidadimensión de las unidadesproductivasespañolas,la fuerte
dependenciade su estructura financiera del crédito bancarioy, por
último, su estrechadependenciade la importaciónde tecnología,sobre
todo en los sectoresde mayor contenidotecnológico,sonfactoresque
propician la vulnerabilidad de las empresasespañolasfrente a la
competencia que planteará la producción de otras empresas
comunitarias.

Cabeesperar, sin embargo,que la importanciade cadauno de
estos factores en el proceso de generación de costes disminuya
drásticamentea partir de 1992 con la liberalización de los mercados
financieros y de bienes y servicios y que, por consiguiente, se
produzcaunacaídaen los costesdeproduccióna partir de dichafecha.

Por otra parte, el comportamientodel comercio interindustrial
entreEspañay la Comunidad,desdela adhesiónde Españaa la CEEen
1986 (con un claro deterioroen los flujos de comercio)apuntahaciala
existencia de desventajascomparativasen la producción de bienes
eléctricosy electrónicos,de maquinariay de productosquímicos. Los
sectoresque, por su parte,parecenpresentarventajascomparativas
son los de equipo de transporte,industriasalimentariay textiles.
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los mismos y el papel de España en todo este proceso, conviene
destacar, brevemente, el tipo de movimientos de localización de
actividades que trabajos realizados con posterioridad al informe
Cecchini plantean. En este sentido, destacael trabajo de Whitehead
(1990) acercadel mercadointerior y las estrategiasde localización.

Esteautor, enun trabajorealizadoparala Comisión,señala,
en primer lugar, que las perspectivascreadasantela próxima entrada

en vigor del mercadoúnicohanpuestoen marchaprocesosde creciente
inversión por parte de paísestercerosen paises de la Comunidad,
motivadospor razonesde estrategiacomercialpura. A través de los
mismos, se garantiza el acceso a un mercado de 320 millones de
consumidoresy se evitan los riesgosde una “fortaleza” Europa, que
puede imponer una protección superior a la que establecíanlas
economíasnacionales.

Paralelamente,la realizacióndel mercadointerior ha puesto
en marcha, en el seno de las empresasya establecidasen Europa, el
desarrollo de estrategiasde localizaciónpara explotar las ventajas
comparativaso las diferenciasen los costes de producción, que les
permitaafrontar la crecientecompetenciadeforma apropiada.

Señala,además,quelapropiarealizacióndel mercadointerior
reduce la gamainicial de posibles divergenciasentre los diferentes
componentesde los factoresdeproducción,alcomponenteestrictamente
salarial(la armonizaciónde normasen materiade seguridad,sanidady
medio ambiente, la libertad total de los movimientos de capital y la
repercusiónque ello tienesobrela accesibilidady costedel crédito, la
aproximaciónde la fiscalidaddirecta, y la armonizaciónde la indirecta,
son todos factores que desincentivan la búsqueda de ventajas
financieras comparativas). Como consecuencia de ello, prevé
importantesmovimientosdedeslocalizacióndeactividades,desdepaises
del Norte de Europahastapaisesdel Sur, y trata de determinar los
sectoresmás proclivesa estetipo de fenómenos.

Parasudeterminación,utiliza doscriterioscomplementarios:
la situaciónrelativade los costesdetrabajoy el gradodecompetitividad
de los sectores analizados. Concluye que los sectores de mayor
dispersión salarial intracomunitaria, mayor contenido salarial> menor
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consumoaparente,menor cualificaciónde la mano de obra, mayores
barrerasarancelariasy menoraperturaalexterior (variablesambasque
indicanel gradodecompetitividaddel sector)seránlos mássusceptibles
deexperimentarprocesosdedeslocalización.Dosgruposdeactividades
reflejan estas característicaslas industrias más tradicionales y
protegidasde los estadosmiembrosde la CEE, todavíapocoabiertasal
comerciointracomunitarioy con rasgospropios de las actividadesque
se encuentran en los “estadios” más avanzadosde su ciclo de
comercialización(industriasdetransformaciónmetálica)ylos productos
de alto consumo (calzado, textiles, algodón, etc.), que precisande
ajustesclarosde su componentesalarialy la maximizaciónen el empleo
de economíasde escala.

11.4. EstudiossobreInversiónDirectaenEspafla

El análisis de la inversiónextranjeraenEspañaha ocupado,
tradicionalmente,un papel muy relevanteen la literatura económica
española.Puedendetectarse,sin embargo,dosepisodios,en los que
quizá dicha relevanciaha alcanzadomayornotoriedad:el que siguió a
la publicacióndel primer censode inversión extranjeraen Españaen

1977 y el quese ha producidoenel transcursode los tres últimosaños,
en respuestaa la fuerteexpansiónregistradapor la inversión directa
desde 1988, que ha ido acompañadade una crecientepreocupación
acerca de su posible repercusión sobre determinadasvariables
macroeconómicas.

A lo largo del tiempo, se observan, sin embargo, ciertos
desplazamientosenel centrodeatenciónde los trabajossobreinversión
extranjeraen España.

En efecto, el objetivo principal de los estudios que se
realizaronen la décadade los 70 y primerosaños80 fue el análisisdel
papel desempeñadopor la inversión extranjera en el proceso de
modernizaciónde la economíaespañolaa partir de 1959 (Varela y
Rodríguezde Pablo (1974), y Muñoz, Roldán y Serrano (1978)), su
impactosobrela balanzade pagos(Moré (1981)(1982)),o el análisisde
la relaciónentre inversiónextranjeray comercioexterior (Muñoz C. y
SalidoM.P. (1980)).
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En el períodomásreciente,sin embargo,el interésacercade
la influenciade la inversiónextranjerasobreciertasvariablescruciales
para la corrección de los desequilibrios macroeconómicosespañoles
(Torres (1989) e Iranzo (1991)) ha ido acompañado,además,de una
preocupacióncrecienteacercadelpapeldesempeñadoporla integración
españolaen la Comunidaden el procesode expansiónde la inversión
directa (Torres (1989)), de cuáles son los determinantes
macroeconómicosde la inversióndirectaextranjera(Bajo (1991)y (Bajo
y Sosvílla 1991)) y de los factores explicativos de su distribución
intersectorial (Bajo (1991), EgeayLópez(1991), yMyro (1991)).

Este último bloque de trabajos supone una contribución
sumamenteimportante al mejor conocimientode los determinantese
implicaciones de la inversión directa en España, por lo que a
continuaciónseofreceun breve resumendel mismo.

Torres (1989) trata de determinarcuál ha sido la evolución
de la inversión directa recibida por la economía española, tras la
adhesióna la Comunidad. Concluye que la integracióneconómicaha
afectadopositivamenteal comportamientode la inversióndirectaen los
últimos años y que la inversión extranjeraha sido un factor que ha
tenido un efecto marcadamenteestimulantesobreel “boom” inversor y
la recuperacióneconómicaen estemismoperiodo.

Para ello se basa en el análisis sectorial de la inversión
directa en Españaa partir de los datosde la Central de Balances.
Seleccionalos sietegruposdeactividadesmanufacturerasen los que la
inversión extranjera ha sido más importante entre 1986 y 1989 (han
acumuladoel 87% de estainversión) y pruebaque, en relaciónal resto
de las actividadesindustriales ,estossectores:

1. Contribuyenen mayormedidaal crecimientode la formaciónbruta
de capital.

2. Absorben el 59,2% del total de la demandanacional (consumo
aparente).

3. Suponenel 42,2% del empleomanufactureroen 1988.
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4. Sonactividadesbásicamentecomerciales,conflujos deexportación
e importación relativamente importantes y altos ratios de
penetración.

5. Su tasade crecimientodel output escomparativamentesuperior,
aunqueno del empleo.

6. La inversión extranjera se concentra en sectores con
productividad del trabajocomparativamentemás elevada.

Esteconjuntodecaracterísticasde la inversiónextranjeraen
España,parecenavalar la hipótesis de que, tanto la dimensión del
mercado, como la demanda potencial, han ejercido una influencia
importanteen la capacidadde Españaparaatraerflujos exterioresde
capital y de que, por consiguiente, la adhesión de Españaa la
Comunidadha desempeñadoun efectopositivo sobrela capacidadde
Españaparaatraercapital foráneo.

Por su parte, Iranzo (1991), efectúauna estimaciónde la
aportaciónde las sociedadesespañolasde capitalextranjeroa la renta,
el empleo,y la demandanacionaly deciertascaracterísticasfinancieras
de las mismas,a partir de los datoscontablesde900 empresasespañolas
controladaspor capital extranjero, utilizando datos del registro de
inversiones extranjeras de la Dirección General de Transacciones
Exteriorespara 1988.

Segúndichaestimación,lasempresasextranjerasaportarían,
aproximadamente,el 9,0% del valor añadidobruto interior, y el 7,8%de
la remuneraciónde los asalariados;presentan, en promedio, una
productividaddel trabajosuperiora la mediade lasempresasespañolas,
y contribuyena la formaciónbruta de capitalfijo en tasasquesesitúan
en torno al 4%. Muestran una dependenciarespectoa la demanda
exterior del 15% y respectoa la importacióndeconsumosintermediosdel
40%. En el campo financiero los aspectosmás destacablesson la
obtenciónde unarentabilidadfinanciera(del 20,5%),muy superiora la
de las empresasespañolas,el mantenimientodeestructurasfinancieras
globalmente saneadasy el seguimientode una politica decidida de
autofinanciación, como indica el nivel alcanzado por la tasa de
reinversiónde beneficios-del 50%-.
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Por su parte, Bajo (1989) efectúa un análisis de los
determinantesmacroeconómicosde la inversión directarecibidapor la

economíaespañolaen el periodo 1961-1988, utilizando el método de
regresiónlineal múltiple sobreun conjunto amplio de variables que
surgendela literaturaexistentesobrelos determinantesde la inversión
directaextranjera(revisados,ensumayoría,enepígrafesanteriores).
Las variableselegidasparala regresiónsonel tamañodel mercadoy su
crecimiento (aproximados,respectivamente,por el producto interior
bruto “per-cápita” a preciosde mercado,y por la tasade variaciónen
el productointerior brutoreal), la tasade inflación (comoindicadordel
grado de inestabilidad macroeconómica),el saldo de la balanzapor

cuentacorriente, los costeslaboralesunitarios (aproximadosmediante
la relación entreel indice de costesunitarios, divididos por el mismo
índice para los países que invierten en España), la existencia de
barrerascomercialesy la integraciónen la CEE (cuyoefectoseaproxima
a travésde una variable“dummie”).

Las mejores estimacionesse obtienen para las variables
“dimensióndel mercado”, “tasade inflación” e “integraciónen la CEE”,
lo quesugiereque la evoluciónde la inversióndirectaseexplica,sobre
todo, por la existenciade un mercadointerno en expansióny por las
perspectivasfavorablesde estabilidadmacroeconómicaasociadasa la
integraciónespañolaen la CEE’.

En cambio, el signo obtenido para los costes laborales
unitariosesel opuestoal esperado(coeficientepositivoy significativo).
El autorjustifica esteresultadoen términos de la posibleexistenciade
un efectosustituciónimportanteentretrabajoy capitalextranjeros,o,
alternativamente,a la coincidenciade un periodode expansiónde los
costesunitariosespañolesconun incrementorelativo en la cualificación
de la manode obra española.

Cuandoel análisis seefectúa,por separado,paralos flujos
de inversióndirectamanufactureray no manufacturera,seobtieneque
en el caso de la industria manufactureralos determinantesde la

1Bajo y Sosvilla (1991)obtienenresultadossimilaresutilizando como
fórmula de estimaciónesquemasde cointegración.
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inversióndirectason los mismosque los de la inversión total. En el de
la industria no manufacturera,encambio, los costeslaboralesunitarios
sonsignificativospero con signonegativoy la variable“integraciónen
la CEE” dejade sersignificativa.

Estasestimacionesofrecenciertaspautasgeneralesacercade
los posibles determinantesde la inversión extranjeraen Españaen el
períodomásreciente.No obstante,ponende manifiestola necesidadde
efectuar una aproximación desagregadaal análisis de los factores
explicativosde la inversiónextranjera,quepermitaafinar las variables
explicativasa utilizar y captar la complejidaddel fenómenoanalizado.

Esta tarea, sin embargo,no está exenta de dificultades. En primer
lugar, no existenmodelosteóricosbien definidosquepermitananalizar
los determinantesde la inversión directa desde un punto de vista
mícroeconómico.En segundolugar, las limitaciones estadísticasson
notablesy han determinadoel empleodeunesfuerzoexcesivoporparte
de los investigadoresparala construcciónde estimacionesdel nivel de
participación extranjera, o la utilización de fuentesestadísticas,en
cierta medida incompletas.Los resultadosobtenidosofrecen,así, solo
explicacionesparciales de la expansiónregistradapor la inversión
directaen el períodoreciente.

Bajo (1991) efectúauna estimaciónmínimo cuadráticade los
factoresdeterminantesde la inversiónextranjeraa nivel desagregado
con datosde corte transversalqueprocedende la Encuestaindustrial
y de las tablas input-output referidas a 1980 para 48 sectores
manufactureros.

Los resultados de la misma sugieren como factores más
influyentes la localizaciónintersectorialde la inversión extranjera,el
gradodecualificaciónde la manodeobra <aproximadapor la intensidad
de capital humano)y la escasautilización de las economíasde escala
(medidas como el valor añadidopor establecimiento).La ofertade un
productorelativamentediferenciado,aparece,también,como un factor
explicativo del patrónde localizaciónde la inversiónexterior.

Myro (1991),por su parte,estimala evoluciónrecientede la
penetraciónextranjeraen la industriaespañolay tratadedeterminarlos
factoresdeterminantesdel patrón de distribución intersectorialen el
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período 1987-1990. Dicha estimación indica que el aumento de la
inversiónextranjeraenesteperiodohacontinuadosiendoelevadoen los
sectoresen que su presenciaeraya importante(los másintensivosen
tecnología), pero se ha extendido, también, a los sectores
característicosde la producciónnacionalespañola(papel,alimentosy
productosmineralesno metálicos),de bajaintensidadtecnológica.La
inversión en el primer grupode sectores>seexplica, sobretodo, por
el conocimiento del mercadoy los bajos niveles de costes laborales
unitarios. La inversiónextranjeraen los sectoresmástradicionales,se
ha visto favorecidapor la disponibilidadde recursosnaturalesparasu
desarrolloy la vocaciónnacional de los mismos, que imponenniveles
importantesde protección.

En resumen,hastaaquí, los trabajosmás recientessobre
inversióndirectaenEspañasostienen,deformaunánime,laimportancia
de este fenómenopara la modernizaciónde la estructuraproductiva
españolay la fuerteexpansiónde la actividad, quehantenido lugar en
la última partede la décadade los 80. La relevanciade la integraciónen
la ComunidadEconómicaEuropeaes, asimismo,un argumento,que se
mantiene,con generalidad,en la mayoríade los trabajossobreel tema.

Porel contrario, el acuerdosobrela importanciadelos costes
laboralesy de la productividaddel trabajocomofactoresdeterminantes
de la localización en Españade los flujos de inversión exterior es
considerablementemenor, Lo mismoocurrecon la posibleutilización de
España,por partede los inversoresextranjeros,comoplataformapara
la exportaciónhacia otros países,o con la incidencia de otro tipo de
factores como la existencia de economíasde escala, barreras a las
entradas,etc.

Los primeros análisis desagregados de los factores
explicativos de la inversión extranjera aportan algunas evidencias
adicionales pero ponen de manifiesto la existencia de lagunas
estadísticasmuy graves, queimpiden laplenaexplotacióny análisisdel
fenómenode inversión extranjeraen España.



III. LA INVERSION DIRECTA:
COMPARACION INTERNACIONAL.
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Hl. LA INVERSION DIRECTA. COMPARACION INTERNACIONAL

111.1. Intraduccion.

En la segunda parte de la década de los 80 se ha producido un

importante aumento en los flujos de inversión directa entre paises, que
ha determinado un notable incremento en el grado de
internacionalizaciónde la producciónde las economíasoccidentales.

Como se ha señaladoen el capitulo anterior, la literatura
sobreinversióndirectaproporcionaunagran variedaddefactoresque
explican esteproceso,en generalvinculadosa la búsquedade mejoras
en la competitividad de los bienes ofrecidos y al grado de
“comerciabilidad”de las produccionesimplicadas.

Así, y en términosmuy generales,la inversióndirectaen el
exterior puedeestarmotivadapor el intento de suplir los problemaso
dificultades que, en ciertas ocasiones,entrañala comercializaciónde
determinadasproducciones. Alternativamente, y de acuerdocon el
enfoqueque relacionainversión directa y organizaciónindustrial, la
inversión en el exterior puede formar parte de una determinada
estrategiaempresarial,por la cualla localizacióndebasesdeproducción
en el exterior permite operar bajo condicionesmás favorablesa las
existentesen el país de origen de la inversión. Existen, por último,
ciertos casos, principalmenteligados a las actividadesen el sector
servicios, en los cuales la vía óptima de acceso o expansión de
determinadosmercadossolo se alcanzaa travésde la proximidadentre
los puntos de localizacióny los de ventade la producción.

Por otra parte, en el capítulo precedentese han señalado
algunas de las implicaciones de la creación de áreas económicas
integradassobre la intensidady la distribución entre paises de los
flujos de inversión directa, y seha discutido el tipo de consecuencias
que se esperagenere la creacióndel mercadoúnico en términos de
inversión directa.

Algunos de estos factores pueden ayudar a explicar el
posicionamiento de los distintos paises como importadores o
exportadoresnetos de inversión directa a lo largo del tiempo. Sin
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embargo, ninguno de ellos tiene el peso especifico necesariopara
explicar por si mismoun fenómenoqueha alcanzadounaintensidadsin
precedentehistórico y quehaafectado,fundamentalmente,al núcleode
paisesdesarrollados.

El carácterfuertementeprocicicode la inversióndirecta(su
recuperaciónha coincidido con la fase de expansiónde la actividad
vivida por las economíasoccidentalesen la segundapartede la década
de los 80) y la introducciónde una serie de reformasestructurales-

liberalizaciónde los controlesde cambiosy mayordisciplinafinanciera>
por unaparte, y regímenesmásfavorablesa la inversiónporotra-, son
factoresque hanalentadola inversión directaen éstosúltimos años.

En estecapítuloserealizaunacomparacióninternacionaldel
comportamientode los flujos de inversióndirectarecibidosy realizados
enel exteriorparaun conjuntoampliodepaisesenel periodo1980-1989,
y se analizanalgunos de los factores explicativos de los desarrollos
correspondientes.Con ello sepretendeconocerel tipo departicipación
de cadauno de los paisesconsideradosen esteproceso,y los cambios
registrados respecto a los patrones de participación vigentes en
períodos anteriores. Ello permitirá enmarcarla posición relativa de
Españaen los flujos internacionalesde inversión directay establecer
cierta tipologia del fenómenoconsiderado.

El análisissebasaen la informaciónqueproporcionaEurostat
con carácter anual, ampliada, cuando es posible, con información
complementariaofrecidaporfuentesnacionales.Dichaestadísticaofrece
datossobrela inversión directarealizadaen el exteriory recibida del
exterior, valoradaen ECU, de los 12 paisesde la ComunidadEconómica
Europea,EstadosUnidos y Japón,

En relacióna estainformaciónestadística,cabeseñalar,en
primerJugar,quela inversiónefectuadaen el exteriorpor los 14paises
consideradoses una aproximaciónmejor a la inversión realizadapor la
economíamundial, que lo esla inversión recibidaporel mismoconjunto

de países.En efecto, este grupo de paisesrepresentarelativamente
bien al conjunto de estadosque tradicionalmenteha potenciadosu
presenciaen el entramadoempresarialde otras economías,pero no
considera, en cambio, una parte importante de los estados
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En términosde la proporciónquerepresentala inversiónen
el exterior en relación al PIB (véase cuadro 111.2) Reino Unido y
Holanda ocuparon durantetodo el periodo la primera posición en el
“ranking” de inversoresinternacionales.En el casodel ReinoUnido,
además,esta proporciónexperimentólos mayoresincrementosen los
últimos añosde la década,pasandode suponeren términos mediosun
2% del PIB entre 1980 y 1985, a representaruna participacióndel 4,3%
en el trienio 87-89’.

Tambiénel aumentoregistradoa partir de 1986porlos flujos
de inversión directa efectuadaen el exterior por paisescomo Japón,
Holanday Francia, y, en generalpor el conjunto de la Comunidad
(véasegráfico 111.2) setradujeronen incrementossignificativos de la

participaciónde estasvariablesrespectode los PIB correspondientes.

En cambio, la importancia relativa de la inversión
estadounidenseenelexteriordisminuyóconsiderablemente,pudiéndose
apreciarcierta reducciónen la relaciónentreinversiónexterior y PIE
en el transcursode la década(desdeel 0,8%hastael 0,6%).

En resumen,Japón,el ReinoUnido y EstadosUnidoshansido
las principalesfuentes de inversiónen el exterior en la décadade los
80, suponiendo,en 1989, el 67%de la inversiónefectuadaporlos paises
consideradosen esta comparación.El incrementomás notable fue el
registradopor la inversión efectuadaen el exterior por la economía
japonesa,que llegó a seren dichoaño el mayorinversoren el restodel
mundo. Por su parte, la ComunidadEconómicaEuropa, receptoraneta
de inversión extranjeraen el pasado,ha comenzadoa desempeñarun
papel creciente en la distribución de los flujos de inversión directa
realizadosen el exterior.

1Respectoa las voluminosascifrasde inversiónefectuadaspor estos
dos países debe destacarse,que ambos estados han operado con
frecuencia como simples intermediarios de inversión procedentede
paisesterceros.Unapartede la inversiónasignadaa Holanday el Reino
Unido puedeser, por consiguiente,inversión efectuadapor filiales o
sucursalesdeentidadescuyacasamatriz estálocalizadaen nacionesno
comunitarias.
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No obstante,no todos los paisescomunitariosparticipancon
igual intensidad en este proceso; algunos de ellos lo hacen sólo
marginalmentey no presentansignos de intensificaciónen el período
más reciente. Entreesteúltimo grupo de paisesseencuentraEspaña,
con niveles de inversión directa en el exterior equiparablesa los
mantenidospor Grecia,Portugalo Dinamarca.

