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



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

En el transcurso de la ultima parte de la décadea de los 80 y
primeros afios 90 la inversién directa internacional ha experimentado un
notable desarrollo. Este fenémeno ha ido acompaifiado de un renovado
interés acerca de los factores determinantes y de las implicaciones
macroecondmicas del mismo. Ello, sin embargo, no se ha debido,
tinicamente, a la magnitud alcanzada por los procesos de inversién
directa entre paises. Las caracteristicas especificas de la inversién
directa en relacién a su condicién de flujo internacional de capital que
puede afectar a la competitividad y a la capacided productiva de una
naciéon, explican también el creciente interés sobre este tema.

Segun la definicién del FMI, la inversién directa extranjera
es aquella que se realiza con el fin de establecer vinculos permanentes
o de ejercer contro! efectivo en la gestién de una empresa que opera en
el exterior.

A pesar de la dificultad para establecer con nitidez la linea
divisoria entre los flujos de capitales que suponen la adquisicién de
contro] efectivo en empresas extranjeras y el resto de los movimientos
de capitales en el exterior’, el propio Manual de Balanza de Pagos del
FMI tipifica las operaciones que generan inversién directa extranjera en
tres categorias: el capital que fluye desde la casa matriz para constituir
una filial o una sucursal en el exterior, la reinversion de los beneficios
obtenidos por el inversor extranjero, y los préstamos financieros, a
largo plazo, concedidos por las matrices a sus filiales en el resto del
mundo’®.

'Los niveles de participacién en el capital social, & partir de los que
se considera posible ejercer control efectivo, varian segin las
legislaciones nacionales sobre inversién directa. La O.C.D.E. ha
propuesto, como limite minimo de participacién el 10%. El reglamento de
inversiones extranjeras en Espafa estipula un limite del 20% sobre el
capital social.

’Nétese que seglin esta definicién, y como numerosos autores han
sefalado, la inversion directa extranjera no tiene porqué implicar una
transferencia internacional de recursos, ni tiene porqué alterar el stock
de capital de la empresa receptora de la inversion.
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Las teorias acerca de los determinantes de la inversi6n
directa internacional han experimentado una considerable evolucion a
lo largo del tiempo. Dicha evolucién ha permitido avanzar desde los
primeros enfoques, esencialmente macroeconémicos y agregados, en los
que la inversion directa exterior se entendia como una férmula de acceso
a mercados exteriores, sustitutiva de exportaciones, hasta los enfoques
microecondémicos, que prevalecen en la actualidad. Estos 1ltimos
suponen la existencia de mercados no competitivos y consideran que la
estructura de los mercados y las caracteristicas especificas de las
empresas pueden jugar un papel importante a la hora de explicar la
inversion directa exterior. En este contexto, las motivaciones que
mueven a una determinada empresa a desplazar sus bases de produccién
hacia el exterior se fundamentan, principalmente, en razones de
eficiencia productiva y, més concretamente, en la reduccién de costes
v en la mejora en la eficiencia de los procesos productivos que, bajo
determinadas circunstancias, conlleva la combinacién de "inputs®
especificos a la propia empresa inversora con otros factores que se
localizan en el exterior.

No obstante, estos enfoques de caridcter microecondémico
reconocen la importancia de la relacién existente entre inversién directa
y comercio internacional y tratan de esclarecer las condiciones bajo las
cuales las empresas se deciden a acceder a mercados exteriores mediante
la inversién directa en vez de a través de la exportaciéon de las
producciones correspondientes. Aungue frente a las concepciones
tradicionales que planteaban la existencia de una relaciéon de sustitucién
entre Inversién directa y exportacién, los trabajos més recientes
consideran la existencia de una relacién de complementariedad entre
ambas. El incremento de la inversién directa en el sector servicios,
sector que incluye, sobre todo, actividades no comerciables o de enlace
de otras actividades productivas (redes de distribucién y de
comercializacion, sistemas de telecomunicacién, ete.), estd
estrechamente vinculado a esta nueva pauta de conducta. De hecho, la
inversion directa en el sector servicios empieza a considerarse, en gran
medida, como una inversion complementaria a la que se efectia en el
sector manufacturero.

La evidencia empirica que se obtiene de la contrastacién de
las diferentes teorias de los determinantes de la inversién directa y los
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resultados que se desprenden de la comparacién internacional de los
flujos de inversion directa recibidos y realizados en el exterior por un
conjunto amplio de paises, sefialan la incapacidad de un tinico enfoque
para explicar algunos de los desarrollos recientes de la inversién
directa, tanto a nivel internacional, como a nivel doméstico.

Mas concretamente, las consideraciones de eficiencia se
perfilan como condiciones necesarias para el inicio de un proceso de
inversién directa; sin embargo, la consolidacién de este proceso y la
intensidad del mismo estdn més vinculadas a razones estratégicas
(acceso a mercados protegidos o en expansién), institucionales
{derivados de la desregulacién de las diversas dreas econémicas, de los
cambios en los regimenes de inversién, de la fiscalidad, etc.) o
coyunturales (ciclo econdémico, situacién de la balanza de pagos, del tipo
de cambio, etc.).

El analisis comparado de los flujos de inversién directa
recibidos y realizados en el exterior por 14 paises (los 12 paises
comunitarios, Estados Unidos y Japdén} permite sefialar como
caracteristicas principales para el periodo 1985-1990, de fuerte
intensificacién de la inversién directa, el incremento de la inversién
entre paises industrializados, el peso creciente de la Comunidad, tanto
desde el punto de vista de la inversién realizada en el exterior como
desde la perspectiva de la inversion que recibe del resto del mundo, la
consolidacién de Alemania como pais netamente exportador de capitales,
la incorporacién de Japdén a este mismo proceso y, por ultimo, la
inclinacion creciente de la economia norteamericana a ser importadora
neta de capitales a través de la inversién directa.

La explicacidon de estos tiltimos desarrollos puede realizarse,
relativamente bien, a partir de las teorias que ligan inversién directa
y organizacién industrial, y explican la inversién efectuada en el
exterior como parte de una estrategia empresarial basada en que la
instalacién de bases de produccién en el exterior, permite operar bajo
condiciones mas favorables a las existentes en el pais de origen de la
inversion.

En este ultimo periodo, el aumento de la competitividad de las
empresas alemanas -y en menor medida de otras empresas europeas- y
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japonesas ha supuesto un estimulo muy poderoso que ha superado, en
parte, las ventajas gque ofrecia la produccién de las empresas
americanas, realizada dentro y fuera de sus fronteras. Este hecho ha
determinado un aumento en los incentivos para que Japon y otras
economias expandan su produccién en el exterior, y ha facilitado el
acceso de empresas extranjeras a los mercados americanos. No obstante,
la situacién de las balanzas de pagos correspondientes, superavitarias
en los casos de Alemania y Japén, y deficitaria en Estados Unidos, de
los tipos de cambio e incluso motivaciones puramente estratégicas (en el
caso de Japdn, la inversion directa ha podido utilizarse como una via de
penetracién comercial, para sortear la eventual aparicién de barreras
proteccionistas) han contribuido, sin duda, a intensificar la magnitud
de este proceso.

Desde el punto de vista de los paises receptores de inversién
exterior la tipologia es algo mds complicada. Cabe distinguir, en primer
lugar, el grupo de paises mediterrdneos, en los que obviamente se
presentan ciertas ventajas para la localizacion de filiales de empresas
extranjeras (menores costes laborales, menor desarrollo tecnolégico,
etc.), pero en los que también su creciente apertura al exterior, la
liberalizacién de sus controles de cambio y la mayor disciplina financiera
han contribuido significativamente al rédpido crecimiento de la inversion
directa recibida por estos paises en el periodo més reciente.

En los casos de Estados Unidos y Reino Unido, a su vez, el
aumento de la inversién directa procedente del exterior se explica, en
parte, por los cambios en el esquema de ventajas comparativas
registrados en los ultimos afios, pero, también, por el hecho de que
ambas economias constituyen focos de actividad industrial y financiera
a nivel internacional, lo que aumenta su atractivo como focos de
localizacidn de la inversidn exterior.

En Espaiia, los flujos de inversién directa en el periodo 1986-
1990 han alcanzado una magnitud verdaderamente espectacular -del
47,4%, en términos de tasa acumulativa media para este periodo-, lo que
ha venido a consolidar la posicién espafiola dentro del grupo de paises
decididamente importadores netos de inversién directa extranjera.
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La fuerte expansidén de ia inversidén directa ha coincidido con
un periodo de creciente integracion econémica de Espafia en el entorno
comunitario, de liberalizacién de los flujos comerciales y de eliminacion,
gradual pero exXtensa, de la mayoria de las trabas existentes sobre los
movimientos de capital con el exterior. Se han registrado, asimismo, un
notable crecimiento de la actividad econémica espafiola y un deterioro
importante de la balanza de pagos, fruto, en parte, de los propios
requerimientos de importaciones derivados de la expansién econémica y
de la escasez del ahorro nacional para sostener el fuerte dinamismo

.

inversor.,

En este contexto, el cardcter estable y el volumen creciente
de la inversién directa en la composicién de las entradas de capitales
han sido fundamentales para garantizar la financiacibn y la
sostenibilidad de los déficit de balanza de pagos por cuenta corriente,
ya que la posibilidad de importar capitales estables, de forma
permanente, ha permitido suplir la carencia de ahorroc doméstico y ha
facilitado la importacién de los bienes de equipo necesarios para la
modernizaciéon de la economia espafiola.

Asimismo, la inversién directa en este periodo, ha facilitado
la incorporacion de los avances tecnolégicos que tenian lugar en el resto
del mundo, y ha contribuido al desarrcllo de las industrias punta, a la
introduccién de nuevos sistemas de organizacién y distribucién de la
produccién y a la comercializacién de nuevos productos industriales y
financieros. Todo ello ha repercutido en una mejora de la eficiencia de
los procesos productivos, que ha redundado en un incremento de la
competitividad de los sectores y empresas receptoras de inversion
extranjera, elemento crucial para la integracién de Espafia en el mercado
tnico desde una base considerablemente més sélida.

El fuerte aumento registrado por la inversién directa ha ido
acompaliiado, ademds, de un cambic importante en la distribucién
sectorial de la misma. El sector servicios absorbié un promedio del 60%
de los flujos de inversidn acumulados en el periodo 1986-1930. Este
hecho ha alterado, sin duda, el patrén de localizacién sectorial de la
inversion extranjera vigente con anterioridad, que se caracterizaba por
una mayor preferencia por las actividades industriales y
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manufactureras: la industria quimica, de transformacién metdlica, la
industria textil, etc.

Esta modificacién suscita algunos interrogantes, cuyo
esclarecimiento es importante a la hora de establecer una tipologia
correcta y de ahondar en las razones explicativas de la inversién
extranjera: Concretamente, ¢hasta qué punto este proceso refleja,
Gnicamente, el mayor peso de las actividades de servicios en las
economias industrializadas? o é&éen qué medida constituye un
desplazamiento de la inversion que antes se efectuaba en el sector
industrial, fruto del cambio en los incentivos que el propio proceso de
terciarizaciéon conlleva?.

Cuando se corrigen las cifras referidas a flujos acumulados
de inversién exterior por la dimensién relativa de los sectores
implicados, se obtiene que la mayor inversién en las actividades de
servicios (salvo aquella que se destina al sector financiero) se explica
fundamentalmente por el mayor peso de los sectores correspondientes
(servicios destinados a la venta, comercio y reparacién, restaurantes
y hosteleria, etc.} en la estructura productiva global. En cambio, la
afluencia de capitales exteriores al subsector de instituciones
financieras y de seguros excede ampliamente la mayor dimensién de
estas ramas de actividad y su explicacién exige acudir a factores
causales especificos. Por ultimo, la inversién directa en ciertas
manufacturas conserva una gran importancia relativa, sobre todo en
aquellas en las que la demanda potencial es elevada (sectores de
fabricacién de magquinaria de oficina y de tratamiento de la informacién,
fabricacién de material eléctrico, etec.).

La aportacién de la inversién extranjera al equilibrio de la
economia nacional depende, adem&as de su propio volumen en relacién a
las necesidades de ahorro exterior, de algunas de las caracteristicas de
los sectores receptores de la misma en relacién a un conjunto amplio de
variables: su contribucién a la actividad y al empleo, la ubicacién de
estos sectores en la clasificacién habitual sobre sus posibilidades de
expansién gque distingue entre los de demanda fuerte, moderada o débil,
la distribucién de su demanda final entre consumo interior, formacién
bruta de capital y exportaciones, el nivel tecnolégico de los procesos
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productivos implicados, el grado de penetracién de las importaciones en
el sector, o su dependencia de los inputs importados.

La caracterizacion de los sectores receptores de inversiéon
exterior constituye, asi, una condicién necesaria para el mejor
conocimiento de sus factores explicativos y de su repercusién sobre la
economia nacional.

No obstante, dicha caracterizacién se ve obstaculizada por
dos tipos de dificultades: la existencia de limitaciones estadisticas
importantes y las diferencias que subsisten en la naturaleza econ6émica
de las actividades receptoras de inversién extranjera. Estas iltimas no
s6lo se producen entre aquellas gque integran el sector servicios y las
que pertenecen al sector manufacturero, sino que también dentro de
cada uno de estos grupos de actividad se dan enormes diferencias como
consecuencia de la amplia gama de bienes y de servicios ofrecidos, que
comportan procesos productives con caracteristicas marcadamente
diferentes (tecnologia, uso de los factores productivos, estructuras
empresariales, etc.) y mercados con caracteristicas muy diversas
(dimensién, regulacién, apertura al exterior, concentracién, ete.)}.
Todas estas razones exigen, a pesar de las dificultades existentes, la
realizacion de un analisis desagregado de los determinantes de la
inversion extranjera.

En realidad, la principal dificultad para efectuar un analisis
desagregado de los sectores receptores de inversién extranjera y de los
factores determinantes de la misma, proviene de la inexistencia de un
censo de participacién extranjera en empresas espafiolas,
convenientemente actualizado, que es una fuente de informacién
fundamental para el conocimiento de la inversién extranjera en Espafia.

En ausencia de esta informacién de base, todeo intento de
explicar los factores determinantes del volumen y del patrén de
localizacién de la inversion exterior ha de ser necesariamente incompleto
y puede determinar cierta desproporcién entre el esfuerzo y los
resultados obtenidos de la investigacién.

No obstante, la magnitud alcanzada por el proceso de
inversién directa en Espafia en el periodo més reciente y las
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implicaciones que tanto a nivel macroecondmico come microecondmico
conlleva dicho proceso, justifica el andlisis de esta materia, incluso
cuando para ello deban wutilizarse fuentes estadisticas que solo
proporcionan informacion imperfecta y fragmentaria.

En este trabajo, la multiplicidad de cuestiones planteadas y
la imposibilidad de utilizar una tnica fuente estadistica ha obligado a
que el andlisis se efectile en varias etapas, utilizdndose fuentes
estadisticas diversas y, en cierta medida, complementarias. En un
primer nivel de anélisis se han caracterizado los sectores receptores de
inversién exterior, clasificados de acuerdo con la distribucion sectorial
que proporciona la R25 de la NACE-CLIO del registro de caja, a partir
de los datos de las tablas input-output para 1986, y de algunos datos
complementarios. Ello ha permitido extraer las caracteristicas
principales de los sectores receptores de inversién exterior antes de
que se desencadenara la fuerte afluencia de capital extranjero, a partir
de 1986, pero no su evolucién posterior. En una segunda fase, la
utilizacion de la informacién proporcionada por la Central de Balances
para el periodo 1987-1989, ha permitido profundizar en e! andlisis
descendiendo al nivel de desagregacion de las empresas, con series
temporales gque permiten considerar las pautas de evolucién dindmica.

En 1986, esto es, antes de que se produjera la masiva
afluencia de inversion exterior hacia Espafia, y seguin la informacién que
se desprende de las tablas input-output, los sectores industriales
receptores de inversién extranjera no reflejaban un patrén definido de
localizacién sectorial. El capital extranjero se establecia indistintamente
en sectores de produccién de bienes de consumo o en sectores de
produccion de bienes de capital. No obstante, en la mayoria de los
casos, el componente de exportacién en la estructura de la demanda
dirigida a este tipo de producciones era muy importante.

Por otra parte, algunos de los sectores receptores de
inversién exterior se caracterizaban porque, en 1986, debfan cubrir una
parte considerable de su demanda con importaciones y eran, por
consiguiente, actividades con una capacidad productiva instalada
insuficiente para satisfacer la demanda sectorial correspondiente.
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En este mismo afio, la inversion exterior en el sector servicios
alcanzaba, ya, magnitudes considerables. Sin embargo, Ila
caracterizacién econdémica de los subsectores de servicios receptores de
inversion exterior, a partir de las tablas input-output (y por supuesto,
también a partir de los datos de la Central de Balances), presenta
mayores dificultades como consecuencia, fundamentalmente, de la
particular estructura productiva y de demanda de estos sectores. Sin
embargo, aqui se comentaran los resultados cbtenidos en trabajos
especificos sobre este tema.

Por su parte, los datos de la Central de Balances permiten
avanzar mas en el analisis desagregado de la inversifén exterior, puesto
que ademas de completar la descripcion de los sectores implicados
suministran informacién sobre el comportamiento diferencial de las
empresas con participacion extranjera mayoritaria dentro de cada uno
de los sectores receptores de inversién exterior y para el conjunto de
la economia nacional.

Los resultados mas concluyentes de esta parte del estudio se
refieren, precisamente, al comportamiento claramente diferencial que
muestran las empresas extranjeras frente al resto de sociedades, tanto
a nivel sectorial como para el conjunto de empresas que declaran a la
Central de Balances. En el cuadro I.1. se ofrecen de manera muy
sintética algunos de estos rasgos diferenciadores.

Las empresas con capital extranjero mayoritario presentan
niveles de eficiencia (aproximados por la relacién entre el valor afiadido
generado y el numero de empresas con participacién extranjera
mayoritaria) y de productividad del trabajo superiores a los que
registran e} resto de empresas y muestran una distribuccién del valor
anadido con un componente salarial comparativamente méds reducido.
Ademas destinan un mayor porcentaje de su valor afiadido al gasto en
tecnologia y en investigaciéon y desarrolo y obtienen del exterior una
parte relativamente mas elevada de los consumos intermedios empleados.

La combinacién de todas estas caracteristicas configura un
marco en el cudl las producciones que se efectian con la capacidad
productiva instalada, fruto de la inversién exterior, presentan niveles
de racionalizacién, eficiencia e innovacion teenolégica superiores & los



Cuadro I. 1

Tasa de varlacién del valor afadido {%})

ITasa de valor afiadido (%)

Valor afiadido por empresa (mill. pta.)

Valor afiadido por empleado {mill. pts.)
ITaga de variacidn del emplec {%)
kmpcnente salarial (%)

Excedente (%)

Mérgen bruto de explotaclén (%)

Importancia consumos intermedios
Importados (%)

Ipportancia exportaciones (%]

1986 i967 1988 1989

total anpresas resto total enpresas resto total empresas resto total empresas resto

axtrany. extrany. exctrani. extrand .
. . 14,62 15.36 14,30 13,11 13,59 12,90 11,76 9,87 12,65
25,28 28,40 28,22 28,42 27,77 28,82 27,886 27,40 22,14 27,57 26,66 28,15
575,00 1.601,00 EDE, 00 &£57,00 1.708,00 484,00 754,00 2.019,00 546,0 892,00 2.350,00 549,00
3,80 4,20 3,30 4,00 4,70 3,70 4,50 5,30 4,10 4,90 5,70 4,50
. - . 1,99 1,77 2,09 2,71 3,41 2,37 4,37 3,46 4,80
66,99 62,99 69,31 64,85 61,02 67,07 63,25 58,68 66,04 65,32 631,04 £7,91
33,01 37,01 30,69 35,15 38,98 32,93 36,75 41,32 33,96 34,68 38,96 32,09
9,64 10,75 4,99 10,28 11,08 9,79 10,58 11,60 9,93 9,92 10,64 9,45
24,19 40,44 13,95 25,73 42,82 14,10 26,64 43,35 14,95 27,74 44,72 15,47
15,11 20,32 12,11 14,31 19,77 11,02 14,38 18,51 11,16 14,77 20,32 11,26

FUENTE: Central de Balances

[(*) Para cada variable se® pregenta el valor gue

Comunicaclones.

repulta de agregar el comportamiento

de todas las sociedades, salvo agubllas gue operan en los sectores de Energia, Transporte y
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que muestran el resto de sociedades, lo que repercute en la obtencién
de rentabilidades mas elevadas.

En relacion a los sectores receptores de inversién exterior,
los resultados obtenidos estdn 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 més
concluyentes hacen referencia a sus relaciones con el exterior, y al
mayor gasto relativo en investigacion, desarrolio y tecnologia.

En efecto, en la mayoria de los sectores receptores de
inversion exterior, la dependencia respecto a los consumos intermedios
importados es muy alta {entre los sectores manufactureros, solo ia
industria del vidrio, la de quimica para consumo final y otras industrias
alimenticias presentan porcentajes de importacién inferiores a la media)
v la cuota de ventas que dedican a la exportacién es, también, muy
significativa.

Esta fuerte dependencia respecto a la importacién de
consumos intermedios indica que la inversién extranjera ha podido tener
un efecto limitado en términos de expansién de las producciones
auxiliares a las de los sectores receptores de inversion exterior, y que,
por otra parte, ha contribuido al fuerte crecimiento de las importaciones
en los ultimos anos. Desde esta perspectiva, y en la medida en que los
requerimientos importadores pueden estar refiejando la falta de
adecuacion tecnoldgica de los correspondientes consumos intermedios
nacionales o la inexistencia de los mismos en el mercade doméstico,
puede considerarse que la inversién extranjera ha debido ejercer
efectos beneficiosos en términos de le aceleracion de los procesos de
transmision de tecnclogias mas avanzadas.

Por su parte, la elevada proporcion de produccién destinada
a la exportacion de los sectores receptores de inversidn exterior, tanto
de bienes finales como de productos intermedios (equipos auxiliares
para automdviles, industria del caucho y pldastico, sobre todo) indica la
utilizacion de Espana como plataforma para la exportacién por parte de
los Inversores extranjeros pero, también, la posibilidad que ofrecen
dichos sectores de obtener producciones competitivas para la
exportacion.
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Por iltimo el mayor gasto en tecnologia (automévil, caucho ¥
plastico, fabricacién de material electrénico, y de maquinaria industrial
y de oficina) y en investigacién y desarrollo (maquinaria industrial y de
oficina, industrias farmacéutica y quimica) en los sectores receptores
de inversién exterior vuelve a mostrar que el patrén de inversién
extranjera en la industria espafiola responde bien al modelo tradicional
de transmisién de los avances tecnolégicos y de inputs para el desarrollo
de las industrias punta.

El resto de las caracteristicas de los sectores receptores de
inversion exterior se presentan de manera menos homogénea, si bien es
cierto gque algunos de ellos (industria del vidrio, fabricacién de material
electrénico, de equipo y carroceria para automéviles e industria del
caucho y pldstico) presentan niveles de producciéon por consumo
intermedio utilizado muy elevados, muy superiores a los que resultan
para el total de las sociedades, y grados de concentracién también
importantes y mas altos a los que se obtienen para el promedio de todos
los sectores (industria del automévil, sobre todo). La relacién entre
valor antadido y empleo, por su parte, también presenta vealores muy
superiores a la media en los casos de los sectores de quimica bésica y
para consumeo final, industria del vidrio y de servicios a empresas; en
el resto de sectores receptores de inversién exterior, se sitia entorno
al nivel medio.

Por otra parte, cuando se analizan las posibles motivaciones
de la inversion directa en Espafia, a partir de la tipologia de los sectores
receptores de la misma, la principal conclusién que se obtiene es la
inexistencia de un unico factor explicativo para este tipo de fenémenos.

Mas concretamente, la informacién analizada seifiala que la
inversion efectuada por los no residentes en las actividades industriales
no responde, exclusivamente, a las elevadas tasas de rentabilidad que
ofrecen los sectores o empresas a las que ésta se dirige (de hecho, sélo,
los sectores de quimica basica y para consumo final, la industria de
fabricacién de maquinaria industrial y de oficina, la industria del
vidrio, obtienen una rentabilidad agregada superior a la rentabilidad
media obtenida para el total).



13

Otros posibles motivos que parecen haber desempefiado una
funcién, aparentemente importante, son la utilizacion de Espafia como
plataforma para la exportacién de productos terminados o de
componentes hacia paises terceros (industria farmacéutica, fabricacién
de maquinaria industrial y de oficina, material eléctrico, etc.) o el
intento de aprovechar la brecha existente entre los niveles de
produccién y de demanda nacional, fruto, a su vez, de la escasez de la
capacidad productiva instalada, en relacién al dinamismo potencial del
correspondiente mercado nacional (sector de fabricacién de material
electronico, sobre todo).

Por lo que se refiere a las actividades de servicios, la
inversion extranjera en el sector de distribucién y comercio ha podido
estar motivada por la propia dindmica del sector, que ha registrado los
mayores aumentos de output y de empleo en los iltimos afios, y por los
requerimientos de racionalizacién del mismo. En cierta medida, este tipo
de inversion podria entenderse como complementaria a la que se efectia
en el sector manufacturero pues permite el establecimiento de las redes
de distribucién necesarias para la correcta comercializacién de las
producciones que se efectian con capital extranjero (o para la mejor
conmercializacién de las exportaciones correspondientes).

Por ultimo, la inversiéon extranjera en el sector de
instituciones financieras y de seguros responde mas nitidamente a las
posibilidades de obtencién de rentabilidades elevadas. En el sector
bancario, el acceso a las mismas se produce comc consecuencia del
desmantelamiento de los elevados niveles de proteccién que estuvieron
vigentes hasta 1986, y gue habian permitido la fijacién de precios
elevados y la obtencién de altos beneficios a las instituciones
establecidas en el mismo, En el sector asegurador, la inversién
extranjera podria explicarse, sobre todo, por las oportunidades que
ofrece un mercado en expansién, muy segmentado y poco eficiente.

El analisis de las caracteristicas especificas de los sectores
receptores de inversion exterior permite identificar algunas de las
posibles motivaciones gque subyacen a las decisiones de inversitn
exterior. No debe olvidarse, sin embargo, la influencia de otros factores
que operan de manera mds general y que, sin duda, han favorecido,
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aungue nunca determinado, la fuerte expansién de la inversién directa
en este periodo.

La apertura al exterior de la economia espaificla (a partir de
su integracién en la Comunidad Econdmica Europea, fundamentalmente),
la entrada en vigor, a partir de 1986, de un régimen legal de
liberalizacién completa de la inversion extranjera y la propia coyuntura
economica de la economia espafiola en este mismo perifodo, qgue ha
permitido la obtencién de elevadas tasas de rentabilidad y ha propiciado
un clima econémico de mayor estabilidad (en términos tanto de inflacién
como de tipo de cambio), han influido positivamente sobre el proceso
analizado.

No obstante, dentro de esta categoria de posibles factores
explicativos, no resulta facil delimitar la importancia que ha podido
tener el coste relativo del factor trabajo como elemento especifico de
atraccién de inversién exterior.

La comparacién internacional de los costes del trabajo a nivel
agregado, para los paises comunitarios, sefiala que las diferencias de
costes salariales se ven compensadas, aproximadamente, por las
diferencias en las productividades del trabajo y que, por consiguiente,
los niveles de costes unitarios del trabajo son muy similares entre los
paises considerados. Por otra parte, la comparacién de costes salariales
a nivel desagregado, mas adecuada para establecer las ventajas de
localizacién de los sectores receptores de inversiéon exterior, presenta
mayores dificultades como consecuencia de las limitaciones estadisticas
existentes. Incluso aun cuando no fuera asi, la comparacién deberia
centrarse en las discrepancias de productividad que se generan como
consecuencia de la combinacién de la fuerza de trabajo local con la
tecnologia y la organizacién empresarial que incorporan empresas
constituidas por la inversién extranjera. La combinacién de una
tecnologia mds avanzada y de un coste del trabajo relativamente més
moderado puede determinar, asi, niveles de costes unitarios del trabajo
inferiores a los vigentes en el pais de origen de la inversién e incluso
a los niveles generales del pais receptor de la misma.

En todo caso y aunque 8 nivel agregado y con los datos que
se han manejado no se encuentra una relacién clara entre inversién
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extranjera y costes del trabajo en Espafia, existen indicios de que la
combinacién de unos niveles salariales relativamente bajos en Espafia,
con la tecnologia y la organizacién empresarial importada por las
empresas de capital extranjero puede haber determinado una relacién
ventajosa de costes y la obtencién de niveles de rentabilidad
probablemente superiores a los que se podrian alcanzar en el pais de
origen de la inversion, especialmente, cuando estas empresas se han
podido beneficiar, ademas, de mercados en réapida expansién.

La caracterizacion de los sectores receptores de inversion
exterior y de las empresas de capital extranjero en Espafia permite, por
ultimo, extraer algunas conclusiones sobre las consecuencias que tanto
a nivel microeconémico como macroeconémico se derivan de la inversion
exterior.

Mas alld de la importante contribucién, ya sefielada, de la
inversién directa a la financiacién y sostenibilidad de los déficit de
balanza de pagos, esta variable ha ejercido, también, efectos
correctores de los desequilibrios exteriores por vias mas indirectas.

En primer lugar, una parte significativa de la produccién
realizada en Espafia con la capacidad productiva instalada como
consecuencia de la inversién extranjera ha venido a cubrir la
desproporecién que existia al inieio del periodo de andlisis, entre el nivel
de output potencial y la demanda sectorial correspondiente. En la
medida en gue dichos excesos de demanda tendian a satisfacerse, en
gran medida, a través de importaciones puede decirse que la inversién
extranjera ha puesto en marcha procesos de sustitueibén de
importaciones coherentes con la dotacién de factores y las ventajas
comparativas de la economia espafola.

En segundo lugar, los sectores receptores de inversion
extiranjera han mantenido cuotas de exportacién elevadas y han
contribuido, asi, a aminorar los voluminosos déficit comerciales en el
periodo.

Por ultimo, la inversién extranjera en el sector servicios, a
pesar de la no comerciabilidad de algunas de sus actividades, ha podido
contribuir, también, a la correccién del desequilibrio exterior a través
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de la mejora en la competitividad que se deriva del desarrollo de
actividades vinculadas al establecimiento de redes de distribucién.

Las implicaciones de la inversién extranjera no se limitan, sin
embargo, a su influencia sobre las cuentas exteriores. En este sentido,
las implicaciones mas claras, son aquellas que se derivan del
comportamiento diferencial de las empresas extranjeras. Desde esta
perspectiva, la inversién extranjera ha contribuido a mejorar la
eficiencia de los procesos productivos y, en general, a modificar la
estructura de oferta de la economia espafiola, a través de la inyeccién
de nuevas tecnologias y de las mejoras en los sistemas de organizacién
y distribucién asociadas a la produccién efectuada con cargo a capital
extranjero.

El futuro de la inversién directa en Espalia depende de la
continuidad en los procesos de internacionalizacién de las producciones
registradas en los Qltimos afios, de la persistencia de los factores que
provocaron la localizacién de la inversién extranjera en ciertos sectores
especificos, y del futuro de éstos y otros sectores a nivel comunitario
tras la creacion de! mercado tunico y la unién monetaria.

Suponiendo que las condiciones econdémicas que han
provocado la transformacion de las estructuras de organizacién de ia
produccién a escala internacional en los tltimos afios persistan en el
tiempo, el mantenimiento de la inversion extranjera en Espafia
dependera de:

- La existencia de sectores productives en los que la produccion
nacional es insuficiente para satisfacer una demanda interior
creciente, y las condiciones de costes de la economia espafiola
hacen preferible, como via de oferta complementaria, Ia
localizacién en Espafia de la produccidn del bien deficitario, frente
a la alternativa de su importacién directa.

- Laintegracién de un mayor numero de actividades espaficlas en los
esquemas de produccién global, que se han desarrollado a nivel
internacional en los ultimos afios (caracteristica reservada, hasta
ahora, a la industria del automévil).
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- La persistencia de los factores que hacen de la economia espaiiola
una plataforma para la exportacion de productos terminados hacia
otras regiones, explotando no solo su condicién de pais europeo,
en el contexto del mercado tnico, sino también su posicién de
ventaja relativa respecto 8 paises pertenecientes a Sudamérica o
Afpica.

- La continuidad de los factores que han determinado la obtencién de
elevadas rentabilidades en ciertas actividades asociadas a
determinados sectores productivos (hasta ahora la industria del
vidrio, fundamentalmente).

-~ En el ambito de los servicios financieros, la continuacion de los
procesos de integracion a nivel internacional de los mercados
financieros espafioles via la desregulacién y la aplicacién de las
nuevas tecnologias, y la culminacién de la liberalizacién de los
movimientos de capital y de instalacién o establecimiento.

El futuro de la inversion directa en Espafia dependera,
también, de la evolucion de los distintos sectores productivos tras la
realizacion del mercado Unico.

Los estudios sobre este tema sefialan que las actividades més
dinamicas (aquellas integradas en el grupo de actividades de demanda
fuerte) precisardan de un mayor reajuste ya que sus producciones
mantienen un importante retraso relativo respecto a las de Estados
Unidos o Japodn.

Una parte importante de la inversién extranjera recibida por
la economia espafola en el 1ltimo periodo se ha dirigido hacia este tipo
de actividades. El mantenimiento de la misma o el inicio de procesos de
inversién exterior en sectores de actividades con caracteristicas
similares dependerd, finalmente, de la capacidad de la economia espafiola
para contribuir positivamente a los procesos de racionalizacién
requeridos, mediante la oferta de condiciones suficientemente ventajosas
para la instalacién de empresas extranjeras en Espaiia.

Como se ha visto en las paginas anteriores, la creacién del
mercado Gnico a partir de 1993 tendra implicaciones sobre el volumen y
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la distribucion de los flujos de inversién directa entre los paises
comunitarios.

Por su parte, la unién monetaria europea (EMU) modificara
el significado de los saldos de las balanzas de pagos y ia forma de
financiar las diferencias entre los flujos de exportacién y de importacién
gue surjan entre ios paises comunitarios.

En efecto, la unién monetaria europea supondrd la total
liberalizacion de los controles sobre los movimientos de capital y la
instauracién de un sistema de cambios fijos y de moneda iunica gue
eliminara, drasticamente, el riesgo de cambio,

Ello estimulara la 6ptima localizacién de los flujos de capitales
entre paises, lo que implicars la desaparicidén de la restriccién externa
intracomunitaria, entendida como la existencia de lmites a la libre
adquisicién de activos y pasivos frente al exterior.

En este contexto, la cuenta corriente de un determinado pais
podra estar en desequilibrio a largo plazo siempre y cuando haya una
expectativa de que la deuda contraida se podré pagar sin recurrir a la
emisién de nuevos pasivos y, por consiguiente, cuando la importacion
de capital del exterior constituya en si misma el mecanismo corrector de
la brecha existente entre importaciones y exportaciones.

En Espafia, la continuacién en el proceso de estrechamiento
de las diferencias de productividad y desarrollo econémico frente a los
paises europeos mas avanzados exigira incurrir en saldos de la balanza
comercial persistentemente negativos, aungue de dimensién
necesariamente moderada. En este contexto, la necesaria estabilidad del
tipo de cambio requiere garantizar la continuidad de las condiciones
apropiadas que mantengan la atraccién de fondos exteriores en forma de
inversién directa. Las implicaciones de la inversién directa extranjera
en términos de ajustes de competitividad en el corto plazo, y de su
contribucién a la capitalizacién y modernizacién tecnolégica del pais en
el largo plazo han sido expuestos a lo largo de esta introduccién. En
este sentido, el papel de la inversion directa en Espafia serd crucial
para la sostenibilidad de los posibles desajustes en las corrientes de
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comercio que emerjan como consecuencia de los requerimientos
importadores asociados al crecimiento de la economia espafiola.

* kX F kk k ¥k X

El trabajo que aqui se presenta estd compuesto por cuatro
capitulos; el primero de los cuales estd integrado por la presente
introduccidon, resumen del resto del trabajo.

En el capitulo segundo se efectiia un repaso de la literatura
acerca de los determinantes de la inversién extranjera y de los
resultados empiricos que se han obtenido al contrastar las diferentes
hipétesis de comportamiento. No obstante, dada la amplia gama de
teorias explicativas para los fendmenos de inversién directa, Ia
discusién a lo largo de este primer capitulo se centra en torno a tres
bloques relativamente diferenciados.

En primer lugar, se considera, con cierto detalle, aquellas
teorias que suponen la existencia de mercados no competitivos y en los
que la inversién directa extranjera, mds alld de constituir una
transferencia de capital entre paises es, sobre todo, una via para la
modificacién de la localizacién de la produccién a nivel internacional.

A continuacién, se sintetizaran los resultados que se derivan
de los estudios acerca del impacto de la integracidén en dreas econdémicas
supranacionales sobre el desarrollo y la distribucién de la inversion
extranjera directa y se repasan, brevemente, los efectos esperados de
la creacién del mercado 1Unico en términos de volumen y de la
distribucién de la inversién internacional.

Por tltimo, se resumen los resultados obtenidos en los
estudios empiricos efectuados para la determinacién de los factores
explicativos de la inversién directa en Espafia en el periodo més
reciente.

En el capitulo tercero se realiza una comparacién
internacional del comportamiento de los flujos de inversién directa
recibidos y realizados en el exterior para un conjunto amplio de paises
en el periodo 1980-1983, y se analizan algunos de los factores
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explicativos de los desarrollos correspondientes. Con ello se pretende
conocer el tipo de participacién de cada uno de los paises considerados
en este proceso, enmarcar la posicién relativa de Espafia en la
distribucién internacional de los flujos de inversién directa y establecer
cierta tipologia del fendémeno considerado.

Finalmente, en el capitulo cuarto, se discuten Ilos
determinantes del proceso de expansién de la inversién directa
extranjera recibida por la economia espaiiola en el periodo 1986-1990, y
su contribucién al proceso de reduccién de las diferencias con los
niveles de desarrollo econdémico de los paises europeos mas avanzados,
a través de la caracterizacion de los sectores mds afectados por este
proceso.

Para ello, dicho capitulo se estructura en dos partes
relativamente diferenciadas. En la primera se ofrece cierta perspectiva
histérica del proceso de inversion extranjera en Espafia, la relacion que
ha mantenido con otras variables macroecondémicas: la formacién bruta
de capital, el PIB, la balanza de pagos, etc., y una descripcién muy
sucinta de la evolucién de la legislacién espaiiola sobre esta materia.

En la segunda parte del capitulo, la caracterizacién de los
sectores receptores de inversion extranjera se efectiia en varias etapas,
utilizando como fuentes estadisticas de base las cifras sobre inversién
directa del registro de caja de las operaciones con el exterior, las
caracteristicas de los sectores receptores de inversién exterior segin
las tablas input-output de 1986 y los datos de la Central de Balances
para €l periodo 1987-1989.

El andlisis de las caracteristicas especificas de los sectores
receptores de inversién exterior permite, por Gltimo, identificar
algunas de las motivaciones que subyacen a las decisiones de invertir
en Espafa asi como la obtencién de ciertas conclusiones acerca de las
implicaciones de la inversién directa exterior para la economia nacional.



1I. LA INVERSION DIRECTA EXTRANJERA:
LITERATURA Y EVIDENCIA EMPIRICA.
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II. LA INVERSION DIRECTA EXTRANJERA: LITERATURA Y
EVIDENCIA EMPIRICA

I1.1. Introduccion.

En el curso de los 1ltimos afios, la inversién directa
internacional ha experimentado una expansién sin precedente histérico,
registrando tasas de crecimiento muy superiores a las alcanzadas por el
comercio internacional.

El anédlisis y la comprensién del tipo de factores que explican
los flujos de inversion directa, su localizacién geogréfica y su
distribucién sectorial son particularmente importantes porque el modelo
de crecimiento de una nacién no es independiente ni del volumen de
recursos importados del resto del mundo, ni de la distribucién
intersectorial de los mismos. Por otra parte, la inversién directa
internacional, aun consistiendo en la adquisicién por parte de una
determinada sociedad de una participacién de control en una empresa
extranjera (o en la creacidn en el exterior de una nueva sociedad), es
una operacion que trasciende del Ambito puramente financiero e
incorpora una serie de inputs no monetarios, de enorme importancia
para la transmisién del progreso y avance tecnolégico, que, aungue son
dificilmente cuantificables, afectan, sin duda, a los procesos de
produccién y de toma de decisiones de las empresas receptoras de la
inversion’

Sin embargo, el estudio de la literatura acerca de los
determinantes de la inversién extranjera y de los resultados empiricos
que se han obtenido al contrastar las diferentes hipdtesis de
comportamiento pone de manifiesto la extrema complejidad de este tipo
de fendémenos. Ello se traduce en la existencia de una amplia gama de
teorias explicativas de la inversion directa, y de un nimero elevado de
factores potencialmente explicativos de la localizacién final de los flujos
de inversién (tanto en lo que se refiere a la distribucién internacional,
como a su estructura intersectorial)}. Por otra parte, no existe un

'Un andlisis de la amplitud y del significado del concepto de
inversion directa puede encontrarse en Graham (1991) y Thomsen y
Nicolaides (1991).
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conocimiento claro acerca de los efectos econdmicos y sociales que
producen, ni de la distribucién entre paises de las ganancias que
pueden generar.

En el cuadro II.1 se presenta, de manera muy sintética, la
relacién de teorias y motivaciones que subyacen a la inversion directa
internacional, agrupadas segun la clasificacién mds habitual que se
encuentra en la literatura més reciente sobre el tema.’