Diversaspuedenserlas razonesqueexplicanlas diferencias
en el grado de aproximaciónde los paisesconsideradosal procesode
internacionalización de la producción y distintos los motivos que
justifican lasdiscrepanciasenlas tendenciasseguidasporesteproceso.

Respectoal primer punto, -las diferenciasde nivel- hayun
factor de tipo generalque influye de formaclara enestasituación.La
pertenenciade paisescomo Irlanda,Grecia,Españay Portugalal grupo
de naciones con los niveles más bajos de inversión directa en el
exterior, y la inclusión de Estados Unidos, Reino Unido y, más
recientemente,Japóny Alemania, en el de grandesexportadores,
apuntanhacia la existenciade una relación, relativamenteestrecha,
entre inversión directa en el exterior y grado de desarrollo de las
diversaseconomíasy, sobretodo, con la situaciónde ciertasvariables
representativasdeéste:nivel deahorrodisponibleparala exportación,
grado de desarrollotecnológicoy nivel de integraciónde los mercados

1

domésticosen el contextointernacional

En efecto, los paísesdemenorinversióndirectaenelexterior
se caracterizan,por lo general, por mantener(o haber mantenido)

déficit de balanza de pagos relativamente persistentes y, por
consiguiente,por presentar(o haberpresentado)ciertainsuficiencia
parapoder cubrir, con cargoal ahorro doméstico,susnecesidadesde
financiación <véasegráfico 111.3)- Ello ha determinadoel diseño y
aplicación de sistemasde controlesde cambiosasimétricos,que han
tendidoa obstaculizarlas salidasdecapitalesy a favorecerlas entradas
de fondosprocedentesdel exterior.

‘La existenciadeunacorrelaciónnegativaentregradodedesarrollo
económicoy necesidaddefinanciaciónexteriorseproduce,sobretodo,
en los estadiosmás bajos de desarrolloeconómico.
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Por otra parte, el menordesarrollorelativo de la tecnología
aplicadaen los procesosproductivosde estospaises,y la ausenciade
un factor empresarial especializadopara afrontar con grado de
profesionalidadsuficiente el desplazamientohacia el exterior de la
producción doméstica son elementosque han limitado, también, la
actividadinversoraenel restodel mundodeestegrupodepaises.Estas
mismascaracterísticashan tendido a favoreceruna actitudmásabierta

hacia la inversión extranjeraefectuadapor no residentesen dichas
economías-

Por último, la mayor parte de estos paíseshan mantenido
economíasrelativamenteautárquicasy produccionespococompetitivas.
Como consecuenciade ello, el nivel de protecciónha sido elevadoy el
tipo de oportunidadesque, bajo estascircunstancias,puede llegar a
ofrecer la inversión interior, importantes. Este último factor ha
contribuido, también,a desalentarla inversiónefectuadaenel exterior
por los paísesconsiderados-

Porel contrario, los paísesquehistóricamentehaninvertido
en el exterior -Estados Unidos y Reino Unido, sobre todo- han
mantenidonivelesdeahorrodoméstico,disponibleparala exportación,
comparativamentemayoresy economíasrelativamenteabiertashaciael
exterior. Han dispuesto,además,de ventajasproductivasen términos
de nivel de desarrollotecnológicoy organizaciónempresarial,y de la
posibilidad de ejercerpoder dominanteen mercadosoligopolisticos, lo
que les ha permitidoobtenerrentabilidadesextraordinariasa partir de
la combinacióndeestosinputsconotrosfactoresproductivoslocalizados
en el exterior.

Dentro deestesegundogrupo, sin embargo,convienehacer
algunas puntualizacionesya que también en este caso se aprecian
diferencias en el nivel y en el tipo de aproximación,más o menos
gradual,al procesode internacionalizaciónde la producción.

En primer lugar, conviene distinguir entre los paisesque
históricamentehan mantenidouna fuerte actividad inversora en el
exterior -Estados Unidos y Reino Unido- y aquellos en los que la
intensificaciónde estetipo de actividadseha producidoen el período
másreciente.
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Respecto a los primeros, el desarrollo de ventajas

tecnológicasy organizativasenel transcursode la década de los 60 y de
los 70, en un contextode fuerte expansiónde otros mercados(y de
amplia tradición haciala aperturaexterior) determinaronla creciente
internacionalizaciónde las produccionesnorteamericanae Inglesa en

estos años (VéaseLípsey (1989) y Frankel) (1989)). En este mismo
periodo, por el contrario, los incentivos para el desarrollo de
estrategasempresarialesdedesplazamientode lasbasesdeproducción
japonesaso alemanasde sus lugaresde origen fue considerablemente
inferior, porquela elevadacompetitividaddesusexportacionespermitía
el acceso a mercados internacionales sin que fuera preciso el
establecimientoen ellos defiliales o sucursales,aunquesiempreexistía

el estimulo procedente de la necesidad de sortear las barreras
proteccionistasde ciertosmercados.

En el período más reciente, este juego de ventajas
competitivas ha variado significativamente: el aumento de la
competitividad de las empresaseuropeasy japonesasha agotado,en
parte, las ventajasquela economíaamericanaobten.fade la producción
realizadafuera y dentrode susfronteras. Estehechoha determinado,
desdeel puntode vistade la inversiónqueseefectúaenel exterior, un
aumentoen los incentivos para que las empresasde Japón y otras
economíaseuropeasexpandansu produccióninternacional. Desdela
perspectivade la inversión exterior recibida por EstadosUnidos, ha
facilitado el acceso de empresas foráneas al tejido empresarial
americano. (véaseepígrafesiguiente).

Este es, posiblemente,el factor que está en la basedel

comportamientomásrecientedela inversióninternacional-expansiónde
la inversión japonesay europeay reducciónde la norteamericana-.No
obstante,otros factoreshan influido tambiénen estedesarrollo.Tanto
la situación de las balanzasde pagoscorrespondientes(véasegráfico

111.3) -superavitariasen el casode Japóny Alemaniay deficitariaen el
de U.S.A.- como la evoluciónde los tipos de cambiorespectivos(véase
gráfico 111.4) -de fuerteapreciaciónen los casosdel marcoy yen y de
notoria depreciaciónen el del dólar duranteel período 1985-90-han
actuadoenestamismadirección.Así, en los casosdeAlemaniay Japón,
la disponibilidad de ahorro doméstico para la exportación y la
apreciaciónde los tipos de cambio realesde sus divisas han sido
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factoresque han contribuido a alentarel establecimientode basesde
producciónen el exterior. Como se ha señaladocon anterioridad, al
menosdesdeel punto de vista de estrategiacomercial, estedesarrollo
ha contribuido a evitar el efectosobrelos flujos comercialesde un tipo
de cambio más apreciadoe incluso ha facilitado la producción en el
exterior, porpartedeempresasde capitalmayoritariamentealemán,de
bienesdestinadosa la demandanacional. En el casode Japón,además,

la inversión directa ha podido utilizarse como una via de penetración
comercial, para sortear la eventual aparición de barreras
proteccionistas.

En EstadosUnidos, estos mismos factoreshan actuadoen
sentido opuesto. Los cuantiososdéficit por cuenta corriente de los
últimos añoshan reducido la posibilidad de exportarahorro hacia el
exterior, y la depreciacióndel tipo de cambioha tendido a favorecer
tanto la produccióninterior’ comola realizacióndeInversión directaen
EstadosUnidos (véaseepígrafesiguiente).

En el casodel aumentoregistradopor la inversióndirectaen
el exterior por otros paises europeos, junto a los factores ya
reseñados,que reflejan la mejora en la eficiencia de sus procesos

productivos y una mayor predisposiciónpara la mayor integración
internacionalde los mismos, el conjunto de expectativasy estímulos
desencadenadospor el proyectodel “mercadoúnico” hadesempeñadoun
papelmuy importante2.

En efecto, una partecrecientede la inversión efectuadaen
el exteriorpor determinadospaisesde la Comunidadsehadirigido hacia
estadosde estamismaáreaeconómica.La realizacióndelmercadoúnico
europeoa partir de 1992 ha generado,como reacciónmás inmediata,la

‘La influencia de las mejorasde competitividad sobrela inversión
directa exterior es ambigUa. Por una parte, las gananciasen la
competitividadqueprovienende la existenciadeventajastecnológicas,
etc. incentivanel desplazamientode las basesde producciónhacia el
exterior. Sin embargo,las mejorasen la competitividad que tiene su
origen en depreciacionesen el tipo de cambio real abaratan las
exportacionesy puedenalentar la produccióninterior.

2Pérez Jurado (1990)
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intensificaciónde los procesosde adquisiciónde empresassolventesy
de pesoespecíficosignificativo dentrode la Comunidad,con el fin de
mantenerdeterminadascuotasdemercadoen la Europapost-1992.Este
factorparecehaberdesempeñadoun papelcrucialen la expansiónde las
inversionesdirectasefectuadasen los últimos añospor Reino Unido,
Franciae Italia’ (2). Lipsey (1989) señalaque, en el casodel Reino
Unido, el aumentoregistradoen la internacionalizaciónde laproducción
británica, en un contextode importantepérdidade cuotasde mercado
en el exterior obedece,además,al empeoramientoen las condiciones
internasde producción, al lento crecimientode estaeconomiay a la
pérdidade competitividadde la produccióndoméstica.

111.3. La inversión directaprocedentedel exterior.

Desdela perspectivade la inversióndirecta recibidapor el
conjunto de paísesconsideradosen estetrabajoseaprecia,asimismo,
el fuerte aumento registrado por la inversión internacional en el
transcursode la década,que registrauna tasamedia de avanceen el
período1985-1989del 42,6% (del 79,8%en 1989) (véasecuadro111.3).

Este resultadoglobal se produjo, sin embargo,segúndos
fasesbien diferenciadas:en el período1980-1984la inversióndirecta
recibidapor la prácticatotalidad de los paisesanalizadosexperimentó
un estancamiento;a partir de 1985, porel contrario, inició una notable
recuperaciónque se intensificó en los últimos años del periodo de
análisis.

En términos absolutos, (véanse gráficos 111.5 y 111.6)
EstadosUnidos y Reino Unido fueron los paísesque recibieron los
mayores volúmenesde inversión exterior en el total del periodo,
seguidos de Francia y España. Los tres primeros participaron del
procesogeneral de estancamientode la inversión internacionalen la
primerapartede la década.En España,por el contrario, el crecimiento
de la inversión se produjo de forma sostenidaa lo largo de todo el
periodoconsiderado,aunquese intensificó a partir de 1986.

‘Véase: -External Balancesheet of the United Kingdom: recent
developments:Bank of England. QuarterlyBulletin. November1988 y
November1989.
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En términosde los PIB correspondientes(véasecuadro111.4)
ciertos países comunitarios fueron los principales receptores de
inversión internacional:ReinoUnido, Bélgica, Luxemburgo,Holanda,
Españay Greciaalcanzaronlos porcentajesmáximos. Esteprocesose
intensificó en los últimos añosde la década,hechoque afectó, también
deforma significativa, a la inversión recibida por EstadosUnidos.

En estecaso,resultadifícil establecermotivacionescomunes
entre los determinantesde la elecciónde cadauno de estospaisescomo
centrosde destinode inversiónexterior. En una primeraclasificación
convendría distinguir, al menos, entre dos grupos de paises: el
conjunto de estadoscomunitarios,salvo el ReinoUnido por unaparte,
y EstadosUnidosy Reino Unido, por otra.

Por lo quea los paisesdel primer gruposerefiere, lasmismas
razonesque se utilizaron en el epígrafeanterior paraexplicar el bajo
nivel de inversión directa en el exterior son válidas a la hora de
justificar el mayorcrecimientorelativo de la inversión directarecibida
del restodel mundo.

En efecto, la mayoría de ellos reúne alguna de las
características que propician su elección como lugares para el
establecimientode basesde producciónpor partede paísesterceros:
menordesarrollotecnológico, costeslaboralesmás bajos, situación de
sus balanzasde pagos,etc.

Por lo que se refiere a las diferencias en el desarrollo
tecnológico entre países, Eurostat, en su estadística“Government
Fínancingof researchanddevelopment1980-1989”,proporcionaalgunas
cifras tentativas de la importancia del gasto en investigación y
desarrollo realizadopor los 12 paísescomunitarios, EstadosUnidos y
Japón. En términos de la proporciónque significa estavariableen el
conjunto del gasto nacional, Grecia y Españaregistran los niveles
mínimos, muy por debajode la mediaeuropea.

Por otra parte, el coste del factor trabajo en los paises
receptores de inversión exterior que presentan los grados de
cualificación de la mano de obra mas bajos, ha sido, a lo largo del
tiempo, comparativamenteinferior. Ello ha favorecidotambiénla
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Cuadro 11fl5

rs znmzcx u r UttafiflSa

Gasto nacional en Gasto nacional en

investigación y investigación y

desarrolla (1987> desarrollo/PIB

<a> <1987> <1,> (%>

(%)

Eur. 12 .30,3 2,91.

U.S.A. 52,6 1,96

Japón 17,4 2,67

Gasto nacional en investigación

y desarrollo (1987> (a> (%)

Alemania 31,4

Francia 22,1

Reino Unido 21,9

Italia 11,2

Holanda 5,6

España 2,8

Bélgica-Luxemburgo 2,7

Dinamarca 1,3

Irlanda 0,3

Grecia 0,3

Portugal 0,4

(a) Los porcentajesse obtienen en proporción al gasto nacional total e~cpreeadoa precios de 1980 y

tipos de cambio constantes.

(b) A precios do 1980 y tipos de cambio constantes.

ñxente: Eurostat: GovernmentFinaneingof resesrchand development (1960-1989).
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elección de estos estados para la localización de la inversión
internacional.Un trabajorecientementerealizadoporla Comisióndelas
Comunidades Económicas Europeas1 señala que las importantes
diferenciasque aún persistenen los niveles salarialesde los paises
integrantesde la Comunidad(ya seaen términosdegananciamediapor
hora en la industria o de remuneraciónde los asalariadosparael tota]
de la economía) (véansegráficos 111.7 y 111.8) son, en gran parte,
compensadospor las discrepanciasexistentes en los niveles de
productividad. Los paises con costes laborales más elevados
(Dinamarca,Alemania,Bélgicay Holanda)alcanzantambiénlos mayores
nivelesen la productividaddel trabajo. Los paisescon costeslaborales
másbajos (Portugal, Grecia,España)registran,por el contrario, los
niveles más reducidos en la productividad correspondiente.Como
consecuenciade ello, las diferenciasen los nivelesde costeslaborales
porunidaddeproducto,medidosenmonedacomún,sonmínimos (véase
gráfico 111.9) lo que lleva a rechazarla idea de que las diferencias
salarialespuedan“per-se” crear distorsionessignificativas entre la
competitividad de los paisesmiembros.

Esteargumento, que puedeser válido a nivel agregadoy
puedeutilizarse pararechazarla crítica sobreel “dumping social”, no
puede, sin embargo, emplearsepara anular la importancia de las
diferenciassalarialesen la determinaciónde la localizaciónde los flujos

de inversión. Incluso no disponiendodedatosadecuadosparaefectuar
una comparacióninternacional a nivel desagregadoentre niveles
salarialesy productividades,es evidente que la productividad del
trabajoen un sectorenel quela presenciaextranjeraesimportante,<el
sectordel automóvilen España,por ejemplo) guardauna relaciónmas
estrechacon el nivel tecnológicoy con los sistemasde organizaciónde
la produccióndel paísqueefectúala inversión (tecnologiaVolkswagen
y sistemas de “robotización”, por ejemplo) que con la propia
productividaddel trabajoen la industria española.La combinaciónde
unatecnologíamásavanzaday deun costedeltrabajorelativamentemás
moderado determina, así> niveles de costes unitarios del trabajo
inferiores a los vigentesen el paísde origen de la inversión e incluso
a los niveles generalesdel paísreceptorde la misma y puedeponeren

‘Véase EuropeanEconomy. (1989).
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NIVEL DE LAS GANANCIAS BRUTAS POR NORA
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VARIACION EN LOS COSTES LABORALES REALES
POR UNIDAD DE PRODUCTO. 1981—1987
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Este cambio en la composiciónde las entradas de capitales
refleja, además, la configuración de un proceso de integración
relativamentesanoenel quelos paísesmásdesarrolladosy competitivos
no sólo desplazancapitalhaciael restoy contribuyenafinanciar la falta
decompetitividaddeestosúltimos, sino quetambiénprovocanun fuerte
aumentoen su potencialde crecimiento.

La relación entre la situación de la balanzade pagosy los
flujos de inversión directa se ha visto reforzada, además,por la
influenciaque sobrelas legislacionesnacionales,referidasa inversión
directa, ha tenido la progresiva liberalizaciónde los movimientos de
capitalesentrelaseconomíasindustrializadasen los últimos añosSO. La
normativasobreinversionesdirectaserayaplenamenteliberal enpaises
como el Reino Unido, EstadosUnidosy Holandapero recientementese
han producido cambios importantesen Francia, Portugal, Grecia y

España.

Por último, la liberalización de los controlesde cambiosha
requerido la asunciónde una mayor disciplina financiera lo que ha
mejoradola credibilidad de laspolíticaseconómicasy hacreadoun clima
másfavorablea la inversiónexterior en estospaises.

EstadosUnidos y ReinoUnido, por su parte, han recibido,
también, cuantiososfondos procedentesdel exterior en forma de
inversión directa (Estados Unidos ha sido el mayor receptor de
inversiónextranjeraen los últimosaños).Lasrazonesqueexplicanesta
evolución difieren, sin embargo,de las hastaaquí referidas. En este
caso, ni el menor grado de desarrollo relativo de sus procesos

productivos ni la situación de sus balanzasde pagos han sido los
factores determinantesde este comportamiento.Probablemente,su
condición de economíasque ocupanun lugar central en la actividad
económicay financierainternacional,con legislacionesmuy liberalesy,
en el caso del Reino Unido, con un impuesto sobre sociedades
relativamente favorable’, podrían justificar su elección para el
establecimientode empresasextranjeras.

‘VéaseBank of England (1988y 1989)
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Este cambio en la composiciónde las entradasde capitales
refleja, además, la configuración de un proceso de integración
relativamentesanoenel que los paisesmásdesarrolladosy competitivos
no sólo desplazancapitalhaciael restoy contribuyenafinanciar la falta
decompetitividaddeestosúltimos, sino quetambiénprovocanun fuerte
aumentoen su potencialde crecimiento.

La relación entre la situación de la balanzade pagosy los
flujos de inversión directa se ha visto reforzada, además,por la
influenciaque sobrelas legislacionesnacionales,referidasa inversión
directa, ha tenido la progresiva liberalización de los movimientosde
capitalesentrelas economiasindustrializadasen los últimos años80. La
normativasobreinversionesdirectaserayaplenamenteliberalenpaises
comoel Reino Unido, EstadosUnidosy Holandapero recientementese
han producido cambios importantesen Francia, Portugal, Grecia y
España.

Por último, la liberalización de los controlesde cambiosha
requerido la asunción de una mayor disciplina financiera lo que ha
mejoradola credibilidadde las politicaseconómicasy hacreadoun clima
másfavorablea la inversiónexterior en estospaises.

EstadosUnidos y ReinoUnido> por su parte, han recibido,
también, cuantiosos fondos procedentesdel exterior en forma de
inversión directa (Estados Unidos ha sido el mayor receptor de
inversiónextranjeraen los últimos años).Lasrazonesqueexplicanesta
evolución difieren, sin embargo,de las hastaaquí referidas. En este
caso, ni! el menor grado de desarrollo relativo de sus procesos
productivos ni la situación de sus balanzasde pagos han sido los
factores determinantesde este comportamiento.Probablemente,su
condición de economíasque ocupanun lugar central en la actividad
económicay financierainternacional,con legislacionesmuy liberalesy,
en el caso del Reino Unido, con un impuesto sobre sociedades
relativamente favorable’, podrían justificar su elecci6n para el
establecimientode empresasextranjeras.

‘Véase Bankof England (1988 y 1989)
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En el casode EstadosUnidos, a lo largo de los últimas años
seha producido, además,una sensibledisminuciónen la superioridad
tecnológicay decontrolempresarialquedetentabafrenteal restode los
paises industrializados. Graham y Krugman <1989) señalanque el
liderazgo económico de EstadosUnidos ha disminuido en los últimos
años, los márgenesen la productividadsehanestrechado,suposición
comopaísinnovador seha debilitadoy hapasadoa serimportadorneto
de determinados bienes intensivos en tecnología. Todo ello ha
determinadoque las empresasextranjeraspuedancompetir, en ciertas
áreas,con las sociedadesestadounidensesen el mercadoamericano,lo
queha contribuidoa alentarla inversióndirectarealizadaen estepaís.
La depreciaciónexperimentadapor el dólardesde1985 y el consiguiente
abaratamientode los activos denominadosen dólares ha podido
intensificar, también, la inversión extranjeraen EstadosUnidos’.

El fuerte incrementode la inversión directa en los últimos
años 80 ha ido acompañadode un intenso cambio en la distribución
intersectorialde los flujos de inversión, con un notableaumentode la
proporción destinadaal sector de servicios <y sobre todo en las
actividadesrelacionadascon e] comercioy en el sectorde instituciones
financierasy de seguros).

Estecambiodecomposiciónsehaproducidodeformaparalela
al aumentoen la participación de la actividad productiva del sector
serviciosen la mayoríade laseconomíasoccidentales,y hapodidoverse

alentadopor la propia naturalezade las actividadesdel sector, que
requieren una proximidad mayor entreel centro de produccióny el
cliente (y precisandel establecimientode oficinas y sucursales).En

‘Graham E. y Krugman P. (1989) apuestanfirmemente por la
influenciaderazonesligadasa la teoríade la organizaciónindustrialen
la explicacióndel importanteavancede la inversióndirectarecibidapor
EstadosUnidos en los últimos años<frentea motivacionesvinculadasa
movimientos internacionales de capital y a los requerimientos de
endeudamientoquerefleja el saldodeficitario desu balanzadepagos).
Aducentresrazonesenfavor de estateoría: el aumentode la inversión
directaen EstadosUnidos formapartede una tendenciaa largoplazo;
el controlextranjeroentresectorespresentauna elevadavarianza;y,
por último, no existe correlaciónentre la distribución del déficit por
cuentacorrienteentrepaisesy la composiciónporpaísesdela inversión
directarecibidapor EstadosUnidos.
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efecto, una de las característicasmássobresalientesde los procesosde
terciarización registradosen los últimos años ha sido la pérdida de
ventajascompetitivassignificativasentre los sectoresindustriales de

los diferentes paises. Ello ha eliminado una de las principales
motivacionesparael establecimientodebasesdeproducciónensectores
industrialesexterioresy ha desviadola atenciónhaciala inversiónen
el sectorservicios.

Por otra parte, la crecienteliberalización de los servicios
financieros y las perspectivasde expansiónde estos mercadoshan
influido notoriamenteen estedesarrollo. En efecto, entre los paises
receptoresde inversiónextranjeraseapreciaunmayorpesorelativo de
la inversión en el sectorservicios de paísescomo Portugaly España
(véasecuadro111.6). La situación de menoraperturarelativa en los
sectoresdeserviciosenestaseconomías(especialmentesignificativaen
el subsectorde serviciosfinancieros)hadeterminadoqueantela súbita
apertura hacia el exterior la toma de posiciones por inversores
extranjeros en el sector servicios haya alcanzadomagnitudes de
consideración.

111.4. Conclusión: la posición neta en términos de inversión
directa.

En el cuadro111.7 se presenta,para cadauno de los paises
considerados,el saldo neto que resulta de la comparaciónentre los
flujos de inversión recibidosdel exterior y efectuadosen el restodel
mundo. Este cuadro sintetiza la información hastaaquí analizaday

permitehacerunaprimeraclasificaciónde los paisesdeacuerdocon su
posición de exportadores-importadoresnetas de inversión directa
internacionalen el períodoconsiderado.

Como refleja el cuadro111.7, Alemania,Francia, Holanda,y
Japónson paisesexportadoresnetosde inversión internacional. Sin
embargo, sólo Alemania y Japón son unívocamenteexportadoresde
inversióndirecta.

Por su parte, EstadosUnidos, Bélgica, Irlanda, Portugal,
Greciay Españason, durantetodo el periodo, importadoresnetosde
inversióninternacional.Debeseñalarse,no obstante,queenel casode



Cuadro 111.6

(a) Porcentaje sobre .1 total recibido.

Puente

:

Para U.S.A.: “U.S. BusinesaesAcquired or establiehed

by Poreign Direct Investment”.

Para Reino Unido, Francia e Italia: O.C.fl.E.

Para Portugal: “Instituto de comercio Externo de Portugal”.

Para Espafta: “Direccián General de TransaccionesExteriores”.

flIVEDSZQ#4 fltflS3lfl 81< EL BECZOE #EBVZCZfl (a)

1986 1988

U.S.A. 25,2 18,3

Reino Unido 40,5 25,8

Portugal 62,1 67,4

España 34,6 56,0

Francia 47,8 41,7

Italia 26,4 34,7
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Estados Unidos este saldo resulta del mantenimiento de flujos de
inversión directa con el exterior de notable intensidad en ambas
direcciones.

Estaclasificaciónrefleja, enprimer lugar, la inexistenciade
una dicotomía perfectaentrepaisesimportadoresy exportadoresde
inversióndirectainternacional.Aunqueexistenciertoscasospolares-

Alemaniay Japóndesdeelpunto devistadela exportaciónde inversión
directa, y los paises mediterráneos,desde la perspectiva de su
importación-, la mayor parte de los estadosconsideradosactúanen
ambasdirecciones,manteniendoflujos de inversión con el resto del
mundo de cuantíasignificativa.

Debeseñalarse,en segundolugar, que la intensificaciónde
los flujos de inversión realizaday recibida por la Comunidaden los
últimos años se ha traducido en cierta invariabilidad, en términos
absolutos, en su posición de acreedor neto de inversión directa
internacional.

Además,aunquela informaciónproporcionadapor Eurostat
no permite cruzar datospor paísessegúnel origen y el destinode la
inversión directa internacional, cierta información complementaria
procedentede estadísticasnacionalesindicaqueunapartecrecientede
la inversión efectuadaen el exterior por determinadospaises de la
Comunidadse ha dirigido haciapaisesde estamismaáreaeconómica.
Como reflejael gráfico III . 11, el comportamientode la inversióndirecta
en el exterior de Francia, Reino Unido, Alemania e Italia ilustra
perfectamenteestefenómeno.Estacaracterísticatambiénesextensible
al comportamientode las inversionesprocedentesdeJapóny deEstados
Unidos, quehan aumentadosignificativamentesu inversiónen la CEE
(véasegráfico 111.12).

Tres son las razonesbásicasque explicanel aumentode la
inversióndirectaen la Comunidadefectuadapor EstadosUnidosy Japón
en los últimos años: el miedo a la creaciónde un áreaeuropeacerrada
y protegida frente a paises terceros <la denominada “Fortaleza
Europa”), las expectativasacercadel aumentoen la competitividad
intracomunitariade la Europapost-92y las perspectivasde ampliación
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de los mercadosa los que se podría accederdesdeuna determinada
localización.

Pesea la existenciade estos elementos comunes, conviene
señalarque las situacionesde partida de EstadosUnidosy Japónson
marcadamentediferentesy que, por consiguiente,cabeesperarque la
cuantiay el tipo deinversión realizadaenrespuestaal factor “1992” por

cadauno de estospaisesdifiera significativamente.

Como seha señaladoen el capítuloanterior, las principales
gananciasquesederivande la creacióndel mercadoúnicoprovienende
las economíasde escala,del aumentoen el nivel de la competenciay de
la desapariciónde monopolios.Lasempresasamericanasestablecidasya
en Europase encuentranrelativamentebien situadasrespectoa cada
una de estasvariables’ y cabeesperar,por consiguiente,un menor
crecimiento relativo de la inversión estadounidenseen Europa y,
posiblemente,un mayorgradode selecciónde los sectoreshacialos que
éstase dirige.

Respectoal impactode la creacióndel mercadoúnico sobrela
inversión japonesa en Europa se han publicado, recientemente,
numerososartículos reseñadosen la bibliografía adjunta. Todos ellos
apuntan hacía la existencia de claros incentivos para la toma de
posiciones en Europa y prevén desplazamientosimportantes en e!
destinode la inversión japonesa,desdeAsia y EstadosUnidos hacia
Europa.

Paraconcluir esteepígrafe, convieneresumirlasprincipales
conclusionesquesedesprendendelanálisisde los cuadros111.1a 111.7:

1.- A partir de 1985 seregistraunafuerteexpansiónde la inversión
directa internacional,que setraduceen un fuerte aumentode la
inversión que realizan los paisesindustrializadosen el exterior
pero, también, en un notable incrementode la inversión que
recibendel exterior estemismogrupo de paises.

VéaseLipsey (1990)
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Una parte importantede los flujos de inversión directa se
realiza desdelos paisesmás desarrolladoshacia los estadosde
menor desarrollo económico, lo que permite a estos últimos

financiar susdéficit por cuentacorrientey aumentarsupotencial
de crecimiento.

2.— Además, seregistranuna serie de cambiosen la distribución de
los flujos de inversiónentrepaíses,entrelos que cabedestacar:

* el pesocrecientede la Comunidad,tanta desdeel punto de

vista de la inversión realizadaen el exterior, como desdela
perspectivade la inversión querecibe del restodel mundo,
hecho que finalmente determina que, la CEE no haya
modificado significativamente su posición deudora o
acreedoraen términos de inversión directa en el período

considerado.

* el sesgode la economíaamericanahacia el aumentoen los

niveles de absorciónde inversión extranjeraen detrimento
de su potencial inversor en el restodel mundo.

* el aumentode la inversión directarealizadapor Japónen el

exterior.

3.- Desdelaperspectivade los paisesqueexportaninversióndirecta,
las teoríasque ligan inversióndirectay organizaciónindustrial,
y explicanla inversiónefectuadaen el exterior comopartedeuna
estrategiaempresarialpor la cual, con la instalaciónde basesde
producción en el exterior, se opera bajo condiciones más
favorablesa las existentesen el país de origen de la inversión,
explicanrelativamentebienla evolucióndela inversiónexterioren
los últimos años;si bien, factoresde tipo máscoyuntural como la
situación de las balanzasde pagos,de los tipos de cambio de las

divisas correspondientesy el factor “mercado único” han
contribuido, también, a definir los patronesde inversión en el
exterior en los últimos años.

4.- Desdeel punto de vista de los paísesreceptoresde inversión
exterior, la tipología puedeser más complicaday seguramente
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requiere un análisis más exhaustivo de las características y
peculiaridadesde la inversión recibida por estos paises. En todo
caso, y en términos muy generales, los paises receptoresde
inversión extranjerapodrían dividirse en dos grandesgrupos,
atendiendoal tipo de motivación principal que subyace a la
inversiónexterior que reciben:

* En primer lugar, estaría el grupo de paises mediterráneos,

en los quesu situaciónde inferioridad tecnológicarelativay
de menorcostedel factor trabajobeneficiala localizaciónen
ellos de sucursaleso filiales de empresasno residentes,que

disponende otro tipo de ventajascomparativas.En estos
paises, además,los bajos niveles de ahorro interior y los
consiguientesdéficit por cuentacorrientehan determinado
que la cobertura de las necesidadesde financiación se
efectúeconcargoa inversiónexterior. A estosdosfactores
quehan determinadosu posición de deudorescrónicos, en
términosde inversióndirecta, sehansumado,en los últimos
años,otros elementosqueexplicanel rápido crecimientode
la inversión directarecibida por estospaísesen el período
más reciente: mayor aperturaal exterior, liberalización de
los controlesde cambios,mayordisciplina financiera,etc.

* El segundogrupoestaríaformadoporEstadosUnidosy Reino

Unido, paísesen los que el aumentode la inversión directa
procedentedelexteriorpareceobedecer,fundamentalmente,
a los desplazamientosinternacionalesde tecnologíay de
ventajascomparativasregistradosen los últimos años. En
este caso, el hecho de que ambaseconomíasconstituyan
centros de actividad industrial y financiera a nivel
internacional aumenta su atractivo como centros de
localización de una inversión que no va necesariamente
dirigida a los sectoresindustrialeso deserviciosnacionales.
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IV. LA INVERSION DIRECTA EN ESPAÑA: CARACTERíSTICAS DE
LOS SECTORES RECEPTORES DE LA INVERSION Y SUS
POSIBLES CAUSAS.

IV. 1. Introducción

Desde el ingreso de España en la Comunidad Económica

Europea, los flujos de inversión directa recibidos por la econorma
españolahanalcanzadounaconsiderablemagnitud. En este periodo se
ha registrado una fuerte expansióneconómicay se han producido
cambiosfundamentalesen la estructuraproductivadeestaeconomía. El

objetivo de este trabajo, en el que se analiza la distribución
intersectorial de la inversión extranjera, es el de avanzar en el
conocimientode las motivacionesquesubyacena la decisiónde invertir
en Españapor no residentes,los condicionantesde su localización
sectorial, y la contribución de la inversión extranjeraal desarrollo

económicomás reciente.

Esta es una tarea ambiciosay, probablemente,difícil de

acometer,por la falta de unapiezafundamentalde la informaciónsobre
inversión extranjeraen España, como es un censode participación
extranjeraen empresasespañolas,convenientementeactualizado.

En ausenciade esta información de base, todo intento de
explicar los factores determinantesdel volumen y del patrón de
localización de la inversión exterior ha de ser necesariamente
incompleto. No obstante,el interés queha despertadoestetemaen el
períodomásreciente,ha superadoconcrecesestalimitación estadística
y en los últimos tiempos se han acometidoestudios diversos sobre
diferentesaspectosde la inversión extranjeraen España’,utilizando
paraello distintasfuentesestadísticas.

‘El númeromonográficode ICE: “Inversión extranjera: Análisis y
política”, recientementepublicado, recogeun buen número de estos
estudios.Asimismo, durantelos días 8 y 9 de noviembretuvo lugar en
Madrid un simposio, organizadopor la revista “Moneda y Crédito”,
sobreInversióndirecta, enel quesepresentarondiversosartículosque
analizabandiferentesaspectosrelacionadosconel procesode inversión
directa registradopor la economíaespañolaen los últimos años.
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El presentetrabajopresentacomoaspectosdiferencialesmás
importantesla utilizaciónde los datossobreparticipaciónextranjeraen
las empresasde la Centralde Balances,y la utilización de estamisma
fuente estadística para la determinación de las características
diferenciales de los sectores y de las empresas receptoras de inversión

extranjera.

El objetivo de estetrabajoes, en todo caso, más amplio que
la estricta explotaciónde los datos de la Central de Balances,y se
articula en dospartesrelativamentediferenciadas.En la primeraparte
del trabajo se trata de ofrecer cierta perspectiva histórica del proceso

de inversión extranjera en España, con el fin de enmarcar,
adecuadamente,la magnitud del procesomás reciente.Paraello seha
procedidoa describirla evoluciónde la inversióndirectaexterior, para
un periodo más largo de tiempo (1970-iSBa), y la relación que ha

mantenidocon otrasvariablesmacroeconómicas:la formaciónbruta de
capital,el PIE, la balanzadepagosespañola,etc. En estaprimeraparte
del trabajo se incluye, además,una descripciónmuy sucinta de la
evoluciónde la legislaciónsobreinversióndirectaen España,pieza de
la regulaciónquehaexperimentadoa lo largo de las dosúltimas décadas
importantes modificaciones, y ha podido contribuir a fomentar
determinadotipo de patrónde localizaciónsectorialde la inversión.

En la segundapartedel capítulolos interrogantesplanteados
pueden integrarse en dos grandes categorías: la influencia de la
inversión exterioren el procesodereducciónde las diferencias con los

niveles de desarrolloeconómicode los paiseseuropeosmás avanzados,
y el estudiode los determinantesdelpatrónde localizaciónsectorialde
los flujos de inversiónen esteperíodo.La respuestaa los mismoshace
imprescindible trabajar con datos suficientementedesagregadosy
analizar la evolución de variablesrelacionadascon el dinamismode los

sectoresimplicados, con el patrónde distribución de la demandafinal
y del valor añadidode las produccionesque se efectúancon capital
exterior, del nivel tecno]ógicoincorporadoen dichasproducciones,del
gradode penetraciónde las importaciones,de sudependenciarespecto
a inputs intermediosimportados,etc.

La multiplicidad de cuestionesplanteadasy la imposibilidad
de utilizar una únicafuente estadísticaparasu respuestahaceque el
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análisis se haya efectuado en varias etapas, utilizándose fuentes
estadísticasdiversas.En el primer nivel secaracterizaránlos sectores

receptores de inversión exterior, clasificados de acuerdo con la
distribución sectorial que proporcionala R25 de la NACE-CLIO del
registro de caja, a partir de los datosde las tablasInput-Output para
1986, y de algunos datos complementarios.Ello permitirá conocer,
además,las característicasprincipales de los sectoresreceptoresde
inversiónexteriorantesde quesedesencadenarala fuerteafluenciade
capital extranjero, a partir de 1986. En una segunda fase, la
caracterizaciónde los sectoresreceptoresde inversión exterior se
efectuarácon la informaciónproporcionadapor la Centralde Balances,
lo que, a su vez, tiene la virtualidad de añadirla dimensióntemporala
la caracterizaciónsectorial referida.

IV. 2. Los flujos deInversiónDirectaenEspaña.Perspectiva
histórica (1970-1990)

IV.2.i. Rasgosgenerales.

Como muestranel cuadroIV.1 y los gráficos IV.1 y IV.2, la
inversión directarealizadaen España,segúnlas cifras del registro de
caja,experimentóunascensoprácticamenteininterrumpidoa lo largode
las dosúltimas décadas1.El importe de la inversióndirectarecibidapor
la economíaespañolafue de 15,5 m.m. en 1970, de67 m.m. en 1980 y de
1073 man, en 1990. El incrementomás importanteseprodujo, en todo
caso, en el periodo 85-90, cuando el valor de la inversión directa

2multiplicó por cinco el registradoen el quinquenioprecedente

‘En realidad,estafaseascendentesólo sedetuvoen el período74-
77, coincidiendocon la primeracrisis energéticay la disminuciónque
seprodujo en los volúmenesdeahorro internacionaldisponibleeneste
período.

2E1 reglamentoactualmenteen vigor sobreinversionesextranjeras
definelas inversionesdirectascomoaquellasdestinadasa la adquisición
por extranjerosde másdel 20% del capitalde una sociedadespañola,la
creación,la compray la ampliaciónde sucursales,la reinversiónde los
beneficiosobtenidoscomo consecuenciade la actividadde unaempresa
instaladaen España,participadapor capitalextranjero, o la concesión
de préstamosfinancierosa más de cinco años con el fin de establecer
vínculos duraderos.



LtWERS¡OR OZUECTA Y SU RELACIO
CON OTRAS VARIABLES DE LA BALANZA Dii PAGOS

nveraibn directa Porceitaje de los

inversión directa Inversión directa Cr6ditos .obre

(5...) <*) sobre entradas de 1* entradas de
neta Bruta Tasa de penianencia capital a L. plazo capital a L. plazo

(S.S.) (5.5.) (‘1

(1) (2) (1) 1 (2)

1970 15,5 17,5 89,0 1,2 37,24 64,6

1971 14,0 16,7 84.0 1.5 38,91 57,1

1972 17,3 19,7 88,0 1,5 47,34 48,9

1973 23,2 27,9 83,0 3,4 74,97 6,6

1974 20,7 24.3 85,0 2,7 14.41 88.0

1975 16,8 23,3 72,0 4,4 11.24 91,3

1976 13,7 28,5 48,0 4,8 6,80 88.6

1977 23,2 29,7 78,0 3.1 8,00 91.0

1978 46,5 56,1 83,0 5,4 26,37 69,0

1979 54,0 75,7 71,0 4,5 18,21 79,8

1980 67,6 94,1 72,0 5,7 18,80 81.2

1981 86,1 109,5 79,0 7.1 20,93 76,5

1982 111.4 138,5 80,0 6,9 31.45 68,3

1983 121,5 139,7 87,0 29,3 28,62 69,7

1984 156.1 176,9 88.0 26.5 32,97 59,2

1985 164,2 193,7 85,0 78,7

1986 284.2 321,2 88,0 111,6

1987 321,5 443,6 72,0 196,6 26,77 33,4

1988 521,1 691,3 75,0 257.4 39,04 39,7

1989 667,3 806,1 83,0 226,4 33,20 18,5

1990 1073,1 1257,2 85,0 213,9 47,63 25,6



Gráfico IV—1

INVERSION DIRECTA EN ESPAÑA:
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Gráfico IV—2

LA UN VERSION DIRECTA EN ESPAÑA Y SU REL.ACION

CON OTRAS MACROMAGNITUDES
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La comparaciónde la evolución registradapor la inversión
directa con otras variables representativasde la actividad doméstica
confirma la intensificaciónrecientede las entradasde capitalpor este
concepto. Así, en términos del PIB, el único períodoen el que la
inversióndirecta extranjeracreció por encimade estaúltima variable
fue el transcurridoa partir de 1986 (véasegráfico IV.2a). El promedio
de la relaciónentreinversión directay PIB en el período80-85 fue del
0,5%, mientras queen los cinco añossiguientesfue del 1,3%. <0,9%en
1986 y 1987, 1,3%en 1988, 1,5% en 1989 y 2,1%en 1990).

Por su parte, el perfil seguidopor la inversión directa en
relacióna la formaciónbruta de capital refleja la enormeimportanciade
los capitales extranjeros en el proceso de renovación del capital
productivo registradopor la economíaespañoladesde 1985. En este
caso, sin embargo,la inversióndirectaextranjeradesempeñóun papel
tambiénimportanteen la primeraparte de la décadade los 80, en un
contextoen el que la inversión domésticamantuvouna marcadaatonia
como consecuenciadel fuerteimpactoy de la largaduraciónde la crisis
económicaquesiguió a la segundafasede la elevaciónde los preciosdel
petróleoen la décadade los setenta(véasegráfico IV.2c)’.

La tasade permanenciade la inversión directa, que mide la
proporciónquerepresentael total de las inversionesdirectasnetas<es
decir, una vez excluidaslas amortizaciones)en relaciónal total de las
entradaspor este concepto, fue, durante las dos últimas décadas,
considerablementesuperiora la mostradapor el resto de la inversión
extranjera (véasecuadroIV.1). Ello se debe, en parte, a la mayor
estabilidad de la inversión que se dirige a la adquisición de
participacionesde control empresarial.No obstante,y como muestran
los episodios ocurridos en los años 73-75 o en 1987, este tipo de
inversión puede registrar, también, una sensibilidad relativamente
elevadafrente a perturbacionesde origen real o financiero.

‘En epigrafessiguientesseanaliza,con mayordetalle, la influencia
de la inversión directaextranjeraen esteproceso.
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IV. 2.2. La distribución intersectarial de los flujos de inversión

El patrónde localizaciónsectorialde la inversiónexterior ha
experimentado durante las dos últimas décadasalgunos cambios
significativos.

Taly comoreflejanlos datosdel registrodeautorizacionesde

inversionesmayoritariasde la DGTE (véasegráficoIV.3), en la década
de los 70 la inversión extranjerase dirigió de forma dominantea la
adquisiciónde participacionesen empresasde la industria química,de
otras industrias manufacturerasy de transformación metálica. La
inversión en el sectorde servicios fue en esteperíodoprácticamente
nula. Asimismo, a lo largo de esa década se produjo un cierto
desplazamientodesde la inversión efectuadaen la industria química
hacia la realizadaen la industria manufacturera (industria textil,
alimenticia, de la maderay del corcho).

En 1980, la publicación del primer Censo Sectorial de
inversionesextranjerasen España’, confirmó lo que los datos sobre
flujos de inversiónextranjerahabíanseñalado:

Al finalizar 1977, el sector del automóvil y la industria de
componentespresentabala mayorinversiónexterior (el 17,4%del total
del capital extranjerodetectadoen la muestracentral). A continuación
seencontrabael sectorquímico conel 15,2%y después,aunquea mayor

‘Este censo se efectuó por el Centro de Procesode datos del

Ministerio de Hacienda y la Dirección General de Transacciones
Exteriores. La fechadecierre del censofue el 31 de diciembrede 1977.
El númerode empresascensadas55.746, con un capital socialtotal de
2.612.000millones de pesetasy un porcentajeextranjerosobrecapital
social del 8,4%. En estecenso,la información sectorialseagrupabaen
170 sectoresque seguíanbásicamentela clasificación cnaey que se
agrupabancon posterioridaden 33 sectores.El métodoutilizado y los
principales resultadosobtenidospuedenencontrarseen un número
monográficode ICE en el que destacanlas aportacionesde Puig Rojas
(1980), y Rodríguezde Pablo, J. (1980).Quizáconvengaresumiraquí
las característicasdiferenciales de las empresascon participación
extranjeraen esteperiodo: la másimportantede ellasesla desu mayor
dinamismo.Lascifrasdeventaseran8,2 vecessuperior,lasde compras
7,3, el empleogenerado6,4.