Segun esta clasificacién las teorias explicativas de la
inversion directa podrian agruparse en dos grandes blogues: en primer
lugar, las que suponen la existencia de mercados perfectos y establecen
que la inversion exterior fluye desde los paises con bajas tasas de
rentabilidad hacia paises con tasas de rentabilidad elevadas. En
segundo lugar, las gue presuponen la existencia de mercados no
competitivos y consideran que la estructura de los mercedos, y las
caracteristicas especificas de las empresas, pueden jugar un papel
importante a la hora de explicar la inversion directa extranjera. Estas
teorias, por otra parte, suponen la existencia de una relacion estrecha
entre inversion directa y comercio, y se dirigen a establecer las
condiciones por las cuales una determinada empresa decide acceder a un
mercado exterior mediante el establecimiento de filiales o de sucursales,
y no a traves de la exportacién de su producto.

Fuera del ambito de extensién de estas dos categorias
existiria, ademas, una variedad de factores, macroeconémicos e
institucionales, que influyen de manera muy precisa sobre los flujos de
inversién directa, entre los que podrian destacarse las variaciones en
el tipo de cambio, las modificaciones en la politica fiscal y, por
supuesto, la integracién por paises en dreas econdémicas internacionales.

En realidad, esta proliferacion de teorias explicativas de la
inversién directa se debe, en parte, a la dificultad para contrastar
algunos de estos modelos, sobre todo los més completos, o para obtener

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



cuadro II.1.1

- Exlstencia de mercados

perfectos.

- Exixtencia de mercados no
competitivos

El capital fluye desde paises con bajas
tasas de rentabilidad hacla paises con
elevadas tasas de rentabilldad.

Inversidn directa y organizacién
industrial: La inversidn directa ase
efactfia con &l fin de explotar las
ventajas especificas de la empresa
multinacional frente a empresas
domésticas. Se trata asi de aprovechar
clertas imperfeciones estructurales, gque
le permitan aumentar su poder de percado.

Invergién directa y costes de transaccibn:
la existencia de costes de transaccién

hacen que la inversiSn directa se utilice
como f6rmula para evitar transagciones de

mercado (razones de eficiencia).

Inversidn directa y Teoria del ciclo
vital: La inversién directa se produce
cuando una determinada empresa resacclona,
a medida que avanza el periodoc de
maduracifn de un producto, ante la amenaza
de perder mercados.

Teoria ecléctica de la inversién directa:
La inversidn directa efectuada por una
determinada empresa en el exterlor se
produce ¢uando confluyen tres
clncunstancias: la empresa posee activos
"intangibles" gue gilere explotar por si
misma, ¥y cuya combinacién con inputs
localizados en el exterior determina una
sltuacién productiva mée ventajosa y unos
resultados econSmicos m&s beneficlosos.

Incapacidad para explicar

comportamientos recientes.

- Coexistencia de flujos de entrada
y salida.

- Localizacién sectorial de la

inversion.

No es una tecria completa de los
daterminantes de la inversién
directa. Explica el 6xito de una
empresa multinacional, perc no
porqué plantea su competencia en
forma de inversién directa.

Teoria excesivamente general, que
no puede contrastarse directamente.

Iniclalmente, su contrastacién
empirica ofrecld buenos resultados.
Sin embargo, qued5 desfasada con la
internacionalizacién de la economia
y el estrechamiento del "gap"
tecnolégico entre pafses.

Esquema muy flexible, aunque, quizi
excesivamente general. Dificultad
para encontrar vectores finicos de
ventajas de produccién y
localizacidn que parmitan
comparaciones internacicnales.




SUPUESTO DE BASE

MOTIVACION

FALLGS

Utras motivaciones

Log flujos de inversién directa pueden
responder a variaciones en el tipo de
cambic. Las vias de influencia de esta
variable son miltiples: modifica los
costes y los ingrescs asccliados a una
determinada inversién, afecta a las
expectativas de tipe de camblo a corto
plazo, © puede alterar la rigueza de una
determinada compafifia, y con allo su
disponibilidad de fondos propiloa. Cada una
de estas vias de intfluencia determina una
correlaclién negativa entre el nivel del
tipo de cambic [nominal o real) y loe
flujos de entrada de inversisn directa.

La inversidn directa puede estar motivada
por cambios en la politica fiscal. Esta
puede incidir sobre la rentabilidad de una
inversifn daﬁéstica, o sobre el costa
relativo de los fondos exteriores.

Existe una corralacién positiva entre
integracién econémica en &reas
supranacionales y la inversién directa que
se reclbe del exteriocr: El efecto de la
exlstencia de una tarifa exteriar comin
junto al temor de una mejora de la
competitividad de la regién en su conjunto
frente a potencias alternativas alienta la
inveraién extranjera en la misma.

Se considera que sale variaclones
muy abruptas en la cetizacién de
una determinada divisa pueden
afectar significativamente las
decisiones de inversifn directa.
Variaclones reducidas influirian,
principalmente, sobre la inversibn
de cartera. No permite explicar la
aparicién de patrcnes bien
definldes de locallzacidn
interindustrial de inversién
directa.

Rosulta diffcil encontrar modelos

que capturen bien estos efectos.

La contrastaciSn empirica de esta
hipStesis ofrece resultados
anbigiios e insuficientes para
explicar el incremento reglstrado
por les flujos de inversidn que
racibe la CEE, tras la creacién de
la Comunidad.




Cuadro II.1.3

~ YLa inversién direvta constituye una
férmila de accesc a wercados exteriores,
sustitutiva del comercio exterior. Su
utilizacién como via alternativa de acceso
estd estrechamente relacionada con la
existencla de barreras tarlfarias {o no
tarifarias) que impiden la libre entrada a

un determinado mercade.

La virtualidad de esta motivacién

come factor explicativo de la
inversifn directa ha ido perdiendo
peso especifico con la eliminacién
generalizada de los controles de
cambios, la aparicién del concepto
de inversidn directa como
complementc de las relaclones
comerclales, y ia creciente
inversién directa en el sector
perviclos (cuyas actividades, son,
fundamentalmente, actividades no

comerciales).
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buenos resultados, en aquellos casos en los que la contrastacién
empirica plantea menos problemas.

Existe, también, una amplia tradicién en la realizacién de
estudios sobre inversién extranjera en Espafia. No obstante, el impulso
experimentado desde 1986, por parte de las inversiones directas
recibidas del exterior, ha ido acompaiado de un renovado interés por
el mejor conocimiento de las causas y de las implicaciones
macroeconémicas de la inversién extranjera en Espaifia.

Este capitulo se estructura en tres apartados. En el primero
de ellos se pretende dar una explicacién méds detallada de las teorias,
que, en principio, explican mejor la inversién directa internacional.
Estas pertenecen al grupo de las que suponen la existencia de mercados
no competitivos y tienen un enfoque fundamentalmente microeconémico.

En el segundo, se sintetizan los resultados que se derivan de
los estudios acerca del impacto de la integracién en areas econémicas
supranacionales sobre el desarrollo y la distribucién de la inversién
extranjera directa y se repasan, brevemente, algunos de los efectos que
la literatura al uso espera de la creacién del mercado Gnico en términos
del volumen y de la distribucién de la inversién internacional.

En el tercer epigrafe, se exponen, brevemente, los
resultados obtenidos en los estudios empiricos efectuados para la
determinacién de los factores explicativos de la inversién directa en
Espafia en el pasado mds reciente.

I1.2. Teorias de los determinantes de la Inversién
Extranjera: Ventajas comparativas y teorias de la
Organizacién Industrial

Como se ha sefalado en la introduccién, la inversién directa
internacional es un fenémeno complejo, cuya explicacién se basa en
factores de naturaleza muy diversa. En este apartado, sin embargo, se
presentan aquellas teorias que consideran que, mds alld de una simple
transferencia de capital entre paises, la inversién directa es,
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sobretodo, una via para la modificacién de la localizacién de la
produccién a nivel internacional.

El objetivo ultimo de estas teorias es la determinacién de los
factores que llevan a una determinada empresa a desplazar sus bases de
produccién hacia el exterior, de manera que el acceso a mercados
foraneos se realiza desde el establecimiento en los mismos, y no a traveés
de la exportacion de las producciones locales.

Existe una amplia literatura econémica acerca de los factores
explicativos del patrén de localizacion de la produccién a nivel
internacional; en ella, el elemento "ventaja comparativa" ocupa un lugar
primordial. En términos muy generales, el comercio entre paises permite
la utilizacién de los recursos limitados de cada economia de la forma més
eficiente, a través de la especializacién de las producciones respectivas.
Segtin el concepto de ventaja comparativa, los paises se especializarédn
en la produccién de aguellos bienes que utilicen de forma intensiva los
factores de produccidén comparativamente mas baratos. Este patron de
especializaciéon determinard la distribucién final de la produccién a nivel
internacional,

El concepto de ventaja competitiva ha estado, también,
presente en el desarrollo de las teorias explicativas de la inversién
directa internacional contempladas en este epigrafe. La complejizacién
de las mismas ha determinado, sin embargo, la necesaria evolucién del
concepto de ventaja competitiva empleado, desde el més tradicional,
vinculado a la teoria del comercio internacional, y que se define a partir
de las diferencias en los precios relativos de los factores de produccién,
hasta el concepto mas general, en el que la existencia de imperfecciones
en los mercados (estructurales o derivados de la existencia de costes de
transaccion) amplia considerablemente su significado.

El desarrollo inicial de este tipo de modelos se basé en la
aplicacién de los esquemas de andlisis que proceden de las teorias del
comercio internacional y de la organizacién industrial. Al principio,
ambos esquemas se utilizaron de forma independiente. Posteriormente,
sin embargo, la parcialidad en su capacidad explicativa desembocé en la
aparicién de teorias que trataron de sintetizar ambos elementos de
analisis.
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Desde esta perspectiva, las primeras aproximaciones & los
determinantes de la inversién extranjera aplicaron variaciones del
modelo de Hecksher-Ohlin® disefiado, inicialmente, como una teoria
pura de comercio internacional.

Desde la perspectiva de la inversién internacional, la
aplicacion de este teorema significa considerar las diferencias en las
dotaciones relativas de capital y trabajo y, por consiguiente, las
discrepancias de costes relativos, como determinantes fundamentales de
la distribucién de los flujos de inversion internacional: sera beneficioso
invertir en el exterior cuando el pais inversor sea abundante en el
factor capital, y la relacién capital por trabajador en el pais receptor de
Ja misma sea comparativamente menor. En estas circunstancias, el flujo
de inversion internacional produce una mejora en la asignacién global de
recursos, de la cual ambos paises se benefician: el inversor porque
aumenta la rentabilidad de sus inversiones y el receptor porgque
incrementa su stock de capital, la productividad del trabajo y el nivel
de los salarios®.

'El origen de este modelo se encuentra en un articulo de Hecksher,
publicado en 1919 y desarrollado posteriormente por Ohlin. Samuelson
y Leontief contribuyeron después a la sistematizacion del mismo. Segin
éste, un pais exporta agquellos bienes que utilizan intensivamente los
factores de los que dispone de forma abundante, e importa los que, en
cambio, utilizan intensivamente factores de mayor escasez relativa. Los
resultados de este modelo, inicialmente concebido para dos paises, dos
bienes producidos y dos factores de produccién (capital y trabajo), se
obtienen siempre y cuando se cumplan una serie de condiciones: la
igualdad internacional de las funciones de produccién, la no
reversibilidad en la intensidad de los factores (para la produccién de un
determinado bien, el factor que se utiliza de forme intensiva es siempre
el mismo)}, la existencia de rendimientos constantes a escala, y la
identidad en los patrones de consumo entre paises para cada ratio de
precios relativos. J. Bhagwati (1987) incluye un capitulo denominado
"Surveys and Controversies in International Trade Comparative
Advantage'" en el que se resumen las diferentes aproximaciones a este
tema.

’Véase Bela Balassa (1966).
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La version mds simple de este modelo presenta, sin embargo,
una serie de problemas que lo inhabilitan para explicar
satisfactoriamente la evolucién de la inversién internacional. El més
obvio de ellos proviene de la dificultad de aplicar el supuesto de
igualdad en las funciones de produccién. Si, como cebe esperar, las
condiciones de produccién difieren internacionalmente, los efectos gue
genera la importacion de capital extranjerc a través, fundamentalmente,
del acceso a nuevas tecnologias, son claramente superiores & Jos
beneficios estdticos que describe la teoria tradicional.

Vernon (1966) traté de mejorar la capacidad explicativa de
estos modelos a través de la introduccién de variables complementarias
a la discrepancia de precios relativos como factores determinantes de la
inversién en el exterior y de la distribucién final de la produccién a
nivel internacional. Estos modelos consideran que la inversién directa
forma parte del ciclo comercial de un determinado producto y es un
medio para garantizar el mantenimiento de posiciones competitivas en los
mercados internacionales. Sostienen, sin embargo, que los conceptos de
ventaja comparativa o de precios relativos no son siempre ttiles para
explicar fendmenos de internacionalizacién de la produccioén, y que su
importancia como factores determinantes de las decisiones de localizacion
aumenta con el grado de maduracién v "estandarizacién" de los ciclos de
comercializacion.

En la fase inicial del ciclo comercial de un determinado
producto, la existencia de una elasticidad demanda-precio baja’ permite
que las decisiones de localizacién de la produccién se basen en factores
diferentes a los de costes relativos. Concretamente, la blisqueda por
parte del productor de elevadas cotas de flexibilidad en la seleccién de
sus inputs productivos y su deseo de seguir de cerca el desarrollo del
mercado, aconsejan la cercania entre la base de produccién y el mercado
hacia el que el nuevo bien se dirige. Por otra parte, en esta fase inicial,
las demandas que provienen de otros paises se satisfacen con cargoa la
exportacién.

‘Motivada por el elevado nivel en la diferenciacién del producto o
incluso por la existencia de cierto poder monopolistico.
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Sin embargo, a medida que el ciclo comercial avanza se
alcanzan ciertos niveles de "estandarizacién" en la produccién, surgen
posibilidades técnicas para la aplicacién de economias de escala, se
reduce la incertidumbre acerca de la evolucion del mercado y aumenta
la elasticidad demanda-precio del bien. En esta fase, ademés, puede
iniciarse la produccién del mismo bien por empresas rivales en mercados
exteriores, lo que determina que las consideraciones acerca de las
diferencias de costes relativos comiencen a ganar importancia hasta
llegar, en las fases de plena "estandarizacién", a ser el tiinico elemento
gue influye en las decisiones de localizacién. En este contexto, la
inversion directa internacional pasa a entenderse como la reaccién de
una determinada empresa ante la amenaza que supone la pérdida de
mercados exteriores.

Vernon, utilizando este tipo de enfoque, explica la tendencia
mostrada por Estados Unidos para exportar productos intensivos en
tecnologia en las primeras etapas de comercializacién de los mismos y
explica, también, el mayor atractivo relativo de los paises menos
desarrollados (Taiwan, por ejemplo), desde la perspectiva de la
localizacién de las bases de produccién norteamericanas, a partir de
ciertos niveles de maduraciéon del ciclo comercial de un determinado
producto.

Un segundo grupo de teorias alternativas comenzé a surgir
en el transcurso de la década de los setenta, a partir de los enfoques
que proporcionan las Teorias de la organizacién industrial y de la
Empresa Muitinacional. Para explicar la localizacién internacional de la
actividad de una determinada empresa, estas teorias utilizan modelos de
maximizacién de beneficios, a partir de los cuales se derivan los factores
que conducen a un incremento en los beneficios globales mediante la
diversificacion de la presencia internacional de la misma.

Esta literatura ofrece una lista relativamente amplia de
determinantes estructurales de la inversién internacional, entre los que
cabe destacar el intento de explotar en el exterior una serie de activos
"intangibles", que compensan la desventaja que supone operar en
condiciones de mayor desconocimiento del entorno legal e institucional
del pais en el que se localiza la nueva base de produccién (nombre de
marca, niveles mas avanzados de tecnologia, mejor conocimiento de las
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técnicas de marketing y de gestién empresarial, acceso preferente a
ciertos mercados, o economias de escala). Uno de los trabajos mas
importantes en esta direccién es el de Caves (1975), en el cual se
contrasta la importancia relativa de cada uno de estos factores en la
determinacién de la presencia de empresas multinacionales en ciertas
industrias manufactureras del Reino Unido y Canada. En ambos paises,
la variable "activos intangibles" aparece como fuertemente significativa.

Sin embargo, la teoria de la organizacién industrial no es en
si misma una teoria completa de la inversion directa, pues permite
explicar las condiciones bajo las cuales una determinada empresa puede
competir sin problemas en un mercado exterior, pero no las razones por
las que esta competencia se realiza a través de inversién directa. De
hecho la explotacién de los denominados activos “intangibles" podria
hacerse a través de la concesién de licencias para le comercializaciéon de
una determinada marca o para la utilizacién de tecnologias por
productores independientes.

La sintesis de las diferentes teorias hasta aqui expuestas fue
desarrollada, principalmente, por Dunning en una serie de trabajos
realizados a lo largo de la década de los ochenta. Para ello utilizé el
esquema de andlisis que proporciona la "Teoria ecléctica de la
produccién internacional”, que combina elementos de ventaja
comparativa internacional con elementos mds puramente vinculados al
propio comportamiento de las empresas individuales. La teoria ecléctica
subsume, por consiguiente, las diferentes motivaciones de la inversioén
directa que se derivan de las teorias hasta aqui expuestas, y ofrece un
marco teérico mds general y completo para el andlisis de la inversiéon
directa.

Segun dicho enfoque, una empresa decidird invertir en el
exterior si y solo si confluyen tres tipos de condiciones: En primer
Iugar, debera poseer ventajas especificas que le permitan competir con
éxito en mercados exteriores. Este tipo de ventajas se denominan en la
literatura al wuso "ownership advantages" y consisten en la
disponibilidad de ciertos activos intangibles (tecnologia, patentes,
nombres de marca, etc.) y en la tenencia de ciertos inputs relacionados
con la dimensién de la empresa (acceso a economias de escala,
posibilidad de ofrecer un producto diferenciado, etc.).
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En segundo lugar, la empresa deberd encontrar incentivos
suficientes para utilizar por si misma estas ventajas especificas frente
a su posible cesién o traspaso a empresas terceras. Este tipo de ventajas
se denominan "internalization advantages" y pueden generarse por las
imperfecciones en los mercados de bienes y de inputs productivos, que
dificultan la fijacién de precios para los mismos, por el desec de ocultar
informacién especifica sobre un determinado producto, proteger su
calidad, o evitar la intervencién piblice en forma de aranceles,
impuestos, ete.

Por ultimo, y para que la explotacién de este conjunto de
ventajas se efectie en el exterior y dé origen a inversién directa, la
empresa ha de preferir la utilizacion de estos activos en combinacién con
otros inputs que se localizan en el exterior, y aprovechar, de esta
manera, las denominadas "location advantages". Ello le permite abaratar
costes, aumentar productividades, acceder a infraestructuras méds
apropiadas, ete.

La teoria ecléctica de la produccién internacional se aplica,
también, a la definicién y andlisis de los determinantes de la "posicién
neta inversora de un determinado pais'". Segun ésta, modificaciones
en la misma reflejan los cambios en la competitividad internacional de sus
empresas y de las ventajas relativas de localizacién que para la
instalacion de bases de produccién dicho pais ofrece. Las primeras
implican todo un conjunto de factores o activos que influyen en el grado
de eficacia de los procesos de produccién (tecnologia, patentes,
nombres de marca, etc.). Las ventajas de localizacién, por su parte, se
refieren a la capacidad de una determinada nacién para generar
incentivos suficientes que estimulen la localizacién en ella de parte de
la produccion internacional. Este conjunto de incentivos no se limitaria
a los que se derivan de la dotacién de recursos nacionales. Incluiria,
también, la cualificacién de la fuerza de trabajo y otros factores

'Se entiende por posicién neta inversora de un determinado pais, la
diferencia entre la inversidn directa que sus empresas realizan fuera de
las fronteras nacionales y la inversién directa que empresas extranjeras
efectian dentro de este mismo pais.
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institucionales como los sistemas politicos y econdmicos, el régimen
fiscal, de control de cambios, etc.

Cuanto mayores sean las ventajas especificas que incorporan
los procesos de produccion de las empresas nacionales en relacién a las
que ofrecen sociedades de otras éreas geogrdficas, mayor serd su
posicion inversora neta en el resto del mundo.

Aunque las hipétesis sefialadas son claras en sus
implicaciones, la teoria ecléctica de la produccién internacional es
excesivamente general lo que dificulta su contrastacién empirica. De
hecho s6lo ha sido contrastada con cierto éxito para paises
individuales'. Cuando se ha tratado de aplicar sobre conjuntos més
amplios de paises surgen complicaciones gque provienen,
fundamentalmente, de las diferencias en las estructuras econdémicas de
los diversos Estados. Como consecuencia de éstas, las ventajas
especificas que ofrecen paises con niveles de renta similares pueden ser
muy diferentes, y muy distinta, también, la composicién de sus flujos
de inversién al o del exterior®. Bajo estas circunstancias, la posibilidad
de encontrar vectores unicos de ventajas de produccién y localizacién
que expliquen la evolucién de los flujos de inversién internacional se ve
ampliamente limitada.

I1.3. Inversiéon Directa Internacional e
Integraci6n en areas econdémicas
supranacionales.

Un grupo importante de estudios sobre inversién directa se
ha centrado en la discusion de los efectos de la integracién econdémica

'Dunning (1987) explica los cambijos recientes en la posicién neta
inversora internacional del Reino Unido, a partir de este conjunto de
motivaciones.

*Parece claro que las ventajas de localizacién que busca una
inversion sustitutiva de importaciones ha de ser bien diferente a las
ventajas a las que se asocia una inversiéon dirigida a la produccién de
productos primarios o a la racionalizacién de la estructura productiva
de una determinada empresa.
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sobre el comportamiento de esta variable. Este tipo de estudios, que se
emprendi6 en los primeros afios 60 con el fin de conocer la repercusién
de la creacién de la Comunidad Econdémica Eurcpea sobre la inversién
estadounidense en Europa, ha experimentado en los Gltimos afios un
nuevo impulso, coincidiendo con las 1ltimas ampliaciones de 1la
Comunidad, primero, y con la inminencia de la entrada en vigor del
mercado unico europeo, después.

Con ellos se ha tratado de dar respuesta & tres preguntas
fundamentales’:

1. ¢Cudl es el impacto de la creacién de unae érea de integracién
econdmica sobre los flujos de inversién extranjera procedentes de

paises terceros?

2. ¢Cusl es el impacto de la integraciéon econémica sobre la
distribucién entre los paises integrantes de la regién de la
inversion extranjera procedente de paises terceros y de la
inversion intracomunitaria? ¢En qué direccién se produce la
reestructuracion de las industrias europeas?.

3. ¢Cudles son los efectos de la integracién sobre la especializacién,
el comercio y el bienestar cuando en una determinada é4rea
econdémica se permite la instalacién de empresas multinacionales?.

El tipo de enfoque analitico empleado para responder a cada
una de estas preguntas ha variado en el tiempo. A lo largo de las
décadas de los 70 y 80, el enfogue dominante traté de explicar el impacto
sobre la inversion estadounidense en la Comunidad de la creacién de la
unién aduanera comunitaria, a través de la extensién de la teoria
neoclasica del comercio internacional a situaciones que implican
movilidad de factores?.

'Véase Dunning y Robson (1987).

’Bajo el supuesto de que las importaciones en la Comunidad son
capital intensivas, la creacién de la unién aduanera comunitaria
aumentaria la tasa de beneficio y esto atraeria flujos de inversién
extranjera.
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Segtin este enfoque, comercio e inversion son sustitutivos y
el establecimiento de una tarifa exterior comtin produce un efecto
"desviacion" de comercio gque repercute en un aumento de los flujos de
inversién procedentes de paises terceros.

Los modelos que tratan de captar este efecto suelen incluir
tres variables explicativas®: (a) una variable "proxy" del grado de
discriminacién tarifaria.; (b) la dimensién del mercado; y c¢) el
crecimiento del mismo.

En algunos de estos estudios destaca la dimensién del mercado
como principal factor explicativo, mientras que en otros la variable que
alcanza mayor significacién es el crecimiento del mercado. Debe
sefialarse, no obstante, que los resultados obtenidos son ambiguos y no
ofrecen una explicacién suficiente del incremento registrado por los
flujos de inversion internacional tras la creacién de la Comunidad.

Taveira (1985) y Yannopoulos (1889) sefialan que la
parcialidad explicativa de estos modelos proviene, fundamentalmente,
de dos tipos de cuestiones: (a) de suponer que comercio e inversién son
sustitutivos, y (b) de ignorar el impacto gque sobre la organizacion de
las empresas multinacionales provocan los procesos de integracidn
econdmica (consideran que los efectos que se derivan de la eliminacién
de tarifas superan ampliamente la mera discriminacién en contra de las
exportaciones de paises terceros).

Para conocer el impacto de la integracién sobre los flujos de
inversién proponen, por consiguiente, un enfoque alternativo que
consiste, en primer lugar, en tratar de acotar los efectos que en
términos de la reorganizacién de la produccién genera la integracion
economica internacional y, en segundo lugar, en estudiar su
repercusién sobre la inversiéon exterior. Se trata de determinar, asf,
hasta qué punto Ia integracién regional altera la distribucién de las

Yannopoulos (1989), ofrece una versién resumida de los diferentes
modelos utilizados siguiendo este enfogque. Véase también Bajo {1990).
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ventajas especificas entre empresas de diferente origen, o modifica el
reparto de las ventajas de localizacién. Como se sefial6 en el epigrafe
anterior, ambos factores determinan la propensién a invertir en el
exterior de una determinada empresa.

El instrumento analitico para abordar esta tarea procede de
la teoria de la integracién internacional, que agrupa los efectos que
resultan del establecimiento de acuerdos comerciales entre paises en dos
categorias: estdticos y dinamicos.

Entre los efectos de tipo estdtico cabe destacar la
intensificacién del comercio entre los pafses integrantes de la regién
(efecto de "creacién" de comercic) que se produce en un contexto de
desaparicién de trabas comerciales y de reduccién de los costes de
transaccion y la disminucién de las importaciones procedentes de paises
terceros, en favor del incremento en la produccién de la nueva drea
(efecto "desviacién" de comercio).

Entre los de tipo dindmico, destacan el aumento de las
oportunidades para acceder a economias de escala en la producecién, la
reduccion de los costes de produccién, la intensificacion de la
competencia y, en definitiva, el incremento en la tasa de crecimiento del
producto. Como consecuencia de todo ello, la integracién internacional
genera ventajas para la "localizacion" de nuevas bases de produccién en
la union aduanera y mejora, sustancialmente, el conjunto de ventajas
"especificas" de las empresas que se localizan en ella, hechos que
redundan en un aumento de la inversion internacional recibida por dicha
unién aduanera.

Yannopoulos asocia cada uno de estos efectos con cuatro tipos
de inversién directa que constituyen la respuesta de las empresas
multinacionales a la nueva situacién.

El primer tipo de inversion se produce en respuesta a los
efectos "desviacion" de comercio que genera la unién aduanera y es, por
consiguiente, un tipo de inversién sustitutiva de importaciones, de tipo
defensivo; el segundo, se dirige a la reorganizacién de la produccién
que provocan los efectos "creacion" de comercio; el tercer tipo de
inversion tendria como objetivo la racionalizacién de las estructuras
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productivas, con el fin de aprovechar las diferencias de costes o las
ventajas comparativas existentes y, el 1ltimo, resultaria del
posicionamiento estratégico de las empresas ante las expectativas de
incremento en la demanda y de apertura de nuevos mercados.

Este autor considera que la especificacion de modelos
estadisticos que expliquen adecuadamente el impacto de la integracién
sobre la inversién directa internacional solo puede realizarse a traveés
de modelos que incluyan, de manera diferenciada, cada una de estas
variables.

Como muestran los diferentes trabajos resefiados hasta aqui,
existen importantes problemas para la identificacion del factor
"integracion econémica"” sobre el comportamiento de la inversién directa
internacional. Sin embargo, todos ellos llegan a una serie de
conclusiones comunes que conviene resumir brevemente.

1. En el caso de la inversién directa procedente de paises ajenos a la
region, la causalidad entre integracién econémica y magnitud en
los flujos de inversion es unidireccional: el efecto de la existencia
de una tarifa exterior comin junto al temor a una mejora de la
competitividad de la regién en su conjunto frente a potencias
alternativas alienta la inversion extranjera. Ademias, la reduccién
de tarifas entre paises europeos amplia los mercados a los gue se
puede acceder desde una determinada localizacion.

2. E]l aumento de la inversion en la CEE se ha producido, scbre todo,
en sectores productores de bienes favorables a la utilizacién de
economias de escala en la produccién (automéviles, productos
farmacéuticos, etc.) y en los que la concentracién de la produccién
en un numero limitado de plantas mejora la eficacia de los procesos
productivos.

3. Junto al aumento de la inversién extranjera recibida del exterior,
se han producido incrementos significativos en el comercio intra-
industrial e intra-empresarial de bienes terminados en Europa.

Frente a este conjunto de conclusiones comunes, que suponen
vincular el realineamiento de tarifas a la puesta en marcha de
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importantes procesos de reestructuracién industrial, el acuerdo en
cuestiones referentes al impacto de la integracién sobre la
redistribucion de los flujos de inversion y, concretamente, sobre la
posicién relativa de los paises periféricos es considerablemente
inferior’.

Frente a un grupo de estudios que sefialan que la creacién de
areas econdmicas integradas tiende a concentrar la actividad y los flujos
de inversion en zonas econémicas potentes, otros trabajos indican que
la desaparicion de barreras arancelarias genera movimientos de
localizacidn y desiocalizacién de la inversion extranjera de acuerdo con
el criterio de minimizacién de costes. Segun estos ultimos, la eliminacién
de tarifas y la armonizacién de otras politicas relevantes (tales como
incentivos fiscales, etc.) pueden favorecer, a menudo, a los paises
periféricos y mas pequerfios.

Entre el primer grupo de estudios destacan los de Cantwell
(1987}, y Keeble, Offord y Walker (1988). En el primero de ellos, se
trata de determinar el impacto de la creacién de areas econémicas
integradas sobre la reestructuracién de las industrias europeas y la
participaciéon de las empresas extranjeras en este proceso.

Se utilizan, para ello, esquemas de andlisis que proceden de
la teoria de la dinamica industrial, y se concluye que los sistemas
actuales de produccién de las empresas multinacionales tienden a
generar mecanismos acumulativos, por los cuales la produccién de
componentes tecnologicamente avanzados se localiza en los paises de
mayor innovacién tecnolégica, mientras que la produccién de piezas de
ensamblaje se concentra en paises de menor desarrcllo tecnolégico.

'Los procesos de eliminacién de barreras arancelarias y de otras
imperfecciones del mercado que acompailan a la integracién econémica
producen dos efectos opuestos sobre la inversion directa entre paises
integrados en una misma drea econémica. Por una parte, la supresién de
barreras arancelarias supone la desaparicién de los incentivos para
invertir por motivos "defensivos" entre paises del mismo é&rea
geografica. Por otra, sin embargo, la reduccidon en los costes de
transaccion que esta propia integracién genera, alienta cierto tipo de
inversion entre los paises de una misma regién: aquella dirigida hacia
la especializacion de procesos productivos o de productos finales.
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Estos son procesos gue se tienden a acumular en el tiempo, generando
circulos virtuosos y viciosos respectivamente, gque amplian el "gap"
tecnologico entre ambos grupos de paises.

El esquema de funcionamiento de este tipo de modelos es el
siguiente: cada empresa multinacional desarrolla dos tipos de
actividades: la dirigida a la produccién de componentes intensivos en
investigacion y desarrollo y la destinada a la produccién de piezas de
ensamblaje. La produccion de ambos bienes puede realizarse en lugares
diferentes e integrarse después, a través del comercio internacional.

Concretamente, la produccién de componentes
tecnologicamente avanzados tiende a localizarse en los paises de mayor
innovacidén tecnologica porque éstos ofrecen ciertas facilidades para el
desarrollo de este tipo de produccién, hecho que contribuye a aumentar
la competencia y la investigacién, y a incrementar la productividad y el
"output” en este grupo de paises. En las naciones menos avanzadas
tecnologicamente, por el contrario, la instalacién de bases para la
produccién de bienes menos intensivos en capital retarda los procesos
de investigacidn y desarrollc y tiende a ampliar la brecha existente
entre ambos grupos de paises.

Este proceso se agrava por la actividad creciente de las
empresas multinacionales, que aumenta la movilidad de localizacién de
las industrias y hace mas probable la separacién geogréfica de ambos
tipos de produccién. La dispersién geografica se ve ademds reforzada
cuando la actividad se localiza en una regién econdmica integrada: la
eliminacidén de barreras arancelarias entre los paises integrantes de la
misma tiende a incentivar la divisién internacional del trabajo por la cual
se especializa la actividad productiva de cada pais.

Cantwell estudia la evolueién de los sectores de productos
farmacéuticos y de automéviles en el Reino Unido, desde su adhesion a
la Comunidad, y muestra que el comportamiento de ambos sectores
responde a los patrones de causalidad acumulativa arriba descritos: la
industria farmacéutica ha entrado en un "circulo virtuoso"”, alentada por
el conjunto de facilidades a la investigacién que el Reino Unido ofrece
a las empresas multinacionales que se instalan en este sector, mientras
que la industria automovilistica ha experimentado una rdpida recesién,
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como resultado de la cual su capacidad de innovacién tecnolégica ha
quedado profundamente mermada.

Dentro de esta misma corriente, un segundo grupo de
estudios’, sefiala que la distancia de la regi6én respecto del centro de la
actividad econémica es el factor que incide en mayor medida en la mejora
de la eficacia productiva de la industria y en las decisiones de
inversion. De acuerdo con esta hip6tesis, las economias periféricas
reunen una serie de caracteristicas que condicionan su actividad
comercial y por supuesto su desarrollo econdémico (menores
oportunidades para acceder a economias a escala, mayor dependencia de
los mercados locales, y del comercio intraregional, menor desarrollo
tecnolégico, etc. ). En estas circunstancias, los procesos de integracién
econdmica pueden afectar negativamente la evolucién econdémica de los
paises denominados periféricos e incluso agravar los desequilibrios
relativos a la distribucién de la actividad econdémica de la regién.

Otros estudios, por el contrario, dan una visién mas positiva
del impacto de la integracion sobre 1los paises periféricos.
Concretamente, sefialan que las crecientes diferencias en los costes del
trabajo han sido un elemento fundamental en el desplazamiento de ciertas
operaciones intensivas en el factor trabajo hacia paises de desarrollo
tecnoldgico menos avanzado.

Trabajos como los de Buckley y Artisien (1987) apuntan en
esta direccién, y estudian la repercusién sobre el empleo de la
redistribucién de los flujos de inversién que se ha producido con la
ampliacion del Mercado Comun. Para ello analizan el impacto sobre esta
variable de las inversiones efectuadas por Inglaterra, Francia e Italia
en paises de reciente integracién como Grecia, Portugal y Espaiia.

Sefnalan que el efecto final de la redistribucién de los flujos
de inversién depende de un numero amplio de factores: del propio
esquema de integracion, vertical u horizontal, de las empresas

Véase Keeble, Offord y Walker (1988).
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multinacionales’, del grado de permanencia de caracteristicas
especificas de los mercados nacionales, del tipo de inversién
efectuada’®, de las politicas ptblicas de apoyo a la inversién extranjera
y, por supuesto, de las diferencias de los costes relativos del trabajo
en distintas localizaciones geogréficas.

Pese a la influencia de un grupo tan amplio de factores, estos
autores concluyen que en el caso de Espafia, la inversién extranjera
recibida tras su integracion en la Comunidad ha tenido un efecto
netamente positivo sobre el empleo (el estudio se realiza para 10
empresas en el caso de Espaiia, 9 en el de Portugal, y 1 en el de Grecia,
que pertenecen a los sectores Quimico, "Engineering" y de
Automéviles).

El estudio de los efectos que puede generar la entrada en
vigor del mercado unico europeo a partir de 1993, en términos de
volumen y distribucion de la inversién internacional, constituye una
extension del tipo de cuestiones discutidas en la primera parte de este
epigrafe. En esta ocasion, sin embargo, el proceso de integracién pasa
por la eliminacién de una serie de restricciones al comercio y a la libre
competencia, de naturaleza fundamentalmente no arancelaria, hecho que
impide la extrapolacion automética del tipo de consecuencias que se
derivaron para el caso de la constitucién de una unién aduanera.

La integracién tiende a reducir los incentivos para la integracién
horizontal porque la desaparicién de barreras arancelarias permite
maximizar economias de escala. Por el contrario, alienta una mayor
division del trabajo, con lo gue favorece la integracion vertical de las
empresas multinacionales.

’Las inversiones intensivas en tecnologia, dificilmente suponen una
alternativa a la inversién nacional con lo que el efecto sobre el empleo
del pais receptor es probablemente positivo. Sin embargo, estas
inversiones tienden a ser capital intensivas, lo que modera el efecto
final sobre esta variable. Por el contrario, inversiones extranjeras
dirigidas hacia la produccién de bienes intensivos en trabajo, desplazan
en mayor medida alternativas locales.
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Cabe pensar, en primer lugar, que el proceso de integracién
modifique las ventajas relativas ofrecidas por los paises integrantes de
la region y que, por consiguiente, altere el volumen y la distribucién de
la inversién extranjera que ésta recibe en su conjunto y modifique,
también, la distribucién de la inversioén intracomunitaria.

Sin embargo, no existe ningin estudio con resultados
concluyentes en este sentido, ya que el proceso de integracién asociado
a la creacién del mercado 1nico trasciende los esguemas més
tradicionales, no sélo porque el impacto del mantenimiento de las trabas
no arancelarias scbre el comercio y la inversién es muy diferente a los
que pueden generar restricciones arancelarias, sino también por la
propia secuencia de efectos secundarios que su supresién puede
inducir.

Yannopoulos (1989) comparte este tipo de objeciones, y
utiliza las discrepancias entre las barreras tarifarias y no tarifarias
para extraer una serie de conclusiones acerca del impacto probable de
la creacion del mercado tnico sobre la inversién directa internacional.
Dichas conclusiones pueden resumirse de la siguiente manera:

12) Como consecuencia de la mayor potencia de las barreras no
arancelarias para fragmentar los mercados, su eliminacién puede
generar un incremento en la inversién de tipo reorganizativo o de
racionalizaciéon, superior al que se generaria en el caso de la
creacion de una unién aduanera.

20) Como resultado de jla mayor dificultad para delimitar el ambito de
aplicacion de las barreras no arancelarias (o lo que es lo mismo, de
su condicion de bienes semiptiblicos), su supresién puede
provocar un efecto de "desviacion” de comercio relativamente
menor y un incremento en la inversién sustitutiva de importaciones
de tipo defensivo, inferior al que se produciria en el caso de la
creacién de una unién aduanera.

30) Lainversion sustitutiva de importaciones, de tipo ofensivo, seria,
en cambio, comparativamente més fuerte porque tanto la expansién
del nuevo mercado como el mayor crecimiento de las demandas
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conducirian a los productores a la toma de posiciones estratégicas
en el mercado unico.

40) Con el fin de mantener determinadas cuotas de mercado, se
produciria una intensificacién de los procesos de adquisicién de
empresas solventes y de peso especifico significativo dentro de la
Comunidad, lo que repercutiria en un aumento de la inversién
intracomunitaria.

El informe Cecchini’, dirigido a evaluar el impacto econémico
potencial de la creacién del mercado Unico, y los trabajos de base para
su elaboracién [especialmente el trabajo dirigido por Emerson bajo la
responsabilidad de la Direccion General para Asuntos Econémicos y
Financieros de la Comunidad?®), son menos concluyentes acerca de los
efectos redistributivos que puede generar la creacién del mercado unico
europeo. Por una parte, rechaza la estricta aplicacién de la teoria
tradicional del comercio internacional, segan la cual, la creacién del
mercado interior podria acentuar la especializacién de los sectores
productivos y provocar una reduccién a corto plazo de las rentas de los
factores de produccion utilizados en los sectores méds contractivos. En
el largo plazo estas actividades desaparecerian, mientras que el
desarrollo de los sectores expansivos permitiria el establecimiento de
nuevas firmas y las regiones correspondientes entrarian en un circulo
"virtuoso" de expansién y desarrollo.

Considera que no existen argumentos claros gue apoyen esta
vision tan pesimista, y ello por varias razones: en primer lugar porque
la especializacion internacional y regional es menos dréstica de lo que
sugiere la teoria tradicional. En efecto, la existencia de economias de
escala en numerosos sectores modifica el concepto de especializacion, lo
gue se refleja en reasignaciones de cardcter intraindustrial. Por otra
parte, las ventajas competitivas de una regién estdn menos determinadas
por los recursos naturales de la misma y méds por estrategias deliberadas

yvéase: Paolo Cecchini (1988).

*Véase Emerson (1988).
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gque se reflejan en diferencias en los niveles de los procesos de
inversién, de cualificacién de personal, de investigacién y de
desarrollo, ete.

En segundo lugar, porque los nuevos estados miembros y los
paises pequefios podrian beneficiarse de la apertura de los mercados y
con ello acceder a la explotacién de economias de escala y de
aprendizaje. Ademas, el contexto del mercado unico facilita la libre
circulacion de informacién, tecnologia y servicios, lo que tenderan a
reducir la dicotomia entre ambos grupos de paises.

En resumen, tanto el informe Cecchini, como los trabajos de
base para su elaboracion, sefialan que es imposible identificar "a priori"
las regiones de la Comunidad que van a experimentar mayores problemas
como consecuencia de los cambios en el patréon de localizacién de las
actividades productivas. Perfilan, sin embargo, con claridad los
elementos fundamentales para responder ciertas cuestiones que podrian
ayudar a conocer los efectos de la creacién del mercado tinico sobre el
volumen y la distribucion de la inversidn internacional. Estas cuestiones
serian basicamente tres:

10) ¢Cuales son los sectores potencialmente més beneficiados de la
creacion del mercado unico?