Gráfico IV—3

ESTRUCTURA SECTORIAL DE LA INVERSION EXTRANJERA
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distancia, el sector de fabricación de equipamientoeléctrico para la
producción y la utilización final (equipos de generación y
transformacióneléctricay fabricacióndeelectrodomésticos)con el 5,4%
del total. Por último, entre los sectorescon participaciónextranjera
significativa se encontrabanla industriade la alimentación,conel 4,9%
del total, y la industria textil, del mueble, papel, etc, con el 4,8%del
total.

Por suparte, enel grupodeempresasconbajaparticipación
extranjerase encontrabanlas compañíasde generación,transportey
distribución de la energíaeléctricay, enmenormedida, las del gasy
agua, las sociedades bancarias y financieras, las de promoción
inmobiliaria y otros servicios incluidos los telefónicos, el transporte
aéreoy la construcciónde obra públicay civil. Estabajaparticipación
extranjera puede obedecer a restricciones legales ya que había
limitaciones a la inversión extranjera en el sector de produccióny
transportede energíaeléctrica, transporteaéreo,etc y también, en
parte, a decisionesadministrativas, que implicaban restriccionesno
expresas.

En la primera mitad de la décadade los 80 se mantuvo, en
líneas generales,la distribución sectorial de la inversión extranjera
vigente en la década precedentesegún las cifras del registro de
verificaciones.Los sectoresde transformaciónmetálica,el químicoy el
de otras industriasmanufacturerascontinuaronsiendolos principales
focos de atracciónde la inversión extranjera.Los servicios siguieron
mostrando,desdeestepuntodevista, un comportamientorelativamente
másmoderado.

Sinembargo,apartir de1986seobservancambiosgraduales,
pero intensos, en el patrón de localizaciónde la inversión extranjera
dominantehastaentonces:los flujos deinversióndirectasedirigieron,
de forma preferente,hacia el sectorde serviciosy, concretamente,a
los sectoresde institucionesfinancierasy deseguros,y los decomercio
y hostelería.

Paravalorar la dimensiónreal de esteprocesoes necesario
teneren cuentaque el incrementoen la participaciónrelativadel sector
servicios como destino de la inversión extranjera no ha sido
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independientedel proceso de terciarización que experimentan las
economiasoccidentalesen los últimos años -y que, por supuesto,ha
afectadotambiénalos esquemasdeproduccióndelaeconomiaespañola-,
aunque, como se explica más adelante,ha superadoampliamentela
intensidadde esteúltimo.

En todo caso, cabeconcluir estesubepígrafeseñalandoque
la inversión extranjera en ciertas industrias manufacturerasha
mantenido,tambiénen esteperiodo, tasaselevadasde crecimiento.

La información disponible sobreel nivel y la distribución
actualde la penetraciónde capitalextranjeroen las empresasespañolas
es considerablementemás escasa-de hecho no existe un censo de
empresasextranjerasconvenientementeactualizado-.

No obstante, Iranzo (1991) y Myro (1991) han efectuado
recientementedos estimacionesalternativas acerca del grado de
penetracióndel capital extranjero en la industria española. Según

ambas, los sectoresde maquinariade oficina y de tratamientode la
información, del automóvil, de fabricación de material eléctrico y
electrónicoy de productosde cauchoy plástico presentabanen 1988 y
1990, respectivamente,los niveles más elevados de penetración
extranjera.

IV .2.3. La inversión directa y su relacián con otras variables

de la Bajanza de Pagos.

En términos de la Balanza de Pagos, tiene gran interés
considerar,por un lado, la importanciarelativa de la inversióndirecta
sobreel volumentotal de las entradasde capitala largoplazo, relación
que refleja el papel desempeñado por dicha variable en la financiación

de los déficit por cuenta corriente, y, por otro lado, los pagosal
exterior en concepto de rentas de inversión. Ambas variables se
representanen el cuadroIV. 1.

El primer rasgoa destacares que, la inversión directa ha
proporcionadouna de las vías másimportantesde financiaciónexterior
para la cobertura de los crecientes déficit por cuenta corriente
registradospor la balanzade pagos desde1987. Como muestranlas
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cifras de estecuadro,la inversióndirectahapasadoa desempeñar,en
elperíodoconsiderado,unpapelcrecientementeimportantecomofuente
de financiación exterior a largo plazo, actuando, además, como
sustitutivade la financiacióncrediticia. Así, los flujos procedentesde
la inversióndirectaenel período87-90hanrepresentado,enpromedio,
el 37%del total de las entradasdecapitala largo plazo,mientrasquelos
porcentajes correspondientes a los quinquenios inmediatamente
anterioresfueron del 16% y del 29%’.

Por su parte, como contrapartidade la fuerte expansión
registradapor la inversión directa desde1986, se ha producido un
fuerte incremento de los pagos por rentas de inversión, que frente a un

importe de 148 mm. en el periodo 1981-1985alcanzaronuna cifra de
1006 mm. entre1986 y 1990, incrementoquerefleja la ampliaciónde los
pagosen conceptode dividendosy de otras rentasde inversión. Sin
embargo,a diferenciade lo que ocurre con la financiación crediticia
exterior, estetipo depagosno incrementael saldode deudaexteriorni
suponelaobligatoriedaddeefectuarpagoscontinuadosporamortización
e intereses.

El carácterestabley la importanciacrecientede la inversión
directaen la composiciónde las entradasde capitalesa lo largodeestos
años ha sido fundamental para garantizar la financiación y la
sostenibilidadde los déficit debalanzadepagospor cuentacorrientede
la economía española ya que la posibilidad de importar capitales
estables, de forma permanente,ha permitido suplir la carencia de
ahorrodomésticoy ha facilitado la importaciónde los bienesde equipo
necesariospara la modernizaciónde la economíaespañola.

‘Debe señalarse,no obstante, que las cifras sobre financiación
crediticia en los años1989 y 1990 sehanvisto influidas por la vigencia,
en este período, de un depósitoobligatorio no remuneradosobre la
contratación de préstamos financieros exteriores por prestatarias
españoles.Estarestricciónha influido, de maneraindirecta, sobrelos
volúmenesde inversióndirecta, puescomo consecuenciade la mismaha
aumentadode manera significativa la financiación a más de 5 años
concedida por las matrices extranjeras a sus filiales en España,
consideradainversióndirectaen la legislaciónactualmenteen vigor.
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IV. 2.4- La legislaciónsobre inversión directa

La evolución de la inversión directa a lo largo de las dos
últimas décadasse ha producido en un contexto de modificaciones
sucesivasen su normativa reguladora que ha tendido hacia una
progresivaliberalizaciónde la misma.

Dos hansido laspiezasen torno a las queseha desarrollado
la normativasobreinversionesextranjeras(y directas)a lo largode las
dosúltimas décadas:el Decreto3022/74, por el queen 1974 seaprobó
el primer Reglamentode Inversiones extranjerasen España, y el
Decreto 2077/ 1988, por el que en 1986 entró en vigor un nuevo

reglamento,queseadaptabaa la perspectivade la adhesión de España
a la Comunidady de los compromisosadquiridoscon la misma.

El análisis de estosreglamentos,y de las normas que se
desarrollaronentre ambos, excededel planteamientoinicial de este
trabajo. Este epígrafe, se limita, por tanto a señalar los aspectos que
mejorilustran el procesoliberalizadorreferidoy el cambiodecontenido
del conceptode inversión directaen ambosreglamentos.

En relacióna esteúltimo punto los cambiosmás importantes
introducidospor el Reglamentode1986, en el conceptoy enel ámbitode
aplicación de la inversión directa fueron dos. En primer lugar,
incorporó el criterio de control efectivo de la sociedad, (vinculado,
generalmente,a la compra de una participación superior al 20% de
capital social) como elementofundamentalpara la distinción entre
inversionesdirectas y de cartera. Hastaentonces,estadistinción se
basabaúnicamente, en la intervención del mercado bursátil en el
procesodeadquisiciónde la participaciónqueeraobjetode la inversión

extranjera:solo si éstaseefectuabafueradebolsa,independientemente
de la importanciade la participaciónadquirida, tenía la consideración
de inversióndirecta.

En segundolugar, la necesidadde adecuarlas normativas
espai~olay comunitariasobreinversiónextranjera,engeneral,y sobre
inversión directa, en particular, determinéque el Reglamentode 1986
introdujera una ampliación importante en el tipo de operaciones
consideradascomo inversión directa: mientras que hasta 1988 la
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adquisicióndeparticipacionesenempresasespañolasintegrabadeforma
exclusivaesteconcepto(elestablecimientodesucursalescaíadentrode
la denominada “Actividad empresarialde no residentes” y estaba
sometidaaun régimendiferente), a partir de 1986, pasaron,además,
a tener la consideraciónde inversión directa: el establecimientode
sucursales,la concesióndefinanciacióna largo plazoentrematricesy
sucursales,y la reinversiónde los beneficiosobtenidosporunaempresa
con capital extranjero.

Los aspectos que mejor ilustran la liberalización
experimentadaen la normativasobreinversióndirectaen esteperíodo
son: la evolución de los regímenesadministrativasde autorizacióno
verificación de la inversión directa, y la reducción en el número de
sectores sometidos a reglas más estrictas para la realización de
inversionesextranjeras.

En los cuadros IV.2 y IV.3 se presentan,de forma muy
sintética, los cambiosmásimportantesqueenrelacióna ambosaspectos
sehan registradoa lo largo de las dos últimas décadas.Como señalan
ambos cuadros, en 1974 existían serios obstáculospara el libre
establecimientode sucursalesde empresasextranjerasen cualquier
sectorproductivoy paralaadquisicióndeparticipacionesen14 sectores
específicos de prestación de servicios o inmersos en actividades
relacionadasconla defensanacional.A partir de1986, porel contrario,
tanto el establecimiento de sucursales, como la adquisición de
participacionesde empresasespañolaserancompletamentelibresy solo
seprecisabaautorizaciónparasurealizaciónencincosectores.A partir
de finales de 1990, estasrestriccionessolo operabanparala inversión
de residentesno comunitarios.

IV. 3. Caracterizaciónde lossectoresreceptoresde inversión
extranjera

IV.3.1. Metodología.

La aportaciónde la inversión extranjeraal equilibrio de la
economíanacionaldepende,ademásde su propio volumen en relacióna

lasnecesidadesdeahorroexterior, dealgunasdelas característicasde
los sectoresreceptoresde la misma segúnun conjuntoamplio de
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Cuadro 1V3

.

£GTORES NO SOMETIDOS AL ESQUEMA QZN~AL DE LIBERALIZACION

3974
(Decreto 31 de octubre de

1974, número 3021/74)

1985
(liD 29 de mayo de 1985)

1988
(liD 2077/1986)

1990
(Ley 31/1990, de 27

de diciesbre)

- Sectores con regulación
específica (1)

Empresaso sociedadesque
poseano exploten
estudios, laboratorios o,
en general
establecimientospan la
producción
cinematográfica.

Empresaso sociedadesque
poseano exploten
estudios, laboratorios o,
en general,
establecimientospara la
producción
cinenetográfica.

Juego Juego, si la
inversión procede
un inversor no
residente en la
Comunidad.

Empresas explotadorasde
emisoras locales de
radiodifusión,

Empresasexplotadorasde
emisoraslocales de
radiodifusión.

Actividades directamente
relacionadas con la
defensanacional
(actividadesque se
destinen a la explotación
de minerales de interés
estratógico).

Actividades
directamente
relacionadascon la
defensanacional
(actividades que se
destinen a la
explotación de
minerales de interés
estratégico).

Empresasperiodísticas

Agencias informativas Radio Televisión, si La
inversión la realiza
un no cormunitario.

Radio, si la
inversión le realiza

un no coimunitario-

Empresasmineras Empresasmineras

Empresasdedicadasa la
investigación y
explotación de
hidrocarburos

Empresasdedicadasa
investigación y
explotación de
hidrocarburos

la Transponeaéreo Transporteaéreo, si
la inversión la
realiza un no
comnunitario-

Empresasbancarias.

Empresasde seguros.

Empresas dedicadas al

rsfino de petróleo.

Empresasbancarias.

Empresasde seguros

Empresasdedicadasal
refino del petróleo

Sociedadesque tengan por
objeto el transporte
aéreo.

Empresasnavieras-

concesionesde
aprovechamientode agua
pública a extranjeros y
sociedadesextranjeras-

Sociedadescontratistas
de obras, servicios y
suministros con el Estado
u Organis,noe Autónomos.

Empresasnavieras.

Concesionesde
aprovechaminetode agua
pública a extranjeros y
eoeiedadee extranjeras.

SociedadescontratiIDtas
de obras, servicios y
suministros con el Estado
u Organismos Autónomos.

Empresas de fabricación
de explosivos.

Empresas dedicadasa la
explotación de juegos de
suerte, envite o azar.

de

Televisión



Cuadro Iv. 3 (cont

)

CTOftES NO SOMETIDOSAL ESQUEMAGEWETALDE LISERALIZACIO»

1974
(Decreto 31 de octubre de

1974. número 3021/74)

1985
(RD 29 de mayo de 1905)

1986

(BO 2077/1986)

1990

(Ley 31/1990. de 27

de diciabre>

¼ Otras inversiones no

statidan al régimen
general.

Las empresascuyas
actividades estén

directamente relacionadas

con la defensa nacional.

Las empresascuyas

actividades estén

directamente relacionadas

con la defensa nacional.

Las empresascuyas
actividades estén

directamente relacionadas

con la defensa nacional.

Las inversiones

extranjeras que se

realicen en empresas de

prestación de servicios

públicos, siempre que la

inversión extranjera no

supere el 25% de su

capital social, que

requieren autorización

administrativa.

Las que se realicen en
empresasde prestación de

servicios públicos.

Los Gobiernos y todas

aquellas entidades

oficiales de soberanía
extranjera necesitan

autorización especial

para poder invertir en
España.

Los Gobiernos y todas
aquellas entidades
oficiales de soberanía
extranjera necesitan

autorización especial
para poder invertir en
España.

Los Gobiernos y todas

aquellas entidades

oficiales de soberanía

extranjera necesitan

autorización especisí

para poder invertir en

España.

Solo la inversión de

Gobiernosy entidades

oficiales de países

no comunitarios

requiere autorización

previa.

Además, se podrá denegar
la autorización general

en aquellos proyectos

para los que en razón de

su cuantía, su

naturaleza, o

características

financieras, puedan tener

consecuencias

perjudiciales para los

objetivos económicos

nacionales.

cuando la inversión

proyectada, por su

cuantía, naturaleza o

características

financieras pueda tener

consecuenciaspara la

economía nacional, la

autorización ha de ser

concedida por el Ministro

de Economía y Hacienda o

el Consejode Ministros

dependiendode la cuantía

de inversión (más o menos

de 1.000 millones de

pesetas).

El requisito de

autorización exigido

para las inversiones

que puedan tener

consecuenciaspara la

economía nacional no

se aplica para las

procedentes de paises

comunitarios.

4 Las inversiones efectuadas en estos sectores se regulan por sus disposiciones específicas, sin perjuicio de la aplicación de
ley de inversiones extranjeras, en todo lo no regulado en aquellos.
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variables, entrelas que cabedestacar:su contribucióna la actividad
y al empleo,la ubicacióndeestossectoresentrelos dedemandafuerte,
moderadao débil, la distribución de su demandafinal entre consumo
interior, formaciónbruta decapitaly exportaciones,elnivel tecnológico
de los procesosproductivosimplicados, el gradodepenetraciónde las
importacionesen el sector, o su dependenciade los inputs importados,
etc.

La caracterizaciónde la inversión directa extranjera, de
acuerdocon cadauna de las variablesenumeradas,requiereun análisis
sectorial a un nivel de desagregaciónimportante. Sin embargo, el
elevadonúmerode variablesa estudiar,por un lado, y las limitaciones
estadísticasexistentes,porotro, desaconsejan,enun primermomento,
unaaproximaciónal temamediantelaaplicacióndetécnicascuantitativas
del tipo de “análisis de panelde datos”. En todo caso, la aproximación
que se ha realizadoen este trabajo deja un camino abierto para una
creciente sofisticación del enfoque metodológico y del tratamiento
estadisticoy paraunaposibleutilizaciónfutura deestetipo deanálisis.

En estetrabajo, la caracterizacióndescriptivay estadística
de la inversión directa exterior se efectuaráen dos etapas,sobre la
base,fundamentalmente,de dosfuentesestadísticascomplementarias.

La variedaddecuestionesa las queestetrabajopretendedar
respuestay las limitaciones de cadauna de las fuentesestadísticas
empleadasdeterminanla necesidadde efectuarla caracterizaciónde los
sectoresreceptoresde inversión extranjera en los dos niveles ya
señalados-

En primer lugar, se relacionaránlos datos sobreflujos de
inversiónqueproporcionael registrodecajadesde1987, desagregados

segúnla clasificaciónR25 de la NACE-CLIO, y las tablasinput-output
del año 1986, única fuenteestadísticaque ofreceinformaciónsobrela
estructura del valor añadido y de la demandafinal al nivel de
desagregaciónnecesario. En un segundo nivel se analizará la
distribución sectorialdel stock de inversiónextranjeraen relacióncon
las característicasde los sectoresreceptoresde inversiónextranjera,
a partir de los datosde la Central de Balances,fuente estadísticaque
se nutre de la información que envían un conjunto de empresasen
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relación a diversasvariablesde sus cuentasde resultadosy de sus
balancesen el periodo 1985-1989w.

La utilización de las tablasinput-output correspondientesa
1986 presentacomaprincipal inconvenientela imposibilidadde conocer
la evoluciónde la estructuraproductivade los sectoresreceptoresde
inversiónextranjeraa lo largo del tiempopuessolo ofreceninformación
para un determinado año, 1986. Además, el nivel máximo de
desagregacióndeestainformaciónesel sectorialporlo quenopermiten
conocer las característicasespecificas de las empresasque atraen
capitalextranjero.

Ambas cuestionesquedaránparcialmentesubsanadasen el
segundoescalónde la investigacióncon el empleo de los datos de la
Central de Balances:la disponibilidadde datospara el periodo 1985-
1989 permitedotar de cierto perfil dinámicoa la caracterizaciónde los
sectores receptores de inversión extranjera y además facilita la
distinción de un cierto comportamiento diferencial entre empresas
receptorasy no receptorasde inversiónextranjera.

No obstante,el análisisde los datosde la CentraldeBalances
presenta, también, algunas limitaciones: En primer lugar, la
voluntariedadde las empresasque participan en la elaboracióndel
cuestionariodeterminaque la muestrafinal presentealgunossesgosde
importancia, predominando la empresa grande, pública y con un
porcentajeelevadode valor añadidobruto total.

En segundo lugar, la representaciónde las distintas
actividades es desigual y particularmente escasaen el sector de
servicios, donde solo estábien representadala ramade transportey
comunicaciones.Ello significa que algunosde los principalessectores
receptoresde inversiónextranjeraen los últimos añosquedanfuerade
ámbito de este estudio (el sector de instituciones financieras y de

tsta información se elaboraa partir de la proporcionadapor un
númerovariabledeempresas(7.600en laúltima basecerradapara1987)
que atiendende maneravoluntaria las solicitudesde información de la
Central. Para un análisis de las principales característicasen la
muestra,véaseCentralde Balances(1989).
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seguroses el que queda, desgraciadamente,más olvidado cuandoel
análisis se realizacon estosdatos).

Porúltimo, el saldo departicipaciónextranjeraen empresas
españolasy la distribución sectorialde la misma, segúnlos datosde la
Centralde Balancessonel resultadode una evoluciónhistóricaque no
refleja, necesariamente,la distribución sectorial de la inversión
exterior en el períodomásreciente.

IV. 3.2. Caracterizaciónsegúnlas tablasinput-output

IV.3.2.1. Rasgosgenerales

En elcuadroIV. 4 sehaclasificadola inversiónextranjerapor
sectorde destinosegúnel nivel dedesagregaciónde25 rúbricas (R25)
de la Nomenclaturade Actividades Económicas(NACE-CLIO) y por el
importe de la inversión directaen el período1987-1990segúnlos datos
del registro de caaa

Como señalanlas dosprimerascolumnasde dicho cuadro,en
el periodoconsideradoseha producidouna importantepolarizaciónde

la inversión efectuadahacia el sector de servicios: Los sectoresde
institucionesde crédito y seguros,de otros servicios destinadosa la
venta, y de recuperación,reparacióny comercio,ocupanlas primeras
posiciones en la clasificación realizada, y absorbenel 53,4% de la
inversióndirectaextranjerarealizadaen el trienio 1987-1990.

En cambio, otros subsectoresdel sectorserviciosocupanlas
últimas posiciones en esta misma clasificación. Los sectores de
Comunicación,transporteinterior, serviciosno destinadosa la venta,
transportemarítimoy aéreo,y deactividadesanexasa los transportes,
solo absorbenel 2,6% del total de inversiónextranjerarealizadaen el
período señalado.El hecho de que la mayorparte de estossectores
tenganla consideraciónde sectorescon “regulación específica” y la
existenciade monopoliosy otrasbarrerasde entradaparael desarrollo

En el Anexo estadístico,el cuadro 1 ofreceestainformaciónpara
cadauno de los añosconsiderados.



Cuadro IV. 4

.

U4VKKS¡QN DIRECWfr VI. ESflKA.

IFZCACIOt4 POfi CUARflA flt LA Xt4Yfl$ZQ» SEGURLA NACEtS

NACE 25 Sector Inversi&, directa Distribución sectorial Inversión direc
acm,sulada1981-1990 (t) acutlsda — remojón

Cm...) al V~fl (1) (a) —

1 69 Inat. de crédito y 697,6 31,2 35, 9
segurOs

2 74 Otros servicios 380,4 17,0 7,9
destinadosa la venta

3 56 Recuperación,Reparación 160,7 7,2 3,8
y ccsnercio

4 53 constr,,ccióny obras 132,7 6,2 6,8
públicas

5 17 Productos químicos 122,0 5,5 16,8

6 36 productos alimenticios 97,9 4,4 7,0

bebidas y tabaco

7 28 Medios de transporte 88,9 4,0 14,1

8 47 Papel 65,1 2,9 14,9

9 59 Restaurantes y 63,2 2,8 3,3

hostelería

10 25 Material y accesorios 56.2 2,5 11,4

eléctricos

11 06 Productosenergéticos 45,7 2,0 2,9

12 01 Productos agricultura 45,2 2,0 2,4

13 42 Textiles y vestido, 34,0 1,5 4,1

cuero y calzado

14 49 productos de caucho y 33,8 1,5 11,1

pl6stico

15 19 Productos metálicos 32,0 1.4 5,9

excepto maz, y mat.

transporte

16 23 Máquina oficina y trat. 29,7 1,2 22,3
información

17 13 Minerales y metales 26,6 1,3 5.9

férreos y no férreos

18 48 Otros productos 26,2 1,2 7,1

manufacturados

19 15 Minerales y productos 26,1 1,2 4.6

minerales no metálicos

20 21 Maquinaria agricula e 21,9 1,0 8,9
industrial

21 61 Trensporteinterior 16,4 1,0 1,8

22 67 Comunicaciones 15,1 1,0 3,0

23 86 Servicios no destinados 5,5 0,2 0,1
a la venta

24 63 Transportemáritisr, y 4,6 0,2 2,2

coreo

25 65 Actividades anexas a los 4,7 0,2 1,5

transportes

a) Relación entre la inversión directa acumulada en sí periodo 1987-1990 y el valor añadido bruto sectorial al coste de los

factores para el Mio 19~6.
Fuente: Registro de Caja y Tablas input-output 1986.
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de la actividad económicaen estossectores,sonfactores,ambos,que
puedenexplicar estecomportamiento.

Por último, el resto de la inversión extranjerase dirige de
forma más homogéneahacía los 16 sectoresrestantesquecompletanla

R 25 de la NACE, contasasdeparticipaciónqueoscilanentreel 6,2%de
la construcción, hasta el 1,2% del sector de maquinariaagrícola e
industria].

Dentro de esteúltimo grupo destacala inversiónextranjera
que se dirige a algunas ramas del sector servicios (hosteleríay
restaurantes),al sectorde la construcción,a la industriade productos
químicos y de medios de transporte y hacia algunas industrias
manufactureras(comola industriaalimenticiay la deartículosdepapel
e impresión).

Como resumendelasanterioresconsideracionescabeseñalar
quela inversiónextranjeraha tenidoun comportamientomuy selectivo,
segúnel cualtres sectoresproductivosabsorbieronel 55,4%del total de
inversióndirectarecibida del exterior en el período1987-1990.

No obstanteestosresultados,el fuerteincrementoregistrado
por la inversión extranjeraen el sectorservicios no esindependiente
del proceso de terciarización que experimentan las economías
occidentalesen los últimos años,y queafecta, también,a la estructura

de la producción de la economía española. Por consiguiente, la
ordenaciónanterior debe corregirsepor la dimensiónrelativa de los
sectoresconsiderados(el valor añadidogeneradopor el sector de
serviciosrepresentabaen 1990, segúnla última ContabilidadNacional
de España,el 54,6% del valor añadidototal).

Como muestrala terceracolumnadel cuadroIV.4, una vez
efectuadadicha corrección~,seobservaque el sectorde instituciones

financierasy de segurosmantienesu destacadaposición. Peroen los
restantessectoresseproducenmodificacionessignificativas. Así, una

1Realizadautilizandoel valor añadidosectorialqueproporcionanlas
tablasinput-output para1986, únicainformacióndisponibleal nivel de
desagregaciónrequeridoen estetrabajo.
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partede la mayorinversión relativa recibidapor los sectoresde “Otros

serviciosdestinadosa la venta” <NACE 74), “Recuperacióny comercio”
(NACE 56) y “Turismo y Hostelerla” (NACE 59) quedaexplicadapor la
mayordimensiónrelativadel sector.Comoreflejael cuadromencionado,
estos tres sectores se sitúan en las primeras posiciones de la
clasificación que utiliza como criterio de ordenación los flujos de
inversióndirectaacumuladosen el periodo1987-1990,pero descienden
algunasposicionescuandoel criterio utilizadoesla inversiónacumulada
corregidapor el tamañodel sector.En cambiootros sectoresde menor
dimensión aparecenmás destacadoscomo receptores, en términos
relativos, de la inversión extranjera.

Este resultadotiene dos tipos de implicaciones. En primer
lugar, que la inversión extranjera en el sector de instituciones
financierasy de segurosno seexplicaúnicamentepor la dimensióndel
sector y, en segundolugar, que la inversión en algunos sectores
industrialesconservauna gran importanciarelativa. Esteesel casode
los sectoresindustrialesde fabricaciónde maquinariade oficina y de
tratamiento de información, las industrias química y del papel, los
sectoresdefabricacióndematerialy accesorioseléctricosy el demedios
de transporte, y el subsectorde productosde cauchoy plástico.

IV. 3.2.2. Lassectoresreceptoresde inversiónexteriory la
estructurade la demanda.

En el cuadroIV.5 sepresentala clasificación de los sectores
receptores de inversión extranjera, de acuerdocon el volumen de
inversiónacumuladoen el periodo1987-1990,corregidopor el tamaño
del sector, y la estructurade la demandaque a ellos se dirige, según
las tablas input-output de 1986’. Con esta comparaciónse pretende
conocer si estos sectores están preferentementeorientados a la
satisfacciónde la demandade consumo,si por el contrario satisfacen,
preferentemente,la demandade inversión o si se dedican,de manera
predominante,a la exportación.Tambiénsepretendeconocerel patrón

‘En el Anexo estadístico se presentancomo cuadros 2 y 3 la
estructurade la demanday delvalor añadidoal costede los factoresde
los 25 sectoresqueintegranla R 25 de la NACE, segúnlas tablasinput-
output de 1986.
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de comportamientode los sectoresreceptoresde inversiónexterior en
relación a sus necesidadesimportadoras en 1986, y, de manera
indirecta, a su grado de aperturaal exterior~

Debe señalarse,no obstante,que la pertenenciade estas
actividadesa grupos tan diversoscomo el industrial y el de servicios
imponecaracterísticasestructuralesdiferencialesy dificulta el hallazgo
depatronesdecomportamientouniformesenla estructurade la demanda
final de los sectoresreceptoresde inversiónextranjera,por lo que se
hadecididoanalizarel comportamientodeambosgruposdeactividadde
maneraseparada.

Convienerecordar,además,quela importanciarelativade la
inversiónexterior quesedirige hacialas actividadesde serviciosseve
considerablementemermadacuandoel volumen de la misma se corrige
por el tamañodel sector. De hecho,solo la inversiónenel subsectorde
instituciones financierasy de segurossupera la media de inversión
relativa que se obtiene para los 25 sectores que componen la
clasificaciónR25 de la NACE.

Por último, la producciónde serviciospresentauna seriede
peculiaridadesrespectoa la de bienes,quecondicionala estructurade
su demanda,independientementedecualsealamagnituddela presencia
del capital extranjero en el sector. La característicadiferencial más
significativa proviene de la no comerciabilidad de determinados
servicios. Como consecuenciade ello, laproducciónde los subsectores
de servicios se dirigía, y se dirige, mayoritariamentea satisfacer
demandade consumoy los sectorescorrespondientesmantenían,y
mantienen,relacionescon el exterior prácticamentenulas.

En el cuadroIV .6 sepresentala inversiónexterior en los
sectoresindustrialesno energéticos,la distribucióndesudemandafinal
entreconsumo,formaciónbrutadecapitaly exportaciones,y la relación
entre las importacionesy la demandatotal sectorial. Con el fin de
ilustrar la posiblecorrelaciónexistenteentrelos sectoresreceptoresde
inversiónexterior y una determinadaestructura de la demandase ha
calculadoel coeficientede correlaciónde Spearmanparael volumende
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inversión exterior y cadauna de las variablesmencionadas’.Con este
mismo fin se ha elaboradouna serie de tablasde contingenciaque se
presentanen el cuadroIV. 7.

Tanto el coeficientede correlaciónde Spearman,como la
distribución de los sectores en las tablas de contingencia
correspondientesmuestraque incluso cuando nos centramosen los
sectores industriales resulta dificil encontrar un patrón de
comportamiento común a los sectores receptores de inversión
extranjera.

De hecho, los sectoresindustrialesreceptoresde inversión
extranjeraatendíanen 1986una demandarelativamentediversificadaen
lo que a los componentesinteriores se refiere (consumoo formación
bruta de capital) y no mostrabanun comportamientodiferenciadodel
registradopor el resto de los sectoresindustriales. Sin embargo,en
todos ellos, el componentede exportaciónocupabauna posición muy
relevante.En dicho año, un 54% de la demandaque se dirigía al sector
de fabricación de productos de cauchoy plástico, era demandade
exportación.En los sectoresde maquinariade oficina y tratamientode
información, y de productosquímicos, era del 42%, y en el sectorde
papele impresión del 40%.

Asimismo, resulta difícil encontrar una correlación

decididamentepositiva entre importancia relativa de la inversión
exterior sectorial y el grado de penetraciónde las importaciones.No
obstante,sí puedeapreciarseque la mayoríade los sectoresen los que
la importaciónsuponeuna parteimportante(superiora la media) de la

‘Como se sabe, dicho coeficientede correlación mide la relación
existente entre el orden de los valores que alcanzandos variables
determinadas.Si el coeficientedecorrelacióndeSpearmanesigual a 1,
el orden de los valoresalcanzadospor ambasvariableses el mismo. Si
esigual a -1, es el inverso. El coeficientede correlaciónde Spearman
aplicado a la relación existente entre inversión extranjera relativa
sectorialy cadauno de los componentesde la demandasectorialmide la
correlaciónexistenteentreel ordenqueocupanlos sectoresreceptores
de inversiónexterior ordenadosdemayora menory el ordenqueestos
mismossectoresocupanen relacióna la proporciónde su demandaque
se destinaa consumo,formaciónbruta de capitalo exportaciones,y a
la proporción de demandatotal quedebeserimportada.



C) inversión exterior y exportaciones

25. Mat. y accesorioseléctricos

19. Productossetálicos

36. Alimentos, bebiday tabaco

42. Textiles, cuero y calzado

48. Otros productos manufacturados

np

cuero, calzado

17. Productos químicos

23. MAq. oficina y trat. información

28. Medios transporte

47. Papel

as. caucho y plástico

21. MAq. agrícolas e industriales

13. minerales y metees férreos y no férreos

15. Minerales y productos minerales no metálicos

38.2 (1

D) Inversión exterior e importaciones.

15. Minerales y productosminerales no metálicos. ¡

19. Productosmetálicos

48. Otros productosmanufacturados

36. Alimentos, bebidasy tabaco

42. Textiles, cuero y calzado

13. Minerales y metales férreos y no férreos

23. Máq. oficina y trat. información

25. MaterIal y acceaorloseléctricos

28. Medios de transporte

21. Máq. a~ricolas e industriales

14, 3

PIB

10,2

INV 17. Productos químicos.

Pm

47. Papel.

49. Textiles,

10,2

(*) La media se ha calculado excluyendo el sector 13.



Cuadro IV. 7. 2

.
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demandatotal, la inversiónexterior esmuy elevada(otra vez superior
a la media), y sesitúan, en términosde requerimientosimportadores,
a gran distanciadel resto de sectoresindustriales.

Así, en el caso del sector de fabricación de máquinasde
oficina y de tratamientode información, la partede demandasectorial
que debíacubrirse con importacionesascendíaal 52%, en el sectorde
materialy accesorioseléctricosal 23%y enel de mediosdetransporteal
17%.

La localizaciónde la inversióndirectaen los sectoresen los
que la capacidadproductivaen 1986 era insuficienteparasatisfacerla
demandasectorialcorrespondiente,puedeindicar la relevanciade los
capitales extranjeros en los procesosde ampliación de la capacidad
productivainstaladay, de formaindirecta, su contribucióna la mejora
en la balanzacomercial,al posibilitar la producciónen Españadebienes
antesimportados.

En resumen, aunque este tipo de análisis, difícilmente
permite alcanzarvaloracionesconcluyentes, si puede apreciarsela
existenciade unamayorimportanciarelativade la inversiónextranjera
en sectorespreferentementeorientadosa la formaciónbruta de capital
o a la exportaciónque al consumo,y en aquellosconuna propensióna
importar relativamenteelevada.

IV. 3.2.3. Los sectoresreceptoresdeinversiónexteriory la
estructuradel valor añadidobruto.

En el cuadroIV. E se presentala inversión exterior en los
sectoresindustrialesreceptoresdeinversiónexteriory la distribución
del valor añadidosectorialentretrabajoy capital <remuneraciónde los
asalariadosy excedente>.

Como muestrael coeficiente de correlación de Spearman,
calculadoentrela inversiónexteriorsectorialy el componentesalarial,
existe una correlación positiva entre los sectores receptores de
inversión exterior, ordenadosde mayor a menor, y la importancia
relativa del componentesalarial en el valor añadido. No obstante, la
distribución de estosmismossectoresen las tablasde contingenciadel
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cuadro IV .9 ofreceresultadosen cierta medidacontrapuestos:en la
mayoríade los sectoresindustrialesque reciben inversión extranjera
por encima de la media domina el excedentefrente al componente
salarial,y sólo en los sectoresdemediosde produccióny defabricación
de material y accesorioseléctricos,la participaciónde la remuneración
de los asalariadossesitúapor encimade la media.

Debe señalarse,sin embargo,que esteresultadoseve sin
dudacondicionadopor la elevaciónde la media (referidaal componente
salarial> queprovocala distribución del valor añadidoen el sectorde
mediosde transporte,en el cual e] 82% del valor añadidosedestinaa la

1remuneraciónde los asalariadosy sólo el 10% al excedente

IV. 3.2.4. Inversión exterior, actividady empleo.

La ausencia de datos suficientemente desagregadosy
recientes,acercadel desarrollode la actividad por ramasproductivas
haceextremadamentedifícil estudiarla influenciadela inversióndirecta
exterior sobreel comportamientodeestavariableenel último período2.
Un estudio publicadopor Egeay López (1991) señalaque los cinco
sectorescon mayor inversióndirectaexterior duranteel período1986-
1989, que han acaparadoconjuntamenteel 78% de la misma, han
representadoel 53% de la producción industrial en el período. No
obstante, la utilización del índice de producciónindustrial en este
cálculo no está exento de problemas, dada la antigUedadde su base
(1972) y del propio directorio utilizado en su elaboración.

A pesarde las lagunasinformativasexistentes,los sectores
industrialesreceptoresde inversiónextranjerapertenecena las

‘Si se excluye del cálculo de la media el sector de medios de

transporte,los sectoresdepapely deproducciónde cauchoy plástico
pasaríana engrosarel grupode sectoresrepresentadosenel cuadrante
superiorderechade la tabla de contingenciamencionada.

2La última Contabilidad Nacional de Españaque incluye la serie
contable1985-1989,solo proporcionael crecimientodelvalor añadidoa
nivel de dosdígitos de la CNAE. Por su parte, el índice de producción
industrial, base 1972, presentaenormesproblemasde interpretación
como consecuenciadel desfasede la media y del propio directorio
utilizado.



Cuadro IV. 9.

A) Inversión exterior y componente salarial

INV 17. productos químicos

Pm

25. Ma. y accesorios eléctricos

47. Papel

49. Caucho y plástico

13. Minerales y metales férreos y no férreos

15 E Minerales y productos minerales no metálicos

36. Alimentos, bebidas y tabaco

54,9

25. Mat. accesorios eléctricos

28. Medios transporte

19. Productos metálicos

21. Mg. agrícola e industriales

42. TextIles, cuero y calzado

48. Otros productos manufactureros

Remuneración asalariados

VAR

INV ¡ 25. Mat. y accesorios eléctricos

PIE

28. Medios de transporte

19. Productos metálicos

21. Kaq. aqrlcolae e industriales

42. Té,ctil, cuero y calzado

48. Otros productos manufacturados

B> Invsrsián ecterior y excedente

14,3

17. Productos químicos

23. MAq. oficina y trat. información

47. Papel

49. Caucho y plástico

13. MInerales y metales férreos y no férreos

15. Minerales y productos aineralee no metálicos

36. Alimentos, bebidas y tabaco

10,2

10,2

Excedente

VAn
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categoríasde subsectoresde demandafuerte o moderadasegún la
clasificación utilizada por la Comisión de la C.EEE. (véase cuadro
IV. 10):. Estacaracterísticadiferencial de los sectoresreceptoresde
inversiónextranjeratiene dostipos deimplicaciones~Porunaparte,se
puedededucir que los sectoresreceptoresde inversión exterior son

sectoresen los queel potencialde crecimientoy desarrolloes elevado
y, porconsiguiente,cabeesperarque, también,hayanregistradotasas
altas de crecimiento a partir de 1986 y hayancontribuido de manera
significativa a la expansiónde la actividadde esteperiodo.

Por otra, son sectoresque en el futuro van a sufrir una
competenciamás intensa.En efecto, el informe Cecchini2,en el quese
evalúanlos costesy los beneficiosasociadosa la creacióndel mercado
único europeo, estima que los sectores más dinámicos según esta
clasificación “standard” están sometidos a una mayor competencia
exterior y, por consiguiente,tras la creacióndel mercadoúnicopuedan
requerir un ajustea medio plazomásintenso, si no conservanun nivel
adecuadode competitividad. En todo caso, la inversiónextranjeraha
debido contribuir, segúnel patrón de comportamientoobservado,a
mejorar la situacióndepartidadeestossectores,aumentandolos niveles
de competenciaque puedenafrontara partir de 1993.

La pautade conductadel empleoen los sectoresque mayores
entradasde capitalhan registradoesalgomásambigua.Lasactividades
de servicios receptorasde inversión extranjera han experimentado
fuertes aumentosdel empleoentre1986 y 1989. Como refleja el cuadro
11 esteha sido, también,el comportamientodel empleode las industrias
másdinámicas(maquinariade oficina y de tratamientode informacióne
industria del papel). En cambio, otras industrias receptoras de
inversión extranjerahanestadosometidasa importantesprocesosde

‘Véase Emerson,M. (1988). Paraello clasifica la demandaque se
dirige hacia los sectoresindustrialesen la Comunidaden tres grupos:
sectoresde demandafuerte (cuya demandacreció más del 5% en el
período79-85en los paisesde la OCDE), dedemandamoderada(conuna
tasa de crecimientoen el períodoseñaladodel 3%) y de demandadébil
(con un crecimientoinferior al 2%).

‘Cecchini, P. (1988).



Cuadro IV.10

tiCLflCIoW DEL vctuflu nl bEmaliflA flflRZOÉ

.PsnuLwsU! LA OQ#UMZ»SX>~ WZWO ~PflflOSY ‘~7ZPOW
<lSlSntl9BS, TZa IIUAL lii OREOIMIWfO1~ <a)

EUROPA USA JAPON

Sectores de demanda fuerte 5,0 5,2 14,3

Material oficina y trat.

de información 9,0 6,5 7,2

Material eléctrico y
electrónica 3,5 7,2 20,7

Productos farmaceáticos

y químicos 5,3 2,3 9,9

Sectores de demanda moderada 1,2 2,8 3,1

Plásticos 2,8 5,4 2,0

Medios de transporte 1,1 2,1 5,2

Productos alimentación,

bebidas y tabaco 1,2 0,4 0,0

Industria del papel 1,6 2,9 2,7

Maquinaria agrícola e

industrial —0,1 5,6 5,6

Sectores de demanda débil —0,3 0,5 2,4

Productos metálicos —0,5 —0,3 3,4

Otros productos
manufacturados —0,6 2,1 1,9

Metales férreos y no férreos 0,6 —1,8 2,0

Industria textil —0,2 2,0 2,2

Minerales no metálicos 0,1 1,7 1,1

(a) Los sectores se dividen en aquellos en los que la demanda en los paises de la O.C.D.E. entre 1979

y 1985 crecieron en más del 5%, en torno al 3%, o por debajo del 2%.
Fuente: Comisión de las Comunidades Europeas.
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reestructuración,lo quehadeterminado,enalgunoscasos,importantes
ajustesen el empleo.

IV. 3.3. Caracterizaciónsegúnla Centralde Balances

IV. 3.3.1. Localizaciónde la inversiónextranjera

Las sociedadesinformantesa la Centralde Balancesse han
agrupado siguiendo la clasificación por “sectores” que esta misma
Central elabora (66 sectores), y según el grado de participación
extranjeraen el capital social de cadaentidad. Así, las empresasde
cadauno de los 66 sectoresconsideradosse han segregadoen cuatro
grupos: el grupo A, formado por las empresasque no tienen
participaciónextranjera,el grupoB, integradopor las empresascon
participaciónextranjera (directa e indirecta) entreel O y el 20% del
capital social, el grupo C, que comprende las sociedadescon
participaciónextranjeraentreel 20 y el 50%, y el grupo 13, en el quese
incluyen las empresascon participación extranjera mayoritaria. El
grupo T, sería la suma de los anteriores y se corresponde,por
consiguiente,con el total de empresasde cadasector, La distribución
sectorial del total de empresasde la Central de Balancesentre los
grupos mencionadosse presentaen el cuadro IV.12. La información
ofrecida en este cuadro señala que el número de empresascon
participación extranjera es suficientemente elevado y permite la
realización del análisis de caracterizaciónsectorial señalado: de las
6.470 empresasdeclarantesa la Centralde Balancesen 1986, el 14,7%
del total (952) estabanparticipadas de forma mayoritaria por no
residentes.En 1987, 1988, y 1989 estosporcentajesascendíanal 13,6%,
13,6%y 13,7%respectivamente.