20) (Como se ha comportado histéricamente la inversién internacional
dirigida hacia estos sectores?

30) (Cual es la situacion de estos sectores en Espaiia, en relaciéon a la
de otros paises de Ja Comunidad?

Tal y como seifiala el informe Cecchini, las ganancias que
genera el mercado unico se producen, bdsicamente, como consecuencia
de la eliminacién de una serie de restricciones que reducen la eficiencia
de las empresas comunitarias y de la instauracién de un entorno
economico mas competitivo. Este informe agrega el conjunto de trabas no
arancelarias en tres grandes bloques: los retrasos que provocan los
tramites aduaneros, las diferencias en las regulaciones técnicas de
produccion y distribucion de determinados productos y las restricciones
sobre la libre provision de ofertas publicas. Su eliminacién produce
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cuatro tipos de efectos: una reduccién en los costes de produccién, una
mejora en la eficacia de las empresas y, en general, en la racionalizacién
de las estructuras industriales, un ajuste entre las industrias basado
en un juego més intenso de las ventajas comparativas y un flujo de
innovaciones productivas alentadas por la propia dindmica del mercado
interior.

El informe Cecchini trata de evaluar, de forma sectorial, la
reduccion en los costes de produccion que genera la creacién del
mercado Unico europeo como consecuencia, tanto de la eliminacién de las
barreras no arancelarias, como de los efectos acumulativos gue se
derivan de las mayores oportunidades para el empleo de economias de
escala y de la mejora en el entorno competitivo. Respecto al primero de
los dos criterios sefalados las mdximas reducciones en los costes de
produccién, motivadas por la eliminacién de barreras no arancelarias,
se registrardn en aquellos sectores industriales y de servicios en los
que las barreras de entrada son significativas y la participacién pablica
todavia importante: energia, material de transporte, equipo de oficina
y telecomunicacién y banca y seguros.

Los sectores en los que cabe esperar una reduccién de costes
menor seran los que, por el contrario, presentan en la actualidad un
grado de fragmentacién menor, como consecuencia del tipo de requisitos
regulatorios vigentes, o de la menor participacion del sector piblico:
sector alimentario, materiales de construccién, productos
farmacéuticos, textiles y ropa.

Desde la perspectiva de los efectos acumulativos, la
reduccion de costes que pueden generar los efectos derivados de la
integracion y, concretamente, del cambio en la dimensién del mercado,
el informe Cecchini realiza una aproximacion a través de la estimacién
sectorial de la dimensién minima eficiente (desde el puntc de vista
técnico) y del coste gradiente'. Con esta estimacién, se trata de
determinar cuales son las industrias europeas con mayor potencial para
las economias de escala y, dependiendo del grado actual de utilizacién

' Mide el incremento en los costes unitarios de produccién que se
registran con dimensiones inferiores a las estimadas como eficientes.
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de este tipo de economias, las industrias en las cuales la reduccién de
costes por este motivo puede ser mayor.

Segun este criterio, los sectores més beneficiados serén en
principio los de "equipo de transporte", "productos quimicos",
"maquinaria" e "industrias del papel", sectores, todos ellos, en los que
la demanda crece a tasas elevadas, y los bienes producidos tienen un
componente tecnologico importante. Son, por otra parte, actividades en
las que la posicién competitiva de la Comunidad es mds débil y, por
consiguiente, en las que el mercado Unico puede tener efectos muy
positivos. Por el contrario, el informe prevé que las economias de escala
potenciales en los sectores de "alimentacién", "textiles" y "cuero" serdn
muy inferiores (en ellos, el crecimiento de la demanda es menor y los
bienes producidos de bajo contenido tecnolégico)’.

Una vez sefialados los principales beneficios que cabe esperar
genere la creaciéon del mercado Unico, la distribucién intersectorial de

'En el caso de Espafia, los trabajos de base que se han realizado para
establecer las consecuencias para el sector industrial espafiol de la
entrada en vigor del mercado unico {véase Martin (1990) y Vifials et al
(1990} ) apuntan hacia la extrema vulnerabilidad del mismo. Su dificultad
para adaptar la produccién de los sectores de demanda méas dindmica, la
subespecializacién que registra la produccién de bienes de equipo, la
reducida dimensién de las unidades productivas espaiiolas, la fuerte
dependencia de su estructura financiera del crédito bancario y, por
ultimo, su estrecha dependencia de la importaciéon de tecnologia, sobre
todo en los sectores de mayor contenido tecnolégico, son factores gque
propician la vulnerabilidad de las empresas espafiolas frente a la
competencia que planteara la produccién de otras empresas
comunitarias.

Cabe esperar, sin embargo, que la importancia de cada uno de
estos factores en el proceso de generacién de costes disminuya
drasticamente a partir de 1992 con la liberalizaciéon de los mercados
financieros y de bienes y servicios y que, por consiguiente, se
produzca una caida en los costes de produccién a partir de dicha fecha.

Por otra parte, el comportamiento del comercio interindustrial
entre Espaifia y la Comunidad, desde la adhesién de Espafia a la CEE en
1986 (con un claro deterioro en los flujos de comercio) apunta hacia la
existencia de desventajas comparativas en la produccién de bienes
eléctricos y electrénicos, de maquinaria y de productos quimicos. Los
sectores que, por su parte, parecen presentar ventajas comparativas
son los de equipo de transporte, industrias alimentaria y textiles.



47

los mismos y el papel de Espafia en todo este proceso, conviene
destacar, brevemente, el tipo de movimientos de localizacién de
actividades que trabajos realizados con posterioridad al informe
Cecchini plantean. En este sentido, destaca el trabajo de Whitehead
(1990) acerca del mercado interior y las estrategias de localizacién.

Este autor, en un trabajo realizado para la Comisién, sefiala,
en primer lugar, que las perspectivas creadas ante la préxima entrada
en vigor del mercado Gnico han puesto en marcha procesos de creciente
inversién por parte de paises terceros en paises de la Comunidad,
motivados por razones de estrategia comercial pura. A través de los
mismos, se garantiza el acceso a un mercado de 320 millones de
consumidores y se evitan los riesgos de una "fortaleza” Europa, que
puede imponer una proteccién superior a la que establecian las
economias nacionales.

Paralelamente, la realizacién del mercado interior ha puesto
en marcha, en el seno de las empresas ya establecidas en Europa, el
desarrollo de estrategias de localizacién para explotar las ventajas
comparativas o las diferencias en los costes de produccién, que les
permita afrontar la creciente competencia de forma apropiada.

Sefnala, ademéds, que la propia realizacién del mercado interior
reduce la gama inicial de posibles divergencias entre los diferentes
componentes de los factores de produccién, al componente estrictamente
salarial (la armonizacion de normas en materia de seguridad, sanidad y
medio ambiente, la libertad total de los movimientos de capitael y la
repercusion que ello tiene sobre la accesibilidad y coste del crédito, la
aproximacion de la fiscalidad directa, y la armonizacién de la indirecta,
son todos factores que desincentivan la busqueda de wventajas
financieras comparativas). Como consecuencia de ello, prevé
importantes movimientos de deslocalizacién de actividades, desde paises
del Norte de Europa hasta paises del Sur, y trata de determinar los
sectores mds proclives a este tipo de fendémenos,

Para su determinacion, utiliza dos criterios complementarios:
la situacion relativa de los costes de trabajo vy el grado de competitividad
de los sectores analizados. Concluye que los sectores de mayor
dispersion salarial intracomunitaria, mayor contenido salarial, menor
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consumo aparente, menor cualificacién de la mano de cbra, mayores
barreras arancelarias y menor apertura al exterior (variables ambas que
indican el grado de competitividad del sector) serén los més susceptibles
de experimentar procesos de deslocalizacién. Dos grupos de actividades
reflejan estas caracteristicas las industrias més tradicionales y
protegidas de los estados miembros de la CEE, todavia poco abiertas al
comercio intracomunitario y con rasgos propios de las actividades que
se encuentran en los "estadios" més avanzados de su ciclo de
comercializacion (industrias de transformacion metdlica) y los productos
de alto consumo (calzado, textiles, algoddn, etc.}, que precisan de
ajustes claros de su componente salarial y la maximizacién en el empleo
de economias de escala.

11.4. Estudios sobre Inversidn Directa en Espafia

El analisis de la inversién extranjera en Espafia ha ocupado,
tradicionalmente, un papel muy relevante en la literatura econdmice
espafiola. Pueden detectarse, sin embargo, dos episodios, en los que
quiza dicha relevancia ha alcanzado mayor notoriedad: el que siguié a
la publicacién del primer censo de inversién extranjera en Espaiia en
1877 y el que se ha producido en el transcurso de los tres tltimos afios,
en respuesta a la fuerte expansion registrada por la inversion directa
desde 1386, que ha ido acompaiada de una creciente preocupacién
acerca de su posible repercusion sobre determinadas variables
macroecondmicas.

A lo largo del tiempo, se observan, sin embargo, ciertos
desplazamientos en el centro de atencién de los trabajos sobre inversién
extranjera en Espaia.

En efecto, el objetivo principal de los estudios que se
realizaron en la década de los 70 y primeros afios 80 fue el anédlisis del
papel desempefiado por la inversién extranjera en el proceso de
modernizacion de la economia espafiola a partir de 1959 (Varela y
Rodriguez de Pablo (1974), y Muifioz, Roldan y Serrano (1878)), su
impacto sobre la balanza de pagos (Moré (1981)(1982)), o el anédlisis de
la relacién entre inversién extranjera y comercio exterior (Mufioz C. y
Salido M.P. (1980}).
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En el periodo mas reciente, sin embargo, el interés acerca de
la influencia de la inversién extranjera sobre ciertas variables cruciales
para la correccién de los desequilibrios macroeconémicos espaiioles
(Torres (1989) e Iranzo (1991)) ha ido acompaflado, ademés, de una
preocupacion creciente acerca del papel desempeiiado por la integracién
espaiiola en la Comunidad en el proceso de expansién de la inversion
directa (Torres (1989)), de —cudles son los determinantes
macroecondmicos de la inversién directa extranjera (Bajo (1991) y (Bajo
y Sosvilla 1991)) y de los factores explicativos de su distribucion
intersectorial (Bajo (1991), Egea y Lopez (1951), y Myro (1991)).

Este ultimo blogue de trabajos supone una contribucién
sumamente importante al mejor conocimiento de los determinantes e
implicaciones de la inversién directa en Espafia, por lo que a
continuacién se ofrece un breve resumen del mismo.

Torres (1983) trata de determinar cudl ha sido la evolucidn
de la inversidén directa recibida por la economia espafiola, tras la
adhesion a la Comunidad. Concluye gue la integracién econdémica ha
afectado positivamente al comportamiento de la inversién directa en los
ultimos afios y que la inversién extranjera ha sido un factor que ha
tenido un efecto marcadamente estimulante sobre el "boom" inversor y
la recuperacién econdémica en este mismo periodo.

Para ello se basa en el andlisis sectorial de la inversién
directa en Espafia a partir de los datos de la Central de Balances.
Selecciona los siete grupos de actividades manufactureras en los que la
inversion extranjera ha sido mds importante entre 1986 y 1989 (han
acumulado el 87% de esta inversién} y prueba que, en relacién al resto
de las actividades industriaies ,estos sectores:

1. Contribuyen en mayor medida al crecimiento de Ia formacién bruta
de capital.

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

3. Suponen el 42,2% del empleo manufacturero en 1988.
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4. Sonactividades basicamente comerciales, con flujos de exportacién
€ importacién relativamente importantes y altos ratios de
penetracion.

5. 5u tasa de crecimiento del output es comparativamente superior,

aunque no del empleo.

6. La inversiéon extranjera se concentra en sectores con
productividad del trabajo comparativamente méds elevada.

Este conjunto de caracteristicas de la inversién extranjera en
Espana, parecen avalar la hipétesis de que, tanto la dimensién del
mercado, como la demanda potencial, han ejercido una influencia
importante en la capacidad de Espafia para atraer flujos exteriores de
capital y de que, por consiguiente, la adhesién de Espafia a la
Comunidad ha desempenado un efecto positivo sobre la capacidad de
Espalfia para atraer capital forédneo.

Por su parte, Iranzo (1891), efecttia una estimacién de la
aportacion de las sociedades espaficlas de capital extranjerc a la renta,
el empleo, y la demanda nacional y de ciertas caracteristicas financieras
de las mismas, a partir de los datos contables de 900 empresas espafiolas
controladas por capital extranjero, utilizando datos del registro de
inversiones extranjeras de la Direccién General de Transacciones
Exteriores para 1988.

Segun dicha estimacién, las empresas extranjeras aportarian,
aproximadamente, el 9,0% del valor afiadido bruto interior, y el 7,8% de
la remuneracién de los asalariados; presentan, en promedio, una
productividad del trabajo superior a la media de las empresas espaficlas,
y contribuyen a la formacién bruta de capital fijo en tasas que se sitian
en torno al 4%. Muestran una dependencia respecto a la demanda
exterior del 15% y respecto a la importacién de consumos intermedios del
40%. En el campo financiero los aspectos méds destacables son la
obtencion de una rentabilidad financiera (del 20,5%), muy superior a la
de las empresas espafolas, el mantenimiento de estructuras financieras
globalmente saneadas y el seguimiento de una politica decidida de
autofinanciacién, como indica el nivel alcanzado por la tasa de
reinversién de beneficios -del 50%-~.
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Por su parte, Bajo (1989) efectia un andlisis de los
determinantes macroecondémicos de la inversién directa recibida por la
economia espafiola en el periodo 1961-1988, utilizando el método de
regresiéon lineal multiple sobre un conjunto amplic de variables que
surgen de la literatura existente sobre los determinantes de la inversién
directa extranjera (revisados, en su mayoria, en epigrafes anteriores).
Las variables elegidas para la regresion son el tamafio del mercado y su
crecimiento (aproximados, respectivamente, por el producto interior
bruto "per-cdpita" a precios de mercado, y por la tasa de variacién en
el producto interjor bruto real), la tasa de inflacion (como indicador del
grado de inestabilidad macroecondémica), el saldo de la balanza por
cuenta corriente, los costes laborales unitarios (aproximados mediante
la relacion entre el indice de costes unitarios, divididos por el mismo
indice para los paises que invierten en Espafia), la existencia de
barreras comerciales y la integracion en la CEE (cuyo efecto se aproxima
a través de una variable "dummie").

Las mejores estimaciones se obtienen para las variables
"dimension del mercado", "tasa de inflacién" e "integracién en la CEE",
lo que sugiere que la evolucién de la inversién directa se explica, sobre
todo, por la existencia de un mercado interno en expansién y por las
perspectivas favorables de estabilidad macroecondémica asociadas a la
integracion espanola en la CEE'.

En cambio, el signo obtenido para los costes laborales
unitarios es el opuesto al esperado (coeficiente positivo y significativo).
El autor justifica este resultado en términos de la posible existencia de
un efecto sustitucién importante entre trabajo y capital extranjeros, o,
alternativamente, a la coincidencia de un periodo de expansion de los
costes unitarios espafioles con un ineremento relativo en la cualificacién
de la mano de obra espafiola.

Cuando el analisis se efectia, por separado, para los flujos
de inversién directa manufacturera y no manufacturera, se obtiene que
en el caso de la industria manufacturera los determinantes de la

'Bajo y Sosvilla (1991) obtienen resultados similares utilizando como
férmula de estimacién esquemas de cointegracién.
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inversién directa son los mismos que los de la inversién total. En el de
la industria no manufacturera, en cambio, los costes laborales unitarios
son significativos pero con signo negativo y la variable "integracién en
la CEE" deja de ser significativa.

Estas estimaciones of recen ciertas pautas generales acerca de
los posibles determinantes de la inversién extranjera en Espafia en el
periodo mas reciente. No obstante, ponen de manifiesto la necesidad de
efectuar una aproximacién desagregada al andlisis de los factores
explicativos de la inversién extranjera, que permita afinar las variables
explicativas a utilizar y captar la complejidad del fenémeno analizado.
Esta tarea, sin embargo, no estd exenta de dificultades. En primer
lugar, no existen modelos teéricos bien definidos que permitan analizar
los determinantes de la inversién directa desde un punto de vista
microecondémico. En segundo lugar, las limitaciones estadisticas son
notables y han determinado el empleo de un esfuerzo excesivo por parte
de los investigadores para la construccién de estimaciones del nivel de
participacién extranjera, o la utilizacién de fuentes estadisticas, en
cierta medida incompletas. Los resultados obtenidos ofrecen, asi, solo
explicaciones parciales de la expansion registrada por la inversién
directa en el periodo reciente.

Bajo (1991) efectua una estimacion minimo cuadréatica de los
factores determinantes de la inversién extranjera a nivel desagregado
con datos de corte transversal que proceden de la Encuesta industrial
y de las tablas input-output referidas a 1980 para 48 sectores
manufactureros.

Los resultados de la misma sugieren como factores més
influyentes la localizacién intersectorial de la inversién extranjera, el
grado de cualificacién de la mano de obra (aproximada por la intensidad
de capital humano) y la escasa utilizacién de las economias de escala
(medidas como el valor afiadido por establecimiento). La oferta de un
producto relativamente diferenciado, aparece, también, como un factor
explicativo del patron de localizacién de la inversién exterior.

Myro (1991), por su parte, estima la evolucién reciente de la
penetracién extranjera en la industria espariola y trata de determinar los
factores determinantes del patron de distribucién intersectorial en el
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periodo 1987-1990. Dicha estimacién indica que el aumento de la
inversién extranjera en este periodo ha continuado siendo elevado en los
sectores en que su presencia era ya importante (los més intensivos en
tecnologia), pero se ha extendido, también, & los sectores
caracteristicos de la produccién nacional espafiola (papel, alimentos y
productos minerales nc metdlicos), de baja intensidad tecnolégica. La
inversion en el primer grupo de sectores, se explica, sobre todo, por
el conocimiento del mercado y los bajos niveles de costes laborales
unitarios. La inversion extranjera en los sectores mds tradicionales, se
ha visto favorecida por la disponibilidad de recursos naturales para su
desarrollo y la vocacion nacional de los mismos, que imponen niveles
importantes de proteccién.

En resumen, hasta aqui, los trabajos mds recientes sobre
inversion directa en Espafia sostienen, de forma undnime, la importancia
de este fenomeno para la modernizaciéon de la estructura productiva
espaiiola y la fuerte expansién de la actividad, gue han tenido lugar en
la ultima parte de la década de los 80. La relevancia de la integracién en
la Comunidad Econémica Europea es, asimismo, un argumento, que se
mantiene, con generalidad, en la mayoria de los trabajos sobre el tema.

Por el contrario, el acuerdo sobre la importancia de los costes
laborales y de la productividad del trabajo como factores determinantes
de la localizacién en Espafia de los flujos de inversién exterior es
considerablemente menor. Lo mismo ocurre con la posible utilizacién de
Espaiia, por parte de los inversores extranjeros, como plataforma para
la exportacién hacia otros paises, o con la incidencia de otro tipo de
factores como la existencia de economias de escala, barreraes a las
entradas, etc.

Los primeros andlisis desagregados de los factores
explicativos de la inversion extranjera aportan algunas evidencias
adicionales pero ponen de manifiesto la existencia de lagunas
estadisticas muy graves, que impiden la plena explotacién y anélisis del
fendmeno de inversién extranjera en Espafia.



II1. LA INVERSION DIRECTA:
COMPARACION INTERNACIONAL.
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ITT. LA INVERSION DIRECTA. COMPARACION INTERNACIONAL

II.1. Introduccién.

En la segunda parte de la década de los 80 se ha producido un
importante aumento en los flujos de inversion directa entre paises, que
ha determinadoe un notable incremento en el grado de
internacionalizacion de la produccion de las economias occidentales.

Como se ha sefialado en el capitulo anterior, la literatura
sobre inversion directa proporciona una gran variedad de factores que
explican este proceso, en general vinculados a la bisqueda de mejoras
en la competitividad de los bienes ofrecidos y al grado de
"comerciabilidad" de las producciones implicadas.

Asi, y en términos muy generales, la inversién directa en el
exterior puede estar motivada por el intento de suplir los problemas o
dificultades que, en ciertas ocasiones, entrafia la comercializacién de
determinadas producciones. Alternativamente, y de acuerdo con el
enfoque que relaciona inversién directa y organizacién industrial, la
inversién en el exterior puede formar parte de una determinada
estrategia empresarial, por la cual la localizacién de bases de produccioén
en el exterior permite operar bajo condiciones més favorables a las
existentes en el pais de origen de la inversién. Existen, por dltimo,
ciertos casos, principalmente ligados a las actividades en el sector
servicios, en los cuales la via optima de acceso o expansiéon de
determinados mercados solo se alcanza a través de la proximidad entre
los puntos de localizacién y los de venta de la produccion.

Por otra parte, en el capitulo precedente se han sefialado
algunas de las implicaciones de la creaciéon de éreas econdmicas
integradas sobre la intensidad y la distribucién entre paises de los
flujos de inversion directa, y se ha discutido el tipo de consecuencias
gue se espera genere la creacién del mercado inico en términos de
inversién directa.

Algunos de estos factores pueden ayudar a explicar el
posicionamiento de los distintos paises como importadores o
exportadores netos de inversién directa a lo largo del tiempo. Sin
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embargo, ninguno de ellos tiene el peso especifico necesario para
explicar por si mismo un fenémeno que ha alcanzado una intensidad sin
precedente histérico y que ha afectado, fundamentalmente, al nicleo de
paises desarrollados.

El caracter fuertemente prociclico de la inversién directa (su
recuperacién ha coincidido con la fase de expansién de la actividad
vivida por las economias occidentales en la segunda parte de la década
de los 80) y la introduccién de una serie de reformas estructurales -
liberalizacidn de los controles de cambios y mayor disciplina financiera,
por una parte, y regimenes mas favorables a la inversion por otra~, son
factores que han alentado la inversion directa en éstos Gltimos afjos.

En este capitulo se realiza una comparacién internacional del
comportamiento de los flujos de inversion directa recibidos y realizados
en el exterior para un conjunto amplio de paises en el periodo 1980-1989,
v se analizan algunos de los factores explicativos de los desarrollos
correspondientes. Con ello se pretende conocer el tipo de participacién
de cada uno de los paises considerados en este proceso, y los cambios
registrados respecto a los patrones de participacién vigentes en
periodos anteriores. Ello permitird enmarcar la posicién relativa de
Espaiia en los flujos internacionales de inversién directa y establecer
cierta tipologia del fenémeno considerado.

Elandlisis se basa en la informacién que proporciona Eurostat
con caracter anual, ampliada, cuando es posible, con informacitn
complementaria of recida por fuentes nacionales. Dicha estadistica ofrece
datos sobre la inversién directa realizada en el exterior y recibida del
exterior, valorada en ECU, de los 12 paises de la Comunidad Econémica
Furopea, Estados Unidos y Japén.

En relacién a esta informacién estadistica, cabe sefialar, en
primer lugar, que la inversion efectuada en el exterior por los 14 paises
considerados es una aproximacién mejor a la inversién realizada por la
economia mundial, que lo es la inversién recibida por el mismo conjunto
de paises. En efecto, este grupo de paises representa relativamente
bien al conjunto de estados que tradicionalmente ha potenciado su
presencia en el entramado empresarial de otras economias, pero no
considera, en cambio, una parte importante de los estados



Cuadro III.1

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
ALEMANIA ~2,885 ~3,476 ~2,533 -3,565 -5,587 -6,358 -9,899 -7,901 -9,660 -12,831 -17,600
FRANCIA -2,257 ~4,134 ~3,127 -2,081 -2,706 -2,944 -5,324 -7,531 -10,779 -16,432 -21,362
ITALIA ~540 -1,247 -1,049 -2,3%91 -2,536 ~-2,374 -2,719 -2,018 -4,614 -1,813 -5,551
HOLANDA -2,818 -3,338 -2,699 ~2,461 -3,332 -4,587 -4,463 -6,158 -3,412 ~13,325 -9,427
BEL-LUX -160 -114 58 ~412 ~-376 ~325 -1,715 -2,395 -3,190 -6,186 -5,209
R. UNIDO -8,184 -11,010 -7,712 -8,994 -10,210 ~14,85] ~16,370 -27,366 -31,463 -32,191 -16,518
IRLANDA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ESPANA —-224 —243 -521 -274 ~317 ~331 -383 -646 -1,035% -1,335 -2,240
DINAMARCA -142 -126 -81 -180 ~121 8] o] 0 -609 -1,853 -1,188
GRECIA 0 0 0 o 0 0 c o o 0 0
PORTUGAL -8 -17 -~10 ~20 -13 -29 0 8 -69 =77 -112
TOTAL CEB -17,219 —23,705 -17,674 -20,378 -25,198 -31,799 -40,873 -54,007 -64,831 ~-83,043 -79,207
USA -14,414 ~8,666 ~2,531 -51% -3,899 -21,600 -26,100 -26,901 -14,706 —-30,286 ~26,291
JAPON -1,792 ~4,473 ~4,674 -4,264 -8,020 -7,831 —13,964 -16,917 -29,032 -40,104 ~38,060
TOTAL MUND —33,425 -36,844 -24,879 ~25,161 -37,117 -61,230 -80,937 -97,825 -108,569 ~153,433 -143,558
_

Fuente: Eurcatat
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En términos de la proporcién que representa la inversién en
el exterior en relacion al! PIB (véase cuadro III.2}) Reino Unido y
Holanda ocuparon durante todo el periodo la primera posicion en el
"ranking" de inversores internacionales. En el caso del Reino Unido,
ademas, esta proporcién experimenté los mayores incrementos en los
ultimos afios de la década, pasando de suponer en términos medios un
2% del PIB entre 1980 y 1985, a representar una participacién del 4,3%
en el trienio 87-89'.

También el aumento registrado a partir de 1986 por los flujos
de inversién directa efectuada en el exterior por paises como Japén,
Holanda y Francia, y, en general por el conjunto de la Comunidad
{(véase grafico 111.2) se tradujeron en incrementos significativos de la
participacion de estas variables respecto de los PIB correspondientes.

En cambio, la importancia relativa de la inversion
estadounidense en el exterior disminuyd considerablemente, pudiéndose
apreciar cierta reduccién en la relacién entre inversién exterior y PIB
en el transcurso de la década (desde e] 0,8% hasta el 0,6%).

En resumen, Japodn, el Reino Unido y Estados Unidos han sido
las principales fuentes de inversién en el exterior en la década de los
80, suponiendo, en 1989, el 67% de la inversién efectuada por los paises
considerados en esta comparacién. El incremento méds notable fue el
registrado por la inversitén efectuada en el exterior por la economia
japonesa, que llegd a ser en dicho afio el mayor inversor en el resto del
mundo. Por su parte, la Comunidad Econdémica Europa, receptora neta
de inversion extranjera en el pasado, ha comenzado a desempeifiar un
papel creciente en la distribucién de los flujos de inversién directa
realizados en el exterior.

‘Respecto a las voluminosas cifras de inversion efectuadas por estos
dos paises debe destacarse, que ambos estados han operado con
frecuencia como simples intermediarios de inversién procedente de
paises terceros. Una parte de la inversién asignada a Holanda y el Reino
Unido puede ser, por consiguiente, inversién efectuada por filiales o
sucursales de entidades cuya casa matriz estd localizada en naciones no
comunitarias.



Cuadro IIX.2

1980 1981 j982 j9s3 1984 1985 1986 1587 1988 1989 1990

IALEMANIA -0.49 -0.57 -0.38 -0.48 -0.71 -0.77 -1.09 -0.82 -0.95 ~-1.19 -1.49
FRANCIA -0.47 -0.79 -0.55 -0.35 ~0.43 - =0.43 -0.71 -0.98 -1.33 -1.89 -2.29
ITALIA -0.16 -0.34 -0.25 -0.51 -0.48" ~0.42 -0.44 -0.31 -0.66 -0.23 -0.65
{HOLANDA -2.31 -2.63 -1.91 -1.64 -2.10 -2.75 -2.50 -3.34 -1.77 -5.08 -4.,30
'BEL-LUX ~0.18 -0.13 0.06 -0.44 -0.37 -0.30 —-1l.44 -1.89 -2.39 -4.25 -3.29
iIR. UNIDO -2.11 -2.39 —-1.55 -1.74 -1.86 -2.46 -2.87 -4.59 ~4.46 -4.23 -2.11
IRLANDA 0.00 0.00 0.00 0.00 .00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
{BRSPANA -0.15 -0.15 -0.28 -0.16 -D0.16 -0.15 -0.16 -0.25 -0.35 ~-0.39 -0.58
HEINBMDRCA ~0.30 -0.24 -0.14 -0.29 -0.17 0.00 0.00 c.00 -0.66 -1.92 -1.158
RECIA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
PORTUGAL -0.08 -0.08 -0.04 -0.09 ~-0.05 -0.11 0.00 0.03 -0.20 -0.19 -0.24
TOTAL CEE -0.76 -0.96 -0.65 -0.71 -0.81 -0.95 -1.158 -1.44 -1.60 -1.88 -1.67
lusA -0.75 -0.32 -0.08 -0.01 -0.08 -0.41 -0.61 ~0.70 -0.36 -0.65 -0.62
JAPON -0.23 -0.43 -0.42 -0.32 -0.50 -0.45 -0.70 -0.82 ~1.20 -1.57 -1.67
TOTAL MUNDO -0.68 -0.59 ~0.36 -0.32 -0.39 -0.59 -0.83 -1.01 ~1.03 -1.32 -1.27

Fuente: Eurostat
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No obstante, no todos los paises comunitarios participan con
igual intensidad en este proceso; algunos de ellos lo hacen sélo
marginalmente y no presentan signos de intensificacién en el periodo
méas reciente. Entre este Gltimo grupo de paises se encuentra Espafia,
con niveles de inversidon directa en el exterior equiparables a los
mantenidos por Grecia, Portugal o Dinamarca.

Diversas pueden ser las razones que explican las diferencias
en el grado de aproximacidon de los paises considerados al proceso de
internacionalizacién de la produccién y distintos los motivos que
justifican las discrepancias en las tendencias seguidas por este proceso.

Respecto al primer punto, ~-las diferencias de nivel~ hay un
factor de tipo general que influye de forma clara en esta situacién. La
pertenencia de paises como Irlanda, Grecia, Espafia y Portugal al grupo
de naciones con los niveles mas bajos de inversién directa en el
exterior, y la inclusién de Estados Unidos, Reinc Unido y, més
recientemente, Japdn y Alemania, en el de grandes exportadores,
apuntan hacia la existencia de una relacién, relativamente estrechs,
entre inversion directa en el exterior y grado de desarrollo de las
diversas economias y, sobre todo, con la situacién de ciertas variables
representativas de éste: nivel de ahorro disponible para la exportacién,
grado de desarrollo tecnologico y nivel de integracién de los mercados
domésticos en el contexto internacional®.

En efecto, los paises de menor inversién directa en el exterior
se caracterizan, por lo general, por mantener (o haber mantenido)
déficit de balanza de pagos relativamente persistentes y, por
consiguiente, por presentar (o haber presentado) cierta insuficiencia
para poder cubrir, con cargo al ahorro doméstico, sus necesidades de
financiacién (véase gréafico II1.3). Ello ha determinado el disefio y
aplicacion de sistemas de controles de cambios asimétricos, que han
tendido a obstaculizar las salidas de capitales y a favorecer las entradas
de fondos procedentes del exterior.

'La existencia de una correlacién negativa entre grado de desarrollo
economico y necesidad de financiacién exterior se produce, sobre todo,
en los estadios mas bajos de desarrollo econémico.
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Por otra parte, el menor desarrollo relativo de la tecnologia
aplicada en los procesos productivos de estos paises, y la ausencia de
un factor empresarial especializado para afrontar con grado de
profesionalidad suficiente el desplazamiento hacia el exterior de la
produccién doméstica son elementos que han limitado, también, la
actividad inversora en el resto del mundo de este grupo de paises. Estas
mismas caracteristicas han tendido a favorecer una actitud mds abierta
hacia la inversion extranjera efectuada por no residentes en dichas
economias.

Por ultimo, la mayor parte de estos paises han mantenido
economias relativamente autédrguicas y producciones poco competitivas.
Como consecuencia de ello, el nivel de proteccién ha sido elevado y el
tipo de oportunidades que, bajo estas circunstancias, puede llegar a
ofrecer la inversién interior, importantes. Este iltimo factor ha
contribuido, también, a desalentar la inversion efectuada en el exterior
por los paises considerados.

Por el contrario, los paises que histéricamente han invertido
en el exterior -Estados Unidos y Reino Unido, sobre todo- han
mantenido niveles de ahorro doméstico, disponible para la exportacién,
comparativamente mayores y economias relativamente abiertas hacia el
exterjor. Han dispuesto, ademés, de ventajas productivas en términos
de nivel de desarrolic tecnolégico y organizacién empresarial, y de la
posibilidad de ejercer poder dominante en mercados oligopolisticos, lo
que les ha permitido obtener rentabilidades extraordinarias a partir de
la combinacién de estos inputs con otros factores productivos localizados
en el exterior.

Dentro de este segundo grupo, sin embargo, conviene hacer
algunas puntualizaciones ya que también en este casc se aprecian
diferencias en el nivel y en el tipo de aproximacién, mds o menos
gradual, al proceso de internacionalizacién de la produccién.

En primer lugar, conviene distinguir entre los paises que
histéricamente han mantenido una fuerte actividad inversora en el
exterior -Estados Unidos y Reino Unido- y aquellos en los que la
intensificacion de este tipo de actividad se ha producido en el periodo
mas reciente.
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Respecto a Ios primeros, el desarrollo de ventajas
tecnoldgicas y organizativas en el transcurso de la década de los 60 y de
los 70, en un contexto de fuerte expansién de otros mercados (y de
amplia tradicién hacia la apertura exterior) determinaron la creciente
internacionalizacién de las produccicnes norteamericana e inglesa en
estos anos (Véase Lipsey (1989) y Frankel) (1989)). En este mismo
periodo, por el contrario, los incentivos para el desarrollo de
estrategias empresariales de desplazamiento de las bases de produccion
japonesas o alemanas de sus lugares de origen fue considerablemente
inferior, porque la elevada competitividad de sus exportaciones permitia
el acceso a mercados internacionales sin que fuera preciso el
establecimiento en ellos de filiales o sucursales, aungque siempre existia
el estimulo procedente de la necesidad de sortear las barreras
proteccionistas de ciertos mercados.

En el periodo mds reciente, este juego de ventajas
competitivas ha variado significativamente: el aumento de la
competitividad de las empresas europeas y japonesas ha agotado, en
parte, las ventajas que la economia americana obtenia de la produceién
realizada fuera y dentro de sus fronteras. Este hecho ha determinado,
desde el punto de vista de la inversion que se efectita en el exterior, un
aumento en les incentivos para que las empresas de Japdén y otras
economias europeas expandan su produccién internacional. Desde la
perspectiva de la inversién exterior recibida por Estados Unidos, ha
facilitado el acceso de empresas foraneas al tejido empresarial
americano. (véase epigrafe siguiente}.

Este es, posiblemente, el factor que estd en la base del
comportamiento mds reciente de la inversion internacional -expansién de
la inversion japonesa y europea y reduccién de la norteamericana-. No
obstante, otros factores han influido también en este desarrollc. Tanto
la situacién de las balanzas de pagos correspondientes (véase gréfico
111.3) -superavitarias en e] caso de Japén y Alemania y deficitaria en el
de U.S.A.- como la evolucién de los tipos de cambio respectivos (véase
grafico I11.4) ~de fuerte apreciacion en los casos del marco vy yen y de
notoria depreciacién en el del délar durante el periodo 1985-90- han
actuado en esta misma direccién. Asi, en los casos de Alemania y Japén,
la disponibilidad de ahorro doméstico para la exportacién y la
apreciacion de los tipos de cambio reales de sus divisas han sido
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factores que han contribuido a alentar el establecimiento de bases de
producciéon en el exterior. Como se ha sefialado con anterioridad, al
menos desde el punto de vista de estrategia comercial, este desarrollo
ha contribuido a evitar el efecto sobre los flujos comerciales de un tipo
de cambio mds apreciado e incluso ha facilitado la produccién en el
exterior, por parte de empresas de capital mayoritariamente alemén, de
bienes destinados a la demanda nacional. En el caso de Japdn, ademés,
la inversion directa ha podido utilizarse como una via de penetracién
comercial, para sortear la eventual &paricion de barreras
proteccionistas.

En Estados Unidos, estos mismos factores han actuado en
sentido opuesto. Los cuantiosos déficit por cuenta corriente de los
ultimos afios han reducido la posibilidad de exportar ahorro hacia el
exterior, y la depreciacién del tipo de cambio ha tendido a favorecer
tanto la produccién interior' como la realizacién de inversién directa en
Estados Unidos (véase epigrafe siguiente).

En el caso del aumento registrado por la inversién directa en
el exterior por otros paises europeos, junto a los factores ya
resefiados, que reflejan la mejora en la eficiencia de sus procesos
productivos y una mayor predisposicién para la mayor integracién
internacional de los mismos, el conjunto de expectativas y estimulos
desencadenados por el proyecto del "mercado tinico" ha desempeifiado un
papel muy importante®.

En efecto, una parte creciente de la inversién efectuada en
el exterior por determinados paises de la Comunidad se ha dirigido hacia
estados de esta misma drea econdmica. La realizacién del mercado tnico
europeo a partir de 1992 ha generado, como reaccién més inmediate, la

‘La influencia de las mejoras de competitividad scbre la inversién
directa exterior es ambigilia. Por una parte, las ganancias en la
competitividad que provienen de la existencia de ventajas tecnolégicas,
etc. incentivan el desplazamiento de las bases de produccién hacia el
exterior. Sin embargo, las mejoras en la competitividad que tiene su
origen en depreciaciones en el tipo de cambio real abaratan las
exportaciones y pueden alentar la produccién interior.

‘pérez Jurado (1990)
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intensificacién de los procesos de adquisicién de empresas solventes y
de peso especifico significativo dentro de la Comunidad, con el fin de
mantener determinadas cuotas de mercado en la Europa post-1992. Este
factor parece haber desempefado un papel crucial en la expansién de las
inversiones directas efectuadas en los ultimos afios por Reino Unido,
Francia e Italia' (2). Lipsey (1989 ) sefiala que, en el caso del Reino
Unido, el aumento registrado en la internacionalizacién de la produccién
britdnica, en un contexto de importante pérdida de cuotas de mercado
en el exterior obedece, ademds, al empeoramiento en las condiciones
internas de produccién, al lento crecimiento de esta economia y a la
peérdida de competitividad de la produccién doméstica.

111.3. La inversion directa procedente del exterior.

Desde la perspectiva de la inversién directa recibida por el
conjunto de paises considerados en este trabajo se aprecia, asimismo,
el fuerte aumento registrado por la inversién internacional en el
transcurso de la década, que registra una tasa media de avance en el
periodo 1985-1989 del 42,6% (del 79,8% en 1989) (véase cuadro III.3).

Este resultado global se produjo, sin embargo, segun dos
fases bien diferenciadas: en el periodo 1980-1984 la inversién directa
recibida por la practica totalidad de los paises analizados experimenté
un estancamiento; a partir de 1985, por el contraric, inicié una notable
recuperacion que se intensificé en los ultimos afios del periodo de
analisis.

En términos absolutos, (véanse gréficos III.5 y III.6)
Estados Unidos y Reino Unido fueron los paises que recibieron los
mayores volumenes de inversién exterior en el total del periodo,
seguidos de Francia y Espafia. Los tres primeros participaron del
proceso general de estancamiento de la inversién internacional en la
primera parte de la década. En Espafia, por el contrario, el crecimiento
de la inversién se produjo de forma sostenida a lo largo de todo el
periodo considerado, aunque se intensificé a partir de 1986.

'Véase: -External Balance sheet of the United Kingdom: recent
developments: Bank of England. Quarterly Bulletin. November 1988 y
November 1989.



Cuadro IIIX.3

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 ]

[ALEMANTA 306 288 831 1,996 702 772 1,093 1,649 957 6,100 1,208
FRANCIA 2,393 2,178 1,590 1,829 2,798 2,923 2,792 4,000 6,092 8,704 7,147
ITALIA 423 1,021 651 1,336 1,641 1,331 -41 3,522 5,784 2,286 4,960
[HOLANDA 1,431 1,309 867 824 744 815 2,416 2,003 3,352 6,071 6,208
BEL-LUX 1,118 1,240 1,548 1,497 524 1,354 703 2,033 4,299 6,420 6,433
[R. UNIDO 7,295 5,317 5,288 5,873 ~266 6,311 7,227 12,378 15,306 25,497 26,562
IRLANDA 206 184 247 190 151 210 ~44 77 78 78 78
EsSPafia 1,075 1,535 1,831 1,829 2,255 2,565 3,502 3,961 5,942 7,659 10,786

INAMARCA 77 g0 138 72 12 0 0 0 427 986 949

RECIA 481 466 448 494 618 588 477 592 771 683 785
PORTUGAL 114 157 149 159 249 333 244 276 782 1,572 1,677
'TOTAL. CEE 14,919 13,785 13,588 16,099 9,428 17,202 18,369 30,491 43,790 66,056 66,793
[USA 12,651 23,114 14,329 14,172 34,195 23,356 32,808 40,637 50,564 63,784 29,888
JAPON 214 172 456 481 0 767 229 1,014 ~426 -947 1,405
{TOTAL MUNDO 27,784 37,071 28,373 30,752 43,623 41,325 51,406 72,142 93,928 128,893 98,086

Fuenite: Eurcostat
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En términos de los PIB correspondientes {véase cuadro I11.4)
ciertos paises comunitarios fueron los principales receptores de
inversion internacional: Reino Unido, Bélgica, Luxemburgo, Holanda,
Espafia y Grecia alcanzaron los porcentajes méaximos. Este procesc se
intensifico en los Gltimos afios de la década, hecho que afect6, también
de forma significativa, a la inversién recibida por Estados Unidos.