Porotraparte, dichocuadroponedemanifiestola existencia

de cierta polarizaciónen los esquemasde distribución de la propiedad
de las empresasentre residentesy no residentes: las empresas

declarantesestánparticipadasíntegramentepor residentes,o silos no
residenteshan decididoparticipar en ellas, lo hacen,en general, de

forma mayoritaria.

Con el fin de esclarecer otras características de la
distribución intersectorialde lasempresasconparticipaciónextranjera



NUMERO DE n4PRESAS

CUADRO IV 12.1

ISM ________________________________________

AGRICULTURA, SILVICIJL9XJRA ,PESC&

1 agricultura

2 ganadería

3 servicios agrí., gana

4 otras agrarias

5 pesca

?RWUC2US flSRGF»IWS

6 combustibles solidos

7 petróleo,qas natural

¡ 8 energía eléctrica

9 qas,agua caliento

10 sineral radiactivo

11 agna

HINE?ALES.METALES FER. Y NO PEE.

12 minerales metálicos

14 acero

15 metalurgia no férrea

MINERALES, PRWJCIUS 141W m METALICOS

13 minerales no metálicos

16 cerámica y otros

17 cementos, cales, yesos

18 otro mat de const

19 industria vidrio

PRWUC¶fl38 QJIMWOS

20 químIca básica,Industrlal

21 md. farmacéutica

22 química consunn final

23 química agricultura

PRWUCIVS NETJIJ,ICOS • SIN lOT. flANBP.

24 productos metálicos

MA~J lEAS AGRICOLM,INDUSTRIALES

25 maquinaria agrícola

26 maquinaria industrial y oficina

MA9’JIEAS OFICINA,TRA!r. INEU*acItu

33 mecánica precisión

MATERIAL ,ACCESORIOS ELECTRICOS

27 fabricación mat. eléct.

28 fabricación mat. electrónico

34 electrodomésticos

MEO LOS TRANSPORTE

29 automóvIles

30 equipo,carrocería automóv.

31 construcción naval

32 otros elementos transporte

121

45

29

13

9

25

147

26

7

53

16

2

43

57

4 3

2 3

1 0

o o

1 0

o 0

5 9

1 1

2 2

o

o

1

2

O

2

O

o

o

3

o

O

3

19

30

21

211

22

73

16

89

II

205

101

55

37

12

273

273

193

16

177

24

24

132

83

37

12

117

2

64

30

21

10 138

7 57

2 32

1 14

0 10

0 25

5 166

0 28

4 15

1 56

0 17

o

5

2

2

0 48

5 69

2 10

3 37

0 22

11 30 258

2 0 24

6 11 93

1 1 18

1 10 100

1 6 23

20 144 380

4 12 67 194

14 7 52 128

o i 19 57

1 0 6 19

8 8 40 329

8 8 40 329

2 11 55 261

o o 6 22

2 11 49 239

1 2 6 33

1 2 6 33

6 13 48 199

4 5 31 123

1 6 12 56

1 2 5 20

4 9 43 173

o o 8 10

4 6 28 102

0 1 3 34

o 2 4 27

143

51

39

12

6

35

159

30

6

56

21

2

44

64

5 9 164

4 5 61

0 3 43

o o í 13

5 0 0 11

0 1 0 36

5 7 5 176

1 0 0 31

2 2 3 13

1 1 0 58

0 1 0 22

o o 0 2

2 50

4 76

2 11

2 43

0 22

2 6

7 0 2

37 2 2

20 0 2

238

30

74

18

105

11

236

120

58

47

11

296

296

203

19

184

16

16

151

89

49

13

121

3

68

31

19

4 13 25 280

0 2 0 32

1 5 9 89

0 2 1 21

o 2 7 114

3 2 8 24

23 18 149 426

3 7 66 196

20 9 54 141

0 1 22 70

0 1 7 19

5 11 49 361

5 11 49 361

2 14 56 275

o o 6 25

2 14 50 250

1 1 7 25

1 1 7 25

5 15 56 227

3 7 39 138

1 6 12 68 ¡

1 2 5 21

4 7 51 183

O 0 10 13

3 5 32 108

o o 2 33

1 2 7 29



cUADRO IV. 12.2.

PWDUCI’CS AtIblRj4Tic ¡OS• BESIDAS, TABACO

35 industrias cárnicas

36 industrias lácteas

37 Industrias alimentación animal

38 industria vinícola

39 otras md. alinlOnt. y tabaco

TEXTILES, VESTIDO • CUERO,CALZADO

40 industrias textiles

41 cuero y calzado

42 Industria confección

PAPEL ,AJ4fICULOS PAPEL • IMPRES ION

44 papsl,cartón

45 artes qráticas,edición

OTROS PRODUCTOS MANUFACTURADOS

43 isadera,corcho,m,ieble

47 otras industrias no alimentarias

PRODUCTOS CAUCHO, PLáSTICO

46 caucho y plástico

CONSTRUCCIOR.OBRAS RIEL ¡CAS

48 construcción

RECUPERACION Y COMERCIO

49 comercio al por mayor

50 intermediarios del comercio

Sí comercio al por n~nor

52 otros comercios y reparaciones

1RESTAIJRAmZS,WTELES, CAPE

53 hoatelería y restaurantes

TRANSPORTE INTRRJOR

54 transporte ferroviario

55 transporte urbano

56 transporte terrestre

TRANSPORTE MARITIJC Y An»)

57 transporte marítimo

61 transporte aéreo

LCXIVIDADES ANEXASTRAES?.

58 autopiatas,aparcastientos, otros

59 actividades anexas transporte

60 agencias viaje,traneporte

CG41JN¡CAeIONES

62 correos, telecomunicaciones

OTROS SERVICIOS DEZTINA¡X3S ‘.‘ERTA

63 promoción inmobiliaria

64 servIcios tócoicos

65 servicios e empresas

497 14 15 65 691

70

44

36

53

294

422

202

113

107

193

74

119

187

129

58

115

115

290

290

1.115

77

68

248

27

77

77

126

6

24

96

43

41

2

139

28

62

49

6

6

379

94

56

229

0 1 5 76

0 1 4 49

1 4 41

4 6 63

46 362

31 467

20 233

1 1 4 119

1 0 7 115

4 7 16 220

3 2 7 86

1 5 9 134

2 3 11 203

1 4 135

2 7 68

7 157

7 157

3 310

3 310

39 1.427

35 1.025

2 91

2 281

0 30

5 119

5 119

1 130

33

33

13

13

258

207

19

29

3

35

35

2

O O

o o

12

1

1

o
5

2

O

3

O

o
22

5

8

9

24

100

1 47

1 44

0 3

17 167

1 32

5 68

11 67

O 7

o 7

71 480

8 109

6 74

57 297

2

2

4

4

15

11

2

2

o
2

2

1

o

O

1

2

1

1

6

1

1

4

1

1

8

2

4

2

o

O

9 13

8 6

6 5

577 11 17 74 679

93

46

41

66

331

429

195

110

124

216

75

141

208

137

71

134

134

345

345

1.527

1.050

46

401

30

112

112

144

7

28

109

40

38

2

158

28

65

65

5

5

507

137

72

292

0 1 5 99

1 1 5 53

1 0 3 45

2 0 7 75

7 15 54 407

4 8 31 472

4 6 18 223

O 1 3 114

0 1 10 135

6 4 17 243

4 1 8 88

2 3 9 155

3 3 10 224

2 1 4 144

1 2 6 80

2 6 34 176

2 6 34 176

3 5 18 371

3 5 18 371

17 46 269 1.859

13 41 230 1.334

1 1 14 62

3 4 21 429

o 0 4 34

4 5 38 159

4 5 38 159

1 1 1 147

o 0 0 7

o 0 0 28

1 1 1 112

1 0 1 42

1 0 1 40

O 0 0 2

9 6 17 190

4 2 0 34

2 0 6 73

3 4 11 83

0 1 0 6

0 1 0 6

10 30 87 634

2 7 10 156

4 11 9 96

4 12 66 382

SERVICIOSNODEST.ALAVENTA 107 5 6 13 131 146 5 10 20 181

TO?AL 5.176 131 211 952 6.470 6.175 134 239 1.028 7.576

JEDIA 207 5 8 38 259 242 5 10 41 303¡



cUADRO IV 12.3

ACRXCULfURA. SILVICULTURA, PESCA

1 agricultura

2 ganadería

3 serviCios agrí., gana.

4 otras agrarias

5 pesca

PRODUCTOS ENERGETICOS

6 combustibles sólidos

7 petróleo, gas natural

8 energía eléctrica

9 gaS, agua caliente

10 nineral radiactivo

11 agua

MINERALES .METALES VER. Y RO PEE-

12 minerales metálicos

14 acero

15 metalurgia no férrea

MINERALES>PPODUCI’OS No METALICOS

13 minerales no metálicos

16 cerámica y otros

17 cementos, cales, yesos

18 otro nat. de const.

19 Industria vidrio

PRODUCTOS QUíMICOS

20 química básica, industrial

21 md. farmacéutica

22 química consumo final

¡ 23 química agricultura

PRODUOlOS Mri~ALICOS,SN MAT.TPANS?.

24 productos metálicos

MAQUINAS AGRÍCOLAS • UlDUSTRIAI.ES

25 saquinaria agrícola

26 amagninaria industrial y oficina

MAQUINAS OFICINA, TRAT INPOPJ4ACICU.

33 mecánica precisión

MAIIERIAL ,ACt2ESORIOS ELECTRI~OS

27 fabricación mat. eléct.

28 fabricación mat. electrónico

34 electrodomésticos

MEDIOS TRANSPORTE

29 autonóviles

30 equipo, carrocería enton.év,

31 construcción naval

=2otros elementos transporte

95

2

37

9

10

37

loo

24

9

2

18

2

45

53

5

34

14

199

24

63

lo

89

13

236

120

58

45

13

261

261

183

19

164

15

15

142

82

47

13

111

2

62

28

19

2 6

2 6

o o

o o

o o
o o

3

2

o

o
o

o

o o

1 3

1 0

1 0

o o

107

14

37

9

10

37

118

25

16

1 20

0 2

o 4 1 50

6 8 3 70

0 2 1 8

4 1 2 41

2 5 0 21

8 11 28 246

0 1 0 25

1 3 12 79

2 2 2 16

2 4 6 101

3 1 8 25

4 12 137 389

4 7 56 187

0 4 53 115

o í 21 67

O 0 7 20

4 9 44 318

4 9 44 318

3 12 55 253

o í 5 25

3 11 50 228

o i 6 22

0 1 6 22

7 14 50 213

4 7 33 126

2 5 12 66

1 2 5 21

3 3 49 166

o o 10 12

2 3 31 98

o o 1 29

1 0 7 27

107

27

32

9

9

30

144

22

8

51

17

2

44

46

4

32

10

183

21

59

9

81

13

177

92

44

30

11

230

230

161

15

146

16

16

142

87

44

11

91

2

51

23

15

1 4 6 líO

1 4 6 38

0 0 0 32

0 0 0 9

o 0 0 9

o 0 0 30

9 7 3 163

0 0 0 22

4 1 2 15

3 1 0 SS

2 1 0 20

o 0 0 2

0 4 1 49

1 8 5 60

o 1 2 7

0 2 2 36

1 5 1 1?

6 9 23 221

0 1 0 22

1 2 10 72

1 4 2 16

1 2 2 86

3 0 9 25

2 9 127 315

2 6 56 156

o 3 47 94

0 0 18 46

o 0 6 17

3 6 35 274

3 6 35 274

3 8 54 226

o 0 6 21

3 8 48 205

1 1 8 26

1 1 8 26

3 12 45 202

2 7 26 122

1 4 13 62

o 1 6 18

2 4 46 143

o 0 30 12

1 4 28 84

o o 1 24

1 0 7 23



CUADRO IV. 12.4

PRODUCTOS ALIMENTICIOS • BEBIDAS •TABACO

35 industria cárnicas

36 industrias lácteas

37 industrias alimentación anisal

38 industria vinícola

39 otras md aliment. y tabaco

TEXTILES • VESTIDO, CUERO. CALZADO

40 industrias textiles

41 cuero y calzado

42 industíia confección

PAL’EL,AIePICULCS PAPEL, IMPRESION

44 papel,cartén

45 artes gráticas,edición

OTROS PRODUCTOS MANUFACTURADOS

43 madera,corcho,mueble

47 otras industrias no alimentarias

PRODUCTOS CAUCHO • PLASTICfl

46 caucho y plástico

CONSTRUCCION • OBRAS PUBLICAS

48 construcción

REcUPERACION Y COMERCIO

49 comercio al por mayor

50 intermediarios del Comercio

51 cOmercio al por menor

52 otros comercios y reparaciones

RESTAURANTES • ~lSI.ES • CAfl

53 hosteleria y restaurantes

TRANSPORTE INTERIOR

54 transporte ferroviario

55 transporte urbano

56 transporte terrestre

TRANSPORTE MABITflC Y AERW)

57 transporte marítimo

61 transporte aéreo

ACTIVIDADES ANEXAS TRANSP.

58 autopistas, aparcamientos, otros

59 aCtividades anexas transporte

60 agencias viaje, transporte

ccI4UN IcACIONES

62 correos, telecomunicaciones

OTROS SERVICIOS DESTINADOS VERlA

63 promoción inmobiliaria

64 Servicios técnicos

65 servicios a empresas

562

96

45

3g

67

315

402

176

104

122

206

63

143

205

138

67

114

114

321

321

1.518

1052

38

392

36

132

132

128

6

24

98

36

31

5

149

25

63

61

1

1

507

134

74

299

9 14

1O

o

o

2

7

5

3

o

2

6

3

3

2

o

O

12

8

7

o

1

1

1

o

4

1 3

3 5

3 5

4 8

8

42

38

2

2

4

14

lo

2

2

o
2

2

2

5 32

5 32

1 0

O O

o o o

1 1 0

1

66 651

3 100

4 50

1 40

6 75

52 386

30 445

21 207

3 107

6 131

26 239

11 78

15 161

7 218

3 143

4 75

35 157

35 157

20 353

20 353

258 1.832

218 1.318

12 54

26 422

2 38

171

171

131

24

100

O 0 37

o o í 32

o o o 5

10 7 14 180

5 2 0 32

2 0 5 70

3 5 9 78

1 1 0 3

1 1 0 3

9 27 86 629

1 7 8 150

4 6 11 95

4 14 67 384

460 10 61 540

89 1 0 2 92

35 0 1 5 41

27 0 0 4 31

51 3 0 5 59

258 5 9 45 317

337 3 8 21 369

136 2 7 17 162

91 0 1 1 93

110 1 0 3 114

199 3 3 25 230

61 2 1 9 73

138 1 2 16 157

192 0 4 8 204

131 0 1 6 138

61 0 3 2 66

110 2 3 32 147

110 2 3 32 147

272 7 6 13 298

272 7 6 13 298

1.259 14 34 20 1.513

846 10 28 17 1.057

31 2 2 13 48

349 1 4 12 372

33 1 0 2 36

127 1 3 30 161

127 1 3 30 161

109 0 0 1 110

6 0 0 0

24 0 0 0 24

79 0 0 1 80

24 0 4 1 2

20 0 0 1 21

4 0 4 0 8

137 7 10 14 168

24 4 2 0 30

63 1 1 6 71 ¡

50 2 7 8 67

5 1 0 0 6

5 :1 0 0 6

452 6 13 76 547

120 1 5 7 133 ¡

76 2 2 8 88

256 3 6 61 326

SERVICIOS NO DEST. A LA VENTA 163 3 11 19 196 163

TOtAL 5.839 114 217 974 7.144

MEDIA 234 5 9 39 286

16 190

5.143 87 174 856 6.260

206 3 7 34 250~
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seha elaboradoel cuadroIV.13 en el que serecogela distribución de
las empresasparticipadaspor no residentesen los sectores de la
Central de Balances.

De estecuadrosedesprendequela participaciónextranjera
tiendea localizarseenun númerorelativamentereducidodeactividades
pertenecientesal sectorde serviciosy de la industria manufacturera.
Así, en 1986 15 sectoresabsorbíanel 77,8% de las empresascon
participaciónextranjeramayoritaria (75,4% en 1989). Concretamente,
las actividadesde comercioal por mayor, comercioal por menory de
intermediariosdelcomercio,suponíanel 27% delasempresascontroladas
por no residentes(23,8%en 1989). Por su parte, la industria química
(básicae industrial, farmacéuticay para consumofinal) y actividades
colaterales(industriadel cauchoyplástico,etc)representaban,eneste
mismo año, el 18,6% de las empresasextranjerascon participación
extranjera mayoritaria (18,6% en 1989). El resto de las empresasse
distribuía de forma relativamenteuniformeentreotrasactividadesdel
sectorde servicios (serviciosa empresasy hosteleríay restaurantes)
y de la industria manufacturera(maquinariaindustrial y de oficina,
productosmetálicos,fabricaciónde materialeléctrico, etc.)

Estadistribuciónintersectorialde laparticipaciónextranjera
no tiene por qué deberse, únicamente, a los flujos de inversión
realizados en el pasado más reciente pero, en todo caso, sí debe
destacarseque muestra un elevado grado de consistenciacon la
información que proporcionan el resto de las fuentes estadísticas
utilizadasenepígrafesanteriores,referidas,en sumayoría,a flujos de

1inversion

Cabedestacar,por otra parte, que la importancia de las
empresasconparticipaciónextranjeramayoritariaen el númerototal de
sociedades declarantes en cada sector, aunque oscilante, es
relativamentesignificativa. Atendiendoa estecriterio, la importancia
de las empresascon participaciónextranjeraes máximaen la industria
del automóvil y en las diferentesramasde la industria química (en el

‘Y tambiéncon los resultadossobrenivel y distribución del capital
extranjeroen la industria española,queobtienenIranzo (1991)y Myro
(1991).
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caso de la industria farmacéuticasuponealgo más del 40% del total de
empresasdel sector)y esmínimaen las ramasde comercioal por menor
y deproductosmetálicos.Desdeestaperspectivaesposiblepensar,por
consiguiente,que las empresascontroladaspor no residentespueden
ejercercierto dominio en el comportamientoglobal de los sectoresen los
que se localizan, y condicionande forma decisiva las caracteristicas
diferencialesde los mismos.

No obstantelo anterior, el gradode controlde las empresas
extranjeras sobre la actividad de cada sector no puedededucirse,
únicamente,del númerode empresascon participaciónextranjeraque
operaen cadauno de ellos, El análisis del nivel de actividad de este
grupode empresasy desuimportanciarelativadentrodelsectoresmuy

relevante para evaluar la importancia estratégica de la inversión
extranjera.

En el cuadroIV. 14 sepresentala distribuciónintersectorial
e intrasectorial del valor añadido generadopor las empresascon
participaciónextranjeramayoritaria.La clasificaciónde los 66 sectores
productivossegúnel pesoquerepresentael valorañadidogeneradopor
lasempresasconparticipaciónextranjeramayoritariadeundeterminado
sector, en relación al valor añadido del conjunto de empresascon
participaciónextranjeramayoritaria, guardaalgunassimilitudescon la
clasificaciónpornúmerodeempresas,peropresentaalgunasdiferencias
tambiénimportantes.

La mayor parte de los sectoresen los que el número de
empresasconparticipaciónextranjeramayoritariaessuperiorsesitúan,
tambiénen lasprimerasposicionescuandoseclasificansegúnel criterio

del valor añadido. Además, las consideracionesacerca del grado de
concentraciónsectorialde la inversiónextranjerasemantienencon la
nuevaordenación:en 1986, dieciséissectoresgeneraronalgo más del
85% del valor añadidototal de las empresascon participaciónextranjera
mayoritaria.

Las principales diferencias,por su parte, se reflejan en la
aparicióndeciertoscambiosdeordenen la clasificaciónquemerecenser
resaltados: las actividadesdel sector servicios pasana ocupar una
posiciónde menorimportanciarelativay la industria del automóvil
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emergecomo el sectoren el que la participaciónextranjeraalcanzael
porcentajemás alto, tanto desde el punto de vista de la actividad
generadapor sus empresasen relación al conjunto de empresascon

participaciónextranjeramayoritaria, comoa su importanciaestratégica
dentro del sector automovilístico. Otras industriasmanufactureras,
como las de fabricación de material electrónico ganan, también,
importanciacuandoseutiliza estesegundocriterio.

Por otra parte, la influencia estratégicade las empresas
participadasmayoritariamentepor no residentesen el comportamiento
global del sector, es superior al que se podría derivar atendiendo
exclusivamenteal criterio del númerodeempresas.En el casodel sector
automovilístico, esteporcentajesuperaen 1987, 1988 y 1989 el 90% del
valor añadidodel sector, en el del cauchoy plásticoes mayor del 75%,
y en el de químicapara consumofinal, industria farmacéuticay química
básica e industrial próxima al 60%. Por su parte, el valor añadido
generadopor las empresasconparticipaciónextranjeramayoritariaen
los sectoresde fabricación de material eléctrico y electrónico, y de
equipoy carroceríapara automóvilesrepresenta,también, una parte
muy importantedel valor añadidosectorial. En definitiva, tan solo en
los subsectoresde servicios (comercioal por mayory al por menor y
servicios a empresas) el valor añadido generadopor sociedades
extranjeras representauna parte relativamentereducida del valor
añadidosectorial.

Además, a lo largo del período consideradoel dominio
extranjeroaumentaen los sectoresdefabricaciónde materialeléctrico
y electrónicoy defabricaciónde maquinariaindustrial y deoficina, en
las industriasfarmacéuticasy del vidrio, y en la fabricacióndeequipo
y carroceríaparaautomóviles.Segúnla información de la Central de
Balancesestos serian, por consiguiente,los sectoresen los que se
habríalocalizadola inversión directaextranjeraen los últimos años.

En las páginas que siguen se analiza el comportamiento
diferencial de las empresascon participaciónextranjeramayoritariay
de los sectoresquehanatraídomayorinversiónexterioren términosde
su contribución al crecimiento de la actividad y del empleo, de sus
nivelesrelativos de eficiencia, productividady rentabilidady del tipo
derelacionesquemantienenconel exterior, Estascaracterísticassehan
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tratadode aproximarmedianteel estudiode una serie de variables:el
crecimiento del valor añadido nominal y del empleo, el grado de
concentraciónde la producción,la tasade valor añadidoen relaciónal
valor de la producción, la importancia del componentesalarial, el
resultado económico bruto de explotación, la importancia de los
mercadosde exportación,la significaciónde los consumosintermedios
importadosy el gastode investigacióny desarrolloo en tecnología.