En este caso, resulta dificil establecer motivaciones comunes
entre los determinantes de la eleccién de cada uno de estos paises como
centros de destino de inversion exterior. En una primera clasificacion
convendria distinguir, al menos, entre dos grupos de paises: el
conjunto de estados comunitarios, salvo el Reino Unido por una parte,
y Estados Unidos y Reino Unido, por otra.

Por lo que a los paises del primer grupo se refiere, las mismas
razones gue se utilizaron en el epigrafe anterior para explicar el bajo
nivel de inversion directa en el exterior son vélidas a la hora de
justificar el mayor crecimiento relativo de la inversién directa recibida
del resto del mundo.

En efecto, la mayoria de ellos reine alguna de las
caracteristicas que propician su eleccién como lugares para el
establecimiento de bases de produccién por parte de pajses terceros:
menor desarrollo tecnoldgico, costes laborales méds bajos, situacién de
sus balanzas de pagos, ete.

Por lo que se refiere a las diferencias en el desarrolio
tecnologico entre paises, Eurostat, en su estadistica "Government
Financing of research and development 1980-1989", proporciona algunas
cifras tentativas de la importancia del gasto en investigacién y
desarrollo realizado por los 12 paises comunitarios, Estados Unidos y
Japoén. En términos de la proporcién que significa esta variable en el
conjunto del gasto nacional, Grecia y Espafia registran los niveles
minimos, muy por debajo de la media eurcpea.

Por otra parte, el coste del factor trabajo en los paises
receptores de inversidn exterior que presentan los grados de
cualificaciéon de la mano de obra mas bajos, ha sido, a lo largo del
tiempo, comparativamente inferior. Ello ha favorecido también la



Cuadro IXI.4

ALEMANIA
FRANCIA
ITALIA
HOLANDA
[BEL-LUX
R. UNIDO
IRLANDA
ESPANA
DINAMARCA
L\GREcIA
PORTUGAL

TOTAL CEE

USA

|TOTAL MURDO

1981

1982

1980 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
.05 0.05 0.12 0.27 0.09 0.0% 0.12 0.17 0.09 C.56 0.10
0.50 0.42 0.28 0.31 0.44 0.42 0.37 0.52 0.75 1.00 0.77
0.13 0.28 0.16 0.28 0.31 0.24 -0.01 0.54 .82 0.29 0.58
1.17 1.03 0.61 0.55 0.47 0.49 1.35 1.09 1.74 2.99 2.83
1.27 1.38 1.71 1.58 0.51 1.23 0.59 1.61 3.22 4.42 4.06
1.89 1.15 1.07 1.14 -0.05 1.05 1.27 2.08 2.17 3.35 3.3¢9
1.49 1.12 1.27 0.92 0.67 0.85 -0.17 0.30 0.28 D0.25 0.23
0.70 0.92 0.99 1.04 1.12 1.17 1.49 1.56 2,04 2,22 2,79
0.16 0.17 0.24 0.11 0.02 0.00 0.00 0.00 0.4¢6 1.02 0.92
1.66 1.40 1.14 1.25 ©1.43 1.33 1.19 1.48 1.72 1.39 l.52
0.63 0.72 0.63 0.68 1.02 1.23 0.81 0.87 2.22 3.82 3.55
0.66 0.56 0.50 0.56 0.30 0.51 0.52 0.82 1.08 1.50 1.41
0.65 0.86 G.45 0.38 0.72 0.45 0.77 1.05 1.24 1.37 0.70
0.03 0.02 0.04 D0.04 0.00 0.04 .01 0.05 -0.02 -0.04 0.06
0.56 0.60 0.41 0.39 0.46 0.40 0.52 0.75 0.89 1.11 .87

Fuente: Eurostat




Cuadro III.5

Gasto nacional en Gasto nacional en
investigacién y investigacién y
desarrollo (1987) desarrollo/PIB
(a) (1987) (b} (%)
(%)
Eur. 12 30,3 2,91
U.S.A. 52,6 1,96
Japén 17,4 2,67

Gasto nacional en investigacidn

y desarrocllo (1987) (a) (%)

Alemania 31,4

Francia 22,1

Reino Unido 21,9

Italia 11,2

Holanda 5,6

Espaina 2,8

Bélgica-Luxemburgo 2,7

Dinamarca 1,3

Irlanda 0,3

Grecia 0,3
LPortugal 0,4 H
(a) Los porcentajes se obtienen en proporcién al gasto nacicnal total expresado a preclos da 1980 y

tipes de cambio constantes.
[b) A precios de 1980 y tipos de cambio constantes.

Fuente: Eurgstat: Government Filnancing of research and develcpment (1980-1989).
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eleccibn de estos estados para la localizacién de la inversién
internacional. Un trabajo recientemente realizado por la Comisién de las
Comunidades Econémicas Eurcpeas®' sefiala que las importantes
diferencias que atn persisten en los niveles salariales de los paises
integrantes de la Comunidad (ya sea en términos de ganancia media por
hora en la industria o de remuneracion de los asalariados para el total
de la economia) (véanse graficos 1I1.7 y I11.8) son, en gran parte,
compensados por las discrepancias existentes en los niveles de
productividad. Los paises con costes laborales mds elevados
(Dinamarca, Alemania, Bélgica y Holanda) alcanzan también los mayores
niveles en la productividad del trabajo. Los paises con costes laborales
més bajos (Portugal, Grecia, Espafia) registran, por el contrario, los
niveles mas reducidos en la productividad correspondiente. Como
consecuencia de ello, las diferencias en los niveles de costes laborales
por unidad de producto, medidos en moneda comiin, son minimos (véase
grafico I11.9) lo que lleva a rechazar la idea de que las diferencias
salariales puedan "per-se" crear distorsiones significativas entre la
competitividad de los paises miembros.

Este argumento, que puede ser vilido a nivel agregado y
puede utilizarse para rechazar la critica sobre el "dumping social", no
puede, sin embargo, emplearse para anular la importancia de las
diferencias salariales en la determinacién de la localizacién de los flujos
de inversidn. Incluso no disponiendo de datos adecuados para efectuar
una comparacién internacional a nivel desagregado entre niveles
salariales y productividades, es evidente gue la productividad del
trabajo en un sector en el que la presencia extranjera es importante, {el
sector del automévil en Espafia, por ejemple) guarda una relacion mas
estrecha con el nivel tecnolégico y con los sistemas de organizacién de
la produccidén del pais que efectiia la inversién (tecnologia Volkswagen
y sistemas de "robotizacién", por ejemplo) que con la propia
productividad del trabajo en la industria espafiola. La combinacién de
una tecnologia méds avanzada y de un coste del trabajo relativamente més
moderado determina, asi, niveles de costes unitarios del trabajo
inferiores a los vigentes en el pais de origen de la inversién e incluso
a los niveles generales del pais receptor de |la misma y puede poner en

lygase : European Economy. (1989).
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NIVEL DE LAS GANANCIAS BRUTAS POR HORA
TRABAJADA EN LA INDUSTRIA (1987)
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REMUNERACION DE LOS ASALARIADOS
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Este cambio en la composicién de las entradas de capitales
refleja, ademés, la configuracién de un procese de integracidén
relativamente sano en el que los paises més desarrollados y competitivos
no sélo desplazan capital hacia el resto y contribuyen a financiar la falta
de competitividad de estos ultimos, sino que también provocan un fuerte
aumento en su potencial de crecimiento.

La relacién entre la situacién de la balanza de pagos y los
flujos de inversion directa se ha visto reforzada, ademds, por la
influencia que sobre las legislaciones nacionales, referidas a inversién
directa, ha tenido la progresiva liberalizacién de los movimientos de
capitales entre las economias industrializadas en los dltimos afios 80. La
normativa sobre inversiones directas era ya plenamente liberal en paises
come el Reino Unido, Estados Unidos y Holanda pero recientemente se
han producido cambios importantes en Francia, Portugal, Grecia y
Espana.

Por uiltimo, la liberalizaciéon de los controles de cambios ha
requerido la asuncién de una mayor disciplina financiera lo que ha
mejorado la credibilidad de las politicas econdémicas y ha e¢reado un clima
mas favorable a la inversion exterior en estos paises.

Estados Unidos y Reino Unido, por su parte, han recibido,
también, cuantiosos fondos procedentes del exterior en forma de
inversion directa (Estados Unidos ha sido el mayor receptor de
inversion extranjera en los Gltimos afios ). Las razones que explican esta
evoluciéon difieren, sin embargo, de las hasta agui referidas. En este
caso, ni el menor grado de desarrollo relativo de sus procesos
productivos ni la situacién de sus balanzas de pagos han sido los
factores determinantes de este comportamiento. Probablemente, su
condicién de economias que ocupan un lugar central en la actividad
econdmica y financiera internacional, con legislaciones muy liberales y,
en el caso del Reino Unido, con un impuesto sobre sociedades
relativamente favorable', podrian justificar su eleccién para sl
establecimiento de empresas extranjeras.

'Véase Bank of England (1988 y 1989)
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Este cambio en la composicién de las entradas de capitales
refleja, ademas, la configuracién de un proceso de integracién
relativamente sano en el que los paises mds desarrollados y competitivos
no sélo desplazan capital hacia el resto y contribuyen a financiar la falta
de competitividad de estos Gltimos, sino que también provocan un fuerte
aumento en su potencial de crecimiento.

La relacion entre la situacién de la balanza de pagos y los
flujos de inversion directa se ha visto reforzada, ademéds, por la
influencia que sobre las legislaciones nacionales, referidas a inversion
directa, ha tenido la progresiva liberalizacién de los movimientos de
capitales entre las economias industrializadas en los tiltimos afios 80. La
normativa sobre inversiones directas era ya plenamente liberal en paises
como el Reino Unido, Estados Unidos y Holanda pero recientemente se
han producido cambios importantes en Francia, Portugal, Grecia y
Espaia.

Por 1ltimo, la liberalizacion de los controles de cambios ha
requerido la asuncién de una mayor disciplina financiera lo que ha
mejorado la eredibilidad de las politicas econémicas y ha creado un clima
més favorable a la inversién exterior en estos paises.

Estados Unidos y Reino Unido, por su parte, han recibido,
también, cuantiosos fondos procedentes del exterior en forma de
inversion directa (Estados Unidos ha sido el mayor receptor de
inversién extranjera en los Giltimos afios) . Las razones que explican esta
evolucién difieren, sin embargo, de las hasta aqui referidas. En este
caso, ni el menor grado de desarrollo relativo de sus procesos
productives ni la situacién de sus balanzas de pagos han sido los
factores determinantes de este comportamiento. Probablemente, su
condicién de economias que ocupan un lugar central en la actividad
econdémica y financiera internacional, con legislaciones muy liberales y,
en el caso del Reino Unido, con un impuesto sobre sociedades
relativamente favorable', podrian justificar su eleccién para el
establecimiento de empresas extranjeras.

*Véase Bank of England (15888 y 1989)
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En el caso de Estados Unidos, a lo largo de los ultimos afios
se ha producido, ademés, una sensible disminucién en la superioridad
tecnolégica y de control empresarial gue detentaba frente al resto de los
paises industrializados. Graham y Krugman {19839) sefialan que el
liderazgo econémico de Estados Unidos ha disminuido en los wltimos
afios, los margenes en la productividad se han estrechado, su posicién
como pais innovador se ha debilitado y ha pasado a ser importador neto
de determinados bienes intensivos en tecnologia., Todo ello ha
determinado que las empresas extranjeras puedan competir, en ciertas
dreas, con las sociedades estadounidenses en el mercado americano, lo
que ha contribuido a alentar Ia inversién directa realizada en este pais.
La depreciacién experimentada por e} délar desde 1985 y el consiguiente
abaratamiento de los activos denominados en doélares ha podido
intensificar, también, la inversién extranjera en Estados Unidos®.

El fuerte incremento de la inversién directa en los altimos
afios 80 ha ido acompafiado de un intenso cambio en la distribucién
intersectorial de los flujos de inversién, con un notable aumento de la
proporcién destinada al sector de servicios (y sobre todo en las
actividades relacionadas con el comercio y en el sector de instituciones
financieras y de seguros).

Este cambio de composicién se ha producido de forma paralela
al aumento en la participacién de la actividad productiva del sector
servicios en la mayoria de las economias occidentales, y ha podido verse
alentado por la propia naturaleza de las actividades del sector, gue
requieren una proximidad mayor entre el centro de produccién y el
cliente (y precisan del establecimiento de oficinas y sucursales). En

'Graham E. y Krugman P. (1989) apuestan firmemente por la
influencia de razones ligades a la teoria de la organizacién industrial en
la explicacién del importante avance de la inversi6én directa recibida por
Estados Unidos en los ultimos afios (frente a motivaciones vinculadas a
movimientos internacionales de capital vy a los requerimientos de
endeudamiento que refleja el saldo deficitario de su balanza de pagos).
Aducen tres razones en favor de esta teoria: el aumento de la inversién
directa en Estados Unidos forma parte de una tendencia a largo plazo;
el control extranjero entre sectores presenta una elevada varianza; y,
por ultimo, no existe correlacién entre la distribucién del déficit por
cuenta corriente entre paises y la composicién por paises de la inversion
directa recibida por Estados Unidos.
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efecto, una de las caracteristicas méds sobresalientes de los procesos de
terciarizacion registrados en los ultimos afios ha sido la pérdida de
ventajas competitivas significativas entre los sectores industriales de
los diferentes paises. Ello ha eliminado una de les principales
motivaciones para el establecimiento de bases de produccién en sectores
industriales exteriores y ha desviado la atencién hacia la inversién en
el sector servicios.

Por otra parte, la creciente liberalizacién de los servicios
financieros y las perspectivas de expansién de estos mercados han
influido notoriamente en este desarrcllo. En efecto, entre los paises
receptores de inversién extranjera se aprecia un mayor peso relativo de
la inversién en el sector servicios de paises como Portugal y Espafia
(véase cuadro 1II.6). La situacion de menor apertura relativa en los
sectores de servicios en estas economias (especialmente significativa en
el subsector de servicios financieros) ha determinado que ante la sibita
apertura hacia el exterior la toma de posiciones por inversores
extranjeros en el sector servicios haya alcanzado magnitudes de
censideracion.

II1.4. Conclusién: la posicién neta en términos de inversién
directa.

En el cuadro II1.7 se presenta, para cada uno de los paises
considerados, el saldo neto que resulta de la comparaciéon entre los
flujos de inversién recibidos del exterior y efectuados en el resto del
mundo. Este cuadro sintetiza la informacién hasta aqui analizada y
permite hacer una primera clasificacién de los paises de acuerdo con su
posicién de exportadores-importadores netos de inversién directa
internacional en el periodo considerado.

Como refleja el cuadro 1I1.7, Alemania, Francia, Holanda, vy
Japén son paises exportadores netos de inversién internacional. Sin
embargo, sélo Alemania y Japén son univocamente exportadores de
inversién directa.

Por su parte, Estados Unidos, Bélgica, Irlanda, Portugal,
Grecia y Espafia son, durante todo el periodo, importadores netos de
inversién internacional. Debe sefialarse, no obstante, que en el caso de



Cuadro IIX.6

%

1986 1988
{f U.S.A. 25,2 18,3
Reino Unido 40,5 25,8
Portugal 62,1 " 67,4

Espaina 34,6 56,0 “
Francia 47,8 41,7
Italia 26,4 34,7

(a) Porcentaje eobre sl total recihbido.
Fuente:
Para U.S.A.: "U.S. Businesses Acquired or established
by Foreign Direct Investment",
Para Reino Unido, Francia e Italia: O.C.D.E.
Para Portugal: "Institute de Comercio Externc de Portugal".

Para Espafia: '"Direcciéin General de Transacciones Extericres".



ALEMANIA
FRANCIA
ITALIA
[HOLANDA
BEL-LUX
R. UNIDO
IRLANDA
ESPANA
DINAMARCA
RECIA
PORTUGAL

TOTAL CEE

USA

TOTAL MUNDO

1981

1983

Cuadro III.7

1984

1985

1987

1988 1989

1990

1980 1982 1986 “
~2,579 -3,188 -1,702 -1,569 —4,88% -5,586 -8,806 -6,252 -8,703 -6,731 -16,392
136 -1,956 -1,537 -252 92 =21 2,532 -3,5831 -4,687 -7,728 -14,215
-117 ~226 —398 -1,055 -895 -1,043 -2,760 1,504 1,170 473 -591
-1,387 -2,029 -1,832 -1,637 -2,588 -3,772 -2,047 -4,155 -60 -4,254 -3,219
958 1,126 1,606 1,085 148 1,029 -1,012 —-362 1,109 234 1,224
-889 -5,693 -2,424 -3,121 ~10,476 -8,540 ~-9,143 -14,988 -16,157 -6,694 10,044
206 184 247 190 151 210 -44 77 78 78 78
851 1,292 1,310 1,555 1,938 2,234 3,110 3,315 4,907 6,324 8,546
-65 =36 57 -108 ~-109 0 o 0 -182 ~867 -239
481 466 448 494 618 588 477 592 771 683 785
105 140 139 139 236 304 244 284 713 1,495 1,565
-2,300 -9,920 -4,086 -4,279 -~15,770 -14,597 -22,504 ~23,516 -21,041 -16,987 -12,414
-1,763 14,448 11,798 13,653 30,2986 1,756 6,708 13,736 35,858 33,498 3,597
~-1,578 -4,301 -4,218 -3,783 -8,020 ~7,064 -13,735 -15,903 -29,458 -41,051 -36,655
~5,641 227 3,494 5,591 6,506 -19,905 -29,531 -25,683 -14,641 -24,540 -45,472

Fuente: Eurcstat
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Estados Unidos este saldo resulta del mantenimiento de flujos de
inversién directa con el exterior de notable intensidad en ambas
direcciones.

Esta clasificacion refleja, en primer lugar, la inexistencia de
una dicotomia perfecta entre paises importadores y exportadores de
inversién directa internacional. Aunque existen ciertos casos polares -
Alemania y Japon desde el punto de vista de la exportacién de inversion
directa, y los paises mediterrdneos, desde la perspectiva de su
importacion-, la mayor parte de los estados considerados actian en
ambas direcciones, manteniendo flujos de inversién con el resto del
mundo de cuantia significativa.

Debe sefialarse, en segundo lugar, que la intensificacién de
los flujos de inversién realizada y recibida por la Comunidad en los
ultimos afios se ha traducido en cierta invariabilidad, en términos
absolutos, en su posiciéon de acreedor neto de inversién directa
internacional.

Ademas, aunque la informacién proporcionada por Eurostat
no permite eruzar datos por paises segin el origen y el destino de la
inversiéon directa internacional, cierta informacién complementaria
procedente de estadisticas nacjonales indica que una parte creciente de
la inversién efectuada en el exterior por determinados paises de la
Comunidad se ha dirigido hacia paises de esta misma drea econdmica.
Como refleja el gréafico 111,11, ¢l comportamiento de la inversion directa
en el exterior de Francia, Reino Unido, Alemania e Italia ilustra
perfectamente este fendémeno. Esta caracteristica también es extensible
al comportamiento de las inversiones procedentes de Japén y de Estados
Unidos, que han aumentado significativamente su inversién en la CEE
(véase grafico II1.12).

Tres son las razones basicas que explican el aumento de la
inversién directa en la Comunidad efectuada por Estados Unidos y Japén
en los ultimos ajfios: el miedo a la creacién de un drea europea cerrada
y protegida frente a paises terceros (la denominada "Fortaleza
Europa"), las expectativas acerca del aumento en la competitividad
intracomunitaria de la Europa post-92 y las perspectivas de ampliacién
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Grafico 11112
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de los mercados a los que se podria acceder desde una determinada
localizacién.

Pese a la existencia de estos elementos comunes, conviene
sefialar que las situacjones de partida de Estados Unidos y Japén son
marcadamente diferentes y que, por consiguiente, cabe esperar que la
cuantia y el tipo de inversion realizada en respuesta al factor "1992" por
cada uno de estos paises difiera significativamente.

Como se ha sefialado en el capitulo anterior, las principales
ganancias que se derivan de la creacién del mercado inico provienen de
las economias de escala, del aumento en el nivel de la competencia y de
ia desaparicién de monopolios. Las empresas americanas establecidas ya
en Europa se encuentran relativamente bien situadas respecto a cada
una de estas variables® y cabe esperar, por consiguiente, un menor
crecimiento relative de la inversiéon estadounidense en Europa vy,
posiblemente, un mayor grado de seleccién de los sectores hacia los que
ésta se dirige.

Respecto al impacto de la creacién del mercado tinico sobre la
inversién japonesa en Europa se han publicado, recientemente,
numerosos articulos resefiados en la bibliografia adjunta. Todos elios
apuntan hacia la existencia de claros incentivos para la toma de
posiciones en Europa y prevén desplazamientos importantes en el
destino de la inversién japonesa, desde Asia y Estados Unidos hacia
Europa.

Para concluir este epigrafe, conviene resumir las principales
conclusiones que se desprenden del anélisis de los cuadros I11.1a I11.7:

1.- A partir de 1985 se registra una fuerte expansién de la inversion
directa internacional, que se traduce en un fuerte aumento de la
inversion que realizan los paises industrializados en el exterior
pero, también, en un notable incremento de la inversién gque
reciben del exterior este mismo grupo de paises.

*Véase Lipsey (1990)
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Una parte importante de los flujos de inversion directa se
realiza desde los paises mds desarrollados hacia los estados de
menor desarrollo econdmico, lo que permite a estos ultimos
financiar sus déficit por cuenta corriente y aumentar su potencial
de crecimiento.

Ademds, se registran una serie de cambios en la distribucién de
los flujos de inversion entre paises, entre los que cabe destacar:

* el peso creciente de la Comunidad, tanto desde el punto de
vista de la inversién realizada en el exterior, como desde la
perspectiva de la inversién que recibe del resto del mundo,
hecho que finalmente determina que, la CEE no haya
modificado significativamente su posicién deudora o
acreedora en términos de inversion directa en el periodo
considerado.

* el sesgo de la economia americana hacia el aumento en los
niveles de absorcién de inversién extranjera en detrimento
de su potencial inversor en el resto del mundo.

* el aumento de la inversién directa realizada por Japdn en el
exterior.

Desde la perspectiva de los paises que exportan inversién directa,
las teorias que ligan inversién directa y organizacién industrial,
y explican la inversién efectuada en el exterior como parte de una
estrategia empresarial por la cual, con la instalacién de bases de
produccién en el exterior, se opera bajo condiciones més
favorables a las existentes en el pais de origen de la inversién,
explican relativamente bien la evolucién de la inversién exterior en
los ultimos afios; si bien, factores de tipo més coyuntural como la
situacion de las balanzas de pagos, de los tipos de cambio de las
divisas correspondientes y el factor "mercado uUnico" han
contribuido, también, a definir los patrones de inversion en el
exterior en los ultimos afios.

Desde el punto de vista de los paises receptores de inversidn
exXterior, la tipologia puede ser mds complicada y seguramente
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reguiere un analisis mds exhaustivo de las caracteristicas y
peculiaridades de la inversién recibida por estos paises. En todo
caso, v en términos muy generales, los paises receptores de
inversién extranjera podrian dividirse en dos grandes grupos,
atendiendo al tipo de motivaciéon principal que subyace a la
inversién exterior que reciben:

* En primer lugar, estaria el grupo de paises mediterréneos,
en los que su situacion de inferioridad tecnolégica relativa y
de menor coste del factor trabajo beneficia la localizacién en
ellos de sucursales o filiales de empresas no residentes, que
disponen de otro tipo de ventajas comparativas. En estos
paises, ademéds, los bajos niveles de ahorro interior y los
consigulentes déficit por cuenta corriente han determinado
que la cobertura de las necesidades de financiacién se
efectie con cargo a inversion exterior. A estos dos factores
gque han determinado su posicién de deudores crénicos, en
términos de inversién directa, se han sumado, en los tltimos
afios, otros elementos que explican el rdpido crecimiento de
la inversién directa recibida por estos paises en el periodo
mas reciente: mayor apertura al exterior, liberalizacién de
los controles de cambios, mayor disciplina financiera, ete.

* El segundo grupo estaria formado por Estados Unidos y Reino
Unido, paises en los que el aumento de la inversién directa
procedente del exterior parece obedecer, fundamentalmente,
a los desplazamientos internacionales de tecnologia y de
ventajas comparativas registrados en los ultimos afios. En
este caso, el hecho de que ambas economias constituyan
centros de actividad industrial y financiera a nivel
internacional aumenta su atractivo como centros de
localizacién de una inversién que no va necesariamente
dirigida a los sectores industriales o de servicios nacionales.
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IV. LA INVERSION DIRECTA EN ESPANA: CARACTERISTICAS DE
LOS SECTORES RECEPTORES DE LA INVERSION Y SUS
POSIBLES CAUSAS.

IV.1. Introduccién

Desde el ingreso de Espafia en la Comunidad Econdmica
Europea, los flujos de inversion directa recibidos por la economia
espanola han alcanzado una considerable magnitud. En este periodo se
ha registrado una fuerte expansion econdémica y se han producido
cambios fundamentales en la estructura productiva de esta economia. El
objetivo de este trabajo, en el que se analiza la distribucion
intersectorial de la inversién extranjera, es el de avanzar en el
conocimiento de las motivaciones que subyacen a la decisién de invertir
en Espafia por no residentes, los condicionantes de su localizacién
sectorial, y la contribucién de la inversién extranjera al desarrollo
econdmico mas reciente.

Esta es una tarea ambiciosa y, probablemente, dificil de
acometer, por la falta de una pieza fundamental de la informacién sobre
inversién extranjera en Espafia, como es un censo de participacién
extranjera en empresas espafiolas, convenientemente actualizado.

En ausencia de esta informacién de base, todo intento de
explicar los factores determinantes del volumen y del patrén de
localizacién de la inversién exterior ha de ser necesariamente
incompleto. No cbstante, el interés que ha despertado este tema en el
periodo mas reciente, ha superado con creces esta limitacién estadistica
y en los ultimos tiempos se han acometido estudios diversos sobre
diferentes aspectos de la inversién extranjera en Espania’, utilizando
para ello distintas fuentes estadisticas.

'El numero monogréfico de ICE: "Inversién extranjera: Andlisis y
politica", recientemente publicado, recoge un buen nimero de estos
estudios. Asimismo, durante los dias 8 y 9 de noviembre tuvo lugar en
Madrid un simposio, organizado por la revista "Moneda y Crédito",
sobre Inversién directa, en el que se presentaron diversos articulos gue
analizaban diferentes aspectos relacionados con el proceso de inversion
directa registrado por la economia espafiola en los tltimos afios.



El presente trabajo presenta como aspectos diferenciales mas
importantes la utilizacién de los datos sobre participacién extranjera en
las empresas de la Central de Balances, y la utilizacién de esta misma
fuente estadistica para la determinacién de las caracteristicas
diferenciales de los sectores y de las empresas receptoras de inversion
extranjera.

El objetivo de este trabajo es, en todo caso, més amplic que
la estricta explotacién de los datos de la Central de Balances, y se
articula en dos partes relativamente diferenciadas. En la primera parte
del trabajo se trata de ofrecer cierta perspectiva histérica del proceso
de inversién extranjera en Espafia, con el fin de enmarcar,
adecuadamente, la magnitud del proceso més reciente. Para ello se ha
procedido a describir la evolucién de la inversién directa exterior, para
un periodo mas largo de tiempo (1970-1990), y la relacién que ha
mantenido con otras variables macroecondmicas: la formacién bruta de
capital, el PIB, la balanza de pagos espafiola, etc. En esta primera parte
del trabajo se incluye, ademds, una descripcién muy sucinta de la
evolucién de la legislacion sobre inversiéon directa en Espafia, pieza de
la regulacién que ha experimentado a lo largo de las dos ultimas décadas
importantes modificaciones, y ha podido contribuir a fomentar
determinado tipo de patrén de localizacién sectorial de la inversién.

En la segunda parte del capitulo los interrogantes planteados
pueden integrarse en dos grandes categorias: la infiuencia de la
inversion exterior en el proceso de reduccion de las diferencias con los
niveles de desarrollo econdmico de los paises europeos mds avanzados,
y el estudio de Jos determinantes del patrén de localizacion sectorial de
los flujos de inversién en este periodo. La respuesta a los mismos hace
imprescindible trabajar con datos suficientemente desagregados y
analizar la evolucién de variables relacionadas con el dinamismo de los
sectores implicados, con el patron de distribucién de la demanda final
y del valor afadido de las producciones que se efectiian con capital
exterior, del nivel tecnolégico incorporado en dichas producciones, del
grado de penetracién de las importaciones, de su dependencia respecto
a inputs intermedios importados, etc.

La multiplicidad de cuestiones planteadas y la imposibilidad
de utilizar una Unica fuente estadistica para su respuesta hace que el
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andlisis se haya efectuado en varias etapas, utilizéndose fuentes
estadisticas diversas. En el primer nivel se caracterizaran los sectores
receptores de inversién exterior, clasificados de acuerdo con la
distribucién sectorial que proporciona la R25 de la NACE-CLIO del
registro de caja, a partir de los datos de las tablas Input-Output para
1986, v de algunos datos complementarios. Ello permitirda conocer,
ademds, las caracteristicas principales de los sectores receptores de
inversién exterior antes de que se desencadenara la fuerte afluencia de
capital extranjero, a partir de 1986. En una segunda fase, la
caracterizacion de los sectores receptores de inversién exterior se
efectuara con la informacién proporcionada por la Central de Balances,
lo que, a su vez, tiene la virtualidad de afiadir la dimensién temporal a
la caracterizacion sectorial referida.

Iv.2. Los flujos de Inversién Directa en Espaiia. Perspectiva
histérica (1970- 1990)

IV.2.1. Rasgos generales.

Como muestran el cuadro IV.1 y los graficos IV.1 y IV.2, la
inversién directa realizada en Espafia, seguin las cifras del registro de
caja, experimentd un ascenso practicamente ininterrumpido a lo largo de
las dos ultimas décadas®. El importe de la inversién directa recibida por
la economia espahola fue de 15,5 m.m. en 1970, de 67 m.m. en 1980 y de
1073 m.m. en 1980. El incremento méds importante se produjo, en todo
caso, en el periodo 85-90, cuando el valor de la inversion directa
multiplicé por einco el registrado en el quinguenio precedente?®.

‘En realidad, esta fase ascendente sélo se detuvo en el periodo 74-
77, coincidiendo con la primera crisis energética y la disminucién que
se produjo en los volumenes de ahorro internacional disponible en este
periodo.

’El reglamento actualmente en vigor sobre inversiones extranjeras
define las inversiones directas como aquellas destinadas a la adquisicién
por extranjeros de més del 20% del capital de una sociedad espaiiola, la
creacion, la compra y la ampliacién de sucursales, la reinversion de los
beneficios obtenidos como consecuencia de la actividad de una empresa
instalada en Espaiia, participada por capital extranjero, o la concesién
de prestamos financieros a mds de cinco afios con el fin de establecer
vinculos duraderos.



Cuadro IV __1

Invarsisn directa (m.m.) Pagos por renta de Porcentaje de la Porcentaje de lce
invecsifn directa Inversién directa Créditos ecbre
(m.m.) {*) sobre entradas de las entradas de
nata Rruta Tasa da parmanencla capital a L. plazo capital a L. plazo
(m.m.) (w.m.) (%) *) )
(1) (2) (1) 7 (2)

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

1971 14,0 16,7 84,0 1,5 i ag,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 8&,0

1975 16,8 23,3 72,0 4,4 11,24 91,3

|

fl 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 18,60 81,2

1981 86,1 109,5 75,0 7.1 20,93 76,5

1382 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 .e e

1986 284,2 3z21,2 88,0 111,6 . .o

1987 321,5 443,56 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
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La comparacién de la evolucién registrada por la inversién
directa con otras variables representativas de la actividad doméstica
confirma la intensificacion reciente de las entradas de capital por este
concepto. Asi, en términos del PIB, el unico periodo en el que la
inversion directa extranjera crecié por encima de esta iltima variable
fue el transcurrido a partir de 1986 (véase grafico IV.2a). El promedio
de la relacién entre inversién directa y PIB en el periodo 80-85 fue del
0,5%, mientras que en los cinco afios siguientes fue del 1,3%. (0,%% en
1986 y 1987, 1,3% en 1988, 1,5% en 1989 y 2,1% en 15990).

Por su parte, el perfil seguide por la inversién directa en
relacion a la formacién bruta de capital refleja la enorme importancia de
los capitales extranjeros en el proceso de renovacién del capital
productivo registrado por la economia espafiola desde 1985. En este
caso, sin embargo, la inversién directa extranjera desempefidé un papel
también importante en la primera parte de la década de los 80, en un
contexto en el que la inversién doméstica mantuvo una marcada atonia
como consecuencia del fuerte impacto y de la larga duracién de la crisis
econémica que siguid a la segunda fase de la elevacién de los precios del
petroleo en la década de los setenta (véase grafico IV.2c) .

La tasa de permanencia de la inversién directa, que mide la
proporcion gue representa el total de las inversiones directas netas (es
decir, una vez excluidas las amortizaciones) en relacion al total de las
entradas por este concepto, fue, durante las dos dltimas deécadas,
considerablemente superior a la mostrada por el resto de la inversién
extranjera (véase cuadro 1V.1). Ello se debe, en parte, a la mayor
estabilidad de la inversién que se dirige & la adquisicion de
participaciones de control empresarial. No obstante, y como muestran
los episodios ocurridos en los afios 73-75 o en 1987, este tipo de
inversién puede registrar, también, una sensibilidad relativamente
elevada frente a perturbaciones de origen real o financiero.

'En epigrafes siguientes se analiza, con mayor detalle, la influencia
de la inversidén directa extranjera en este proceso.
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IV.2.2. La distribucién intersectorial de los flujos de inversién

El patrén de localizacién sectorial de la inversién exterior ha
experimentado durante las dos tltimas décadas algunos cambios
significativos.

Tal y como reflejan los datos del registro de autorizaciones de
inversiones mayoritarias de la DGTE (véase grafico IV.3), en la década
de los 70 la inversién extranjera se dirigié de forma dominante a la
adquisicién de participaciones en empresas de la industria quimica, de
otras industrias manufactureras y de transformacién metdlica. La
inversidén en el sector de servicios fue en este periodo préacticamente
nula. Asimismo, a lo largo de esa década se produjo un cierto
desplazamiento desde la inversion efectuada en la industria quimica
hacia la realizada en la industria manufacturera (industria textil,
alimenticia, de la madera y del corcho).

En 1980, la publicacién del primer Censo Sectorial de
inversiones extranjeras en Espafia’, confirmé lo que los datos sobre
flujos de inversién extranjera habian sefialado:

Al finalizar 1977, el sector del automévil y la industria de
componentes presentaba la mayor inversion exterior (el 17,4% del total
del capital extranjero detectado en la muestra central). A continuacién
se encontraba el sector quimico con el 15,2% y después, aunque a mayor

‘Este censo se efectué por el Centro de Proceso de datos del
Ministerio de Hacienda y la Direccién General de Transacciones
Exteriores. La fecha de cierre del censo fue el 31 de diciembre de 1977.
El nimero de empresas censadas 55.746, con un capital social total de
2.612.000 millones de pesetas y un porcentaje extranjero sobre capital
social del 8,4%. En este censo, la informacién sectorial se agrupaba en
170 sectores que seguian bésicamente la clasificacién cnae y que se
agrupaban con posterioridad en 33 sectores. El método utilizado y los
principales resultados obtenidos pueden encontrarse en un numero
monografico de ICE en el que destacan las aportaciones de Puig Rojas
(1980}, y Rodriguez de Pablo, J. (1980). Quizd convenga resumir aqui
las caracteristicas diferenciales de las empresas con participacién
extranjera en este periodo: la més importante de ellas es la de su mayor
dinamismo. Las cifras de ventas eran 8,2 veces superior, las de compras
7,3, el empleo generado 6,4.
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distancia, el sector de fabricacién de equipamiento eléctrico para la
produccién y la utilizacién final (equipos de generacién y
transformacién eléctrica y fabricacién de electrodomésticos) con el 5,4%
del total. Por ultimo, entre los sectores con participacién extranjera
significativa se encontraban la industria de la alimentacién, con el 4,9%
del total, y la industria textil, del mueble, papel, etc, con el 4,8% del
total.

Por su parte, en el grupo de empresas con baja participacién
extranjera se encontraban las compafiias de generacién, transporte y
distribucién de la energia eléctrica y, en menor medida, las del gas y
agua, las sociedades bancarias y financieras, las de promocién
inmobiliaria y otros servicios incluidos los telefénicos, el transporte
aéreo y la construccion de obra puiblica y civil. Esta baja participacién
extranjera puede obedecer a restricciones legales ya que habia
limitaciones a la inversién extranjera en el sector de produccién y
transporte de energia eléctirica, transporte aéreo, etc y también, en
parte, a decisiones administrativas, que implicaban restricciones no
expresas.

En la primera mitad de la década de los 80 se mantuvo, en
lineas generales, la distribucién sectorial de la inversién extranjera
vigente en la década precedente segin las cifras del registro de
verificaciones. Los sectores de transformaciéon metédlica, el quimico y el
de otras industrias manufactureras continuaron siendo los principales
focos de atraccién de la inversién extranjera. Los servicios siguieron
mostrando, desde este punto de vista, un comportamiento relativamente
mas moderado.

Sin embargo, a partir de 1986 se observan cambios graduales,
pero intensos, en el patrén de localizacién de la inversién extranjera
dominante hasta entonces: los flujos de inversién directa se dirigieron,
de forma preferente, hacia el sector de servicios y, concretamente, a
los sectores de instituciones financieras y de seguros, y los de comercio
y hosteleria.

Para valorar la dimensién real de este proceso es necesario
tener en cuenta que el incremento en la participacién relativa del sector
servicios como destino de la inversiéon extranjera no ha sido
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independiente del proceso de terciarizacién que experimentan las
economias occidentales en los ultimos afios -y que, por supuesto, ha
afectado también a los esquemas de produccién de la economia espaiiola-,
aunque, como se explica mds adelante, ha superado ampliamente la
intensidad de este ltimo.

En todo caso, cabe concluir este subepigrafe sefialando que
la inversién extranjera en ciertas industrias manufactureras ha
mantenido, también en este periodo, tasas elevadas de crecimiento.

La informacién disponible sobre el nivel y la distribucién
actual de la penetracién de capital extranjero en las empresas espafiolas
es considerablemente mas escasa -de hecho no existe un censo de
empresas extranjeras convenientemente actualizado-.

No obstante, Iranzo (1991) y Myro (1991) han efectuado
recientemente dos estimaciones alternativas acerca del grado de
penetracién del capital extranjero en la industria espaficla. Segun
ambas, los sectores de maquinaria de oficina y de tratamiento de la
informacicén, del automévil, de fabricacién de material eléctrico y
electrédnico v de productos de caucho y pldstico presentaban en 1988 y
1990, respectivamente, los niveles mds elevados de penetracién
extranjera.

Iv.2.3. La inversién directa y su relacién con otras variables
de la Balanza de Pagos.

En términos de la Balanza de Pagos, tiene gran interés
considerar, por un lado, la importancia relativa de la inversién directa
sobre el volumen total de las entradas de capital a largo plazo, relacién
que refleja el papel desempefiado por dicha variable en la financiacién
de los déficit por cuenta corriente, y, por otro lado, los pagos al
exterior en concepto de rentas de inversién. Ambas variables se
representan en el cuadro IV.1.

El primer rasgo a destacar es que, la inversién directa ha
proporcionado una de las vias mds importantes de financiacién exterior
para la cobertura de los crecientes déficit por cuenta corriente
registrados por la balanza de pagos desde 1987. Como muestran las
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cifras de este cuadro, la inversién directa ha pasado a desempefar, en
el periodo considerado, un papel crecientemente importante como fuente
de financiacion exterior a largo plazo, actuando, ademds, como
sustitutiva de la financiacién crediticia. Asi, los flujos procedentes de
la inversion directa en el periodo 87-90 han representado, en promedio,
el 37% del total de las entradas de capital a largo plazo, mientras que los
porcentajes correspondientes a los quinquenios inmediatamente
anteriores fueron del 16% y del 29%".

Por su parte, como contrapartida de la fuerte expansion
registrada por la inversion directa desde 1986, se ha producido un
fuerte incremento de los pagos por rentas de inversion, que frente a un
importe de 148 m.m. en el periodo 1981~1985 alcanzaron una cifra de
1006 m.m. entre 1986 y 1990, incremento que refleja la ampliacion de los
pagos en concepto de dividendos y de otras rentas de inversién. Sin
embargo, a diferencia de lo gque ocurre con la financiacién crediticia
exterior, este tipo de pagos no incrementa el saldo de deuda exterior ni
supone la obligatoriedad de efectuar pagos continuados por amortizacién
e iritereses.

El cardcter estable y la importancia creciente de la inversién
directa en la composicién de las entradas de capitales a lo largo de estos
afics ha sido fundamental para garantizar la financiacién y la
sostenibilidad de los deficit de balanza de pagos por cuenta corriente de
la economia espaifiola ya que la posibilidad de importar capitales
estables, de forma permanente, ha permitido suplir la carencia de
ahorro doméstico y ha facilitado la importacién de los bienes de eguipo
necesarios para la modernizacién de la economia espaiiola.