En el Anexo Estadístico se ofrece la información
correspondientea cadaunade estasvariablesy paracadauno de los 66
sectorescontempladosen la Centralde Balances.En esteepígrafese
presentaráuna versión resumidade la misma. Así, paracadavariable
se presentarán,en primer lugar, los valores que seobtienenparael
total de empresasinformantes a la Central de Balances y para el
subconjuntode sociedadescon participaciónextranjeramayoritaria<

No obstante,estacomparaciónpuedeconducir,enocasiones,
a interpretacioneserróneas. En efecto, el valor medio de ciertas
variables-tasadevalorañadido,gradodeconcentración,margenbruto
de explotación, etc.- puedeverse distorsionadopor la influencia de
algunossectorescon característicasproductivasmuy particularesy en
los que no hay presenciaextranjera. Por ello, paracadavariable se
presentarán,en segundolugar, los valoresque resultandeexcluir los
12 sectores integrantes de las categorías de Energía y Agua,
Transportesy Comunicacionessegún la clasificación sectorial de la
Centralde Balances(combustiblessólidos,petróleo,energíaeléctrica,
gas, mineral radiactivo, agua, transportes ferroviario, urbano,
terrestrey aéreo,autopistas,correosy comunicaciones).

Las razonesde estaexclusiónsonobvias. Porunaparte, las
empresas que operan en estos sectores presentanuna serie de
característicasproductivasque las diferenciancon toda claridad del
resto de sociedades(nacionaleso con participaciónextranjera), y ello
por varias razones. En primer lugar, por el tipo de producciónque

realiza?i, quenormalmenterequierecuantiosasinversionesy dimensión
de planta muy elevadas. En segundo lugar, porque presentan
importantes barreras de entrada, lo que, sin duda, afecta a las
condicionesde rentabilidadde las empresasoperantesen los mismos.
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Cabeseñalar,además,queestasbarrerasala entradaoperan
con mayor virulencia sobre los inversoresno residentes,ya que al
caráctermonopolistico de muchos de estos sectoresse suma el que
algunos de ellos tengan(o hayantenido) la consideraciónde sectores
conregulaciónespecíficaenel ReglamentodeInversionesExtranjeras.

Por último, en la información estadísticaofrecida en este
epígrafese presentaráel valor quealcanzacadavariableparael total
de sociedadesy para el subconjuntode empresascon participación
extranjeramayoritaria en los sectorescon una presenciaextranjera

‘1superiora la presenciamedia

IV. 3.3.2. Inversión exteriar y actividad

En el cuadroIV.15 se representala aportaciónde cadauno
de los 16 sectoresseleccionadossegúnel criterio anterior y de sus
empresasconparticipaciónextranjeramayoritariaal valorañadidobruto
generado por todas las sociedadesque informan a la Central de
Balances.

Segúnestainformación, el valorañadidobruto generadopor
estos sectores, mantiene una cuota de participación relativamente
establea lo largo del periodoconsiderado,quese sitúaen torno al 40%
del valor añadidototal. La aportaciónde lasempresasmayoritariamente
extranjeras a este porcentaje seria, por su parte, también muy
importante, explicando, aproximadamente,el 50% del valor añadido
generadoporlos 16 sectoresmencionados(entreel 22 y el 24% del valor

añadidototal)

A lo largo del periodoconsideradoseaprecia,además,cierto
aumentoen la contribucióndelos sectoresdelautomóvily defabricación
de materialelectrónico, queseexplica, fundamentalmente,por el

‘Definida como el valor añadido generadopor las empresascon
participación extranjera mayoritaria de un determinadosector, en
relación al valor añadidodel conjunto de empresasque declarana la
Central de Balances. 16 sectorescumplían en 1986, 1987 y 1989 este
requisitoy 15 sectoreslo hacíanen 1988< A lo largodel periodomuestral
seproducenalgunoscambiosdeordenentrelos sectoresquepertenecen
a estacategoríapero la composiciónde la misma no varía.
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comportamiento de sus empresas con participación extranjera
mayoritaria

Resulta, sin embargo, más difícil obtener conclusiones
significativas acercade la contribución de los sectoresreceptoresde
inversión extranjera o de las empresascon participación extranjera
mayoritaria al crecimientodel valor añadidomonetario en los últimos
años’. Atendiendoa la informaciónquesepresentaen el cuadroIV.16,
la principal dificultadparaefectuaresteanálisisprovienedesuelevada
variabilidad, fruto de los cambiosmuestralesregistradosa lo largo del
período, pero sobretodo de las bruscasoscilacionesen los consumos
intermediosde algunossectores.

Así, en relación a esta variable no se aprecian
comportamientossistemáticosni por partede las empresasextranjeras,
ni por parte de los sectoresreceptoresde inversión exterior. No
obstante, la contribución de los sectores receptoresde inversión
extranjeraal crecimientodel valor añadidototal parecehabersido muy
importanteen los años1987 y 1988. Como muestrael cuadroIV.16, los
aumentos más significativos se registraron en las actividades de
servicios,en la industria de fabricaciónde materialelectrónico, en la
industria farmacéutica,en la del automóvily auxiliares2. Los sectores
lácteos, de caucho y plástico y otras industrias, alimenticias
experimentaron,por el contrario, los incrementosmás moderados.

Por su parte,el análisisde la relaciónentreel valor añadido
y la producción(tasa de valor añadido),que sirve para compararlos
niveles relativos de eficienciaproductivaen términos de los consumos
intermediosutilizados, por partede las empresasy de los sectores

‘La extrapolacióndeestasconclusionesen términos del crecimiento
real de la actividadno puedeefectuarsepor no disponersedeestimación
algunasobrelos precioso deflactoresdelvalorañadidoy la producción.

‘Este comportamiento,sin embargo,no esexclusivo de los sectores
receptores de inversión extranjera. La industria energética y,
fundamentalmente,la deproduccióndeenergíaeléctrica, y el sectorde
la construcción e industrias adyacentes(material de construcción,
industria delaceroy caly yesos)hanregistradoaumentosimportantes
La expansión ha sido, también, muy significativa en el sector de
servicios. (véasecuadroA .4 en el apéndiceestadístico).



0
<

ID
‘5

0
,

<
0

E
’>

01
00

00
‘o

<
S

01
‘0

rl

‘0
A

ID
0

-
<

0
<

9
0

A
A

A
‘A

A
O

a
l

‘o
LO

O
<9

00
‘0

‘0
01

LO
0-

rl
C

i
0

‘5
A

o
‘o

C
o

0>
‘5

ID
‘5

C
o

01
‘5

A
C

o
C

o

IIv

<
0

0
0

A
01

C
o

A
CLI

CO>
LI’

Co
01

04
a

l
Vn

00
C

o
C

o
ID

‘0
A

L
O

<
0

0
-0

;
<

0
0

0
0

-0
0

0
,4

1

A
L

A
41

CLI
04

A

0
0

C
o

0
0

0
0

0
1

0
1

02
C

i
<

0
‘5

00
00

ID
01

0
.

0
0

01
‘0

39
01

>02
00

01
CV

rl
<

9
<0

C
o

0
1

0
,

‘0
0

0
>

0
0

’
<

-4
<

9
1

<
-L

e
A

‘o
0

0
-

2
<

9
1

0
0

<
‘A

A
A

<
‘>

0
-1

0
0

Vn
0

1
0

<
0

0
-0

0
A

A
>

4
39

<‘1
04

‘A
C

iA
A

A

O
<

9
‘o

‘O
C

i
0

0
1

<
9

<
0

<
0

ti
C

o
0

0
1

0
0

0
0

0
<

LO
‘0

<
0

ID
<02

CM
0

‘5
C

o
0

-
C

o

0
’’0

’A
C

4
0

<
.4

C
o

2
<

A
’A

‘5
rl

<
0

00
U

>
O

C
o

0
-

39
LO

<-o

0
-0

0-
01

‘A
A

C
i

C
o

02
LO

1-0
41

A
0-

0
’

C
o

A
‘o

rL-
‘0

‘0
<

0
01

E’>
ID

00
0

C
o

01
<

0
C

i
O

C
i

0
0

0
‘o

A
O

Vn
A

C
o

A
0’

LO
LE>

~
A

<
4

E
S

C
4

A
C

M
A

A
A

C
4

‘A
A

02
O

Vn
A

<
0

0
1

01
LO

<
‘4

0
01

ID
CO>

Co
LE>

<~1
o

rl
00

<
9

00
.4

A
<-4

00
0

-
.4

0
‘O

<
0

<
0

lO>
‘0

01
a

l
A

0
-

00
01

0
-

0
C

o
A

41
41

‘0
‘A

‘A
C

o
A

A
0<

A
‘A

‘A
A

0
0

A
<

0
A

1
<

A
<

9
A

A

1114
0

,
0

0
4

~
O

L
O

O
LE>

—
‘0

‘5
Ib

—
3’>

A
EL>

0
0

<
0

«
4

4
1

0
1

0
-

‘0
0

0
L

O
L

O

~
A

~
d

¿
d

~
4

P
4

O
O

Á
F

4
CO

>
A

A
C

V
<.4

‘A
C

A
A

A
V

n
A

A
CO

>

0
0

L
O

<
9

0
4

<
0

<.4

0
2

.
~“~

Y

~02

A
A

0
1

0
-

0
1

0
<

0
0

0
-
0

,0
0

<
0

<
O

ID
0

0
<

9
ID

0
,

<
0

‘5
0

0
0

0
-

0
>

‘0
<

0
<

4
‘5

A
C

o
0

-0
-

~
0

<
‘A

A
A

A
<-o

A
A

A
A

A
A

O
ID

<
9

<
9

4
1

4
1

A
A

A
<.4

C
o

A
<

0
C

o
<‘4

0
-
4

0
0

‘0
0

-0
,0

-L
O

EL>
0

0
>

0
A

0
-

0
0

V
n

0
,

0
0

<
9

C
o

‘0
0

0
0

-
‘0

0
4

1

L
O

C
i

<
9

<
0

e
n

<‘4
L

i
0

‘0
0

-
‘5

L
O

C
o

A
1<4

0
>

C
o

A
A

4
A

A
—

0
4

A
A

<.4
A

A
A

A

‘0
(<

U
C

o
‘O

<
E

l
<

9
<

0
A

‘<4

-E-OO15
o

L
A

>
0

1
4

0
2

1
4U
0

0

1E
~

¡1
«

4
1

0
0

a
0

1
4

«4
0>

0>

‘5‘0

A
A

e0>CieIte00e<
u

A1514
42e4>E)1.>

‘oAkoaca

2¡L
i

Ao0<

O
>

0,O
>

-40
0

0
0

0
’

-4

<8a2

‘$
4

—

4‘o41
3

$
.

o1
44”O02<
u>
4

.4
~4
¿ae

~

It
A

E
>

A

U
It

<
E

)

oo

s
z

~
A

~
A

4>
A

0
2

3
<

<u
<

.4
0

.4
rL,

O
U

U
A

Osp~



148

receptores de inversión extranjera y del resto, permite obtener
resultadosmás concluyentes.

Como refleja el cuadro IVL17E, la mayoría de los sectores
industriales receptoresde inversión exterior obtienentasasde valor
añadidomás altas a las registradaspor el resto. Atendiendoa este
criterio, cabe destacar, sobre todo, la industria del vidrio, de
fabricación de material electrónico y de equipo y carrocería para
automóviles.La industria del automóvil, por el contrario, presentalos

1niveles de valor añadidopor unidad de producciónmásreducidos

El papel desempeñadopor las empresascon participación
extranjeramayoritaria es crucial para obtenereste resultado: en la
mayoríade las actividadesindustriales, salvo en las de fabricaciónde
material eléctrico y en las industrias química y farmacéutica, las
empresas con participación extranjera mayoritaria presentan un
comportamientoglobalmentemáseficiente. Esterasgodiferencialde las
empresascon participaciónextranjeramayoritaria no se obtiene, sin
embargo,para el total de las empresasinformantesa la Central de
Balances.

IV .3.3.3. Inversión exteriory gradode concentración

En el cuadroIV. 18 sepresentael valor añadidosectorialpor
unidad de producciónpara los sectorescon participaciónextranjera
superior a la media, para las empresasque en estos mismos sectores
detentan participación extranjera mayoritaria y para el total de

empresasinformantesa la Centralde Balances.

Como refleja dicho cuadro, de entrelos sectoresreceptores
de inversión extranjera,sólo algunospresentangradosde

‘Este resultadorefleja, en parte, la crecienteespecializaciónde la
industria española del automóvil hacia la producción, y posterior
exportacióndeturismosde los segmentosmásbajosdel mercado,y hacia
la importación de vehículosy componentescon mayor valor añadido
(véase,entre otros, Castaño(1986). Refleja, asimismo, su creciente
integraciónen la estructuradel mercadomundial, que estábasadoen
unaalta concentracióndela producciónen las empresasmultinacionales
que operanen el sector.
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concentraciónde la producciónsuperioresa los niveles medios. Sin
embargo,esteresultadoestáabsolutamentecondicionadoporla elevada
concentraciónde las produccionesen los sectoresenergéticos, de
Transportey de Comunicaciones,en los que, además,la presencia
extranjeraesprácticamenteinexistente,y por la altaconcentraciónen
el sectorautomovilístico.

De entre los sectoresreceptoresde inversión exterior, la
industria del automóvilalcanzalos mayoresnivelesdevalorañadidopor
unidaddeproducciónconenormediferenciarespectoal resto; le siguen
las industriasdel vidrio, de químicabásicae industrial, de fabricación
dematerialelectrónico,y decauchoy plástico. Los nivelesmásbajosse
registran, por su parte, en la ramade comercioal por mayor, en el
sector de servicios a empresasy en la industria de fabricación de
productosmetálicos.

La comparación entre el valor añadido por unidad de
producción generadopor las empresascon participación extranjera
mayoritariay por el total de sociedadesmuestraqueel valor alcanzado
por esta variable en el primer grupo de empresas es superior al
generadoporel conjuntodesociedades(muy superiorunavezexcluidos

los sectoresdeEnergia,Transportey Comunicaciones).Esteresultado
aparece,también, de manera absolutamentesistemática, cuando la
comparaciónseefectúaa nivel sectorial,paralos sectoresen los quela
presencia extranjera essuperiora la media,y puedeatribuirsebiena
la mayor dimensión de las plantas de producción de las empresas con

participaciónextranjeramayoritaria, bien a la mayoreficiencia en los
procesosproductivosimplicados.

Las diferencias más importantes en los niveles de

concentración entre las empresas extranjeras y el total de sociedades se
dan, en primer lugar, en la industria del cauchoy plásticoy en las de
fabricaciónde materialeléctricoy electrónico, sectoresen los que la
presenciaextranjeraes muy importante. Ello refleja la existenciade
industrias muy segmentadas, en las que, probablemente, existen

discrepanciasmuy marcadasen los nivelesde valor añadidopor unidad
de producciónentre las empresascon participación extranjera y el
resto.
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Las diferencias son también notables en algunos de los

sectores en los que la participación extranjera es menor, principalmente
en los de comercio. En estos casos, la combinación de un mayor dominio

por parte de las empresas nacionales en el comportamiento global del
sector, y del grado superior de atomización en el segmento de

sociedades españolas puede determinar este resultado.

Por último, las menores discrepancias -en el grado de
concentración que presentan ambos conjuntos de empresas se producen,

lógicamente, en algunos de los sectores en los que el control por parte

de las empresas extranjeras es mayor, básicamente el sector de
automóvilesy de equipo y carroceriapara automóviles,y, en menor
medida, en los sectores de química básica e industrial e industria

farmacéutica.

IV. 3.3 E 4~ Inversiónexterior y empleo

En términosdeempleo’, los sectoresreceptoresde inversión
extranjera, según los datos de la Central de Balances, absorben en

promedio el 42% del empleo generado por el total de empresas
declarantes.En estosmismossectores,las empresascon participación
extranjeramayoritariageneranel 85% delempleodel total desociedades
con estas mismas características. (véase cuadro IV.19).

En determinados sectores, la evolución del empleo está
fundamentalmente determinada por el comportamiento de las empresas
extranjeras:enel sectordelautomóvillasempresasextranjerasemplean
el 95% de los trabajadores del sector, en las industrias de caucho y

plásticoy de fabricaciónde materialelectrónicotasaspróximasal 75%;
en las actividades relacionadas con la industria química entorno al 50%

de los mismos, etc.

Con frecuencia se argumenta que la combinación de una

fuerza de trabajo más cualificada y de una tecnología más avanzada en
las empresas extranjeras o en los sectores en los que hay una mayor

‘El volumendeempleoencadasectoro grupodeempresassecalcula
como la suma de personal fijo por empresa o sector más el número de
trabajadoresno fijos anualizados
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presenciade estetipo de empresas,puedeaumentarla productividad
del trabajo empleado por estas actividades. Para contrastar esta
cuestión, en el cuadro IV. 20 se presenta la relación entre el valor

añadido y el nivel de empleo para el total de empresas operantes en los

sectoresreceptoresde inversiónextranjera,y para las empresasque
en estos sectores detentan participación extranjera mayoritaria.

La información contenida en este cuadro es relativamente
concluyenterespectoa estepunto: enel promedio,y unavezexcluidas
las empresasque operanen los sectoresde Energía, Transporte y
Comunicaciones, la relación entre valor añadido y empleo es superior

para las sociedadesparticipadasmayoritariamentepor no residentes
(últimafila del cuadroIV. 20), resultadoquetambiénseobtieneparalas
empresas que se localizan en los sectores receptores de inversión
extranjera. Sin embargo, las diferencias no son muy importantes, y solo

alcanzancierta entidaden el subsectorde comercioal por mayor, en el
de fabricacióndemaquinariaindustrial y deoficina, y enel de servicios
a empresas.

Puedeseñalarse,por último, que la mayoríade los sectores
receptoresde inversiónexteriorpresentannivelesdevalorañadidopor
empleado,superioresa los nivelesmediosdel total de empresas.Estas
diferencias se amplían cuandose deducendel total los sectoresde
Energía,Transportesy ComunicacionesE

Por otra parte, y como refleja el cuadro IV. 21, las tasas de
variación de empleoen la mayoría de los 16 sectoresreceptoresde
inversión extranjerahan sido durantelos años1987 y 1988 superiores
a las registradospor el total de empresasdeclarantesa la Centralde

Balances. En 1989, y como ocurría en el caso de la tasa de variación del
valor añadido, este resultado se produce de manera más desigual.

Los aumentos de empleo más significativos se registraron en
los sectoresde comercioal por menor,de serviciosa empresasy en la
industria de fabricaciónde equipo,y carroceríaparaautomóviles.Los
másmoderadosen las industriasdel automóvil, en la de fabricaciónde
cauchoy plástico, y en la industriadel vidrio. Porúltimo, en estecaso
no se aprecia un comportamientomás expansivo en términos de

generaciónde empleo, porpartede las empresascon participación
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extranjera mayoritaria (ni para el total de empresas y sectores, ni para

las sociedadesquese localizanen los sectoresreceptoresde inversión
extranjera)

IV. 3.3.5. Inversiónexteriory distribucióndelvalorafiadido

La comparación de la distribución del valor añadido entre

remuneración del trabajo y resultado económico bruto de explotación
entre las empresas y sectores receptores de inversión extranjera y el

resto, permite conocer la importancia del componente salarial en las

produccionesque se realizancon la capacidadproductiva instalada,
fruto de la inversión exterior, asi como aproximar los niveles de
rentabilidadasociadosa talesproducciones.

Como señalanlos cuadrosIV 22 y IV. 23, la distribución del
valor añadidoen las empresasconparticipaciónextranjeramayoritaria
muestrauna menorimportanciarelativadel componentesalarial-mayor
importanciarelativa del resultadoeconómicobruto de explotación-en
comparacióncon el total de sociedades,unavez excluidoslos sectores
energéticosde Transportey de Comunicaciones

Por su parte, tambiénla mayoríade los sectoresreceptores
de inversión exterior destinaun menorporcentajerelativo del valor
añadidoa la remuneración del factor trabajo -un mayor porcentaje como

excedente-,en relación a los nivelesmediosobtenidospor el total de
sociedades,cuandoseexcluyenlasempresasqueoperanen los sectores
de Energía,Transportey Comunicaciones.Seproducen,sin embargo,
algunas excepciones a este resultado -industrias del caucho y plástica,
farmacéutica, de fabricación de material electrónico y vidrio-> como

consecuenciadel comportamientodiferencialdelasempresasextranjeras
en los mismos.

El análisisdel margen bruto de explotación (relación entre el

resultadode explotacióny volumende ventasnetas)permite, por su
parte,extraerciertasconclusionesacercade la rentabilidaddiferencial
obtenidapor las empresasy sectoresreceptoresde inversiónexterior.

Comarefleja el cuadro IV. 24, el margen bruto de explotación
de las empresascon participaciónextranjeramayoritariaes,parael
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promedio de sectores (una vez incluidos los energéticos, de

Comunicacióny Transporte), superior al obtenido por el resto de
sociedades. Este resultado que se obtiene, también, con práctica

generalidad, para los sectores receptores de inversión exterior, indica
que las características diferenciales de las empresas extranjeras en

relación a las variables hasta aquí analizadas determinan procesos
productivoscomparativamentemásrentables.

Frentea esteresultado,no todos los sectoresreceptoresde
inversión exterior alcanzan niveles de rentabilidad superiores a los

niveles medios, aunque aumentan, considerablemente, pan el
subconjunto de las empresas con participación extranjera mayoritaria

que operanen cada uno de los sectoresy cuandoel nivel medio de
referencia es el que resulta de la exclusión de las actividades de
Energía,Transportey Comunicaciones.

Desde el punto de vista de los sectores que obtienen mayor
rentabilidad caben destacar la industria del vidrio, de química básica y

para consumo final, y la industria de fabricación de maquinaria
industrial y de oficina. Por su parte, las actividadesmenosrentables
serianla industria del automóvil, las industriaslácteay deproducción
de productosmetálicosy el comercio.