'Debe sefialarse, no obstante, que las cifras sobre financiacién
crediticia en los afios 1989 y 1990 se han visto influidas por la vigencia,
en este periodo, de un depodsito obligatorio no remunerado sobre la
contratacion de préstamos financieros exteriores por prestatarios
espaiioles. Esta restriccién ha influido, de manera indirecta, sobre los
volimenes de inversién directa, pues como consecuencia de la misma ha
aumentado de manera significativa la financiaciéon a mas de 5 afos
concedida por las matrices extranjeras a sus filiales en Espaiia,
considerada inversién directa en la legislacién actualmente en vigor.
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IV.2.4. La legisiacién sobre inversién directa

La evolucién de la inversién directa a lo largo de las dos
ultimas décadas se ha producido en un contexto de modificaciones
sucesivas en su normativa reguladora que ha tendido hacia una
progresiva liberalizacién de la misma.

Dos han sido las piezas en torno a las que se ha desarrollado
la normativa sobre inversiones extranjeras (y directas) a lo large de las
dos ultimas décadas: el Decreto 3022/74, por el que en 1874 se aprobd
el primer Reglamento de Inversiones extranjeras en Espafia, y el
Decreto 2077/ 1986, por el que en 1986 entrdé en vigor un nuevo
reglamento, que se adaptaba a la perspectiva de la adhesiéon de Espafia
a la Comunidad y de los compromisos adquiridos con la misma.

El andlisis de estos reglamentos, y de las normas gue se
desarrollaron entre ambos, excede del planteamiento inicial de este
trabajo. Este epigrafe, se limita, por tanto a sefialar los aspectos que
mejor ilustran el proceso liberalizador referido y el cambio de contenido
del concepto de inversién directa en ambos reglamentos.

En relacion a este 1ultimo punto los cambios mas importantes
introducidos por el Reglamento de 1986, en el concepto y en el ambito de
aplicacién de la inversién directa fueron dos. En primer lugar,
incorporé el criterio de control efectivo de la sociedad, (vinculado,
generalmente, a la compra de una participacién superior al 20% de
capital social) como elemento fundamental para la distinciéon entre
inversiones directas y de cartera. Hasta entonces, esta distincién se
basaba unicamente, en la intervencién del mercado bursatil en el
proceso de adquisicion de la participacién que era objeto de la inversién
extranjera: solo si ésta se efectuaba fuera de bolsa, independientemente
de la importancia de la participacién adquirida, tenia la consideracién
de inversién directa.

En segundo lugar, la necesidad de adecuar las normativas
espafiola y comunitaria sobre inversién extranjera, en general, y sobre
inversién directa, en particular, determiné que el Reglamento de 1986
introdujera una ampliacién importante en el tipo de operaciones
consideradas come inversién directa: mientras gue hasta 1986 la
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adquisicion de participaciones en empresas espaiiolas integraba de forma
exclusiva este concepto (el establecimiento de sucursales caia dentro de
la denominada "Actividad empresarial de no residentes" y estaba
sometida a un régimen diferente), a partir de 1986, pasaron, ademés,
a tener la consideracién de inversién directa: el establecimiento de
sucursales, la concesién de financiacion a largo plazo entre matrices y
sucursales, y la reinversion de los beneficios obtenidos por una empresa
con capital extranjero.

Los aspectos que mejor ilustran la liberalizacion
experimentada en la normativa sobre inversién directa en este periodo
son: la evolucién de los regimenes administrativos de autorizacién o
verificacién de la inversién directa, y la reduccién en el numero de
sectores sometidos a reglas més estrictas para la realizacién de
inversiones extranjeras.

En los cuadros IV.2 y IV.3 se presentan, de forma muy
sintética, los cambios més importantes que en relacién a ambos aspectos
se han registrado a lo largo de las dos ultimas décadas. Como sefialan
ambos cuadros, en 1974 existian serios obstdculos para el libre
establecimiento de sucursales de empresas extranjeras en cualquier
sector productivo y para la adguisicién de participaciones en 14 sectores
especificos de prestacién de servicios o inmersos en actividades
relacionadas con la defensa nacional. A partir de 1986, por el contrario,
tanto el establecimiento de sucursales, como la adquisicién de
participaciones de empresas espafiolas eran completamente libres y solo
se precisaba autorizacién para su realizacién en cinco sectores. A partir
de finales de 1990, estas restricciones solo operaban para la inversién
de residentes no comunitarios.

Iv.3. Caracterizacion de los sectores receptores de inversién
extranjera

Iv.3.1. Metodologia.

La aportacién de la inversién extranjera al equilibrio de la
economia nacional depende, ademéds de su propio volumen en relacién a
las necesidades de ahorro exterior, de algunas de las caracteristicas de
los sectores receptores de la misma segun un conjunto amplio de



Cuadro IV. 2.

N adguisicisn de
participacicnes sociales

1974
Decreto 31 da octubre de
1974, n® 3I022/74

1974
Decreto 31 de octubre de
1974, n2 3023/74

Real Decrato de 27 de

marzo de 1981.

Real Decraeta de 29 de mayo
de 1985 n? 1042/85

Real Decratc de 25 de
septiembre de 1586 n¢
2077/86

19490

[Conceptuada como
inversidn directa, sl la
adquisiclén de acclones no
se realiza a través de la
bolsa).

Requieren previa
auptorizacién cuando como
consecuencia de la
inversién, la
participacifn extranjera
exceda el 50% del capital
soclal de la empresa o del
porcentaje de inversién
litre seflalado en la
legislacién especifica.

Actividad empresarial de
ne residentea: creacidn,

funcionamiento, ¥
operacicnes en Espafia de
entablecimientos o
sucursales de empresas
|lextranjeras,

- EESTTITIPPER T

(no conceptuada como
inversién directa).

Siempre requieren

autorizacién

administrativa.

Libera las inversicnes
destinadas a la creacién
de empresas por no
residentes en Espafia cuyo
obijeto social aea sblo ¥y,
Gnicamente, la fabridacién
en Espafia de uno ¢ varlos
de los bienes de equipo,

La participacidn en el
aumento de capital de una
Socliedad asapaficla sienmpre
que se realice con cargo a
reservas de libre
disposicién y no resulte
incrementado el porcentaie
de partleipacién
extranjera

Quedan antcrizadas con
cardcter general siempre
que &6 nhagan con
aportacién dineraria
extarior.

El resto de las
inversiones dirigidas a la
adquisicién de una
participacién soclal
continfan liberalizadas,
si la participacién
adquirida no supera el 50%
del capital social de la
antidad

Por el que se aprueba el
raeglamento de inversidn.
Se liberalizan todas las
inversiones destlinadas a
1a adgquisicién de
participaclones scciales,
independientemente de la
cuantia de la
participacidn adquirida y
del tipo de aportacidn. (Y
solo se mantiene el
requigitc de verificacidn
para los casos en los que
la participacién
extranjera supera el 50%
del capital sg;ial).

Amplia la liberalizacién a
las inversiones que se
destinan a la creacién de
empresas cuyoc capital
minimo social o patrimonic
no exceda de 25 millones
da pesatas.

Quedan llberalizadas sl =me
efectuan con aportacién

dineraria exterior.

En el casoc en que la
inversién sea inferior a
25 millones, se precinde
del requisito de

varificacién en la mayorfa

de los casos de inveraidn.

comprendidos en ...

Préstamos a largo plazo

Reinversién de baneficios

Libres, pero
raquisito de

lLibres, pero
requisito de

Libres, pero
rgquisito da

sometidas al
verificacisn,

scometidas al
verificacién,

sometidas al
verificacién.




Cuadre 1V.3.

1974
{Decreto 31 de octubre de
1974, nGmero 3021/74)

1985
{(Rb 29 de mayp de 1985)

1986
{RD 2077/1986)

1990

(Lery 31/19%0, de 27
de diciembre)

« Bectores con regulaclién
especifica {1)

Empresas © sociedades gque
prapan o exploten
estudios, laboratorios o,
en general
establecimientos para la
produccidn
cinematogrifica.

Empresas explotadoras de
emisoras locales de
radicdifusién.

Empresas pariodisticas

hgencias infcrmativas

Empresas mineras

Empresas dedicadas a la
investigacion y
explotacién de
hidrocarburos

Empresas bancarlas.

Empresasgs de seguros.

Empresas dedicadas al
refino de petréleo.

Sociedades que tengan por
objete el transporte
adreo.

Empresag navieras.

Concesiocnes de

aprovechamiento de agua
plblica a extranjeroe y
socledades extranjeras.

Socledades contratistas
de obras, servicios y
suministros con el Eatado
u Organismos Autdnomos.

Empresas de fabricacién
de explosivos.

Emprosas dedicadas a la
explotacién da jueqos de
suerte, epvite ¢ azar,

Empresas ¢ scciedades gue
posean o explotan
estudiocs, laboratorios o,
en general,
estahlecimlentos para la
produccisn
cinematogréfica.

Empresas explotadoras de
emiscras locales de
radiodifusién.

Empresas mineras

Empresas dedicadas a la
investigacifn y
explotacitn de
hidrocarburos

Empresas bancarias.

Empresas de seguros

Empresas dedicadas al
raefino del petrdleo

Empresas navieras.

Conceslones de

aprovechamineto de agua
pliblica a extranjeros y
sociedades extranjeras.

Sociadades contratistas
de obras, servicles y
suministros con el Estado
u Organismos Autémomos.

Juego

Actividades directamente
relacionadas con la
defensa nacional
(actividades que se
destinen & la explotacidn
de minerales de interés
agtratégico}.

Radio

Televisién

Tranaporte aéreo

Juego, Bl la
inversifin procede de
un inversor no
residente en la
Comunidad.

Actividades
directamente
relacionadas con la
defensa nacional
(actividades que se
dagtinen a la
explotacién de
minerales de interés
estratéglcao).

Telavisldn, si la
inversién la reallza
un no comunitario.

Radio, st la
inversifn la realiza
un neo copunitaric.

Transporte aérec, si
la inversiSn la
realiza un no
comunitario.




Cuadrc IV. 3 {cont)

1974
[DPecreto 31 de octubre de
1974, nimero 3021/74)

1985
(RD 29 de mayo de 1985%)

13986
(RD 2077/19886)

1950

(Ley 31/1990, de 27
de diciembre)

i« Otras inversiomes no
somatidas al régimen
genaral.

Las empresas cuyas
actividades estén
directamente relacionadas
con la defensa nacicrnal.

Las inversiones
extranieras gque se
realicen en empresas de
prestacién de servicios
piiblicos, sjempre que la
inversidn extranjera no
supere el 2Z5% de su
capital social, que
requieren autorizacién
administrativa.

Los Goblernos y todas
aguellas entidades
oficiales de asoberanfia
extranjera necesitan
autorizacidn especial
para poder invertir en

Las empresas cuyas
actividades estén
directamente relacionadas
con la defensa nacicnal.

Las ¢ue se realicen en
empresas de prestacidn de
servicios plblicos-

Los Goblernos y todas
aquellas entidades
oficiales de soberania
extranjera necesitan
antorizacisn easpecial
para peoder invertir en

Las empresas cuyas
actividades astén
directamente relacionadas
con la defensa pnacional.

Los Gobilerngs y todas
agquellas entidades
oficiales de soberania
extranjera necesitan
auvtorizacién especial
para poder invertir en

Soclo la inversifn de
Gobiernos y entidades|
oficiales de paises
no comnitarios
requiere autorizaciﬁﬁ
previa.

Espafia. Esgpafia. Espaiia.

Ademds, se podrd denegar Cuando la inversifin El requisito de
la autorizacién general proyectada, por su autorizacidn exigido
&n aquellog proyectos cuantia, naturaleza o para las ipverslones
para les gue en razdn de caracteristicas que puedan tener
8u cuantia, su financieras pueda tener consgcuencias para 13
naturaleza, o consecuencias para la economfa nacional no
caracteristicas economia nacional, la se aplica para las
financieras, puedan temer autorizacién ha de ser procedentes de paiaeﬂ
consecuencias concedida por el Ministroc comunitarios.
perjudiciales para los de Economia y Haclenda o
objetivos econdmicos el Consejo de Ministros
naciocnales. dependiendo de la cuantia

de inversitn (mds o menos

de 1.000 milicnes de

pesetas).

) Las inversiones efectuadas en estos sectores se regulan por sus disposiciones especificas, sin perjuicic de la aplicacién de

ley de inversiones extranjeras, en todo lo no regulada en aguellos.
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variables, entre las que cabe destacar: su contribucién a la actividad
v al empleo, la ubicacién de estos sectores entre los de demanda fuerte,
moderada o débil, la distribucién de su demanda final entre consumo
interior, formacién bruta de capital y exportaciones, el nivel tecnologico
de los procesos productivos implicados, el grado de penetracién de las
importaciones en el sector, o su dependencia de los inputs importados,
ete.

La caracterizacién de la inversién directa extranjera, de
acuerdo con cada una de las variables enumeradas, requiere un andlisis
sectorial a un nivel de desagregacién importante. Sin embargo, el
elevado nimero de variables a estudiar, por un lado, y las limitaciones
estadisticas existentes, por otro, desaconsejan, en un primer momento,
una aproximacion al tema mediante la aplicacién de técnicas cuantitativas
del tipo de "anilisis de panel de datos". En todo caso, la aproximacion
gue se ha realizado en este trabajo deja un camino abierto para una
creciente sofisticacién del enfoque metodolégico y del tratamiento
estadistico v para una posible utilizacién futura de este tipo de analisis.

En este trabajo, la caracterizacién descriptiva y estadistica
de la inversién directa exterior se efectuard en dos etapas, sobre la
base, fundamentalmente, de dos fuentes estadisticas complementarias.

La variedad de cuestiones a las que este trabajo pretende dar
respuesta y las limitaciones de cada una de las fuentes estadisticas
empleadas determinan la necesidad de efectuar la caracterizacién de los
sectores receptores de inversidén extranjera en los dos niveles ya
sefalados.

En primer lugar, se relacionaran los datos sobre flujos de
inversién que proporciona el registro de caja desde 1987, desagregados
segun la clasificacién R25 de la NACE-CLIO, y las tablas input-output
del afio 1986, unica fuente estadistica que ofrece informacién sobre la
estructura del valor afiadido v de la demanda final al nivel de
desagregacién necesario. En un segundo nivel se analizara la
distribucidn sectorial del stock de inversién extranjera en relacién con
las caracteristicas de los sectores receptores de inversién extranjera,
a partir de los datos de la Central de Balances, fuente estadistica que
se nutre de la informacién que envian un conjunto de empresas en
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relacién a diversas variables de sus cuentas de resultados y de sus
balances en el periodo 1985-1989.

La utilizacién de las tablas input-output correspondientes a
1986 presenta como principal inconveniente la imposibilidad de conocer
la evolucién de la estructura productiva de los sectores receptores de
inversién extranjera a lo largo del tiempo pues solo ofrecen informacion
para un determinado afio, 1986. Ademids, el nivel méximo de
desagregacion de esta informacién es el sectorial por lo gue no permiten
conocer las caracteristicas especificas de las empresas gque atraen
capital extranjero.

Ambas cuestiones quedaran parcialmente subsanadas en el
segundo escalon de la investigacién con el emplec de los datos de la
Central de Balances: la disponibilidad de datos para el periodo 1885-
1989 permite dotar de cierto perfil dindmico a la caracterizaciéon de los
sectores receptores de inversién extranjera y ademds facilita la
distincién de un cierto comportamiento diferencial entre empresas
receptoras y no receptoras de inversién extranjera.

No obstante, el andlisis de los datos de la Central de Balances
presenta, también, algunas limitaciones: En primer lugar, la
voluntariedad de las empresas gue participan en la elaboracién del
cuestionario determina que la muestra final presente algunos sesgos de
importancia, predominando la empresa grande, publica y con un
porcentaje elevado de valor afiadido bruto total.

En segundo lugar, la representacién de las distintas
actividades es desigual y particularmente escasa en el sector de
servicios, donde solo estd bien representada la rama de transporte y
comunicaciones. Ello significa que algunos de los principales sectores
receptores de inversion extranjera en los tltimos afios quedan fuera de
ambito de este estudio (el sector de instituciones financieras y de

‘Esta informacién se elabora a partir de la proporcionada por un
namero variable de empresas (7.600 en la (ltima base cerrada para 1987)
que atienden de manera voluntaria las solicitudes de informacién de la
Central. Para un anélisis de las principales caracteristicas en la
muestra, véase Central de Balances {(1989).
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seguros es el que queda, desgraciadamente, més olvidado cuando el
andlisis se realiza con estos datos).

Por altimo, el saldo de participacién extranjera en empresas
espafiolas y la distribucién sectorial de la misma, segiin los datos de la
Central de Balances son el resultado de una evolucién histérica que no
refleja, necesariamente, la distribucién sectorial de la inversion
exterior en el periodo més reciente.

IV.3.2. Caracterizacién segin las tablas input-output
Iv.3.2.1. Rasgos generales

En el cuadro IV.4 se ha clasificado la inversién extranjera por
sector de destino segin el nivel de desagregacién de 25 rubricas (R25)
de la Nomenclatura de Actividades Econdémicas (NACE-CLIO) y por el
importe de la inversioén directa en el periodo 1987-1990 segin los datos
del registro de caja’.

Como sefialan las dos primeras columnas de dicho cuadro, en
el periodo considerado se ha producido una importante polarizacién de
la inversion efectuada hacia el sector de servicios: Los sectores de
instituciones de crédito y seguros, de otros servicios destinados a la
venta, y de recuperacién, reparacién y comercio, ocupan las primeras
posiciones en la clasificaciéon realizada, y absorben el 53,4% de la
inversién directa extranjera realizada en el trienio 1987-1990.

En cambio, otros subsectores del sector servicios ocupan las
ultimas posiciones en esta misma clasificaciébn. Los sectores de
Comunicacién, transporte interior, servicios no destinados a la venta,
transporte maritimo y aéreo, y de actividades anexas & los transportes,
solo absorben el 2,6% del total de inversién extranjera realizada en el
pericdo sefialadc. El hecho de gue la mayor parte de estos sectores
tengan la consideracién de sectores con "regulacién especifica” y la
existencia de monopolios y otras barreras de entrada para el desarrolio

‘En el Anexo estadistico, el cuadro 1 ofrece esta informacién para
cada uno de los afios considerados.
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Orden RACE 25 Sgotor Inversién directa Distribucién sectorial Invarsifo directa
acumulada 1987-1990 () acumilada en relacisn
i] (m.m. } al VAE (&) (aj

1 59 Inst. de crédito y 697,56 3,2 35,8
sequros

2 74 Otros servicios 380,4 17,0 1,9
destinados a la venta

3 56 Recuperacl6n, Reparacién 160,7 7.2 3,8
y comercio

4 53 Construceibn ¥ obras 138,7 6,2 6,8
piiblicas

5 17 Productos quimicos 122,0 5,5 15,8

6 36 Productos alimenticios 97,9 4,4 7,0
bebidas y tabaco

7 28 Medjos de tranaporte 88,9 4,0 14,1

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

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

A

10 25 Material y accesorios 56,2 2,5 11,4
eléctricos

11 a6 Productos energéticos 45,7 2,0 2,9

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

13 42 Textiles y vestido, 24,0 1,% 4,1
cuero Yy ralzado

14 45 Productos de caucho y 33,8 1,5 11,1
pléstico

15 19 Productos metélicos 3z,0 1,4 5,9
excepto maz. y mat.
transparte

16 23 Maquina oficina y trat. 29,7 1,2 22,3
informacién

17 i3 Miherales y metales 26,6 1,3 5,9
férrecs y no férrecs

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

18 15 Minerales y productos 26,1 1,2 4,6
minerales no metidlicos

20 21 Maquinaria agricula e 21,9 1,0 6,9
industrial

21 61 Transporte intericr 16,4 1,0 1,8

i 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 Transporte miritimo y 4,6 0,2 2,2
aerea

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

a) Relaci6n entre la inversién directa acumulada en el perfiode 1987-1950 y el valor afiadido bruto sectorial al coste de los
factores para el afio 1986.

Fuente: Raegistro de Caja y Tablas input-output 1986.
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de la actividad econémica en estos sectores, son factores, ambos, que
pueden explicar este comportamiento.

Por dltimo, el resto de la inversién extranjera se dirige de
forma més homogénea hacia los 16 sectores restantes que completan la
R 25 de la NACE, con tasas de participacién que oscilan entre el 6,2% de
la construccién, hasta el 1,2% del sector de maquinaria agricola e
industrial.

Dentro de este ultimo grupo destaca la inversion extranjera
que se dirige a algunas ramas del sector servicios (hosteleria y
restaurantes), al sector de la construccién, a la industria de productos
quimicos y de medios de transporte y hacia algunas industrias
manufactureras (como la industria alimenticia y la de articulos de papel
e impresidn}.

Como resumen de las anteriores consideraciones cabe sefialar
gue la inversion extranjera ha tenido un comportamiento muy selectivo,
segun el cual tres sectores productivos absorbieron el 55,4% del total de
inversiéon directa recibida del exterior en el periodo 1987-1980.

Noobstante estos resultados, el fuerteincremento registrado
por la inversiéon extranjera en el sector servicios no es independiente
del proceso de terciarizacibn que experimentan las economias
occidentales en los ultimos afios, y que afecta, también, a la estructura
de la produccisn de la economia espafiola. Por consiguiente, la
ordenacién anterior debe corregirse por la dimensidén relativa de los
sectores considerados (el valor afiadido generado por el sector de
servicios representaba en 1990, segun la ultima Contabilidad Nacional
de Espafia, el 54,6% del valor afiadido total).

Como muestra la tercera columna del cuadro IV.4, una vez
efectuada dicha correccién’, se observa que el sector de instituciones
financieras y de seguros mantiene su destacada posicién. Pero en los
restantes sectores se producen modificaciones significativas. Asi, una

'Realizada utilizando el valor afiadido sectorial que proporcionan las
tablas input-output para 1986, tinica informacién disponible al nivel de
desagregacion requerido en este trabajo.
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parte de la mayor inversidn relativa recibida por los sectores de "Otros
servicios destinados a la venta" (NACE 74), "Recuperacién y comercio"”
(NACE 56) vy "Turismo y Hosteleria" (NACE 59) queda explicada por la
mayor dimension relativa del sector. Como refleja el cuadro mencionado,
estos tres sectores se sitdan en las primeras posiciones de la
clasificacion que utiliza como criterio de ordenacién los flujos de
inversién directa acumulados en e} periodo 1987-1990, pero descienden
algunas posiciones cuando el criterio utilizado es la inversién acumulada
corregida por el tamafio del sector. En cambio otros sectores de menor
dimensién aparecen mias destacados como receptores, en términos
relativos, de la inversién extranjera.

Este resultado tiene dos tipos de implicaciones. En primer
lugar, que la inversion extranjera en el sector de instituciones
financieras y de seguros no se explica Gnicamente por la dimensién del
sector y, en segundo lugar, que la inversién en algunos sectores
industriales conserva una gran importancia relativa. Este es el caso de
los sectores industriales de fabricacién de maguinaria de oficina y de
tratamiento de informacién, las industrias guimica y del papel, los
sectores de fabricacion de material y accesorios eléctricos y el de medios
de transporte, v el subsector de productos de caucho y pléastico.

IV.3.2.2. Los sectores receptores de inversién exterior y la
estructura de la demanda.

En el cuadro IV.5 se presenta la clasificacién de los sectores
receptores de inversién extranjera, de acuerdo con el volumen de
inversién acumulado en el periodo 1987-1890, corregido por el tamaifio
del sector, v la estructura de la demanda que a ellos se dirige, segun
las tablas input-output de 1986°. Con esta comparacién se pretende
conocer si estos sectores estdn preferentemente orientados a la
satisfaccién de la demanda de consumo, si por el contrario satisfacen,
preferentemente, la demanda de inversién o si se dedican, de manera
predominante, a la exportacién. También se pretende conocer el patrdn

‘En el Anexo estadistico se presentan como cuadros 2 y 3 la
estructura de la demanda y del valor afladido al coste de los factores de
los 25 sectores que integran la R 25 de la NACE, segun las tablas input-
output de 1986.



Cuadro IV.5.

Inversién directa Participacisno del consumo Particlpacibn de las Participaci®n de la FBC Participacién de las

acumulada en relacién al en la demanda sectorial export. en la damanda en la demanda sectorial importacicnes en la

VAB (%) [a} (%) sectorial (%) {%) demanda sectorial (%)
69. Instituciones de crédito y seguros 5.8 86.8 13.2 0.0 1.0
23. MAquinas de oficina y de tratamiento de informacidén 22,3 13.9 42.5 43.6 51.7
17. Productos quimicos 16.8 55.7 42.5 1.7 5.8
47. Papel: artfcuolos de papel @ impresibn 14.9 54.9 39.7 5.3 5.0
28. Medios de transporte 14.1 31.9 35.86 28.5 16.8
25. Materisal y accesorica eléctricos 11.4 24.2 27.2 48.6 24.8
49, Productos del caucho y pléstico 11.1 31.1 54.3 14.6 7.0
74. Otros sarvicios destinados a la vemta 7.9 84.8 4.7 10.4 0.1
48. Otros productos manufacturados 7.1 53.7 18.4 27.9 6.4
36. Productos allmenticios, bebidas y tabaco 7.0 89.6 9.3 1. 6.2
21. Miquinas agricolas e industriales £,9 0.0 54.6 45.4 43.1
53, Construccifn y obras piblicas 6.8 2.0 0.0 98.0 0.0
19. Pdtos. metdlicos excepto mag. y mat. de transporte 5.9 ‘ 23.5 3z2.7 43.8 6.8
13. Minerales y metales férrecs y no férreos 5.9 0.0 102.5 -2.5 0.G
15. Minaralwa y productos mineralea no metflicoe 4.6 8.3 78.5 13.2 7.9
42. Textiles y vestido, cuaro y calzado 4.1 72.6 24.8 2.8 4.9
56. Recuparaclén y reparacién, comercio 3.8 94.3 3.1 2.5 1.2
59. Restaurantes, hoteles y café 3.3 100,0 0.0 0.0 0.0
67. Comunicacicnas 3.0 83.8 16.2 0.0 ¢.0
06. Productos enegbticos 2.9 79.5 21.0 -0.5 0.5
01. Productoe de la agricoltura, silvicnltura y pesca 2.4 62.0 36.1 1.9 7.3
63. Transporte mar{timo y adrea 2.2 26.2 73.5 0.2 3.1
61. Tranaporte interier 1.8 76.%8 18.1 5.0 0.0
65, Actividades anexas a los transportes 1.5 44.3 §5.7 0.0 p.¢

las. servicios no destinatos a la venta 01 100,0 0.9 L LTS .
“ MEDIRA 8.14 52.01 3z2.32 15.66 7.99 u

(a) Relacidn entre la inversién directa acumulada en al perfodo 1987-1990 y el VAR sectorial al coate de los factoras pars el afio 1996,

FUENTE: Tablas input-output 1986 y registro de caja. RACE R25
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de comportamiento de los sectores receptores de inversidén exterior en
relacién & sus necesidades importadoras en 1986, y, de manera
indirecta, a su grado de apertura al exterior.

Debe sefialarse, no obstante, que la pertenencia de estas
actividades a grupos tan diversos como el industrial y el de servicios
impone caracteristicas estructurales diferenciales y dificulta el hallazgo
de patrones de comportamiento uniformes en la estructura de la demanda
final de los sectores receptores de inversién extranjera, por lo que se
ha decidido analizar el comportamientc de ambos grupos de actividad de
manera separada.

Conviene recordar, ademas, que la importancia relativa de la
inversién exterior que se dirige hacia las actividades de servicios se ve
considerablemente mermada cuando el volumen de la misma se corrige
por el tamafio del sector. De hecho, solo la inversidn en el subsector de
instituciones financieras y de seguros supera la media de inversién
relativa que se obtiene para los 25 sectores que componen la
clasificacion R25 de la NACE.

Por ltimo, la produccién de servicios presenta una serie de
peculiaridades respecto a la de bienes, que condiciona la estructura de
su demanda, independientemente de cual sea la magnitud de la presencia
del capital extranjerc en el sector. La caracteristica diferencial més
significativa proviene de la no comerciabilidad de determinados
servicios. Como consecuencia de ello, la produccién de los subsectores
de servicios se dirigia, y se dirige, mayoritariamente a satisfacer
demanda de consumo y los sectores correspondientes mantenian, y
mantienen, relaciones con el exterior priacticamente nulas.

En el cuadro IV.6 se presenta la inversién exterior en los
sectores industriales no energéticos, la distribucién de su demanda final
entre consumo, formacién bruta de capital y exportaciones, y la relacién
entre las importaciones y la demanda total sectorial. Con el fin de
ilustrar la posible correlacién existente entre los sectores receptores de
inversién exterior y una determinada estructura de la demanda se ha
calculado el coeficiente de correlacién de Spearman para el volumen de



Cuadro IV.6.

Inversidn directa Participacién del coneums  Participacién de las Participacifn de la FBC Participacibn de las
acumilada en relacién al en la demanda sectorial export. en la demanda en la demanda sectorial importacicnes en la
VRB (%) (a) (%) sectorial (%) (%) demanda sectorial (%)
23. Miguinas de oficina y de tratamiento de informacliém 22.3 13.9 42.5 43.6 51,7
17. Productos quimicos 16.8 55.7 42.5 1.7 5.8
47. Papel: articulos de papel © impresitn 14.9 54.9 39.7 5.3 5.0
78. Madios de transporte 14.1 31.9 9.6 28.5 16.8
25. Material y accesorios eléctricos 11.4 24.2 27.2 48.6 24.8
49. Productos del caucho y plistico 11.1 31.1 54.3 14.6 7.0
48. Otros productos manufacturados 7.1 53.7 18.4 7.9 6.4
36. Productos alimenticios, bebidas y tabaco 7.0 89.6 9.3 1.1 6.2
21. MAquinas agricolas e industriales 6.9 0.0 54.6 45.4 43.1
18. Pdtos. metdllcos excepta maq. y mat. de transporte 5.9 23.5 32.7 43.8 6.8
13. Minerales y motales férreos y no férreos 5.9 0.0 102.5% -2.5 0.0
15. Miperales y productos minerales no metilicos 4,6 8.3 78.5 13.2 7.9
42, Textiles y vestido, cumerc y calzado 4.1 72.6 24.6 2.8 4.9
" NEDIA 10.2 35.3 43.6 21.1 14.3 “
" COEFICIENTE DE CORRELACTON DE SFEARMAK 0.5 0.4 0.4 0.3 “

{a) Relacién entre la invermién directa acumulads en el perfodo 1987-19%0 y el VAB mectorial al coste de los factores para el afic 1986,

FUENTE: Tablas input-output 1986 y registro de caja. NACE R25
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inversién exterior y cada una de las variables mencionadas’. Con este
mismo fin se ha elaborado una serie de tablas de contingencia que se
presentan en el cuadro IV.7.

Tanto el coeficiente de correlacién de Spearman, como la
distribucién de los sectores en las tablas de contingencia
correspondientes muestra que incluso cuando nos centramos en los
sectores industriales resulta dificil encontrar un patrén de
comportamiento comun a los sectores receptores de inversién
extranjera.

De hecho, los sectores industriales receptores de inversién
extranjera atendian en 1986 una demanda relativamente diversificada en
lo que a los componentes interiores se refiere (consumo o formaciéon
bruta de capital) y no mostraban un comportamiento diferenciado del
registrado por el resto de los sectores industriales. Sin embargo, en
todos ellos, el componente de exportacién ocupaba una posicién muy
relevante. En dicho afio, un 54% de la demanda que se dirigia al sector
de fabricacién de productos de caucho y pldstico, era demanda de
exportacién. En los sectores de maquinaria de oficina y tratamiento de
informacién, y de productos quimicos, era del 42%, y en el sector de
papel e impresién del 40%.

Asimismo, resulta dificil encontrar una correlacién
decididamente positiva entre importancia relativa de la inversién
exterior sectorial y el grado de penetracién de las importaciones. No
obstante, si puede apreciarse que la mayoria de los sectores en los que
la importacién supone una parte importante (superior a la media) de la

'Como se sabe, dicho coeficiente de correlacién mide la relacién
existente entre el orden de los valores que alcanzan dos variables
determinadas. Si el coeficiente de correlacién de Spearman es igualal,
el orden de los valores alcanzados por ambas variables es el mismo. Si
es igual a -1, es el inverso. El coeficiente de correlacién de Spearman
aplicado a la relacién existente entre inversién extranjera relativa
sectorial y cada uno de los componentes de la demanda sectorial mide la
correlacion existente entre el orden que ocupan los sectores receptores
de inversién exterior ordenados de mayor a menor y el orden que estos
mismos sectores ocupan en relacién a la proporeién de su demanda que
se destina a consumo, formacién bruta de capital o0 exportaciones, y a
la proporcién de demanda total gque debe ser importada.



C) inversién exterior y exportaciones
INV 25. Mat. y accesorios eléctricos 17. Productos quimicos
FIB
23. MAq. oficina y trat. informacién
28. Medlos transporte
47, Papel
10,2 49. Caucho y pléstica .
19. Productos wmetilicos 21. MAgq. agricolas e industrlales
36. Allmentos, bebida y tabaco 13, minerales y metales férreos Yy no férreos
42. Textiles, cuero y calzade 15. Minerales Y productos minerales nc metdlicos
48. Otros productes manufacturados
EXP 38,2 (*)
DF
D} Inversisn extarior e importaciones.
INV 17. Productos quimicos. -_Al23. Mig. oficina y trat. informacldn
FIB
47, Papel. 25. Material y accesorios elbéctricos
49. Textiles, cuero, calrzado 28. Medios de transporte
10,2
15. Minerales y productcos minerales no methlicos. 21. Még. agricolas a industriales
19. Productos metdlicos
48, Otros productos manufacturados
36. Alimentos, hebidas y tabaco
42. Textiles, cuerc y calzado
13. Minerales y metales férreos y no férrecs ]
e 14,3
DT

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




Cuadro IV.

A) Inversién exterior y consumo

7. 2.

InvV 23. MAg. oficina y trat.informacién 17. Productos guimicos
PIB
25. Mat. y accescrios eléctricos
28, Medios de tranaporte
49, Caucho y plastico
10,2
13. Minerales y metales férrece y no férreos 36. Alimentos, bebidas y tabaco
15. Minerales y productos minerales no metfilicos 42. Textllea, cuerc y calzado
19. Productos metflicos 48. Otros productos manufactureros
2l. Mag. agricola e industrial '
< 35,3
DF
B) Inversifin extarior y formacifn bruta de capital
INV 17. Productos guimicos 23. MAg. oficina y trat. informacidn
PIB
47. rapel 25. Material y accesorics eléctricos
49, caucho y plastico 28. Medios de transporte
10,2

13,

15,

36,

4z,

Minerales y metales férrecs y no férrecs

Minerales y productos minerales no metflicos

Alimentos, bebldas y tabaco

Téxtil, cuerc Y calzado

1%. Productos metdllcos

21. Mig. agricolas e industriales

48. Otros productos manufacturadoe

FEK
DF

14,3
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demanda total, la inversién exterior es muy elevada (otra vez superior
a la media), v se situan, en términos de requerimientos importadores,
a gran distancia del resto de sectores industriales.

Asi, en el caso del sector de fabricacién de maquinas de
oficina v de tratamiento de informacién, la parte de demanda sectorial
que debia cubrirse con importaciones ascendia al 52%, en el sector de
material v accesorios eléctricos al 25% y en el de medios de transporte al
17%.

La localizacién de la inversidon directa en los sectores en los
que la capacidad productiva en 1986 era insuficiente para satisfacer la
demanda sectorial correspondiente, puede indicar la relevancia de los
capitales extranjeros en los procesos de ampliacién de la capacidad
productiva instalada y, de forma indirecta, su contribucién a la mejora
en la balanza comercial, al posibilitar la produccion en Espafia de bienes
antes importados.

En resumen, aunque este tipo de anédlisis, dificilmente
permite alcanzar valoraciones concluyentes, si puede apreciarse la
existencia de una mayor importancia relativa de la inversién extranjera
en sectores preferentemente orientados a la formacion bruta de capital
0 a la exportacion que al consumo, y en aguellos con una propension a
importar relativamente elevada.

1V.3.2.3. Los sectores receptores de inversién exterior y la
estructura del valor afiadido bruto.

En el cuadro IV.8 se presenta la inversién exterior en los
sectores industriales receptores de inversién exterior y la distribucién
del valor afiadido sectorial entre trabajo y capital {remuneracién de los
asalariados y excedente}.

Como muestra el coeficiente de correlacién de Spearman,
calculado entre la inversion exterior sectorial y el componente salarial,
existe una correlacién positiva entre los sectores receptores de
inversion exterior, ordenados de mayor a menor, y la importancia
relativa del componente salarial en el valor afiadido. No obstante, la
distribucién de estos mismos sectores en las tablas de contingencia del



Cuadro IV.8.
TR T T

Inverselén directa Participacién de la Participacifn del Participacisn de la Participacién del
acrnmulada en relacién al reruneracién de los excedents en el valor remneracifn de los excedente an el valor
VAR (%) (a) asalariados en el VA afiadido sectorial asalariados en el VA aBadido total
sectorial total

23. Miquinas de oficina y de tratamiento de informacifn 22.3 33.9 66.1 0.3 0.6
17. Productos guimicos 16.8 45.1 54.9 2.5 2.7
47. Papel: artieulos de papel e impresibn 14.9 52.5 47.5% 1.8 1.4
28. Medios de transporte 14.1 82.2 17.8 4.0 0.8
25. Material y accesorios aléctricos 11.4 60.7 39.3 2.3 1.3
49. Productos del caucho y plistico 11.1 53.5 46.5 1.3 1.0
Flts. Otres productos manufacturados 7.1 62.9 37.1 1.8 0.9
h36. Productos alimenticics, bebidas y tabaco 7.0 3a.7 Bl1.3 4.2 5.8
12.‘!.. Miquinas agricelas o industriales 6.9 56.7 43.3 1.4 0.9
19. Pdtos. metilicos excepto maq. y mat. de transporte 5.9 &8.3 . 2.8 1.1
13}. Minaerales y metales férreos y no férrecs 5.9 53.1 46.9 1.9 1.4
15. Minerales y productos minerales no matAlicoa {.6 48.0 52.0 2.1 2.0

4-1 ................. 57.8 ............. ‘2.2 ............................... 3.7 ....... s 2.‘ -

10.20 54.9 45.1 2.3 1.7 "

" COEFICIERTE DE CORRELACION DE BPEARMAR 0.6 0.1 0.1 0.3 “

{a] Relacisn entre la inversién directa acumlada en el perfodo 1987-1190 y el VAB sectorial al coste de lop factores para sl afio 1966.
FUENTE: Tablas input-output 1986 y regiatro de caja. NACE R25
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cuadro IV.9 ofrece resultados en cierta medida contrapuestos: en la
mayoria de los sectores industriales que reciben inversién extranjera
por encima de la media domina el excedente frente al componente
salarial, v s6lo en los sectores de medios de produccién y de fabricacién
de material y accesorios eléctricos, la participacién de la remuneracién
de los asalariados se sitia por encima de la media.

Debe sefialarse, sin embargo, que este resultado se ve sin
duda condicionado por la elevacion de la media (referida al componente
salarial) que provoca la distribucién del valor afiadido en el sector de
medios de transporte, en el cual el 82% del valor afiadido se destina a la
remuneracién de los asalariados y sélo el 10% al excedente’.

1vV.3.2.4. Inversién exterior, actividad y empleo.

La ausencia de datos suficientemente desagregados Yy
recientes, acerca del desarrollo de la actividad por ramas productivas
hace extremadamente dificil estudiar la influencia de la inversién directa
exterior sobre el comportamiento de esta variable en el dltimo periodo®.
Un estudio publicado por Egea y Lépez (1991) seflala que los cinco
sectores con mayor inversidn directa exterior durante el periodo 1986-
1989, que han acaparado conjuntamente el 78% de la misma, han
representado el 53% de la produccién industrial en el periodo. No
obstante, la utilizacién del indice de produccién industrial en este
cdleulo no estd exento de problemas, dada la antigliedad de su base
{1972) v del propio directorio utilizado en su elaboracién.

A pesar de las lagunas informativas existentes, los sectores
industriales receptores de inversién extranjera pertenecen a las

'3i se excluye del calculo de la media el sector de medios de
transporte, los sectores de papel y de produccién de caucho y pldstico
pasarian a engrosar el grupo de sectores representados en el cuadrante
superior derecha de la tabla de contingencia mencionada.

‘La tGltima Contabilidad Nacional de Espafia que incluye la serie
contable 1985-1989, solo proporciona el crecimiento del valor atiadido a
nivel de dos digitos de la CNAE. Por su parte, el indice de produccién
industrial, base 1972, presenta enormes problemas de interpretacién
como consecuencia del desfase de la media y del propio directorio
utilizado.



Cuadro IV. 9.

A} Inversifn exterior y compenente salarial

INV 17. Productes quimicos 25. Mat. accesoriocs eléctricos
PIB
25. Mat. y accesorios eléctricos 28. Medios transporte
47. Papel
49. Caucho y pléstico
10,2
13. Minerales y metales f&rrecs y no férrecs 19. Productos metflicos
15. Minerales y productcs minerales no metilicos 21, Mig. agricola e industriales
36. Allmentos, bebldas y tabaco 42. Textlles, cuerc y calzado
48. Otroe productos manufacturercs
54,9
Remuneracién asalariadeos
VAR
B) Inversifén exterior y excedente
IRV 25. Mat. y accesorios eléctricos 17. Productos guimicos
PIB
28. Medios de transporte 23. MAgQ. oficina y trat. informacién
47. Papel
10,2 49. Caucho y pléstico

19. Productos metilicos

21. Maq. agrficolas e industriales

42. Téxtil, cuerc y calzado

48. Otros productos manufacturados

13. Minerales y metales férreos y no férreos
15. Minerales y productos minerales no matflicos

36. Alimentos, bebidas y tabacc

Excedente
VAR

14,3
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categorias de subsectores de demanda fuerte o moderada segun la
clasificacién utilizada por la Comisién de la C.E.E. (véase cuadro
IV.10)'. Esta caracteristica diferencial de los sectores receptores de
inversién extranjera tiene dos tipos de implicaciones. Por una parte, se
puede deducir que los sectores receptores de inversién exterior son
sectores en los que el potencial de crecimiento y desarrollo es elevado
v, por consiguiente, cabe esperar que, también, hayan registrado tasas
altas de crecimiento a partir de 1986 y hayan contribuido de manera
significativa a la expansién de la actividad de este periodo.