IV. 3.3.6. Inversión exterior, importaciones y exportaciones

En los cuadrosIV. 25 y IV. 26 serepresentala importanciade
los consumosintermedios importados en los sectoresreceptoresde
inversiónextranjera>y lasignificacióndesusmercadosdeexportación.
El análisis de la relación entre compras efectuadas en el exterior y

comprastotales en cada uno de los sectores considerados tiene das

utilidades: en primer lugar, permite estudiar hasta qué punto la
inversión extranjeraha generadoefectossecundariosen términos de
incrementode la actividaden sectores auxiliares, y en qué medida ha
contribuido, a través de la importación de consumos intermedios, al

dinamismo importador de los últimos años.

Por lo queal primerpuntoserefiere, los datospresentados
en el cuadroIV. 25 son suficientementeilustrativos: las empresas
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mayoritariamente extranjeras importan, en promedio, un porcentaje muy
superior de sus consumos intermedios, resultado que también es
aplicable a la mayoría de los sectores (industriales) receptoresde
inversión exterior contempladosen el cuadro IV. 25. En el sector del

automóvil, fabricacióndematerialelectrónico,e industria farmacéutica
estos porcentajessuperanel 50% del total de las comprasde inputs
intermedioscifras quesuperanampliamentelos porcentajesmediosque
resultan para el total de empresas y sectores de la Ceniral de Balances.
En los de fabricación de material eléctrico, de química básica e

industrial y de caucho y plástico, también suponen porcentajes
elevados,aunquealgo másreducidos.

En resumen, la inversión extranjera ha tenido un efecto
limitado en términos de expansión de producciones colaterales (la
industria del caucho y la de fabricación y carrocería para automóviles,
ambascomplementariasa la del automóvil, hanrecibido, por su parte,
un fuertevolumende inversiónextranjeraen los últimos años),perola
utilización de productos intermediosforáneos por las empresascon
participación extranjera ha contribuido, sin duda, al dinamismo
registradopor las importacionesen los últimos años.

Por su parte, la proporción de produccióndestinadaa la
exportaciónde las empresasconparticipaciónextranjeramayoritariaes
sólo algo superior, en promedio,al porcentajedeexportacióndel total
de empresas de la Central de Balances (véase cuadro IV. 26). Sin

embargo, algunos de los sectoresreceptoresde inversión exterior
muestranunavocaciónmanifiestamenteexportadora.Así, el porcentaje

de ventasque sedestinaa la exportaciónesmáximoen la industria del
automóvil, en la de fabricación de equipo auxiliar para automóviles, y

en la industria del caucho y plástico. En los sectores de otras industrias
alimenticias y tabaco, química para consumo final, e industria del

vidrio, los segmentos destinados a la exportación son mucho más

reducidos

De acuerdo con los resultados obtenidos para estas variables,

los sectoresreceptoresde inversiónextranjerapodríanclasificarseen
tres grupos. En primer lugar, el formadopor las actividadesasociadas
al sector de servicios, en los que la no comerciabilidad de su producción
determinaun único destinoparala misma: el mercadonacional.En este
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caso, además, su dependencia respecto a los consumos intermedios
importados(salvoenel casodecomercioalpor mayor)esmuy reducida.
Según la clasificación anterior, este grupo incluiría las actividades de

comercio al por mayor y al por menor, y de servicios a empresas

En segundo lugar, el integrado por el conjunto de
subsectores industriales cuya producción se destina en una parte muy

importanteal mercadode exportacióny en los que,además,el rada de
dependencia respecto a los consumos intermedios importados es muy
elevado. Esta fuerte dependencia puede deberse a la falta de adecuación
tecnológicade los correspondientesconsumosintermediosnacionales,
o a la inexistencia de los mismos en el mercado doméstico

En ambos casos ello puede tener efectos beneficiosos en
términos de aceleración de los procesos de transmisión de tecnología

pero puede ocurrir, también, como en el caso del automóvil, que el valor
añadido de los consumos intermedios importados supere en sofisticación

y tecnologíael contenidoen valor añadidode la producciónnacionaly
el resultadode ello seala obtenciónde balas tasasde producciónpor
consumointermedioutilizado.

El tercer grupo estaría formado por aquellas actividades

industriales, cuyaproducciónse destinamayoritariamenteal mercado
nacional. Ello puedeproducirseporel carácterautóctonode la demanda
que se dirige hacia estas producciones, al mayor desfase relativo entre

producción y demanda nacional en estos sectores, o a ciertas
característicasespecificasde los procesosproductivosimplicadosque
hacendel producto final un bien relativamentemenosexportable.Su
menor dependenciarespectoa los consumosintermedios importados
puedeestaren la basede estecomportamiento.

IV. 3.3.7. InversiÓnexteriory gastoen tecnología

El cuadroIV. 27 refleja el gastoen tecnologíade cadasector
receptor de inversión extranjera en términos del valor añadido
correspondiente.Como señaladicho cuadro,el gastorealizadoen esta
actividad por las empresascon participaciónextranjeramayoritaria y
por determinados sectores receptores de inversión extranjera es muy
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elevado y superior al efectuado por el total de empresas declarantes a

la Central de Balances.

En cuantoal gastoen tecnología,el sectordel automóvil, el
de cauchoy plástico y, de fabricaciónde material electrónico, y de
maquinaria industrial y de oficina, presentan los porcentajes de gasto

más elevados. Los sectores de fabricación de material electrónico,
maquinaria industrial y de oficina, industria farmacéutica y química

básicae industrial son, por su parte, las actividadesen las que la
inversiónen planesde investigacióny desarrolloessuperior.

IV. 4. Conclusiones

En el transcursode la segundamitad de la décadade los 80,
la inversión directaextranjeraha alcanzadouna gran notoriedad,en
partevinculadaal papelqueha desempeñadocomoflujo definanciación
exterior, fundamental para la cobertura y la sostenibilidad de los déficit

de balanzade pagosy, en parte, dadasu contribución probableal
estrechamientodelas diferenciascon los nivelesdedesarrolloeconómico
de los paíseseuropeosmásavanzados.

Ello ha determinadoqueel análisisde los determinantesy de
los efectos de la inversión directa en la economíaespañolase hayan
efectuadodesdeuna perspectivafundamentalmentemacroeconómica,
donde la variable a explicar ha sido, tradicionalmente,la inversión
directaextranjeraen términosagregados.

No obstante,y como se puso de manifiesto en el primer
capitulodeestetrabajo, lacapacidadexplicativadeestetipo deenfoque
esespecialmentelimitada enun contextodecambioestructuralintenso,
como el registradopor la economíaespañolatras su ingresoen la CEE,
y de aparición de patrones de localizaciónsectorial de la inversión
exterior perfectamentedefinidos.

En estascircunstanciasparecemás convenienteefectuarel
análisis de los determinantesde la inversión exterior a un nivel de
desagregaciónsuficientementeelevado,utilizando paraello variables
microeconómicasque reflejen el comportamientodiferencial de los
sectoresy de las empresascon participaciónextranjeramayoritaria.
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No obstante, una aproximación de estas características no
estáexentadeproblemas.En primerlugar, no existenmodelosteóricos
bien definidos quepermitananalizarlos determinantesde la inversión

directa desde un punto de vista microeconómico. En segundo lugar, las
limitacionesestadísticas,al menosen el casodeEspaña,sonnotablesy
han determinado el empleo de un esfuerzo excesivo por parte de los
investigadorespara la construcción de estimacionesdel nivel de
participación extranjera (Myro 1991), o la utilización de fuentes
estadísticas,en cierta medidaincompletas.

Ello, sin duda, provoca cierta desproporción entre el
esfuerzoy los resultadosobtenidosde la investigacióny puedealentar
el abandono de la misma. La realización de este trabajo se ha
enfrentado,en numerosasocasiones,con estetipo de problemas.Los
resultados obtenidos son relativamente limitados y no todo lo
concluyentesque se esperabaiban a seral inicio del mismo. En todo
caso se alcanzanciertas conclusionesinteresantes,y contribuye a
perfilar algunasde las posiblesvías de investigaciónfuturas.

El procesodeafluenciade inversióndirectaexteriorhaciala
economía españolaregistrado desde 1986 presentacaracterísticas
especificasy diferenciales respectoa las registradasen episodios
anteriores.

En primer lugar, destacala intensidadalcanzadapor este
procesoquehasupuestoun saltodenivel permanenteen los volúmenes
de inversión directa exterior y una aceleraciónen los ritmos de
afluenciade capitalextranjerohaciala economíaespañolaen cadauno
de los añostranscurridosdesde1986.

En segundo lugar, debe señalarse el peso creciente
desempeñadopor la inversión directa exterior en la configuraciónde
ciertos desarrollos económicosrecientesy, más concretamente,en
términosde su contribucióna la renovaciónde la capacidadinstaladay
a la financiación de los déficit de balanzade pagosen esteperiodo.

En efecto, el pesocrecientede la inversióndirectaexterior
en la composición de las entradasde capitalesa largo plazo, y el
carácterestablede este tipo de inversión ha hecho de la inversión
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directaexterior uno de los principaleselementosde financiabilidad y
sostenibilidad de los déficit de balanza de pagos de la economía
española. Condición ésta, absolutamentenecesaria para que la

cobertura de las necesidadesimportadorasde esta economía, que
procedende los requerimientosde modernizaciónde la misma, puedan
satisfacersesin la apariciónde estrangulamientossignificativos.

En tercer lugar, el proceso más reciente de inversión exterior

ha comportado, también, modificaciones de importancia en el patrón de
su distribución sectorial, registrándose una menor inversión relativa en
ciertos sectoresmanufactureros,y un incremento en el sector de
instituciones financieras y de seguros, lo que además de reflejar los

cambiosen la estructuraproductiva experimentadosen esteperíodo,
indica una cierta modificación de los incentivos sectoriales a la inversión
exterior. Debe señalarse,en todo caso, que la inversión directa
exterior en algunos sectores manufactureros conserva una gran
importancia en relación a la dimensión de los mismos y especialmente en
aquellos en los que la demandapotencial es elevada (industrias de
fabricación de material eléctrico y electrónico, de material de oficina y

de tratamiento de información, etc. ).

La inversión extranjera en el sector de instituciones
financierasy de segurosha registrado,no obstante,el incrementomás
importanteen los añosconsiderados,muy superioral queexplicaríael
aumentoen su dimensión relativa. Ello ha determinado cambios muy

marcadosen la distribución intersectorial de los flujos de inversión
directa, que se han manifestadoen una participación creciente y
mayoritaria de] sector de instituciones financieras.

En esteperíodo,porúltimo, sehanproducidamodificaciones
sustanciales en la legislación española sobreinversiónextranjeraque,
sin duda, han alteradolos incentivos a la inversión estimulandoun
mayor crecimiento de la misma. Los cambios más destacables han sido la

significativa reducción en el número de sectores sometidos a regulación
específica (desde 15 sectores a tan sólo 5, a partir de 1986), y la plena

liberalización de la inversión directa en el resto de sectores y

actividades, independientementede la magnitud de la participación
adquirida. Ello, sin duda, ha supuestoun cambio considerableen el
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marco institucional en el que se ha desarrollado la inversión directa
exterior en estos últimos años.

Antesde que se produjerala masivaafluenciade inversión
exterior hacia España, y según la información que se desprende de las

tablas input-output de 1986, los sectores industriales receptores de
inversión extranjera presentaban ciertas características que conviene

destacar:

En primer lugar, la inversión extranjerano mostrabauna
preferenciadefinida en la localizaciónde susflujos de inversiónentre
sectoresdeproduccióndebienesdeconsumoo debienesdecapital. No
obstante,en la mayoríade los casos,el componentede exportaciónen
la demanda que se dirigía a este tipo de produccionesera muy
importante. En los sectoresde fabricación de maquinariaagrícola e
industrial, deproductosde cauchoy plástico, deproductosquímicosy
de tratamiento de información se destinaban cuotas de demanda
superioresal 40%ala exportacióndelasproduccionescorrespondientes.

Por otra parte, algunos de los sectores receptores de
inversión exterior eran sectoresen los que, en 1986, una parte
considerablede su demandadebiacubrirse con importacionesy, por
consiguiente,actividadesen las que la capacidadproductivainstalada
era insuficienteparasatisfacerla demandasectorialcorrespondiente.

Las industriasde fabricaciónde material de oficina, de tratamientode
la información, de materialy accesorioseléctricosy electrónicosy de
medios de transporteeran las más significativasdesdeestepunto de
vista.

Por último, en 1986 los sectoresindustrialesreceptoresde
inversiónexteriorpresentabanunadistribucióndel valor añadidoen la
que dominabael componentesalarial, lo que quizápodríaIndicar una
mayorpreferenciade los inversoresextranjerospor la localizaciónde
su capitalen actividadesintensivasen trabajo.

La utilización de la información de las tablasinput-output
para la caracterizaciónde los subsectoresde servicios presentaun
mayornúmero de limitaciones, como consecuencia,fundamentalmente,
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de la particularestructuraproductivay de demandade estossectores
quese ve condicionadapor la no comerciabilidadde su producciones.

En todo caso, en Gutiérrez y Ortega(1991) seseñalaqueel
sectordeinstitucionesfinancierasy desegurospresentaba,al inicio del
proceso de expansión de la inversión directa extranjera, elevados

grados de protección. En el caso de los bancos y otras entidades

crediticias, la protección existente había permitido la fijación de precios
elevadosy laconsecucióndeelevadastasasderentabilidad.Enel de las
entidades aseguradoras, la configuración de un mercado muy
fragmentadoy poco eficiente. En amboscasos,las oportunidadesde
inversióneranmuy importantes.

Por su parte, el análisis de los datos de la Central de
Balances,permite obtenerdos bloquesde conclusionesrelativamente
diferenciados. El primer bloque apunta hacia las características
especificasde las empresasconparticipaciónextranjeramayoritaria. El
segundo grupo de conclusiones se refiere a las características
diferencialesde los sectoresreceptoresde inversiónextranjeraen el
período1987-1989.

Según esta información, las empresascon participación
extranjera mayoritaria presentan, para elpromediode los sectoresy en
comparación al total de empresas consideradas en las estadísticas de la
Centralde Balances,nivelesdeconcentración,deeficienciaproductiva
y de productividaddel trabajosuperioresa los queseregistranparael

conjunto deempresas.Esteresultadosereproduceen la mayoríade los
casos cuando la comparación se particulariza para los sectores
receptoresde inversión exterior,

Por otra parte, las empresascon participaciónextranjera
mayoritaria dedicanen promedio,y tambiénen los sectoresreceptores
de inversiónexterior, un mayorporcentajede suvalor añadidoal gasto
en tecnologíay en investigacióny desarrollo.

La combinaciónde todasestascaracteristicasconifigura un
marco en el cual las produccionesque se efectúancon la capacidad
productivainstalada,fruto de la inversiónexterior, presentanniveles
de racionalización,eficienciae innovacióntecnológicasuperioresa los
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quemuestranel restodesociedades,lo querepercuteen la consecución
de mayorestasasde rentabilidad.

Además, las empresas con participación extranjera

mayoritariadetentan,en su conjunto, una mayor dependencia respecto
a la importaciónde consumosintermedios.Esteresultadose mantiene
cuandoseanalizade forma individual el comportamientodiferencial de
estetipo de empresasen los sectoresreceptoresde inversiónexterior.

La fuerte dependencia de los consumos intermedios
importados por parte de las empresas con participación extranjera
mayoritaria puede reflejar la falta de adecuación tecnológica de los
correspondientes consumos intermedios nacionales, o la inexistencia de

los mismosen el mercadodoméstico.

En amboscasos, ello puedetener efectosbeneficiososen
términos de aceleraciónde los procesosde transmisiónde tecnología,
aunqueno en el desarrolloen Españadeactividadescomplementariasa
las producciones que se efectúan con capital extranjero. Desde otro
punto de vista, la inversión extranjerahabríacontribuido a travésde
este comportamientoa avivar el dinamismoimportador de los últimos
anos.

Como resumen de este primer bloque de consideraciones

acercade los datosde la Central de Balancescabria concluir que las
empresas participadas mayoritariamente por no residentes presentan

característicasdiferencialesperfectamentedefinidasentérminos de la
eficienciaproductivay de la posiciónquemantienenfrenteal exterior.
Ambosgruposde característicaspuedenhabercontribuidoa mejorarla
eficiencia de los procesosproductivos y, en general a modificar la
estructurade ofertade la economíaespañola,a travésde la inyección
de nuevastecnologíasy de las mejorasen los sistemasde organización
y distribución asociadasa la producciónefectuadacon cargoa capital

extranjero

Algunas de las característicasdiferencialesde las empresas
participadasmayoritariamentepor noresidentessehantransmitidoalos
sectoresen los que estapresenciaextranjeraes mayor. Así, ciertos
sectoresreceptores de inversión extranjera (industria del vidrio,
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fabricación de material electrónico, de equipo y carrocería para

automóviles e industria del caucho y plástico), presentanniveles de
producción por consumo intermedio utilizado muy elevados y, por

supuesto, superiores a los que resultanparael total de sociedades,y
grados de concentración también importantes y más altos a los que se
obtienenparael promediodetodoslos sectores(industriadelautomóvil,
sobretodo). La relaciónentre valor añadido y empleo, por su parte,

también presentavalores superioresa la media en los sectoresde
químicabásicay paraconsumofinal, industria del vidrio y de servicios
a empresas.

La dependencia respecto a los consumos intermedios
importados es muy alta en la mayoría de los sectoresreceptoresde
inversiónexterior (entrelos sectoresmanufactureros,sólo la industria
del vidrio, la de química para consumo final y otras industrias
alimenticiaspresentanporcentajesdeimportacióninferioresala media).
Por su parte, la cuotade ventasque sededicaa la exportaciónde en
estosmismossectoreses, también,altamentesignificativa, aunqueen
estecasoaumentael númerode sectoresindustrialesen los quela cuota
deexportaciónesinferior ala media(industrialácteay otrasindustrias
alimenticias, química para consumo final y fabricación de material
electrónico).

Por último, la distribución del valor añadidoentre trabajoy
capitalen los sectoresreceptoresde inversiónexterior indica queen la
mayoríade los casos,el componentesalarialesmenorqueenel restode
actividadesy que, por consiguiente,la importanciadel excedentees
comparativamente superior. No obstante, no todos los sectores
receptoresde inversión exterior obtienen niveles de rentabilidad más

altos a los alcanzados,en promedio,por el total de sociedades,aunque
estosresultadosmejoransignificativamentecuandosólo se consideran
los nivelesderentabilidadalcanzadosporlas empresasextranjerasque
operanen los mismos.

Como se ha visto, la diferente naturalezaeconómicade los
sectoresreceptoresde inversiónextranjeradifiere fuertementeentre
actividades.Másallá de las diferenciasbásicasquesepuedendarentre
los pertenecientes al sector manufacturero, y los que integran el sector
de servicios, los sectores industriales presentan características



174

especificasy diferentesentre si. Unos son productoresde materias
primasindustriales, de productosintermediosparala industria, otros
estánorientadosa la producciónde bienesde consumoo de inversión.
También registran diferencias importantes en el uso de factores
productivos:capitaly trabajo,y de las materiasprimasprocedentesde
otros sectoresproductivos. Todos estos factores diferenciales que
inciden en la caracterizaciónde los sectoresreceptoresde inversión
exteriordificulta, también,el establecimientodeunatipoíogia clarade
los mismos.

En todocaso, la informaciónde la CentraldeBalancesparece
señalar que la inversiónefectuadapor los no residentesno responde
exclusivamentea la existenciadeelevadastasasderentabilidada corto
plazoen los sectoreso empresasa las que sedirige.

La informaciónquesehamanejadoenestetrabajosugierela
existencia de otros factores alternativos o complementarios a la

rentabilidad que pueden resumirse de la siguiente manera: En primer

lugar, la elevada cifra de exportacionesen relación al volumen de
ventastotalesquese registraen algunosde los sectoresreceptoresde
inversión exterior, -industria farmacéutica,de fabricaciónde equipo
y carroceríaparaautomóviles,demaquinariaindustrial y de oficina, y

defabricaciónde materialeléctrico- inducea pensaren la existenciade
motivacionesligadasa la utilización de la inversiónen Españacomo un
medioparaestablecerplataformasdeexportaciónhaciatercerospaises,

1
pertenecientesa la CEEfundamentalmente

En otros sectores,en cambio, la motivación dominanteha
podido ser la brechaexistenteentre los niveles de produccióny de

‘La industria farmacéutica, aunque ha estado tradicionalmente
volcadahaciala fabricacióndeespecialidadesfarmacéuticas(productos
terminados) ha iniciado, recientemente,la producción de materias
primas que se destinan en algo más de un 30% a la exportación.
Asimismo, en la industria defabricacióny carroceríaparaautomóviles,
su menor dependenciade la evolución general de la industria del
automóvilhadeterminadoqueun importecrecientede la producciónsea
destinadoa la exportación(esteesel caso, fundamentalmente,de las
carroceríasde vehículos y de aparatosy dispositivos eléctricos de
encendidoo arranque).



175

demanda nacional, que podía revelar la escasez de capacidad productiva

en relación al dinamismopotencialdel correspondientemercadonacional.
Este es, con mayor claridad, el caso del sector de fabricacián de
material electrónico, cuya baja tasa de cobertura (relación entre
exportacióne importación)’expresa,además,la fuertedependenciadel
sector de las importaciones frente a la escasa competitividad de sus
exportaciones

Por último, los factores determinantes de lainversióndirecta
en las actividadesde serviciospodríanencuadrarseen dos categorías
adicionales.

En el casodel sectorde comercio,lamotivacióndominantede
la inversión extranjera(una vez eliminado el elementorentabilidad y
eficiencia de la producción) ha podido ser la dinámica del sector (ha sido
una de las actividades en las que tanto la produccióncomo el empleoha
crecido más en los últimos años) y la propia necesidad de racionalización

del mismo, con una estructura productiva caracterizada por un grado
de concentración muy reducido y con unos resultados en términos de

eficienciay rentabilidadrelativamentebajos.

Enelcasodel sectordeinstitucionesfinancierasy deseguros
los principales motivos de influencia han podido ser el desmantelamiento
de los elevados niveles de protección (en el caso de bancos y cajas)y
las oportunidades de beneficio que provoca el acceso a un mercado en

expansión, muy fragmentado y poco eficiente, (en el caso del sector

asegurador).

‘Sobre todo en los segmentos de electrónica de consumo y de
componentes electrónicos. Según las cifras del Ministerio de Industria
y Energíala tasade coberturaen 1988 se situó entornoal 15%.
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