Por otra, son sectores que en el futuro van a sufrir una
competencia mds intensa. En efecto, el informe Cecchini?, en el que se
evalaan los costes y los beneficics asociados a la creacién del mercado
unico europeo, estima que los sectores mas dindmicos segin esta
clasificacién "standard" estdn sometidos a una mayor competencia
exterior y, por consiguiente, tras la creacién del mercado tinico puedan
requerir un ajuste a medio plazo mds intenso, si no conservan un nivel
adecuado de competitividad. En todo caso, la inversién extranjera ha
debido contribuir, segin el patrén de comportamiento observado, a
mejorar la situacion de partida de estos sectores, aumentando los niveles
de competencia que pueden afrontar a partir de 1993,

La pauta de conducta del empleo en los sectores que mayores
entradas de capital han registrado es algo mds ambigua. Las actividades
de servicios receptoras de inversién extranjera han experimentado
fuertes aumentos del empleo entre 1986 y 1989. Como refleja el cuadro
11 este ha sidao, también, el comportamiento del empleo de las industrias
més dinamicas (maquinaria de oficina y de tratamiento de informacién e
industria del papel). En cambio, otras industrias receptoras de
inversion extranjera han estado sometidas a importantes procesos de

'Véase Emerson, M. (1988). Para ello clasifica la demanda gue se
dirige hacia los sectores industriales en la Comunidad en tres grupos:
sectores de demanda fuerte (cuya demanda crecié més del 5% en el
periodo 79~-85 en los paises de la OCDE), de demanda moderada (con una
tasa de crecimiento en el periodo sefialado del 3%) v de demanda débil
(con un crecimiento inferior al 2%).

‘Cecchini, P. (1988).



Cuadro IV.10

3

EUROPA USA JAPON
Sectores de demanda fuerte 5,0 5,2 14,3
Material oficina y trat.
de informacidn 9,0 6,5 7.2
Material eléctrico y
electrdénica 3,5 7,2 20,7
Productos farmaceaticos
vy quimicos 5,3 2,3 9,9
Sectores de demanda moderada 1,2 2,8 3,1
Plasticos 2,8 5,4 2,0
Medios de transporte 1,7 2,7 5,2
Productos alimentacién,
bebidas y tabaco 1,2 0,4 0,0
Industria del papel -1,6 2,9 2,7
Maquinaria agricola e
indugtrial -0,1 5,6 5,6
Sectores de demanda débil -0,3 0,5 2,4
Productos metilicos | -0,5% ~0,3 3,4
Otros productos
manufacturados -0,6 2,1 1,9
Metales férreos y no férreos 0,6 ~1,8
Industria textil -0,2 2,0 2,2
Minerales no metélicos 0,1 1,7 1,1
{a) Los sectores se dividen en aquellos en los que la demanda en los pafises de la 0.C.D.E. entre 1379

¥ 1985 crecleron en més del 5%, en torno al 3%, o por debajo del 2%.
Fuente: Comisifn de las Comunidades Europeas.



Cupdro IV.1)

1986 1987 1988 1989 1590 "
01. Productos de la Agricultura, Silvicultura y Pesca -6§.2 .0 0.5 ~8.9 -3.2
06. Productos snargéticos -4.2 -6.9 3.1 2.9 1.8
13. Minerales y metales férreos y no f&rreos -3.4 -10.6& g.3 -5.7 -4.4
15. Minerales y productos ainarales no matélicos 1.2 4.2 7.3 4.9 5.7
17. Productos quimicos 2.6 5.8 -1,7 13.8 1.1
19. Pdtoa. motélicos excepto maq. ¥y mat. de transporte 5.3 16.12 5.3 5.1 -1.9
21. Miquinas agricolas & industrialas -5.3 10.4 14.8 3.1 10,7
23. Miquinas de oficina y de tratamiento de informacidn 11.8 8.4 9.3 19.8 -0.3
25. Material y accesorios eléctricos 2.8 -2.1 6.4 8.5 10.3
28. madios de transporte 0.2 4.7 3.2 1.3 2.8
36. Productos slimenticios, bebidas y tabaco Q.0 2.8 2.6 2.6 2.6
42. Textiles y veatido, cuero y calzado -0.3 7.9 -0.4 -2.3 3.7
47. Papel: artfculos de papal & impresidn 16,0 5.8 -4.1 13.5 3.3
49. Productos del caucho y pléstico j.8 1.4 4.7 5.0 -2.6
48. Otros productos manufacturados 8.1 12.4 -5.1 -2.8 11.1
53. Construccidn y obras ptiblicas 10.0 14.3 11.6 14.9 8.2
55. Recuperacién y reparaciSn, casercio 7.2 7.6 3.8 8.2 6.7
59. Restaurantes, hoteles y café 8.4 15.4 5.2 16.9 2.1
61. Transporte intarior 6.2 -2.9 -4.7 9.6 4.0
631. Transporte marftimc y séreo 4.1 -9.5 -4.3 14.7 3.6
65. Actividades anaxas a los transportes -12.9 0.9 19.6 14.1 5.7
67. Comunicaciones -0.3 -6.5 9.4 10.6 14.1
6§9. Instituciones de cridito y seguros 2.4 -1.2 6.4 4.3 -2.4
74. Otros servicios destinados a 1a venta 6.0 12.9 5.3 5.4 5.7
86. Bervicios wo deewtinados a la venta 9.4 -1.4 3.9 g.4 6.3
I MEDIA 2.9 2.8 4.0 6.7 34

Fuente: E.P.A.
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reestructuracién, lo que ha determinado, en algunos casos, importantes
ajustes en el empleo.

1V.3.3. Caracterizacion segin la Central de Balances
1V.3.3.1. Localizacién de la inversién extranjera

Las sociedades informantes a la Central de Balances se han
agrupado siguiendo la clasificacién por "sectores" que esta misma
Central elabora (66 sectores), y segun el grado de participacion
extranjera en el capital social de cada entidad. Asi, las empresas de
cada uno de los 66 sectores considerados se han segregado en cuatro
grupos: el grupo A, formado por las empresas que no tienen
participacién extranjera, el grupo B, integrado por las empresas con
participacién extranjera (directa e indirecta) entre el 0 y el 20% del
capital social, el grupo C, que comprende las sociedades con
participacidén extranjera entre el 20 y el 50%, v el grupo D, en el gue se
incluyen las empresas con participacién extranjera mayoritaria. El
grupo T, seria la suma de los anteriores y se corresponde, por
consiguiente, con el total de empresas de cada sector. La distribucién
sectorial del total de empresas de la Central de Balances entre los
grupos mencionados se presenta en el cuadre 1V.12. La informacién
ofrecida en este cuadro sefiala que el numero de empresas con
participacién extranjera es suficientemente elevado y permite la
realizacién del analisis de caracterizacién sectorial sefialado: de las
6.470 empresas declarantes a la Central de Balances en 1988, el 14,7%
del total (952) estaban participadas de forma mayoritaria por no
residentes. En 1987, 1988, y 1989 estos porcentajes ascendian al 13,6%,
13,6% v 13,7% respectivamente.

Por otra parte, dicho cuadro pone de manifiesto la existencia
de cierta polarizacién en los esquemas de distribucion de la propiedad
de las empresas entre residentes y no residentes: las empresas
declarantes estan participadas integramente por residentes, o si los no
residentes han decidido participar en ellas, lo hacen, en general, de
forma mayoritaria.

Con el fin de esclarecer otras caracteristicas de la
distribucién intersectorial de las empresas con participacién extranjera



BUMERO DE EMPRESAS

CUADRC IV 12.1

AGRICULTURA, SILVICULTURA ,PESCA
1 agricultura

2 ganaderia

3 mervicios agri., gana

4 otras agrarlas

5 pesca

PRODUCTOS ENERGETTOOS

6 combustibles solidos

7 petrfleo,gas natural

8 energia eléctrica

9 gas,agua caliente
10 mineral radiactivo
11 agua

MINERALES,METALES FER. ¥ RO FER.
12 minerales metdlicos
14 acero

15 metalurgia no férrea

MINERALES, PRODUCTOS MIN RO METALICOS

1} minerales no metdlicos
16 cerdmica y otros
17 cementos,cales, yesos
18 otro mat de const
19 ipduastria vidrio
PRODUCTOS QUIMICOS
20 quimica basjica,industrial
21 ipd. farmacéutica
22 quimica consumc final
23 quimica agricultura
PRODUCTOS METALICOS,BIN MAT.TRAKSF.
24 productos metilicos
MAQUINAS AGRICOLAS, INDUSTRIALES
25 maquinaria agricola
26 maquinaria industrial y oficina
MAQUINAS OFICIKA,TRAT. INFORMACION
33 mecanica precisién
MATERIAL, ACCESORTOS ELECTRICOS
27 fabricacidn mat. eléct.
2?8 fabricacifn mat. electrénico
34 electrodomésticos
MEDICS TRANSPORTE
29 automdviles
30 equipo, carroceria automdv.
31 construccibn naval

32 otros elementos transporte

121 4 3 10 138 143 7 5 9 164
45 2 3 7 57 51 1 4 5 61
29 1 0 2 32 39 1 0 3 43

.13 0 0 i 14 12 [¢] ¢ 1 13

9 1 0 Q 10 6 5 o 0 11
25 G 4 4] 25 35 c 1 4] 36

147 5 g 5 166 159 5 7 5 176

26 1 1 c z8 30 1 Q 0 31
7 2 2 4 15 € 2 2 3 13
53 1 1 1 56 56 1 1 0 58
16 0 1 [¢] 17 21 o} 1 8] 22
2 0 Q c 2 2 0 0 e} 2
43 1 4 0 48 44 1 3 2 50
57 2 5 5 69 64 2 6 4 16
] 0 2 2 10 7 o} 2 2 il
30 2 2 3 37 37 2 2 2 43
21 0 1 0 22 20 0 2 Q 22

211 6 11 30 258 238 4 13 25 280
22 0 2 0 24 30 0 2 Q 32
73 3 6 11 93 74 1 5 9 89
16 Q 1 1 18 18 4] 2 1 21
a9 0 1 10 100 105 g 2 7 114
1i 3 1 8 23 11 3 2 8 24

2a5 18 20 144 308 236 23 18 149 426

101 4 12 67 184 120 3 7 66 196
55 14 7 52 128 58 20 9 54 141
37 ¢ 1 19 57 47 ¢} 1 22 70
12 1 0 & 19 11 0 1 7 19

273 B 8 40 329 296 5 11 49 361

273 8 8 40 329 296 5 11 49 361

193 2 11 55 261 203 2 14 56 275
16 0 0 & 22 19 3} 0 6 25

177 2 11 49 239 184 2 14 50 250
24 1 2 6 33 16 1 1 7 25
23 1 2 6 33 16 1 1 7 25

132 [ 13 48 199 151 5 15 56 227
83 4 5 311 123 89 3 7 33 138
a7 1 6 12 56 49 1 6 12 68
12 1 2 5 20 13 1 2 5 21

117 4 9 43 173 121 4 7 51 183

Z a dJ 8 10 3 9] 0 10 13
&4 4 & zZ8 102 68 3 5 3z 108
30 0 1 3 34 31 @ 4] 4 33
21 o 2 4 27 19 1 4 7 29




CUARDRO IV. 12.32.

PRODUCTOS ALIMENTICIOS, BEBIDAS, TABACO 497 14 15 &5 591 577 i1 17 T4 679
35 industrias céirnicas 70 0 1 5 76 93 o] 1 5 99
36 industrias lacteas 44 0 1 4 49 46 1 1 5 53
37 industrias alimentacidén animal 36 1 o] 4 41 41 1 0 3 45
38 induastria vinicola 53 4 Q 6 63 66 2 c 7 75
39 otras ind. aliment. y tabaco 294 9 13 46 362 331 7 15 54 407

TEXTILES, VESTIDO, CUERO, CALZADO 422 8 & 31 467 429 4 8 31 472
40 industrias textiles 202 6 5 20 233 195 4 & 18 223
41 cuero y calzade 113 1 1 < 116 110 o] 1 3 114
42 industria confeccién 107 1 1] 7 115 124 0 1 10 135

PAPEL , ARTICULOS PAPEL, IMPRESION 193 4 7 16 226 216 [ 4 17 243
44 papel,carttn T4 3 2 7 B6 75 4 1 8 88
45 artes gr&ficas,edicién il9 1 5 9 134 141 2 3 9 155

OTRGS PRODUCTOS MARUFACTURADOS 187 2 3 11 203 208 3 3 10 224
43 madera,corcho,meble 129 1 1 4 135 137 2 1 [ i44
47 otras industrias no alimentarias 58 1 2 7 68 71 1 2 6 80

PRODUCTOS CAUCHO, PLASTICO 115 2 ? 33 157 134 2 & 34 176
46 cawche y plastico 115% 2 ? 33 . 157 134 2 6 34 176

CONSTRUCCTION, OBRAS PUBLICAS 290 4 3 13 310 345 3 5 18 371
48 construccion 290 & 3 13 310 345 3 5 is 371

RECUPERACION Y COMERCIO 1.115 15 s 258 1.427 1.527 17 45 269 1.859
49 comercioc al por mayor 17 11 35 207 1.025 1.050 13 41 230 1.334
50 intermediarics del comercio 68 2 2 19 91 46 1 1 14 62
51 comercio al por menor 2438 2 2 29 281 401 3 4 21 429
52 otros comercios y reparaciones 27 ] 0 3 30 30 0 0 4 34

RESTAURANTES HOTELRES, CAFE 77 2 5 as 119 112 4 5 38 159
53 hosteleria y restaurantes 77 2 5 35 119 112 4 5 ig 159

TRANSPORTE INTERIGR 126 1 1 2 130 144 1 1 1 147
54 transporte ferroviario 6 0 Q Q 6 7 0 0 [ 7
55 transporte urbano 24 0 0 0 24 28 [+ 0 0 8
56 transporte terrestre 96 1 I 2 100 169 1 i 1 112

TRARSPORTE MARITIMO Y AERED 43 2 1 1 a7 40 1 [} 1 42
87 transporte maritimo 41 1 1 1 44 38 1 0 1 40
61 transporte aéreo 2 1 0 0 3 2 0 o 0 z

ACTIVIDADES ANEXAS TRANSP. 139 3 5 17 167 158 9 6 17 190
58 avtopistas,aparcamientos,otros 28 1 2 1 32 28 4 2 4] 34
89 actividades anexas transporte 62 i 0 5 68 65 2 0 6 73
&0 agancias viaje,transporte 49 4 3 11 67 65 3 4 11 83

COMUNICACIONES 6 1 0O 0 7 5 ¢} 1 0 6
B2 correos,telecomnicaciones 6 1 v 2] 7 5 [} 1 o] &

OTROS SERVICIOS DESTINADOS VERTA 379 8 22 71 480 507 10 a0 a7 634
63 promocifn inmokiliaria 94 2 5 8 109 13?7 2 7 e 158
64 servicics técnicos 56 4 8 & 74 72 4 11 9 96
85 servicios a empresas 229 2 9 57 297 296 4 iz 68 38z

SERVICIOS No DEST. A LA VENTA LA S T = N - S TN O MO . SO .
TOTAL 5.176 121 211 952 6.470 6.175 134 238 1.028 7.576
MEDIA 207 5 a kL 259 247 5 19 41 303




CUADRO IV 12.3

AGRICULTURA, SILVICULTURA, PESCA
1 agricultura
2 ganaderia
3} servicios agrl., gana.
4 otras agrarlas
5 pesca
PRODUCTOS ENERGETICOS
6 combustibles sdlidos
7 petrdlec, gas natural
8 energia eléctrica
9 gas, agua raliente
10 mineral radiactivo
11 agua
MINERALES ,METALES FER. Y NO FER.
12 minerales metdlicos
14 acero
15 metalurgia no férrea
MINERALES , PRODUCTOS NO METALICOS
13 minerales no metdlicos
16 cerimica y otros
17 cementos, cales, yesos
18 otro mat. de const.
1% industria vidrio
PRODUCTOS QUIMICOS
20 quimica bésica, industrial
21 ind, farmacéutica
22 quimica consumo filnal

23 guimica agricultura

PRODUCTOS METALICGS,SIN MAT.TRANSP.

24 productos metdllocos
MBQUINAS AGRICOLAS, INDUSTRIALES
25 maquinaria agricela

26 magquinaria industrial y oficina

MAQUINAS COFICINA,TRAT INFORMACION.

33 mecénica precigién

MATERIAL, ACCESORIOS ELECTRICOS
27 fabricacién mat. eléct.
28 fabricacidn mat. electrdénico
34 electrodomésticos

MEDIOS TRANSPORTE
29 autombviles
30 equipa, carroceria auvtomdv.
31 construceidn naval

32 otros elementos transporte

95 2 6 4 107 107 1 4 & 118
2 2 6 4 14 27 1 4 & 1]
37 ] o o] 37 3z 0 [ [+ 32
9 o} [ ] 9 9 o] 0 0 9
10 Q ] a 10 9 ¢} o 0 9
37 0 0 0 37 30 0 o ¥ 30
100 7 7 4 118 144 9 T 3 163
24 1 0 0 25 22 0 c G 22
g 3 1 3 16 ] 4 1 2 15

2 2 1 0 5 51 3 1 G 55
i 1 1 0 20 17 2 1 ] 20
2 0 0 0 2 2 0 0 0 2
45 0 4 1 50 44 Q 4 1 49
53 6 8 3 70 46 i 8 5 60
5 Q 2 i 8 4 0 1 2 7
34 4 1 2 41 32 0 Z 2 36
14 2 5 o) 21 10 1 5 1 17
199 8 11 28 246 183 ] 9 23 221
24 o 1 o 25 21 c 1 o] 22
63 1 3 12 79 59 1 2 19 72
10 2 2 2 16 g 1 4 2 15
89 2 4 [ 101 81 1 2 2 865
13 a 1 8 25 13 3 0 9 25
236 4 12 137 ig9 177 2 9 127 315
120 4 7 56 187 92 2 6 56 156
58 2] 4 53 115 44 [ 3 47 94
45 0 1 21 &7 30 0 0 18 48
13 [ ] 7 20 11 [ 3} 6 17
261 4 9 44 318 230 3 6 a5 274
261 4 9 44 318 230 3 6 35 274
183 3 12 35 253 161 3 8 54 226
19 o] 1 5 25 15 0 0 B8 21
164 3 il 50 228 146 3 & 48 205
15 4] 1 [ 22 16 1 1 8 26
15 ¢ 1 6 22 16 1 1 ] 26
142 7 14 50 213 142 3 12 45 202
82 4 7 33 126 87 2 7 26 122
a7 z 5 iz 66 44 1 4 i3 62
13 1 2 5 21 11 0 1 6 18
111 3 3 49 166 91 2 4 416 143
2 0 o 10 12 2 o ¢ 10 2
62 Z 3 31 a8 51 1 4 28 84
28 o} Q 1 29 23 o] Q 1 24
19 1 0 7 27 15 1 0 7 23




CUADRO IV. 12,4

PRODUCTOS ALIMERTICIOS, BEBIDAS, TABACO 562 9 14 66 651 460 9 10 61 540
35 Industria cérnicas 96 0 1 3 100 89 1 0 2 92
36 industrias lacteas 45 o 1 4 50 35 4] 1 5 41
37 industriae alimentacidn animal 39 4] +] 1 40 27 0 0 4 31
38 industria winicola 67 2 0 [ 75 51 3 [ 5 59
39 otras ind aliment. y tabaco 315 7 iz 52 386 258 5 9 45 317

TEXTILES, VESTIDO, CUERQ, CALZADO 402 5 ] 30 445 337 3 8 21 369
40 industrias textiles 176 3 7 21 207 136 2 7 17 162
41 cuerao y calzado 104 G o] 3 107 91 0 1 1 93
42 Industria ronfeccibn 122 2 1 & 131 110 1 [+] 3 114

PAPEL , ART'ICULOS PAPEL, IMPRESION 206 6 1 26 239 199 3 3 25 230
44 papel,cartén 63 3 1 11 78 61 2 1 9 73
45 artes graficas,edicitn 143 3 0 15 161 138 1 2 16 157

OTROS PRODUCTOS MANUFACTURADOS 205 2 4 7 218 192 ] 4 a8 204
43 madera,cortho, mueble 138 1 1 3 143 131 D 1 & 128
47 otras industrias no alimentarias 67 1 3 4 75 238 0 3 2 66

PRODUCTOS CAUCHO, PLASTTIOO 114 3 5 a5 157 110 2 3 a2 147
46 caucho y pléstico 114 3 5 35 . 157 11¢ Z 3 32 147

CONSTRUCCION,OBRAS PUBLICAS 321 4 8 20 353 272 7 6 13 298
48 coastruccién 321 4 8 20 353 272 7 6 13 298

RECUPERACION Y COMERCIO 1.518 14 42 258 1.832 1.259 14 34 20 1.513

49 comercio al por mayor 1052 10 - 38 218 1.318 846 10 28 17 1.057
50 intermediarios del comercio s F 2 12 54 31 2z 2 13 48
51 comercio al por menor g2 2 2 26 422 349 1 4 18 372
52 otros comerclos y reparaciones 36 ] 0 2 EL} i3 1 0 2 36
RESTAURANTES , BOTELES , CAFE 132 2 5 32 171 127 1 3 30 161

| 53 hosteleria y restauvrantes 132 2 5 32 173 127 1 3 30 161

THRANSPORTE INTERIOR 128 2 1 ] 131 109 4} v 1 110
54 transporte ferroviario [} 1 0 [« 7 6 0 0 0 G
55 transporte urbano 24 0 0 0 24 24 0 0 0 24
56 transporte terrestre 98 1 1 s} 100 79 o o 1 80

TRANSPORTE MARITIMO Y AEREO 36 a 0 . 1 37 24 [ 4 1 2
37 transporte maritimo 31 0 s} 1 32 20 o [} 1 21
61 transporte aéreo 5 0 0 0 5 4 o 4 o} 8

ACTIVIDADES AKEXAS TRAKSP. 149 10 7 14 180 137 7 10 14 168
58 autopistas,aparcamientos,otros 25 5 2 s} 32 24 4 2 0 30
59 actividades anexas transporte 63 2 [+] 5 70 63 1 1 6 71
&0 agenclas viaje,transporte 61 3 5 'l 78 50 2 7 8 67

COMUNICACIONES 1 1 i 0 3 5 1 0 0 6
62 carreos, telecomunicacicnes 1 1 1 0 3 5 1 [+ [+ 6

OTROS SERVICIOS DESTINADOS VENTA 507 9 27 86 629 452 6 13 76 547
63 promociodn inmobiliaria 134 1 7 8 150 120 1 5 7 133
64 servicios técnicos 74 4 6 11 g5 76 2z 2 8 [:L:]
65 serviciogs a empresas 289 4 14 &7 384 256 3 & &1 3286

BERVICICS NO DEST. A LA VENTA 163

TOTAL 5.839 114 217 974 7.144 87 174 856 6.260

MEDIA 234 5 9 39 286 206 3 7 34 250
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se ha elaborado el cuadro I1V.13 en el que se recoge la distribucién de
las empresas participadas por no residentes en los sectores de la
Central de Balances.

De este cuadro se desprende que la participacién extranjera
tiende a localizarse en un namero relativamente reducido de actividades
pertenecientes al sector de servicios y de la industria manufacturera.
Asi, en 1986 15 sectores absorbian el 77,8% de las empresas con
participacién extranjera mayoritaria (75,4% en 1989). Concretamente,
las actividades de comercio al por mayor, comercio al por menor y de
intermediarios del comercio, suponian el 27% de las empresas controladas
por no residentes (23,8% en 1989). Por su parte, la industria quimica
(basica e industrial, farmacéutica y para consumo final} y actividades
colaterales (industria del caucho y plastico, etc) representaban, en este
mismo afio, el 18,6% de las empresas extranjeras con participacion
extranjera mayoritaria (18,6% en 1889). El resto de las empresas se
distribuia de forma relativamente uniforme entre otras actividades del
sector de servicios (servicios a empresas y hosteleria y restaurantes)
y de la industria manufacturera (maguinaria industrial y de oficina,
productos metdlicos, fabricacién de material eléctrico, etc.)

Esta distribucién intersectorial de la participacién extranjera
no tiene por gué deberse, Unicamente, a los flujos de inversiéon
realizados en el pasado més reciente pero, en todo caso, si debe
destacarse gue muestra un elevado grado de consistencia con la
informacién que proporcionan el resto de las fuentes estadisticas
utilizadas en epigrafes anteriores, referidas, en su mayoria, a flujos de
inversion®.

Cabe destacar, por otra parte, que la importancia de las
empresas con participacién extranjera mayoritaria en el nimero total de
sociedades declarantes en cada sector, aungue oscilante, es
relativamente significativa. Atendiendo a este criterio, la importancia
de las empresas con participacién extranjera es maxima en la industria
del automovil y en las diferentes ramas de la industria quimica {(en el

'Y también con los resultados sobre nivel y distribucién del capital
extranjero en la industria espafiola, que obtienen Iranzo (1991) y Myro
(1991).



DISTRTIBUCION DEL NUMERO DE EMPRESAS OQON PARTICIPACION MAYORITARTA EXTRANJERA, POR SECTORES PRODUCTIVOS

CUADRO IV 13.1

AGRICULTURA, SILVICULTURA, PESCR 10 1,05 7,25 9 0,88 5,49 4 0,41 3,74 6 0,70 5,08
1 agricultura 7 0,74 12,28 5 0,49 8,20 4 0,41 28,57 & 0,70 15,78
2 ganaderia 2 0,21 6,25 3 0,29 6,98 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
3 servicios agri,gana 1 0,11 7,14 1 0,10 1,6% 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
4 otras agrarias 0 6,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
5 pesca 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
PRODUCTOS ENERGETICOS 5 0,53 3,01 5 0,49 2,84 4 0,41 3,39 3 0,35 1,84
6 combustibles solides 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 o] 0,00 0,00
7 petrdleo,gas natural 4 0,42 26,67 3 0,29 23,08 3 0,31 18,75 2 0,23 13,33
8 energia eléctrica 1 0,11 1,79 0 0,00 D,00 o] 0,00 0,00 ¢ c,00 0,00
9 gas,agua caliente 0 4,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 o c,C0 0,00
10 mineral radiactive +] 0,00 0,00 0 0,00 0,00 o 0,00 0,00 Q c,00 0,00
11 agua 0 0,99 0,00 2 - 0,18 4,00 1 0,10 2,00 1 0,12 2,04
MINERALES,METALES FER. Y NO FER. 5 0,53 7,25 4 0,39 5,26 3 0,31 4,29 5 0,58 8,233
12 minerales metilicos 2 0,21 20,00 2 0,18 18,18 1 0,10 12,50 2 0,23 28,57
14 acero 3 0,32 8,11 2 c,19 4,865 2 0,21 4,88 2 0,23 5,56
15 metalurgia no fé&rrea 0 c,00 c,00 o] g,00 0,00 0 0,0G 0,00 1 0,12 5,88
MIRERALES, PRODUCTOS MIN NO METALIC 30 3,15 11,63 25 2,43 8,93 28 2,87 11,38 23 2,69 10,41
13 minerales no metilicos 0 0,00 ¢,00 o] 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 2,00
16 cerémica y otros 11 1,16 11,83 9 0,68 10,11 12 1,23 15,19 10 1,17 13,89
17 vementos,cales,yesos 1 0,11 5,56 1 0,10 4,76 2 0,21 12,50 2 0,23 12,50
18 otro mat de const 10 1,05 10,00 7 0,68 6,14 6 0,62 5,94 2 0,23 2,33
19 industria vidrio 8 0,84 34,78 8 0,78 33,33 8 0,82 32,00 9 1,05 316,00
PRODUCTOS QUIMICOS 144 15,13 37,11 149 14,45 34,98 137 14,07 35,22 127 4,84 49,32
20 quimica bédsica,industrial 67 7,04 36,41 66 6,42 33,67 56 5,75 29,95 56 6,54 35,90
21 ind. farmacéutica 52 5,46 40,63 54 5,25 38,30 53 5,44 46,09 47 5,49 50,00
22 quimica consumo final 19 2,00 33,33 22 2,14 31,43 21 2,18 31,34 18 2,10 37,50
23 quimica agricultura 6 0,63 31,58 7 c,68 36,84 7 0,72 35,00 [ 0,70 35,29




PRODUCTOS METALICOS,SIN MAT.TRARSP. 40 4,20 12,16 49 4,77 13,57 44 4,52 13,84 35 4,08 12,77
24 productos metdliceos 40 4,20 12,16 49 4,77 13,57 44 4,52 13,84 35 4,09 12,77
MAQUINAS AGRICOLAS, INDUSTRIALES 55 5,78 21,07 56 5,45 20,36 55 5,65 21,74 54 6,31 23,89
25 maquinaria agricola & 0,63 27,27 & 0,58 24,00 5 0,51 20,00 6 0,70 28,57
26 maguinaria industrial y oficlna 49 E,15 20,50 50 4,86 20,00 50 5,13 21,93 48 5,61 23,41
MAQUINAS OFICINA, TRAT. INFORMACION 6 0,63 18,18 7 0,68 28,00 6 0,62 27,27 8 0,93 30,77
33 mecéinica precisién 6 Q0,63 18,18 7 0,68 28,00 6 G,62 27,27 8 0,93 30,77
MATERIAL ,ACCESORIOS ELECTRICOS 48 5,04 24,12 56 5,45 24,67 50 5,13 23,47 45 5,26 22,28
27 fabricaciédn mat elect. 31 3,26 25,20 39 3,75 28,26 33 3,39 26,19 26 3,04 21,3
28 fabricacisn mat electrénico 12 1,26 21,43 12 1,17 17,65 12 1,23 18,18 13 1,52 20,97
34 alectrodomésticos B 0,53 25,00 5 0,49 23,81 5 0,51 23,81 & 0,70 33,33
MEDIOS TRANSPORTE 41 4,52 24,86 51 4,96 27,87 49 5,03 29,52 46 5,37 32,17
29 autombviles 8 0,84 80,00 10 0,97 76,92 i0 1,02 83,33 10 1,17 83,33
30 equipc,carroceria automov 28 2,94 27,45 3z 3,11 29,63 31 3,18 31,63 28 3,27 33,33
31 construccidn naval 3 0,32 8,82 2 6,19 6,06 1 0,10 3,45 1 0,12 4,17
32 otros elementos tranaporte 4 a,42 14,81 7 0,68 24,14 7 0,72 25,93 7 0,82 30,43
PROD, ALIMENTICIOS,BEBIDAS,TABACCO 65 6,83 11,00 74 7,20 10,90 66 6,78 10,14 61 7,13 11,30
35 industrias cérnicas 5 G,53 6,58 5 0,49 5,05 3 0,31 3,00 2 0,23 2,17
36 industrias lActeas 4 0,42 8,16 5 0,49 9,43 4 0,41 8,00 5 0,58 12,20
37 industrias alimentacidn animal 4 0,42 9,76 3 0,29 6,67 1 G,10 2,50 4 G,47 1z,90
38 industria vinicola & 0,63 9,52 7 0,68 9,23 & g,62 8,00 5 G, 58 8,47
319 otras ind aliment, ¥y tabaco 45 4,83 12,71 54 5,25 13,27 52 5,34 13,47 45 5,26 14,20
TEXTILES, YESTIDO, CUERQ, CALZADO 31 3,26 65,64 31 3,02 §,57 30 3,oe 6,74 21 2,45 5,69
40 industrias textiles 20 2,10 8,58 18 1,75 8,07 21 2,16 10,14 17 1,99 10,49
4] cuero y calzado 4 0,42 3,36 3 0,29 2,63 3 g,31 2,80 1 0,12 1,08
42 industria confeccién 7 0,74 6,09 10 0,987 7,41 6 0,62 4,58 3 0,35 2,63
PAPEL,ARTICULOS PAPEL, IMPRESIOR 16 1,68 7,27 17 1,65 7,00 26 2,67 10,88 25 2,92 10,87
44 papel,cartén 7 0,74 8,14 8 0,78 9,09 11 1,13 14,10 9 1,05 12,33
45 artes graficas,edicién 9 0,95 6,72 9 0,88 5,81 15 1,54 9,32 16 1,87 10,19
0TROS PRODUCTOS MANUFACTURADOS 11 1,16 5,42 19 0,97 4,46 7 0,72 3,21 8 0,93 B,Q_‘




41 madera,corcho,mueble 4 0,42 2,96 4 0,39 2,78 3 0,31 2,10 & 0,70 4,35
47 otraa industrlas no alimentarias 7 0,74 10,29 3 0,58 7,50 4 0,41 5,33 2 0,23 3,03
PRODUCTOS CAUCHO,PLASTICO 33 3,47 21,02 34 3,31 19,32 35 1,59 22,29 32 3,74 21,77
46 caucho y pléstico 33 3,47 21,02 a4 3,31 19,232 EL 3,59 22,28 32 3,74 21,77
CONSTRUCCION,OBRAS PUBLICAS 13 1,37 4,19 18 1,75 4,85 20 2,05 5,87 13 1,52 4,36
48 construceidn 13 1,37 4,19 18 1,75 4,85 20 2,05 5,67 13 1,52 4,36
RECUPERACION Y COMERCIO 258 27,10 18,08 269 26,17 14,47 258 26,49 14,08 206 24,07 13,62
49 comercio al por mayor 207 21,74 20,20 230 22,37 17,24 218 22,138 16,54 173 20,21 16,37
50 intermediariocs del comercio 19 2,00 20,88 14 1,36 22,58 12 1,23 22,22 13 1,52 27,08
51 comercic al por menor 29 3,08 10,32 21 2,04 4,90 25 2,67 6,16 18 2,10 4,84
52 otros comercios y reparaciones 3 0,32 10,00 4 0,39 11,76 2 0,21 5,26 2 0,23 5,56
RESTAURANTES ,HOTELES,CAFE 35 3,68 29,41 38 3,70 23,90 32 3,29 18,71 30 3,50 18,63
53 hosteleria y restaurantes 35 3,68 29,41 a8 3,70 23,90 3z 3,2% 18,71 30 3, 50 18,63
TRANSPORTE INTERIOR 2 0,21 1,54 1 0,10 0,68 0 0,00 0,00 1 0,12 0,91
54 tranaporte ferroviario Q 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 Q0,00 1] 0,00 0,00
55 transporte urbano 0 0,00 0,00 o 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 ¢,00
56 transporte terrestre 2 0,21 2,00 1 0,10 0,89 0 0,00 0,00 1 0,12 1,25
TRANSPORTE MARITIMO Y AEREO 1 0,11 2,13 1 0,10 2,38 1 0,10 2,70 1 0,12 3,45
57 transporte maritimo 1 o,11 2,27 1 0,10 2,50 1 0,10 3,13 1 0,12 4,76
61 transpcrte aérec 4} 0,00 D, 0C [+ ¢, 00 0,00 0 0,00 0,00 a 0,00 0,00
ACTIVIDADES ANEXAS TRANSP. 17 1,79 10,18 17 1,65 8,95 14 1,44 1,78 14 1,64 8,33
58 antoplstas,aparcamientcs,otros 1 0,11 3,12 [} 0,00 0,00 o] 0,00 0,00 o 0,00 0,00
59 actividades anexas transporte 5 0,53 7,35 6 G,58 8,22 5 0,51 7,14 -] 2,70 8,45
60 agencias viaje,transporte 11 1,16 16,42 1z 1,07 12,25 g Q,92 11,54 8 9,93 11,94
COMUNTCACIONES 0 6,00 0,00 G 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
62 correos,telecomunicaciones ¢} 0,00 c,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00 0 0,00 0,00
OTROS SERVICIOS DESTINADOS VENTA 71 7,46 14,79 a7 8,46 13,72 86 8,83 13,67 76 8,88 13,89
63 promoeidn inmobiliaria 8 0,84 7,34 1c 0,97 6,41 8 0,82 5,33 7 0,82 5,26
64 servicios técnicos 6 G,63 4,11 9 0,88 9,38 11 i,13 13,58 8 0,93 s,08
63 servicioa a empresas 57 5,99 19,19 68 6,61 17,80 67 6,88 17,45 61 7,13 18,71
SERVICIOS NO DEST. A LA VENTA 13 1,37 9,92 20 1,585 11,05 19 1,9% 9,89 is 1,87 8.42

Fuente: Central de Balances
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caso de la industria farmacéutica supone algo méds del 40% del total de
empresas del sector) y es minima en las ramas de comercio al por menor
y de productos metdlicos. Desde esta perspectiva es posible pensar, por
consiguiente, que las empresas controladas por no residentes pueden
ejercer cierto dominio en el comportamiento global de los sectores en los
gue se localizan, y condicionan de forma decisiva las caracteristicas
diferenciales de los mismos.

No obstante lo anterior, el grado de control de las empresas
extranjeras sobre la actividad de cada sector no puede deducirse,
tnicamente, del nimero de empresas con participacién extranjera que
opera en cada uno de ellos. El andlisis del nivel de actividad de este
grupo de empresas y de su importancia relativa dentro del sector es muy
relevante para evaluar la importancia estratégica de la inversion
eXtranjera.

En el cuadro 1V.14 se presenta la distribucién intersectorial
e intrasectorial del valor afiadido generado por las empresas con
participacién extranjera mayoritaria. La clasificacién de los 66 sectores
productivos seguin el peso que representa el valor afladido generado por
las empresas con participacién extranjera mayoritaria de un determinado
sector, en relacién al valor anadido del conjunto de empresas con
participacién extranjera mayoritaria, guarda algunas similitudes con la
clasificacién por numero de empresas, pero presenta algunas diferencias
también importantes.

La mayor parte de los sectores en los que el numero de
empresas con participacién extranjera mayoritaria es superior se sitian,
también en las primeras posiciones cuando se clasifican segin el criterio
del valor afiadido. Ademas, las consideraciones acerca del grado de
concentracién sectorial de la inversién extranjera se mantienen con la
nueva ordenacién: en 18986, dieciséis sectores generaron algo mas del
85% del valor afiadido total de las empresas con participacién extranjera
mayoritaria.

Las principales diferencias, por su parte, se reflejan en la
aparicién de ciertos cambios de orden en la clasificacién que merecen ser
resaltados: las actividades del sector servicios pasan a ocupar una
posiciéon de menor importancia relativa y la industria del automévil
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DISURIBUCION DE LAS EMPREGAY LCUN PAKULULIFACLUN EATHANGAMS PMALWVILLCARIA, FUR ASRULUNED FNJUULLLYWAS 1 vAD

CUADRO IV 14.

AGRICULTURA , SILVICIULTURA, PESCA 2.
1 agricultura 1.
2 ganaderia
3 gervicles agri,gana
4 otras agrarlas
5 pesca
PRODUCTOS ENERGETICOS 2.
6 combustibles sélidos
7 petrdles,gas natural 2.
B8 energia eléctrica
9 gas,agua caliente

10 mineral radiactive

11 agua
MINERALES ,METALES FER. Y NO FER. 3.

12 minerales metdlicos 1.

14 acero 1.

15 metalurgla ne férrea
MINERARLES , PRODUCTOS MIN NO METALIC 43.

13 minerales no metilices

16 cerdmica y atros 5.

17 cementosa,cales,yesos 1.

18 otro mat de const 1.

19 industria vidrie 34,
PRODUCTOS QUIMTCOS 231.

20 guimica b&sica,industrial 131.

21 ind. farmacéutica 43.

22 quimica consumc final 50.

23 quimica agriecultura 5.

3713

876
448

49

395

395

794
963
831

0
235
265
784
512
579
Q95
522
333
729
826

634

2.127

1.671

407

49

1.7986

1.382

4.201
2.5B1

1.638

4.662

1.758

1.601

49.617

264.515

137.432

59.375

60.432

7.276

1.222

1.222

4.257

3.664

593
65.646
4.480

2.166

78.251
327
5.238
14.366
2,543
55.817
281.884
148.203
64.797
60.107

B.677

0,13
2,83
14,31
7,53
3,29
3,05

0,44

37,29
2,42
14,62
21,18
14,80
71,83
68,10
57,84
77,05
109,98

46,16

3.134

2.801

333

14.456

6.785

2.185

5.502

85.228

o

4.462

16.540

2.581

61.674

263.160

149.198

67.408

40.015

6.539




CUADKO LV 14..7

PRCDUCTOS METALICOS,SIN MAT.TRANSP. 30.914 2.25 23.86 34.278 1.95 27.07 34.541 1.7% 29.23 23,403 1.16 18.38

24 producteos metalilcos 30.914 2.25 23.86 34.278 1.95 27.07 34,541 1.75 29.23 23.403 1.186 18.38

i MAQUINAS AGRICOLAS, INDUSTRIALES 64.434 4.70 33.60 126.383 7.19 57.70 150.138 7.62 69.23 150.744 7.49 62.62
25 maquinaria agricola 7.466 0.54 87.03 7.100 C.40 70.17 7.370 0.37 60.50 9.519 0.47 74.54

) 26 maguinaria industrial y oficina 56.968 4.15 31.09 119.283 6.79 57.10 142.768 7.25 69.75 141.225 7.01 61.95
i MAQUINAS OFICINA,TRAT INFCRMACION. 2.006 Q.15 12.68 2.589 c.15 16.17 3.123 Q.16 17.48 3.488 0.17 17.11
| 33 mecanica precision 2.0086 0.15 12.68 2.589 0.15 16.17 3.123 0.16 17.48 3.488 0.17 17.11
; MATERIAL, ACCESORIOS ELECTRICOS 111.345 8.12 45.66 148.392 8.45 54.39 170.298 B8.55 57.29 231.547 11.51 62.18
27 fabricacion mat elect. 32.047 2.24 29.71 69.233 3.94 63.17 £0.870 3.10 E4.25 59.227 2.94 46.27
28 fabricacion mat electronieo 63.254 4.61 65.95 62,570 3.86 51.61 92.865 4.72 67.03 139,481 6.93 73.70
34 electrodomesticaos 16.044 1.17 40,02 16.589 0.94 319.50 16.463 0.84 35.46 32.939 1.64 59.58
MERIOS TRANSPORTE 300.811 21.94 56.62 499.829 28.45 79.73 569.639 28.92 79.77 592.336 29.42 79.57

29 automoviles 250,117 18.24 58.02 431.530 24,56 93.42 496.706 25,22 83.45 526.059 26,13 95.26
30 equipe,carroceria automov 39.470 2.88 56.88 53.544 3.05 74.10 56.325 2.86 B84.62 46.728 2.32 §3.85
31 construccion naval 746 0.05 1.89 432 0.062 i.25 310 0.02 0.60 312 0.02 0.78
32 otros elementos tranaporte 10.478 0.76 19.11 14.323 0.82 24.63 16.298 0.83 25.47 19.237 C.96 24.32
PROD, ALIMENTICICS,BEBIDAS,TABACO 125.004 9.12 29.08 157.299 8.95 35.86 ’ 174.594 B.87 40.96 171.277 8.51 36,865

315 industrias carnicas 9,591 0.70 10.54 12,789 0.73 33.93 13.056 0.66 30.07 6.062 0.30 12.51
36 industrias lacteas 7.560 0.55 9.69 37.291 2.12 43.85 39.723 2.02 47.21 44.289 2.20 50.42
37 ipdustrias alimentacion animal 2.945 0.21 24.27 2,857 0.16 26.82 1.976 C.10 22.97 3.352 0.17 33.44
38 industria vinicola 9.092 0.66 34.21 11.081 0.63 42.23 11.657 0.59 50.42 9.451 0.47 41.97
39 otras ind aliment. y tabaco 95.816 6.99 34.01 93.281 5.31 33.43 108.180 5.49 40.52 108.083 5.37 36.22
TEXTILES, VESTIDO, CUERO, CALZADO 21.227 1.55 13.43 20.452 1.186 12.63 18.267 0.93 12.83 16.684 0.83 10.83

40 industrias textiles 16.391 1.20 16.97 14.106 0.80 15.15 15.001 0.76 19.29 14.112 .70 17.GC
41 euerc y calzade 1.137 0.08 5.19 821 0.05 3.34 810 0.04 3.65 233 0.01 1.03
42 industria confeccien 3.699 0.27 9.36 5.525 0.31 12.50 2.456 0.12 5.78 2.339 0.12 4.97
PAPEL,ARTICULOS PAPEL, IMPRESION 18.116 1.32 12.06 19.939 1.14 13.65 25.754 1.31 15.97 23.180 1.15 12.83

44 papel,carton 13.353 0.57 16.35 15.300 0.87 20.09 15.561 0.79 20.55 13.288 C.66 17.09
45 artes graficas,edicion 4.763 0.35 6.95 4.639 0.26 6.63 10,193 0.52 11.492 g.892 C.49 §.61
OTROS PRODUCTOS MANUFACTURADOS 6.111 0.45 12.85 5.553 0.32 11.21 3.995 0.20 8.38 1.756 0.09 3.33
:_43 madera,¢orcho, mueble 589 0.04 1.93 578 0.03 1.72 416 0.02 1.26 878 0.04 2.40




47 otras industrias no alimentarlas

PRODUCTOS CAUCHO, PLASTICO

46 caucho y plastico
CONRSTRUCCION, GBRAS PUBLICAS

48 construccién
RECUPERACION Y COMERCIO

49 comercic al per mayoer

50 intermediarics del comercio

51 comercic al por menor

52 otres comercios y reparaciones
RESTAURANTES, HOTELES, CAFR

53 hosteleria y restaurantes
TRANSPORTE INTERIOR

54 transporte ferroviario

55 transporte urbano

56 transporte terrestre
TRARSPCRTE MARITIMO Y AEREC

57 transporte maritimo

61 transporte aéreo
ACTIVIDADES AREXAS TRANSP.

58 autopistas,aparcamientos,otros

59 actividades anexas tranasporte

60 agenclas viaje,transporte
COMUNICACIONES

62 ¢orreos,telecomunicacionas
OTROS SERVICIOS DESTINADOS VENTA

63 promeocidén inmobiliaria

64 servicios téenicos

65 servicios a empresas

SERVICIOS RO DEST. A LA VENTA

5.522

96.06¥
96.061
11.613
11.619
187.052
131.584
2.422
52.571
475
15.026
15.026
565

0

356

209

173

173

1.959

91.964
742
636

B7.037

3.549

88,69

2,83

4.978
100.665
100.665

16.580
16.580
206.436
148.882
1.937
55.062
555
21.429
21.429

20

20
178

178

8.591

1.426

7.165

46.547
473
2.171
32.966

30,937

3.579
113.878
113.878

T7.104

7.104
260.816
184.766

2.670

73.125
255
17.176
17.176
0

o]

0

o]

325

325

3.586

1.670

1.916

35.320
1,330
1.896

23.510

8.594

878

110.512

110.512

7.368

7.368

232.737

151.959

3.137

69,980

7.661

22.017

22.017

301

0

0

01

672

673

2.812

1.807

1.005

45.396

425

973

35.005

8.993

Fuente: Central de Balances
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emerge como el sector en el que la participacién extranjera alcanza el
porcentaje mas alto, tanto desde el punto de vista de la actividad
generada por sus empresas en relacién al conjunto de empresas con
participacién extranjera mayoritaria, como a su importancia estratégica
dentro del sector automovilistico. Otras industrias manufactureras,
como las de fabricacién de material electrénico ganan, también,
importancia cuando se utiliza este segundo criterio.

Por otra parte, la influencia estratégica de las empresas
participadas mayoritariamente por no residentes en el comportamiento
global del sector, es superior al que se podria derivar atendiendo
exclusivamente al criterio del numero de empresas. En el caso del sector
automovilistico, este porcentaje supera en 1987, 1988 y 1989 el 90% del
valor afiadido del sector, en el del caucho y pldstico es mayor del 75%,
y en el de quimica para consumo final, industria farmacéutica y quimica
bdsica e industrial préxima al 60%. Por su parte, el valor afiadido
generado por las empresas con participacién extranjera mayoritaria en
los sectores de fabricacién de material eléctrico y electrénico, y de
equipo y carroceria para automdviles representa, también, una parte
muy importante del valor afiadido sectorial. En definitiva, tan solo en
los subsectores de servicios (comercio al por mayor y al por menor y
servicios a empresas) el valor anadido generado por sociedades
extranjeras representa una parte relativamente reducida del wvalor
afladido sectorial.

Ademés, a lo largo del pericdo considerado el dominio
extranjero aumenta en los sectores de fabricacion de material eléctrico
y electrénico y de fabricacién de maquinaria industrial y de oficina, en
las industrias farmacéuticas y del vidrio, y en la fabricacién de equipo
y carroceria para automéviles. Segun la informacién de la Central de
Balances estos serian, por consiguiente, los sectores en los que se
habria localizado la inversién directa extranjera en los ultimos afios.

En las péginas que siguen se analiza el comportamiento
diferencial de las empresas con participacién extranjera mayoritaria y
de los sectores que han atraido mayor inversién exterior en términos de
su contribucién al crecimiento de la actividad y del empleo, de sus
niveles relativos de eficiencia, productividad y rentabilidad y del tipo
de relaciones que mantienen con el exterior. Estas caracteristicas se han
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tratado de aproximar mediante el estudio de una serie de variables: el
crecimiento del valor afadido nominal y del empleo, el grado de
concentracién de la produccién, la tasa de valor afiadido en relacién al
valor de la produccién, la importancia del componente salarial, el
resultado econdémico bruto de explotaciéon, la importancia de los
mercados de exportacion, la significacién de los consumos intermedios
importados y el gasto de investigacion y desarrollo o en tecnologia.

Fn el Anexo Estadistico se ofrece la informacién
correspondiente a cada una de estas variables y para cada unoc de los 66
sectores contemplados en la Central de Balances. En este epigrafe se
presentard una versién resumida de la misma. Asi, para cada variable
se presentaran, en primer lugar, los valores que se obtienen para el
total de empresas informantes a la Central de Balances y para el
subconjunto de sociedades con participacion extranjera mayoritaria.

No obstante, esta comparacién puede conducir, en ocasiones,
a interpretaciones erréneas. En efecto, el valor medio de ciertas
variables -tasa de valor afiadido, grado de concentracion, margen bruto
de explotacién, etc.- puede verse distorsionado por la influencia de
algungs sectores con caracteristicas productivas muy particulares y en
los que no hay presencia extranjera. Por ello, para cada variable se
presentaréan, en segundo lugar, los valores que resultan de excluir los
12 sectores integrantes de las categorias de Energia y Agua,
Transportes y Comunicaciones segun la clasificacién sectorial de la
Central de Balances {(combustibles sélidos, petréleo, energia eléctrica,
gas, mineral radiactivo, agua, transportes ferroviario, urbano,
terrestre y a€reo, autopistas, correos y comunicaciones}).

Las razones de esta exclusidon son obvias. Por una parte, las
empresas que operan eh estos sectores presentan una serie de
caracteristicas productivas que las diferencian con toda claridad del
resto de sociedades (nacionales o con participacién extranjera}, y ello
por varias razones. En primer lugar, por el tipo de produccién que
realizafi, que normalmente requiere cuantiosas inversiones y dimensién
de planta muy elevadas. En segundo lugar, porgue presentan
importantes barreras de entrada, lo que, sin duda, afecta a las
condiciones de rentabilidad de las empresas operantes en los mismos.
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Cabe sefialar, ademds, que estas barreras a la entrada operan
con mayor virulencia sobre los inversores no residentes, ya que al
cardcter monopolistico de muchos de estos sectores se suma el que
algunos de ellos tengan (o hayan tenido) la consideracidén de sectores
con regulacién especifica en el Reglamento de Inversiones Extranjeras.

Por dltimo, en la informacién estadistica ofrecida en este
epigrafe se presentaré el valor que alcanza cada variable para el total
de sociedades y para el subconjunto de empresas con participacion
extranjera mayoritaria en los sectores con una presencia extranjera
superior a la presencia media’.

1v.3.3.2. Inversién exterior y actividad

En el cuadro IV.15 se representa la aportacién de cada uno
de los 16 sectores seleccionados segtin el eriterio anterior y de sus
empresas con participacion extranjera mayoritaria al valor afiadido bruto
generado por todas las sociedades que informan a la Central de
Balances.

Segun esta informacidn, el valor afiadido bruto generado por
estos sectores, mantiene una cuota de participacién relativamente
estable a lo largo del periodo considerado, que se sitiia en torno al 40%
del valor afiadido total. La aportacién de las empresas mayoritariamente
extranjeras a este porcentaje seria, por su parte, también muy
importante, explicando, aproximadamente, el 50% del valor afiadido
generado por los 16 sectores mencionados (entre el 22 y el 24% del valor
anadido total).

A lo largo del periodo considerado se aprecia, ademas, cierto
aumento en la contribucion de los sectores del automévil y de fabricacién
de material electrdnico, gque se explica, fundamentalmente, por el

'Definida como el valor afiadido generado por las empresas con
participacién extranjera mayoritaria de un determinado sector, en
relacion al valor afiadido del conjunto de empresas que declaran a la
Central de Balances. 16 sectores cumplian en 1986, 1987 y 1989 este
requisito y 15 sectores lo hacian en 1988. A lo largo del periodo muestral
se producen algunos cambios de orden entre los sectores gue pertenecen
a esta categoria pero la composicién de la misma no varia.




Cuadro IV.15

utomovil
omercio por mayor

mica bésica

- industrial y de afina
[Caucho y pléstico

as industrias alimenticlas

l abricacifm mat. eléctrico
mica consumo final
]I ‘abricacifn sat. electrfmico
Industria farmacéutica
H omercio por menor
quipc, carroceria, autamoviles
Industria del vidrio
Industria lSctesa
’ roductos met&licos

arvicios a empresas

TOTAL

MEDIA (1-66)

e e e T

1986 1987 1988 1989 I
TOTAL EMPRESAS TOTAL EMPRESAS TOTAL EMPRESAS TOTAL EMPRESAS B
EMPRESAS EXTRANJERAS awrgsas | poreansenas EMERESAS EXTRANJRRAS EMPRESAS EXTRAMJERAS
6.2 5.75 7 6.32 7.7 6.79 7.3 6.99
5.9 2.21 6.1 2.18 5.7 2.53 5.6 2.02
3.6 2.03 3.6 2.01 3.7 2.03 3.3 1.98 “
3.1 1.86 3.2 1.75 3 1.95 3 1.88
2.1 1.46 2.1 1.47 2.1 1.56 1.9 1.47
4.7 1.46 4.2 1.37 3.9 1.48 4 1.44
1.8 0.99 1.7 1.01 1.6 0.83 1.7 1.44
1.4 0.91 1.2 0.89 0.8 0.82 0.88 0.93
1.5 0.85 1.8 0.92 F) 1.27 2.5 0.80
1.2 0.84
2.4 0.79
1.2 0.78
1 0.75
1.3 0.56
2.2 0.55
1.6 0.48
2.3 22.33
0.38

{a) Valor afiadido genarade por las empresas que operan en cada uno de los sectores coneiderados en relacifn al valor afiadido generado por todas las
sociedader que informan a la Central de Balances.

Fuente: Central de Balances
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comportamientoc de sus empresas c<on participaciéon extranjera
mayoritaria.

Resulta, sin embargo, mas dificil obtener conclusiones
significativas acerca de la contribucién de los sectores receptores de
inversién extranjera o de las empresas con participacién extranjera
mayoritaria al erecimiento del valor anadido monetario en los ultimos
afios’. Atendiendo a la informacién que se presenta en el cuadro IV.16,
la principal dificultad para efectuar este andlisis proviene de su elevada
variabilidad, fruto de los cambios muestrales registrados a lo largo del
periodo, pero sobre todo de las bruscas oscilaciones en Jos consumos
intermedios de algunos sectores.

Asi, en vrelacin a esta variable no se aprecian
comportamientos sistematicos ni por parte de las empresas extranjeras,
ni por parte de los sectores receptores de inversién exterior. No
obstante, la contribucién de los sectores receptores de inversién
extranjera al crecimiento del valor afiadido total parece haber sido muy
importante en los afios 1987 y 1988. Como muestra el cuadro IV.18, los
aumentos mas significativos se registraron en las actividades de
servicios, en la industria de fabricacion de material electrénico, en la
industria farmacéutica, en la del automévil y auxiliares®. Los sectores
ldcteos, de caucho y pldstico y otras industrias, alimenticias
experimentaron, por el contrario, los incrementos mias moderados.

Por su parte, el andlisis de la relacién entre el valor afiadido
vy la produccién (tasa de valor afiadido), que sirve para comparar los
niveles relativos de eficiencia productiva en términos de los consumos
intermedios utilizados, por parte de las empresas y de los sectores

La extrapolacién de estas conclusiones en términos del crecimiento
real de la actividad no puede efectuarse por no disponerse de estimaciéon
alguna sobre los precios o deflactores del valor afiadido y la produccién.

‘Este comportamiento, sin embargo, no es exclusivo de los sectores
receptores de inversion extranjera. La industria energética vy,
fundamentalmente, la de produccién de energia eléctrica, y el sector de
la construccién e industrias adyacentes (material de construceidn,
industria del acero y cal y yesos) han registrado aumentos importantes.
La expansién ha sido, también, muy significativa en el sector de
servicios. (véase cuadro A.4 en el apéndice estadistico).



Cuadre IV.16

1987 1388 1989
total emprosas ompresan resto total empresas resto total agpresas l resto
axtrani. empresas extranj. empresan extrani.

Automovil 25.81 25.61 28.69 14.87 15.25 9.63 3.90 5.74 ~23.01
Comercic por mayor 10.61 5.81 11.10 14.70 14.02 15.16 6.28 4.20 §.82
Quimica bAsica 13.17 13.49 12.78 16.03 11.7% 21.36 ~2.34 5.60 -11.86
Maquinaria industrial y de oficina 14.71 T.47 25,82 9.31 13.91 2.40 11.38 i4.51 6.64
caucho y pléstico 13.86 15.08 10.54 5.84 4.47 10.7¢ 1.48 -0.19 7.18
jotras industrias alimenticias 2.32 6.82 0.30 21.39 15.09 24.59 11.76 6.57 14.94
{lPabricacién material eléctrico 11.82 16.70 5.8% 7.89 3.Q7 13.83 13.99 14.41 13.63
jPuimica conpumo final 10.80 10.90 10.60 8.48 10.01 4.46 7.87 6.72 10.39
{lPabricacién material electrénico 25.31 23.67 27.1% 19.12 25.86 B8.64 36.60 50.92 7.91
Industria farmacafitica 17.28 18.58 14.51 17.10 18.0Q7 15.42 20.80 21.47 18.5GC
Comercio por menor 14.55 16.48 13,98 20.89 22,65 20.27 23,69 20.07 24.75
“Eq'uipo, carroceria, antombviles 16.87 15.44 19.74 17.76 18.15 17.00 9.95 12.09 6.36
Industria del viarie 17.78 11.16 37.55 11.42 13.04 7.49 0.13 -0.72 4,06
Industria léctea 11.57 11.26 11.84 5.07 7.39 3.28 4,39 6.85 2.00
[Productos metdlicos 11.05 3.78 13,53 15.65 12.13 16.78 T.74 g.83 9.43
Servicios a empresas 19.53 14.73 21.51 15.41 27.26 12.72 18.48 6.58 24.18
MEDIA (1-66) 13.25 15.30 12.60 11.48 13.61 10.77 10.01 2.88 10.05
MEDIA (1-54) 14.62 15.36 14.30 13.11 13.59 1z.90 11.76 9.87 12.65

FUENTE: Central de Balances
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receptores de inversién extranjera y del resto, permite obtener
resultados mas concluyentes.

Como refleja el cuadro IV.17., la mayoria de los sectores
industriales receptores de inversién exterior obtienen tasas de valor
afiadido mds altas a las registradas por el resto. Atendiendo a este
criterio, cabe destacar, sobre todo, la industria del vidrio, de
fabricacion de material electrénico y de equipo y carroceria para
automoviles. La industria del automévil, por el contrario, presenta los
niveles de valor afadido por unidad de produccion més reducidos’.

El papel desempefiado por las empresas con participacién
extranjera mayoritaria es crucial para obtener este resultado: en la
mayoria de las actividades industriales, salvo en las de fabricacion de
material eléctrico y en las industrias quimica y farmacéutica, las
empresas con participacién extranjera mayoritaria presentan un
comportamiento globalmente méds eficiente. Este rasgo diferencial de las
empresas con participacién extranjera mayoritaria no se obtiene, sin
embargo, para el total de las empresas informantes a la Central de
Balances.

1V.3.3.3. Inversion exterior y grado de concentracién

En el cuadro IV.18 se presenta el valor afiadido sectorial por
unidad de produccién para los sectores con participacién extranjera
superior a la media, para las empresas que en estos mismos sectores
detentan participacién extranjera mayoritaria y para el total de
empresas informantes a la Central de Balances.

Como refleja dicho cuadro, de entre los sectores receptores
de inversién extranjera, sélo algunos presentan grados de

'Este resultado refleja, en parte, la creciente especializacién de la
industria espaiola del automévil hacia la produccion, y posterior
exportacion de turismos de los segmentos més bajos del mercado, y hacia
la importacién de vehiculos y componentes con mayor valor afiadido
{véase, entre otros, Castafio (1986). Refleja, asimismo, su creciente
integracién en la estructura del mercado mundial, que estd basado en
una alta concentracion de la produccion en las empresas multinacionales
que operan en el sector.



Cuadro IV.17

1986 1987 1988 1989
total fmpresas resto 1 total empresas resto { total emprasas resto l total emprasas resto ”
expresas extranj. empresas extrand., empresas extrani. empresas axtran].
Rutomovil 24.24 23.83 30,81 23.58 23.35 29.89 23.54 23.23 29.03 21.74 21.52 27.15
[Comarcio por mayor 16.05 16.70 15.67 15.74 16.04 15.27 16.10 17.46 16.52 15,97 16,69 15.58
ca héslca 30.10 12.06 27.95 30,55 32.02 30.25 J2.50 33.14 33.38 30.23 31.98 27.98
quinaria Industrial y de oficina 38,35 358.21 37.11 38.75 35.10 37.85 36.52 37.08 36.09 36.5% 37.84 34.97
ucho ¥y pldstico 32,148 41.88 34.00 39,75 42.46 33.66 37.68 39,87 31.59 35.76 37.15 31.95
ag jipQustrias alimenticias 21,61 28,27 19.54 20.46 28.09 17.47 22,66 29,18 20.96 24.80 249,56 22.73
abricaclén materlial eléctrico 39.22 37.41 41.567 38,37 38.09 41.62 37.25 34.83 37.84 34.53 33.17 35.79
ca consumo final 29.9% 29.48 30.90 28.82 27.7}0 32.12 27.80 27.16 2%.17 25.48 231,85 29.77
abricacién material electrénico 45.57 51.98 40.06 42,49 48.70 35.35 39.39 42.56 34.24 38.11 40,41 32.88
Indugtria farmacefitica 35.40 34.03 39.12 36.46 34.99 38.92 36.87 35.52 39,27 37.31 35.99 40.22
Comercio por menor 18.21 15.06 19.44 17.28 14.34 18.50 17.28 14.29 18.74 18.36 i8.82 19.23
quipo, carroceria, automdviles 43.06 44.43 40.53 42.00 43.10 36.77 40.07 42.02 39.73 38.20 37.45 39.61
Industria del wvidrie 49,66 50.01 48.65 51,33 50.593 52.09 B 50.81 50.29 48.19 47.93 48,54 45.41
Industria l4ctea 22.37 27.13 19.75 23,50 28.75 20.76 21.78 28.91 19.06 21.5% 29.44 16.98
roductos metfilicos 33.13 33.00 33.1B 34.09 29.91 34.54 33,02 30.05 34.27 30.85 25.50 32.38
erviclos a empresas 43.59 45.14 42.98 42.00 43.05 $8.04 45.25 34.16 49,43 41.46 31.28 47.87
MEDIA (1-65) 33.29 28.37 15.22 33.63 27.73 36.11 33.06 27.40 35.35. 32.67 26.64 35.33
MEDIA [1-54} 28,28 28.40 28.22 28.42 27.77 28.82 27.86 27.40 28,14 27.57 26.66 28.15
|

{a) RelaciSn entre el valor afiadido sectorial y la produccisn sectorial.
FUENTE: Central de BAlances



Cuadro IV.18

ulnaria industrial y de oficina
aucho y pldstico

a8 industrias alimenticias
abricaciéfn material eléctrico

[Fabricacién material electrénico
Industria farmacefitica

\Camercic por menor

quipa, carrocerla, autombviles
Industria del vidrio

Industria l&ctea

' roductos metilicos

aervicios a empresag

MEDIA ({1-66}
MEDIA (1-54)

1986 1987 1988 1989
total empresas l resto total ampresas resto total ampresas reato total empresas Iesto
enpresas extranj. eaprasas axtrany. empresas | axtrang. anpresas axtrani.
36773 42944 12085 35587 43153 10368 44218 49671 16953 46022 52606 13100
346 655 267 294 647 220 349 848 250 397 878 303
1179 1807 819 1252 2082 831 1485 2648 988 1607 2664 1015
767 2265 380 841 2386 454 1po2 2855 481 1112 2942 553
794 2650 299 806 2861 230 842 3254 278 588 3454 o2
778 1898 615 708 1727 852 878 2080 690 941 2402 706
877 1914 527 874 1775 518 9318 1848 616 1049 2278 716
1445 2868 733 1303 2747 642 1228 2862 482 1228 2223 631
1713 4216 10390 1767 5214 1029 2188 7739 955 3052 10729 1016
575 963 309 612 1100 309 878 1223 583 1081 1434 127
725 1630 621 544 2622 437 655 2813 513 857 lpge 703
680 1656 311 751 1673 363 a68 1817 429 871 1663 472
2590 5580 996 2924 6202 1282 3109 6977 1288 3028 66853 877
1592 8379 988 1642 7458 1036 1787 9931 1079 2142 8858 1210
394 826 334 399 700 351 461 785 408 465 669 435
330 504 289 307 485 269 310 381 301 369 574 321
878 159G 873 945 1698 828 1085 2013 939 1283 2341 1115
675 1601 506 657 1708 484 754 2019 546 892 235Q 649

FUENTE: Central de BAlances
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concentracién de la produccién superiores a los niveles medios. Sin
embargo, este resultado est4 absolutamente condicionado por la elevada
concentracién de las producciones en los sectores energéticos, de
Transporte y de Comunicaciones, en los que, ademds, la presencia
extranjera es practicamente inexistente, y por la alta concentracién en
el sector automovilistico.

De entre los sectores receptores de inversién exterior, la
industria del automévil alcanza los mayores niveles de valor afiadido por
unidad de produccién con enorme diferencia respecto al resto; le siguen
las industrias del vidrio, de quimica bédsica e industrial, de fabricacién
de material electrénico, y de caucho y plastico. Los niveles més bajos se
registran, por su parte, en la rama de comercio al por mayor, en el
sector de servicios a empresas y en la industria de fabricacién de
productos metalicos.

La comparacién entre el valor afiadido por unidad de
produccién generado por las empresas con participacién extranjera
mayoritaria y por el total de sociedades muestra que el valor alcanzado
por esta variable en el primer grupo de empresas es superior al
generado por el conjunto de sociedades (muy superior una vez excluidos
los sectores de Energia, Transporte y Comunicaciones). Este resultado
aparece, también, de manera absoclutamente sistemdtica, cuando la
comparacion se efectia a nivel sectorial, para los sectores en los que la
presencia extranjera es superior a la media, y puede atribuirse bien a
la mayor dimensién de las plantas de produccién de las empresas con
participacion extranjera mayoritaria, bien a la mayor eficiencia en los
procesos productivos implicados.

Las diferencias méds importantes en los niveles de
concentracioén entre las empresas extranjeras y el total de sociedades se
dan, en primer lugar, en la industria del caucho y pldstico y en las de
fabricacién de material eléctrico y electrénico, sectores en los que la
presencia extranjera es muy importante. Ello refleja la existencia de
industrias muy segmentadas, en las gue, probablemente, existen
discrepancias muy marcadas en los niveles de valor afiadido por unidad
de produccién entre las empresas con participacién extranjera y el
resto.
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Las diferencias son también notables en algunos de los
sectores en los que la participacién extranjera es menor, principalmente
en los de comercio. En estos casos, la combinacién de un mayor dominio
por parte de las empresas nacionales en el comportamiento global del
sector, y del grado superior de atomizacién en el segmento de
sociedades espaficlas puede determinar este resultado.

Por tltimo, las menores discrepancias .en el grado de
concentracién gue presentan ambos conjuntos de empresas se producen,
l6gicamente, en algunos de los sectores en los que el control por parte
de las empresas extranjeras es mayor, bdsicamente el sector de
automéviles y de eguipo y carroceria para automéviles, y, en menor
medida, en los sectores de quimica bésica e industrial e industria
farmacéutica.

IV.3.3.4. Inversion exterior y empleo

En términos de empleo’, Ios sectores receptores de inversién
extranjera, segun los datos de la Central de Balances, absorben en
promedic el 42% del empleo generado por el total de empresas
declarantes. En estos mismos sectores, las empresas con participacién
extranjera mayoritaria generan el 85% del empleo del total de sociedades
con estas mismas caracteristicas. (véase cuadro IV.19).

En determinados sectores, la evolucién del emplec esta
fundamentalmente determinada por el comportamiento de las empresas
extranjeras: en el sector del automévil las empresas extranjeras emplean
el 95% de los trabajadores del sector, en las industrias de caucho y
plastico y de fabricacién de material electrdnico tasas proximas al 75%;
en las actividades relacionadas con la industria quimica entorno al 50%
de los mismos, etc.

Con frecuencia se argumenta que la combinacién de una
fuerza de trabajo més cualificada y de una tecnologia més avanzada en
las empresas extranjeras o en los sectores en los que hay una mayor

'El volumen de empleo en cada sector o grupo de empresas se calcula
como la suma de personal fijo por empresa o sector mids el nimero de
trabajadores no fijos anualizados.



Cuadro IV.1%

1986 1987 1988 1989
total empresas total empresas total empresas total ampresas
eNpresas extrany. enpresas extranj. emprasas extran). ampresss extranj.
{a) Ab) _f{a) (b} {a) _{B} _{a} {b}

|
utomovil 4.80 19.72 6.49 24.46 5.74 I 25.30 7.20 27.26
ogarcio por mayor 4.65 6.1% 5.27 5.81 5.48 ! 6.00 4.72 5.02
imica bésica 2.49 6.42 2,27 5.05 2,20 | 4.80 2,25 5.02
quinaria industrial y de oficina 2.74 4.49 2,90 4.50 3.09 | 5.51 2.80 4.88
aucho y pléstico 2,42 7.98 2.30 6.30 2,29 I 6.79 2,36 7.11
as industrilas alimenticias 5.17 7.28 4.61 5.78 4.66 ! 5.76 4.19 5,23
abricacién matarial eléctrico 1.92 2.42 2,06 4.18 1.96 ! 3.56 2.02 3.36
uimica congums final 1.07 2.88 1.11 2.68 G.58 2.65 0.69 1,78
abricacién material electrénico 2,22 6.89 2,11 4.97 2.22 5.75 2.15 5.50
Industria farmacefitica 1.27 3.30 1.29 3.38 1.33 3.28 1.26 3.26
omerclo por menor 5.07 7.27 5.47 6.59 6.01 7.76 6.30 6.52
quipo, carrcocerfa, automéviles 1.43 1.62 1.53 3.90 1.47 3.76 1.27 3.20
Industria del vidrio 0.83 1.82 0.80 2.16 0.79 2.17 0.82 2,41
Industria ldctea a.7¢ 0.60 1.23 1.80 1.24 1.87 1.22 2,09
IProductos metélicos 2.95 2.31 2.08 2.08 2,82 ! 1.97 2,25 1.42
IBervicios a empresas 1.70 2.56 1,76 1.82 1.70 ‘ 0.91 1.67 1.29

|
TOTAL 41,43 85.74 43.28 85.46 44.78 ‘ 87.84 43.17 85,32

|

(a) Emplec generado por las empresas del sector en relacisn al emplev total generado por las empresas gue informan a la Central de Balances.
(b} Empleo generadc por las empresas extranjeras del sector en relacién al emplec total del sector,
FUENTE: Central de BAlances



154

presencia de este tipo de empresas, puede aumentar la productividad
del trabajo empleado por estas actividades. Para contrastar esta
cuestién, en el cuadro IV.20 se presenta la relacién entre el valor
afiadido y el nivel de empleo para el total de empresas operantes en los
sectores receptores de inversién extranjera, y para las empresas que
en estos sectores detentan participacién extranjera mayoritaria.

La informacién contenida en este cuadro es relativamente
concluyente respecto a este punto: en el promedio, y una vez excluidas
las empresas que operan en los sectores de Energia, Transporte y
Comunicaciones, la relacién entre valor afiadido y empleo es superior
para las sociedades participadas mayoritariamente por no residentes
(ultima fila del cuadro IV.20), resultado que también se obtiene para las
empresas gue se localizan en los sectores receptores de inversion
extranjera. Sin embargo, las diferencias no son muy importantes, y solo
alcanzan cierta entidad en el subsector de comercio al por mayor, en €l
de fabricacién de maquinaria industrial y de oficina, y en el de servicios
a empresas.

Puede seiialarse, por ultimo, que la mayoria de los sectores
receptores de inversion exterior presentan niveles de valor afiadido por
empleado, superiores a los niveles medios del total de empresas. Estas
diferencias se amplian cuando se deducen del total los sectores de
Energia, Transportes y Comunicaciones.

Por otra parte, y como refleja el cuadro 1V.21, las tasas de
variacién de empleo en la mayoria de los 16 sectores receptores de
inversidn extranjera han sido durante los afios 1987 y 1988 superiores
a las registrados por el total de empresas declarantes a la Central de
Balances. En 1989, y como ocurria en el caso de la tasa de variacion del
valor afiadido, este resultado se produce de manera mas desigual.

Los aumentos de empleo mas significativos se registraron en
los sectores de comercio al por menor, de servicios a empresas y en la
industria de fabricacién de equipo, y carroceria para automéviles. Los
mas moderados en las industrias del automovil, en la de fabricacién de
caucho y plastico, y en la industria del vidrio. Por ultimo, en este caso
ne se aprecia un comportamiento méas expansivo en términos de
generacién de empleo, por parte de las empresas con participacion



Cuadro IV. 20

1386 1087 1988 1989

total smpresas reato total empresas resto ! total empresas resto T total empresas reato

empresas oxtranj. empresas extranjy. empresas extran]. : empresas extrani.
utomovil 4.00 4.08 3.29 4.74 4.77 4.40 5.33 5.34 5.27 5.47 5.53 4.58
[Comercio por mayor 4.99 5,85 3.97 4.94 6.92 4,19 5.68 8.37 5.34 6.36 8.67 5,52
ca basica 6.31 £.58 6.25 7.19 7.35 7.18 8.53 8.39 9.43 7.98 g.52 7.25
quinaria industriai y de oficina 3.28 4.08 2.82 4.82 7.16 3.26 5.00 7.05 3.59 5.82 8.29 3.691
caucho y plastico 1.70 3.87 3.38 4.09 4,32 1.59 4.37 4.56 3.97 4.40 4.45 4.23
tras industriae alimenticias 4.20 4.23 4.17 4.16 4.36 3,96 4.92 5.10 4.23 5.08 5.92 4.70
abricacién material eléctrico 3.50 4,25 3.18 31.89 4.47 3.34 4.09 4.65 3.77 4.53 5.05 4.16
Nuimica consuwo final 5.05 5.60 4.12 5.42 §.10 4.50 5.68 6.16 5.21 6.11 6.52 5.38
lllFabricaciﬁn material electrémice 3.39 2,95 3.87 3.79 3,40 4.28 4.41 4.41 4.35 6.29 7.26 4.58
Iodustria farmscefitica 3.98 4.256 3.43 4.46 4.75 4.27 5.13 5.37 4.84 5.74 5.92 5.42
iICamercio por menor 2.76 2.32 2.92 2.84 2.26 3.12 3.11 2.56 3.36 3.62 3.07 3.83
Equipo, carrogeria, automfviles .17 3.51 2.84 3.52 3.71 3.19 3.92 4.07 3.78 4.12 4.19 4.01
Induatria del vidrio 5.09 6.02 4.37 5,80 6.21 5.45 i 6.69 7.00 4.66 5.59 7.32 4.59
Induatria léctea 3.75 4.06 3.77 4,69 5.62 4.25 5.04 5.95 4.39 5.15 6.08 4.45
. roductos metflicoa 3,17 4.31 2.83 3.43 4.45 3.13 3.79 4.78 3,62 4.03 4.76 3.90
Servicius a empresas 6.26 10.92 3.87 4.43 4.90 4.04 4.72 7.00 4.00 5.14 1.79 4.51
MEDIA (1-66) 4.24 4.16 4.30 4,76 4.71 4.80 5.24 5.33 5.20 5.73 5.74 5.72
MEDIA {1-54) 3,60 4,20 3.30 4,00 4.70 3.70 4.50 5.30 4.1C 4.90 5.70 | 4,50

FUENTE: Central da Balances




Cuadro IV.21

1987 1988 1989 l
total TAlemprea'ls resto total i empresas l__ reato ‘ total empresas resto "
ampresas axtran). _empresas extrany. amnresas extrany.

Lutﬂmvil ~1.16 -D.97 -1.54 1.93 2.72 -8.25 0.72 1.54 -11,28
Comercic por mayor 4.27 2.59 4.91 3.46 3.63 3.39 4.20 6.78 3.30
Quimica basica 1.i0 1.24 0.93 -0.12 -C.42 0.24 7.05 1.65 14.66
| quinaria industrial y de oficina 5.456 5.58 5.38 2.74 7.70 ) -0.90 i.81 7.56 ~2.21
Caucho y pléstico 1.98 1.32 31.36 0.76 -0.31 3.87 1.53 1.90 0.43
as industrias alimonticias 1.37 -1.66 2,79 2.81 4.22 2.19 0.19 -6.10 3.35
‘abricaciftn material eléctrico 2,37 3.05 1.70 2.50 0.18 4.70 5.73 9.83 3.01
imica consumo final 2.37 4.36 -0.43 4.12 5.99 0.47 -1.19 -5.27 6,83
Fabricacitn material electrfnice 4.00 -2.80 13.76 4.29 3. 64 5.48 ~-4.15 -7.49 2,39
Industria farmacefitica 2.95 4.74 ~-0.186 2.51 1.93 3.44 11,09 13.68 .71
Comarcio por menor 9.04 11.64 7.98 10.46 9.23 11.08 7.70 1.09 10,20
[Bquipo, carroceria, aotomSviles 7.01 7.85 5.62 6.89 9.68 2.30 5.97 9.56 0.41
Industria del) vidrio ~0.55 -8.72 20,36 -0.13 0.95 -2.49 1.87 0.57 5.64
Induatria lictea 1.95 3.69 i.01 2.50 4;38 1.41 2.17 4.48 Q.51
{|Productos metfilicos 0.54 1.07 0.42 2.63 3.26 2.49 1.78 2.39 1.67
Servicios a empresas 12.2% 19.98 10,02 5.10 12.20 4.0%8 g.21 5.00 10.26
MEDIA {1-66) 0.87 1.79 0.57 1.81 3.40 1.30 3.02 3.47 2,88
MEDIA [1-54) 1.99 .77 2.09 2.71 3.41 2,37 4.37 3.46 4.80

FUENTE: Central de Balances
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extranjera mayoritaria (ni para el total de empresas y sectores, ni para
las sociedades que se localizan en los sectores receptores de inversion
extranjera}.

1V.3.3.5. Inversion exterior y distribucién del valor afiadido

La comparacién de la distribucién del valor afiadido entre
remuneracién del trabajo y resultado econémico bruto de explotacién
entre las empresas y sectores receptores de inversién extranjera y el
resto, permite conocer la importancia del componente salarial en las
producciones que se realizan con la capacidad productiva instalada,
fruto de la inversién exterior, asi como aproximar los niveles de
rentabilidad asociados a tales producciones.

Como sefialan los cuadros IV.22 y IV.23, la distribucién del
valor afiadido en las empresas con participacién extranjera mayoritaria
muestra una mencr importancia relativa del componente salarial ~mayor
importancia relativa del resultado econdmico bruto de explotacién- en
comparacién con el total de sociedades, una vez excluidos los sectores
energéticos de Transporte y de Comunicaciones.

Por su parte, también la mayoria de los sectores receptores
de inversién exterior destina un menor porcentaje relativo del valor
afiadido a la remuneracién del factor trabajo -un mayor porcentaje como
excedente~, en relacién a los niveles medios obtenidos por el total de
sociedades, cuando se excluyen las empresas que operan en los sectores
de Energia, Transporte y Comunicaciones. Se producen, sin embargo,
algunas excepciones a este resultado -industrias del caucho y pldstico,
farmacéutica, de fabricacion de material electrénico y vidrio-, como
consecuencia del comportamiento diferencial de las empresas extranjeras
en los mismos.

El anélisis del margen bruto de explotacién (relacion entre el
resultado de explotacién y volumen de ventas netas) permite, por su
parte, extraer ciertas conclusiones acerca de la rentabilidad diferencial
obtenida por las empresas y sectores receptores de inversién exterior.

Como refleja el cuadro IV.24, el margen bruto de explotacién
de las empresas con participacién extranjera mayoritaria es, para el



Cuadro IV.22

1986 1987 1980 1989
H =1
I total empresas resto total empresasg resto I total empresas resto total oempresas resto
oopreaas extranj. anpresas axtrani. empresas extrant. enpresan extranj.
putmvil 64.55 62.42 94.72 57.21 56.06 73,30 54.97 54.18 66.50 60.47 59.58 78.54
Comercio por mayor 56.82 45.28 58.40 58.65 54.29 61.13 56.20 51.41 56.57 58.09 54.18 60.31
imica bisica 47.21 48. 860 45.91 47.84 47.81 46,95 42.93 45.94 36,72 49.59 48.92 50.47
uinaria industrial y de oficina 64.96 52.20 84.58 64.46 53,66 az2.77 66.72 55.14 82.37 66.31 52.28 89.15
aucho y pléstico 70.43 74.43 61.01 67.74 70.08 61.25 68.26 70.23 59.95 T3.00 76.52 61.80
as industrias alimenticlas 57.69 65.68 54.10 61.92 67.21 61.28 57.12 60.92 62.11 59.64 59.01 59.99 J
abricacién materlal eléctrico 71.83 &7.93 76.156 72.34 &7.09 ap, 96 I 72.25 B5.76 73.16 69.40 65.55 72.72
imica consumo final 55.56 51.70 §3.12 58.29 55.54 62.89 | 57.49 55.00 61.82 53.12 62,98 63.43
abricacién material slectrdmico 15.77 88.30 61.77 70.20 76.58 63.91 ! 70.20 T71.32 69,44 67,23 64.81 73.99
Industria farmacefitica 74.16 74.17 74.12 70.90 70.71 69.22 68.93 68.01 67.72 66.62 66.59 66.67
‘anercie por menor 74.26 80,53 72.46 74.62 80.68 72,84 . 73.28 76.09 72.53 65.72 67.16 70,44
‘ quipo, carroceria, automSviles 68.78 66.95 T2.44 68.42 60.18 70.93 66,56 66.17 66.51 71.86 72,82 70.17
Indystria del vidrio 60,67 63,10 53.41 54.93 55.20 53.23 55.24 57.27 60,09 57.06 55.82 62.48
Industria lactea 61.34 57.68 64.10 60.14 58.97 60,51 . 58.61 38.23 65.60 67.24 60.20 74.40
reductos metilicon 74.68 50,03 78,70 72.16 60.86 76. 40 \ £8.26 59.98 70.21 70.31 65.51 71.39
’ ervicios a empresas 62.46 59.45 648,89 64.38 61.41 69.70 l 68.65 63.74 74.12 70.55 60.04 74.81
MEDIA (1-66) 59.17 62.92 57.99 57.39 60.99 56.23 ' 56.82 58.508 56.23 58.13 60.97 57.18
MEDTA {1-54) b66.99 62,99 69.21 64.85 61.02 67.07 63.25 5B.68 66,04 65,22 651.04 67.91

{a) RelaciSn entre gastos de personal ¥ valor afiadido ajustado.
FUENTE: Central de Balances



Cuadro IV.23

1986 1987 1988 1989
l taotal empresas resto , total enpresas resto total empresas resto l total empresas reato "
anpresas extrani. Smpresas extrani. empresas extrani. GEpresas extrany.
utowmovii 35.45 35.78 5.28 42.79 43.94 26.70 45.03 45.82 33,50 38.53 40.42 21.46
amercio por mayor 43.18 45.72 41.60 41.35 45.71 38.87 43.8B0 48.59 43.42 41.91 45.82 39.69
nimica bisica 52,59 51,40 54.09 52.16 52.19 53.05 57.07 54.06 63.28 50.41 51.08 49.43
quinaria jindustrial y de oficina 35.04 47.80 15.42 35.54 46.34 17.23 33.28 44.86 17.63 33.6% 47.72 10.85
aucho y pléstico 29.57 25.57 38.99 32.26 29.93 38.75 31.74 29.77 40.05 27.00 23.48 38.20
as industrias alimenticias 42.31 34,32 45.90 3p.08 3z2.79 38.72 42.8% 39.08 37.89 40.36 40.99 40.01
abricaclén matarial eléctrico 28.37 32.07 23.84 27.686 32,91 19.04 27.75 34.24 26.84 30.60 34.45 27.28
ca consumo final 44.44 48.30 36.88 41.71 44.46 37.11 42.11 45.00 38.18 36.88 37.02 36.57
abricacifm material electrénico 24,23 11.7¢ 38.23 29.80 23.42 36.09 29.80 28.68 30,56 32.77 35.19 26.01
Industria farmacefitica 25.84 25,83 25.88 29.10 29.29 30.78 31.07 31.99 32.28 33.38 33.41 33.33
omercio por menor 25.64 19.47 27.51 25.38 19,32 27.16 26.72 23.91 27.47 30.28 32.84 29.56
quipo, carrocerfa, automfviles 31.22 33.04 27.56 31.58 31,82 29.07 33.44 33.83 33.49% 28.14 27.18 29.83
Industria del vidrio 39.32 36.90 46.59 45.07 44.80 46.77 54.46 42.73 39,91 42.94 44.18 37.52
Industria lictea 38.66 42.32 35.80 39.86 41,03 319.49 38.23 41.39 34.40 32.76 39.80 25,60
roductos watilicos 25,32 18.37 20.30 27.84 39.14 23.60 31.74 40.02 29.79 29.69 34.49 28.61
Servicios a empresas 33.87 40.5% 31.11 3431 38.59 30.30 30.37 36.26 25,88 29.50 39.96 25,19
MEDIA (1-66) 40.83 37.09 42.01 42.61 39.01 43771 43.18 41.40 43.77 41.87 39.03 42.82
MEDIA (1-54) 33.01 37.01 30.69 J 35.15 38.98 32,93 36.75 1 41,32 1 33.96 34.68 38.96 32.09

(a) {Valor afiadido ajustads - gastos de personal)/valor afiadido ajustado.
FUENTE: Central de Balances



Cuadro IV.Z4

1986 1987 1988 1983
total empresas resto ] total emprasas resto l total QmPrYsas ragto l total emprasas resto l
ampresas extrani. emprasas extranj. amnpresas extranj. " Qmpresas axtrani.
|
lautcmovil 8.76 9.15 1.67 10.36 10.50 7.93 10.85 10.91 9.77 8.74 ! 8.87 5.71
cmercic por mayor 7.07 7.78 6,66 6.62 7.45 6.04 7.19 8,62 7,34 6,78 : 7.74 6.27
uimica bésica 15.99 16.51 15.40 16.32 17.18 16.44 i8.92 18.31 21.60 15.75 ! 16.86 14.32
{Maguinaria industrial y de oficina 14.06 19,34 6.11 14.08 18.46 6.68 12.54 17.09 6.70 12.82 . 1B.16 3.89
aucho y pléstico 11.87 1¢.98 13,58 12.98 12.84 13.28 12.17 12.07 12.92 9.94 ' 9.02 12.45
tras industrias alimenticlias 9,32 9.8¢ 9.16 7.88 9. 36 b.54 9.93 11.65 8.11 10,16 I 12.55 9,15
|fFabricacién matarial eléctrice 11.50 12.43 10.25 11.25 13.08 8.07 1G.50 12.16 10.22 10.89 11.84 10.03
buimica ronsumc final 13.58 14.5% 11.66 1z.20 12.51 12.11 11.93 12.44 11.44 9.48 8.92 10.94
iFahricaciﬁn material electrénico 11.17 6.60Q 16,07 13.48 12.85 13.04 12.80 13,35 10.86 13.32 15.14 9.15
Industria farmacelitica 9.49 9.17 10,23 11.03 10.74 12,36 11.79 11.67 13.30 12.93 12.51 13.85
[Comarcio por menor 4.74 2,98 5.43 4.43 2.80 5.08 4.67 3.45 5.20 5.64 5.17 5.77
lEquipo, carroceria, automéviles 13.72 15.06 11.29 13.52 13.98 1G.87 13.71 14.56 13.51 10.96 ' 10,39 12.02
|Industria del vidrio 192.90 18.85 22.92 23.91 23.87 24.48 23.56 22.57 19.91 21.40 ‘ 22.23 17.95
Industria léctea g.85 11.80 7.30 9. 44 12.04 8.20 8.54 iz.31 6.70 F.40 i 12,41 4.52
[Producteos metilicos B.64 13.39 6.97 9.63 11.97 8.29 10.72 12.45 10.37 9.42 | g8.81 9.59
Jervicios a empresas 15.23 18.71 13.73 14.81 16.91 15.28 1¢.27 12.580 13.28 12,57 12.55
MEDIA (1-65} 14.04 10,78 15.32 14.79 11.10 16.35 14.78 13.64 16.18 14.25 10.65 15.86
MEDIA (1-54) 9.64 10.75 8.99 10.28 11.08 9.79 10.58 1 1ll.60 1K 9.93 9.92 10.64 9.45 |

{a} Relaclén entre el resultade sconfmlco bruto de explotacidn y las ventas netas {deducidos tambiér los lmpuestos).
FUENTE: Central de Balancesa
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promedic de sectores (una vez incluidos los energéticos, de
Comunicacién y Transporte), superior al obtenide por el resto de
sociedades. Este resultado que se obtiene, también, con préctica
generalidad, para los sectores receptores de inversion exterior, indica
gue las caracteristicas diferenciales de las empresas extranjeras en
relacién a las variables hasta agqui analizadas determinan procesos
productivos comparativamente més rentables.

Frente a este resultado, no todos los sectores receptores de
inversién exterior alcanzan niveles de rentabilidad superiores a los
niveles mediocs, aunque aumentan, considerablemente, para el
subconjunto de las empresas con participacién extranjera mayoritaria
que operan en cada uno de los sectores y cuando el nivel medio de
referencia es el que resulta de la exclusién de las actividades de
Energia, Transporte y Comunicaciones.

Desde el punto de vista de los sectores gue obtienen mayor
rentabilidad caben destacar la industria del vidrio, de quimica basica y
para consumo final, y la industria de fabricacién de maquinaria
industrial y de oficina. Por su parte, las actividades menos rentables
serian la industria del automévil, las industrias lactea y de produccion
de productos metdlicos y el comercio.

IV.3.3.6. Inversion exterior, importaciones y exportaciones

En los cuadros IV.25 y IV. 26 se representa la importancia de
los consumos intermedios importados en los sectores receptores de
inversién extranjera, y la significacion de sus mercados de exportacién.
El andlisis de la relacién entre compras efectuadas en el exterior y
compras totales en cada uno de los sectores considerados tiene dos
utilidades: en primer lugar, permite estudiar hasta qué punto la
inversién extranjera ha generado efectos secundarios en términos de
incremento de la actividad en sectores auxiliares, y en qué medida ha
contribuido, a través de la importacién de consumos intermedios, al
dinamismo importador de los ultimos afios.

Por lo que al primer punto se refiere, los datos presentados
en el cuadro IV.25 son suficientemente ilustrativos: las empresas



Cuadro IV,.25

1986 1987 1588 19839

total ampresas regto | total empresas resto I total enpresas resto l total empresas resto

empresas exctrany. empresas extranj. empresas extran]. ofprosas axtranj.
utcmovil 44.93 46.27 18.36 50.18 51.44 25.79 52.65 54.18 23,07 54.32 55.5% 20.65
omercic por mayor 29.59 57.44 13.87 30.86 58.85 14.46 33.04 &2.68 16.28 33.10 62.37 17.82
ca bésica 31.21 44.59 17.28 34.34 48.35 18.72 34.00 49,49 17.09 37.33 52.55 18.62
naria industrial y de oficina 36.13 51.93 13.41 36.22 53.29 13,46 23.25 29.42 12.54 20.64 24.05 i5.12
aucho y pléstico 30.50 41.61 13.21 32.53 44.82 12.70 34.20 47.60 4.86 37.00 49.56 7.01
as industrias alimenticlas 14.89 25.92 11.44 13.15 17.57 i1.81 15.10 21.52 13.05 15.86 20.71 14.12
abricacién material eléctrico 22.75 42.68 17.26 35.96 49,00 14.13 37.12 49.41 18.58 39.98 56.95 20.32
uimica consumo final 13.09 15.11 9.24 14.97 17.39 9,37 15.42 15,99 13.62 17.21 20.06 9.46
abricacién material elactrénico 46.40 40.21 50.26 48.05 50.08 46.84 45.65 49,72 42,64 39.28 56.95 44.41
Industria farmaceltica 47.18 55.08 24.10 47.89 55,29 25.87 50.05 55,19 38.03 16.99 20.81 34.19
amarclo por menor 4.62 2.90 5.34 4.5:!. 2.29 5.38 4.75 2,26 5.98 4.79 2.G3 5.78
quipo, carroceria, automéviles 24.16 28.64 9.87 18.33 22.63 10.65 20.15 25.07 12.46 21.92 24.69 16.08
Industria del vidrio 6.04 7.20 2.91 16.45 19.23 9.44 18.92 20.64 14.46 23.29 26.59 12.54
Industria lactea 20.17 58.99 2.55 18.94 57.587 2.52 16.62 53.39 3.00 6.89 17.55 2.36
roductos metilicos 24.70 28.32 23,33 24.01 26.82 2e.74 25.00 29.14 23.32 25.10 37.00 21.49
ervicios a empresas 28.24 28.41 24.14 23.06 22.45 23.37 9.14 1.43 18.156 12.77 16.13 3.16
MEDIA (1-66) 26.49 40.35 20.00 28.24 42.72 20,78 27.94 43,25 19.53 29.86 44.58 21.72
MEDTA [1-54) 24.19 40.44 13.95 25.73 _[_ 42.82 14.10 26.64 43.35 14.95 27.74 44.72 | 15.47

FUENTE: Central de Balances
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Cuadro IV.26

1986 1987 1988 1989
!
total QUpresas reato I total ampIesas resto total emplesas Tresto 1 total Qmpresas reasto
amprasas axtranj. | empresas extranj. enpresas axtrany. empresas extrany.
Automovil 38.51 35.85 13.62 34.51 35.39 19.41 33.57 34.22 21,87 34.08 34.91 13.77
amerclo por mayor 7.71 6.00 8.71 8.64 9.09 B.37 B.9B 10.81 7.90 7.56 6.11 7.27
Cuimica bésica 23.09 20.10 26.36 23.94 20.90 27.40 23.45 19.45 27.84 23.84 19.34 29.64
quinaria industrial y de oficina 30.14 31.81 27.63 28.19 27.98 28.47 24.51 25.27 23.29 25.7C i 24.23 27.85
aucho y pléstico 24.87 31.15 12.86 27.32 34.03 13,93 31.43 38.33 12.88 10.46 : 36.58 13.95
tras industrias alimenticias 4.87 4.04 5.13 5.18 4.32 5,45 5.12 4.19 5,42 5.68 ! 5.90 5.61
abricacién material eléctrico 16.18 13.84 19.37 14.69 12.85 17.30 14.62 12.51 17.20 16.08 13.87 18.12
mica consumo final 6.07 6.62 11.04 8.40 6.78 i1.97 6.36 5.56 8.73 6.22 : 4.88 9.76
abricacidén material electrénico 13.32 12.30 14.16 10.24 8,11 11.83 10.76 5,B6 17.64 16.08 13.87 16.07
Industria farmacefitica 17.12 17.65 15.86 15.84 16.68 13.80 15.27 15.98 13.84 16.99 20.81 8.61
amercio por menor 0.12 £.01 0.16 0.18 . 0.16 0.19 0.11 09.20 0.07 0.14 g.40 G.06
[Equipo, carroceria, autcmdviles 24.18 28.64 16.05 23.02 27.76 14.48 23.90 28,37 16.27 26.05 29.81 19,04
Industria del vidrio 13.53 10.28 22.86 12.05 9.30 18.860 13.42 12.50 15.79 12.80 13.13 11.40
Industria léctea 1.41 3.12 0.47 2,54 5.28 1.09 2.87 5.61 1.50 2.93 | 5.85 1.24
|lProductos met&licos 22.13 18.19 23.51 19.01 18.17 19.32 21.03 19.62 2.52 18.02 | 20.14 17.39
ervicios a empresas 2.88 6.99 1,26 3.19 8.47 1.05 1.41 1.43 1.39 3.06 6.13 1.06
MEDIA (1-66) 20.01 20.35 12.62 19.08 19.77 10.77 19.08 19,41 10.45 18,29 20.28 18.29
MEDIA {1-54) 15.11 20.32 12.11 1 14.31 19.77 11.02 14.38 19.51 11.16 14,77 20.32 11.26

FUENTE: Central de Balances
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mayoritariamente extranjeras importan, en promedio, un porcentaje muy
superior de sus consumos intermedios, resultado gque también es
aplicable a la mayoria de los sectores (industriales) receptores de
inversion exterior contemplados en €l cuadro IV.25. En el sector del
automoévil, fabricacién de material electrénico, e industria farmacéutica
estos porcentajes superan el 50% del total de las compras de inputs
intermedios cifras que superan ampliamente los porcentajes medios que
resultan para el total de empresas y sectores de la Central de Balances,
En los de fabricacién de material eléctrico, de quimica basica e
industrial v de caucho y pldstico, también suponen porcentajes
elevados, aunque algo més reducidos.

En resumen, la inversién extranjera ha tenido un efecto
limitado en términos de expansién de producciones colaterales (la
industria del caucho y la de fabricacién y carroceria para automéviles,
ambas complementarias a la del automévil, han recibido, por su parte,
un fuerte volumen de inversién extranjera en los ultimos afios), pero la
utilizacién de productos intermedios fordneos por las empresas con
participacién extranjera ha contribuido, sin duda, al dinamismo
registrado por las importaciones en los ultimos afos.

Por su parte, la proporcién de produccién destinada a la
exportacién de las empresas con participacién extranjera mayoritaria es
s6lo algo superior, en promedio, al porcentaje de exportacién del total
de empresas de la Central de Balances (véase cuadro IV.26). Sin
embargo, algunos de los sectores receptores de inversion extierior
muestran una vocacion manifiestamente exportadora. Asi, el porcentaje
de ventas que se destina a la exportacién es mdximo en la industria del
automovil, en la de fabricacién de equipo auxiliar para automoviles, y
en la industria del caucho y pldstico. En los sectores de otras industrias
alimenticias y tabaco, quimica para consumo final, e industria del
vidrio, los segmentos destinados a la exportacién son mucho mas
reducidos.

De acuerdo con los resultados obtenidos para estas variables,
los sectores receptores de inversién extranjera podrian clasificarse en
tres grupos. En primer lugar, el formado por las actividades asociadas
al sector de servicios, en los que la no comerciabilidad de su produccién
determina un tnico destino para la misma: el mercado nacional. En este
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caso, ademds, su dependencia respecto a los consumos intermedios
importados (salvo en el caso de comercio al por mayor) es muy reducida.
Segin la clasificacién anterior, este grupo incluiria 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 produccién se destina en una parte muy
importante al mercado de exportacién y en los que, ademds, el grado de
dependencia respecto a los consumos intermedios importados es muy
elevado. Esta fuerte dependencia puede deberse a la falta de adecuacién
tecnolégica de los correspondientes consumos intermedios nacionales,
o a la inexistencia de los mismos en el mercado doméstico.

En ambos casos ello puede tener efectos beneficiosos en
términos de aceleracién de los procesos de transmisién de tecnologia
pero puede ocurrir, también, como en el caso del automévil, que el valor
anadido de los consumos intermedios importados supere en sofisticacién
y tecnologia el contenido en valor afladido de la produccién nacional y
el resultado de ello sea la obtencién de bajas tasas de produccién por
consumo intermedio utilizado.

El tercer grupo estarie formado por aquellas actividades
industriales, cuya produccién se destina mayoritariamente al mercado
nacional. Ello puede producirse por el caracter autéctono de la demanda
que se dirige hacia estas producciones, al mayor desfase relativo entre
produccion y demanda nacional en estos sectores, o a ciertas
caracteristicas especificas de los procesos productivos implicados que
hacen del producto final un bien relativamente menos exportable. Su
menor dependencia respecto a los consumos intermedios importados
puede estar en la base de este comportamiento.

IV.3.3.7. Inversion exterior y gasto en tecnologia

El cuadro IV.27 refleja el gasto en tecnologia de cada sector
receptor de inversién extranjera en términos del wvalor afadido
correspondiente. Como sefiala dicho cuadro, el gasto realizado en esta
actividad por las empresas con participacién extranjera mayoritaria y
por determinados sectores receptores de inversién extranjera es muy



Cuadro IV.27

Autcomovil

omercio por mayor
mica bisica
quinaria industrial y de oficina
aucho y plastico
ap industrias alimenticias
abricaci6n material eléctrico
fmica consumo final
abricacifn material electrénico
Industria farmaceftica
amarcio por menor
Fquipo, carroceria, automSviles
Industria del vidrio
Industria léctea

‘Eruductos matélicos
1clos A empresas

MEDIA (1-66)

MEDIA [1-54)

1989 “

1986 1987 1988
total empresas total empresas total enmpresas total empresas “
empresas extranj. onpresas extrani. ampresag exctrany. empresss | extran].
2.77 4.05 3.88 4.14 3.10 3.30 3.20 3.386
0.17 .35 0.35 0.80 0.67 1.55 0.92 2.38
0.94 1.05 0.B3 1.03 0.92 1.21 1.03 1.26
0.34 0.28 0.25 0.19 4.47 6.83 6.64 10.39
4.18 5.08 4.31 5.72 4.66 6,02 4.97 6.48
0.46 0.45 0.43 0.46 0.46 0.58 0.91 1.47
1.29 4.24 1.57 2.68 0.69 1.27 0.50 0.92
1.24 1.81 1.28 .71 1.74 2.24 3.79 5.33
0.70 0.03 1.04 0.66 3,45 3.86 5,89 6.75
0.56 0.80 0.83 0.96 1,14 1.53 1.21 1.76
0.11 0.35 0.08 0.18 £.13 0.49 0.13 0.58
1.14 1.22 1.28 1.21 1.50 1.69 1.76 2.24
0.10 0.16 0.12 0.11 0.09 g.11 0.02 2,01
3.42 34.11 3.46 7.89 3.48 T.64 3.90 7.55
0.09 0.13 0.16 0.41 0.21 0.78 0.31 1.54
0.64 0.05 3.10 8.47 0.82 0.92 0.97 2,12
0.38 1.38 0.44 0.74 0.56 1,18 0.69 1.64
0.45 1,49 0.51 Q.80 0.66 1.03 D0.82 1.39

FUENTE: Central de Balances
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elevado y superior al efectuado por el total de empresas declarantes a
la Central de Balances.

En cuanto al gasto en tecnologia, el sector del automévil, el
de caucho y pldstico y, de fabricacién de material electrénico, y de
maquinaria industrial y de oficina, presentan los porcentajes de gasto
més elevados. Los sectores de fabricacién de material electrénico,
maquinaria industrial y de oficina, industria farmacéutica y quimica
basica e industrial son, por su parte, las actividades en las que la
inversién en planes de investigacién y desarrollo es superior.

IV.4. Conclusiones

En el transcurso de la segunda mitad de la década de los 80,
la inversién directa extranjera ha alcanzado una gran notoriedad, en
parte vinculada al papel que ha desempefiado como flujo de financiacién
exterior, fundamental para la cobertura y la sostenibilidad de los déficit
de balanza de pagos y, en parte, dade su contribucién probable al
estrechamiento de las diferencias con los niveles de desarrollo econdémico
de los paises europeos més avanzados.

Ello ha determinado que el analisis de los determinantes y de
los efectos de la inversién directa en la economia espaficla se hayan
efectuado desde una perspectiva fundamentalmente macroecondémica,
donde la variable a explicar ha sido, tradicionalmente, la inversion
directa extranjera en términos agregados.

No obstante, y como se puso de manifiesto en el primer
capitulo de este trabajo, la capacidad explicativa de este tipo de enfoque
es especialmente limitada en un contexto de cambio estructural intenso,
como el registrado por la economia espaiiola tras su ingreso en la CEE,
y de aparicién de patrones de localizacién sectorial de la inversion
exterior perfectamente definidos.

En estas circunstancias parece mas conveniente efectuar el
analisis de los determinantes de la inversién exterior a un nivel de
desagregacién suficientemente elevado, utilizando para ello variables
microecondmicas que reflejen el comportamiento diferencial de los
sectores y de las empresas con participacion extranjera mayoritaria.
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No obstante, una aproximacién de estas caracteristicas no
estd exenta de problemas. En primer lugar, no existen modelos teéricos
bien definidos que permitan analizar los determinantes de la inversién
directa desde un punto de vista microeconémico. En segundo lugar, las
limitaciones estadisticas, al menos en el caso de Espafia, son notables y
han determinado el empleo de un esfuerzo excesivo por parte de los
investigadores para la construccién de estimaciones del nivel de
participacién extranjera (Myro 1991), o la utilizacibn de fuentes
estadisticas, en cierta medida incompletas.

Ello, sin duda, provoca cierta desproporcion entre el
esfuerzo y los resultados obtenidos de la investigacién y puede alentar
el abandono de la misma. La realizacién de este trabajo se ha
enfrentado, en numerosas ocasiones, con este tipo de problemas. Los
resultados obtenidos son relativamente limitados y no todo lo
concluyentes que se esperaba iban a ser al inicio del mismo. En todo
caso se alcanzan clertas conclusiones interesantes, y contribuye a
perfilar algunas de las posibles vias de investigacién futuras.

El proceso de afluencia de inversién directa exterior hacia la
economia espafiocla registrado desde 1988 presenta caracteristicas
especificas y diferenciales respecto a las registradas en episodios
anteriores.

En primer lugar, destaca la intensidad slcanzada por este
proceso que ha supuesto un salto de nivel permanente en los volimenes
de inversiéon directa exterior y una aceleracién en los ritmos de
afluencia de capital extranjero hacia la economia espaiiola en cada uno
de los afios transcurridos desde 1986.

En segundo lugar, debe sefialarse el peso creciente
desempefiado por la inversién directa exterior en la configuracién de
ciertos desarrollos econdémicos recientes y, mas concretamente, en
términos de su contribucidn a la renovacién de la capacidad instalada y
a la financiacién de los déficit de balanza de pagos en este periodo.

En efecto, el peso creciente de la inversion directa exterior
en la composicién de las entradas de capitales a largo plazo, y el
caracter estable de este tipo de inversién ha hecho de la inversién
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directa exterior uno de los principales elementos de financiabilidad y
sostenibilidad de los déficit de balanza de pagos de la economia
espafiola. Condicién ésta, absolutamente necesaria para que la
cobertura de las necesidades importadoras de esta economia, que
proceden de los requerimientos de modernizacién de la misma, puedan
satisfacerse sin la aparicién de estrangulamientos significativos.

En tercer lugar, el proceso més reciente de inversién exterior
ha comportado, también, modificaciones de importancia en el patrén de
su distribucién sectorial, registrandose una menor inversién relativa en
ciertos sectores manufactureros, y un incremento en el sector de
instituciones financieras y de seguros, lo que ademéds de reflejar los
cambios en la estructura productiva experimentados en este periodo,
indica una cierta modificacién de los incentivos sectoriales a la inversién
exterior. Debe sefialarse, en todo caso, que la inversién directa
exterior en algunos sectores manufactureros conserva una gran
importancia en relacién a la dimensién de los mismos y especialmente en
aquellos en los gue la demanda potencial es elevada (industrias de
fabricacién de material eléctrico y electrdnico, de material de oficina vy
de tratamiento de informacién, etc.}.

La inversién extranjera en el sector de instituciones
financieras y de seguros ha registrado, no obstante, el incremento més
importante en los afios considerados, muy superior al que explicaria el
aumento en su dimensién relativa. Ello ha determinado cambios muy
marcados en la distribucion intersectorial de los flujos de inversién
directa, que se han manifestado en una participaciéon creciente y
mayoritaria del sector de instituciones financieras.

En este periodo, por ultimo, se han producido modificaciones
sustanciales en la legislacién espafiola sobre inversion extranjera que,
sin duda, han alterado los incentivos a la inversién estimulando un
mayor crecimiento de la misma. Los cambios mds destacables han sido la
significativa reduccién en el nimere de sectores sometidos a regulacién
especifica (desde 15 sectores a tan s6lo 5, a partir de 1986), y la plena
liberalizacién de la inversién directa en el resto de sectores y
actividades, independientemente de la magnitud de la participacién
adquirida. Ello, sin duda, ha supuesto un cambio considerable en el
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marco institucional en el que se ha desarrollado la inversién directa
exterior en estos (iltimos afios.

Antes de que se produjera la masiva afluencia de inversion
exterior hacia Espafla, y segin la informacién que se desprende de las
tablas input-output de 1986, los sectores industriales receptores de
inversién extranjera presentaban ciertas caracteristicas que conviene
destacar:

En primer lugar, la inversién extranjera no mostraba una
preferencia definida en la localizacion de sus flujos de inversién entre
sectores de produccién de bienes de consumo o de bienes de capital. No
obstante, en la mayoria de los casos, el componente de exportacién en
la demanda que se dirigia a este tipo de producciones era muy
importante. En los sectores de fabricacién de maquinaria agricola e
industrial, de productos de caucho y pldstico, de productos quimicos y
de tratamjento de informacién se destinaban cuotas de demanda
superiores al 40% a la exportacién de las producciones correspondientes.

Por otra parte, algunos de los sectores receptores de
inversién exterior eran sectores en los que, en 1986, una parte
considerable de su demanda debia cubrirse con importaciones y, por
consiguiente, actividades en las que la capacidad productiva instalada
era insuficiente para satisfacer la demanda sectorial correspondiente.
Las industrias de fabricacién de material de oficina, de tratamiento de
la informacién, de material y accesorios eléctricos y electrénicos y de
medios de transporte eran las mas significativas desde este punto de
vista.

Por ultimo, en 1986 los sectores industriales receptores de
inversién exterior presentaban una distribucién del valor afiadido en la
que dominaba el componente salarial, 1o que quizé podria indicar una
mayor preferencia de los inversores extranjeros por la localizacién de
su capital en actividades intensivas en trabajo.

La utilizacién de la informacién de las tablas input-output
para la caracterizacién de los subsectores de servicios presenta un
mayor numero de limitaciones, como consecuencia, fundamentalmente,
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de la particular estructura productiva y de demanda de estos sectores
gue se ve condicionada por la no comerciabilidad de su producciones.

En todo caso, en Gutiérrez y Ortega (1991) se sefiala que el
sector de instituciones financieras y de seguros presentaba, al inicio del
proceso de expansién de la inversion directa extranjera, elevados
grados de proteccién. En el caso de los bancos y otras entidades
crediticias, la proteccion existente habia permitido la fijacién de precios
elevados y la consecucion de elevadas tasas de rentabilidad. En el de las
entidades aseguradoras, la configuracion de un mercado muy
fragmentado v poco eficiente. En ambos casos, las oportunidades de
inversion eran muy importantes.

Por su parte, el anslisis de los datos de la Central de
Balances, permite obtener dos blogques de conclusiones relativamente
diferenciados. El primer blogue apunta hacia las caracteristicas
especificas de las empresas con participacién extranjera mayoritaria. El
segundce grupo de conclusiones se refiere a las caracteristicas
diferenciales de los sectores receptores de inversién extranjerz en el
periodo 1987-1989.

Segiin esta informacién, las empresas con participaciéon
extranjera mayoritaria presentan, para el promedio de los sectores y en
comparacion al total de empresas consideradas en las estadisticas de la
Central de Balances, niveles de concentracién, de eficiencia productiva
y de productividad del trabajo superiores a los que se registran para el
conjunto de empresas. Este resultado se reproduce en la mayoria de los
casos cuando la comparacién se particulariza para los sectores
receptores de inversién exterior.

Por otra parte, las empresas con participacién extranjera
mayoritaria dedican en promedio, y también en los sectores receptores
de inversién exterior, un mayor porcentaje de su valor afiadido al gasto
en tecnologia y en investigacion y desarrollo.

La combinacién de todas estas caracteristicas configura un
marco en el cual las producciones que se efectian con la capacidad
productiva instalada, fruto de la inversién exterior, presentan niveles
de racionalizacién, eficiencia e innovacién tecnoldgica superiores a los
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que muestran el resto de sociedades, 1o que repercute en la consecucién
de mayores tasas de rentabilidad.

Ademds, las empresas con participacién extranjera
mayoritaria detentan, en su conjunto, una mayor dependencia respecto
a la importacién de consumos intermedios. Este resultado se mantiene
cuando se analiza de forma individual el comportamiento diferencial de
este tipo de empresas en los sectores receptores de inversioén exterior.

La fuerte dependencia de los consumos intermedios
importados por parte de las empresas con participacién extranjera
mayoritaria puede reflejar la falta de adecuacion tecnolégica de los
correspondientes consumos intermedios nacionales, o la inexistencia de
los mismos en el mercado doméstico.

En ambos casos, ello puede tener efectos beneficiosos en
términos de aceleracién de los procesos de transmisién de tecnologia,
aungue no en el desarrollo en Espafia de actividades complementarias a
las producciones que se efectiian con capital extranjero. Desde otro
punto de vista, la inversion extranjera habria contribuido a través de
este comportamiento a avivar el dinamismo importador de los iltimos
afios.

Como resumen de este primer bloque de consideraciones
acerca de los datos de la Central de Balances cabria concluir que las
empresas participadas mayoritariamente por no residentes presentan
caracteristicas diferenciales perfectamente definidas en términos de la
eficiencia productiva y de la posicién gue mantienen frente al exterior.
Ambos grupos de caracteristicas pueden haber contribuido a mejorar la
eficiencia de los procesos productivos y, en general a modificar la
estructura de oferta de la economia esparfiola, a través de Ia inyeccién
de nuevas tecnologias y de las mejoras en los sistemas de organizacién
y distribucién asociadas a la produccién efectuada con cargo a capital
extranjero.

Algunas de las caracteristicas diferenciales de las empresas
participadas mayoritariamente por no residentes se han transmitido a los
sectores en los que esta presencia extranjera es mayor. Asi, ciertos
sectores receptores de inversién extranjera (industria del vidrio,
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fabricaciéon de material electrénico, de equipo y carroceria para
automoéviles e industria del caucho y pldstico), presentan niveles de
produccion por consumo intermedio utilizado muy elevados y, por
supuesto, superiores a los que resultan para el total de sociedades, y
grados de concentraciéon también importantes y més altos a los que se
obtienen para el promedio de todos los sectores (industria del automoévil,
sobre todo). La relaciéon entre valor afiadido y empleo, por su parte,
también presenta valores superiores a la media en los sectores de
quimica bésica y para consumo final, industria del vidrio y de servicios
a empresas.

La dependencia respecto a los consumos intermedios
importados es muy alta en la mayoria de los sectores receptores de
inversién exterior (entre los sectores manufactureros, s6lo la industria
del vidrio, la de quimica para consumo final y otras industrias
alimenticias presentan porcentajes de importacién inferiores a la media).
Por su parte, la cuota de ventas que se dedica a la exportacién de en
estos mismos sectores es, también, altamente significativa, aunque en
este caso aumenta el ntimero de sectores industriales en los que la cuota
de exportacién es inferior a la media (industria ldctea y otras industrias
alimenticias, quimica para consumo final y fabricacion de material
electrdnico).

Por ultimo, la distribucion del valor afiadido entre trabajo y
capital en los sectores receptores de inversién exterior indica que en la
mayoria de los casos, el componente salarial es menor que en el resto de
actividades y que, por consiguiente, la importancia del excedente es
comparativamente superior. No obstante, no todos los sectores
receptores de inversion exterior obtienen niveles de rentabilidad mas
altos a los alcanzados, en promedio, por el total de sociedades, aunque
estos resultados mejoran significativamente cuando sélo se consideran
los niveles de rentabilidad alcanzados por las empresas extranjeras que
operan en los mismos.

Como se ha visto, la diferente naturaleza econémica de los
sectores receptores de inversién extranjera difiere fuertemente entre
actividades. Mas allé de las diferencias bédsicas que se pueden dar entre
los pertenecientes al sector manufacturero, y los que integran el sector
de servicios, los sectores industriales presentan caracteristicas
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especificas y diferentes entre si. Unos son productores de materias
primas industriales, de productos intermedios para la industria, otros
estdn orientados a la produccién de bienes de consumo o de inversién.
También registran diferencias importantes en el uso de factores
productivos: capital y trabajo, y de las materias primas procedentes de
otros sectores productives. Todos estos factores diferenciales que
inciden en la caracterizacion de los sectores receptores de inversién
exterior dificulta, también, el establecimiento de una tipologia clara de
los mismos.

En todo caso, la informacién de la Central de Balances parece
seftalar que la inversién efectuada por los no residentes no responde
exclusivamente a la existencia de elevadas tasas de rentabilidad a corto
plazo en los sectores o empresas a las que se dirige.

La informacién que se ha manejado en este trabajo sugiere la
existencia de otros factores alternativos o complementarios a la
rentabilidad que pueden resumirse de la siguiente manera: En primer
lugar, la elevada cifra de exportaciones en relacién al volumen de
ventas totales que se registra en algunos de los sectores receptores de
inversién exterior, -industria farmacéutica, de fabricacién de equipo
y carroceria para automéviles, de maquinaria industrial y de oficina, y
de fabricacién de material eléctrico~- induce a pensar en la existencia de
motivaciones ligadas a la utilizacién de la inversién en Espafia como un
medio para establecer plataformas de exportacién hacia terceros paises,
pertenecientes a la CEE fundamentalmente’.

En otros sectores, en cambio, la motivacién dominante ha
podido ser la brecha existente entre los niveles de produccién y de

La industria farmacéutica, aunque ha estado tradicionalmente
volcada hacia la fabricacion de especialidades farmacéuticas {(productos
terminados) ha iniciado, recientemente, la produccién de materias
primas que se destinan en algo mds de un 50% a la exportacién.
Asimismo, en la industria de fabricacién y carroceria para automéviles,
su menor dependencia de la evolucién general de la industria del
automévil ha determinado que un importe creciente de la produccién sea
destinado a la exportacion (este es el caso, fundamentalmente, de las
carrocerias de vehiculos y de aparatos y dispositivos eléctricos de
encendido o arranque).
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demanda nacional, que podia revelar la escasez de capacidad productiva
en relacion al dinamismo potencial del correspondiente mercado nacional.
Este es, con mayor claridad, el caso del sector de fabricacién de
material electrénico, cuya baja tasa de cobertura (relacién entre
exportacién e importacién)® expresa, ademés, la fuerte dependencia del
sector de las importaciones frente a la escasa competitividad de sus
exportaciones.

Por 1iltimo, los factores determinantes de la inversion directa
en las actividades de servicios podrian encuadrarse en dos categorias
adicionales.

En el caso del sector de comercio, la motivacién dominante de
la inversién extranjera {una vez eliminado el elemento rentabilidad y
eficiencia de la produccién) ha podido ser la dinamica del sector (ha sido
una de las actividades en las que tanto la produccién como el empleo ha
crecido més en los ultimos afios) y la propia necesidad de racionalizacion
del mismo, con una estructura productiva caracterizada por un grado
de concentracién muy reducido y con unos resultados en términos de
eficiencia y rentabilidad relativamente bajos.

En el caso del sector de instituciones financieras y de seguros
los principales motivos de influencia han podidoe ser el desmantelamiento
de los elevados niveles de proteccion (en el caso de bancos y cajas) y
las oportunidades de beneficio que provoca el acceso a un mercado en
expansion, muy fragmentado y poco eficiente, (en el caso del sector
asegurador).

'Sobre todo en los segmentos de electrénica de consumo y de
componentes electronicos. Segtin las cifras del Ministerio de Industria
y Energia la tasa de cobertura en 1988 se situé entorno al 15%.
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Cuadro A.l

01.
a6.
13,
15.
17.
1s.
21.
23.
25.

28,

36,
42,
47,
49.
48,
53,
56.
59,
61.
63.
65,
67,
69.

74.

86.

"TO

—

Productos de la Agricultura, Silvicultura y Pesca
Productos energéticos

Minerales y metales férrsos y no férrecs
Mineralea y productos minerales no metilicos

Productos quimicos

Pdtos. metélicoe exceptoc mag. y mat. de transporte

Miquinas agriculas e fndustrisles

Miquinas de oficina y de tratamiento de informacién

Matarial y accesorios aléctricos
Modlos de transporte

Productoa alimenticios, bebidas y tabaco
Textiles y vestido, cueroc y calzado
Papel: artficulos de papal & iwmpresidm
Productos del caucho y pléstico
Otroa productos wanufacturados
Construccifn y obras pfiblicas
REcuperacifn y reparacifn, comsrcio
Rostaurantes, hoteles y café
Transporte intarior

Transporta saritiso y aéreo
Actividades apaxas a los transportes
Ctmunicaciones

Institucicnes de cridito y seguros
Otroe servicics destinadoe a la venta

Servicios no destinados a la venta

TAL

1987 1988 1989 1990 TOTAL YABSE mmg_!l
4921 17410 8142 14772 45245 1884 2.4
4615 16526 5424 19094 45659 1584 2.9
1113 2580 28660 -5731 26642 ass 5.9
asa7 5159 -2279 14204 26071 563 4.5
16230 23941 40594 41251 122016 727 16.8
2274 6147 14860 8782 32063 540 5.9
1310 6694 7147 4749 21800 318 6.9
11730 7807 8187 1980 29704 134 22.3
13004 29266 1974 11981 56225 493 11-4
~1898 28086 27755 14985 88928 632 14.1
33955 -10547 40873 33597 97878 1400 7.0
4972 5082 9002 14951 34007 833 4.1
1255 37346 13460 13093 65154 438 14.9
9195 10489 8478 5662 33824 306 11.1
7430 9154 3299 6204 26117 168 7.1
18745 31026 18420 70504 138703 2050 6.8

22155 15161 19196 64163 160675 4212 3.8

18983 14967 15821 13412 63183 1887 2.3 r
670 2513 4096 9142 16421 910 1.9
388 16811 1561 877 4637 207 2.2
417 335 1956 2060 4768 324 1.5
-112 274 12087 2047 15096 497 3.0
94 129 187 286 597662 1943 35.9
46434 99031 94505 140479 380449 {831 7.9
3085 504 2102 -192 5499 1941 0.1
227972 384891 405515 523242 2238586 31476 7.1

FUENTE: Registro de Caja y Tablas Input-Qutput.
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Cuadro A.2

01,
06,
13,
15.
17.
19.
21,
23,
25,
28.
36.
42,
47.
49.
48.
53.
56.
59.
61.
63.
65.
G67.
69.
74.
86.

“TO

Productos de la Agricultura, Siilvicuitura y Pesca
Productes energéticos

Minerales y metales férreos y no férreos
Minerales y productos minerales nc metfilicos
Productos quimicosa

Pdtoa. metilicos excepto saq, y sat. de transporte
Miquinas agricclas e industriales

Miquinas de oficina y de trat. de informacién
Material y accesorios eléctricos

Madics de tranaporte

Productos alimanticilos, bhebidas Y tabaco
Textiles y veatido, cuero y calzado

Papel: articulos de papel e impresitn
Productos del cavcho y plistico

Otros productos manufacturados

Comstruccisn y obras pfiblicas

RecuperaciSn y reparacifn, comercioc
Reataurantes, hoteles y café

Transporte intarior

Transporte maritimo y aéreo

Actividades anexas a los transpartes
Comunicaciones

Institucionea de crédito y segurcs

Otros servicics destipados a 1a venta
Servicios no destinados a la venta

TAL

CONSUMO % FORMAC 10N % EXPCRT. % DEMANDA, s DEMANDA IMPORT.
INTERIOR DE CAPITAL PINAL TOTAL DT
539 62.0 17 1.9 3l 16.1 870 69 919 1.3
1151 79.5% -8 -0.5 364 21.0 1447 7 145¢ 0.5
Q 0.0 -8 -2.5 117 102.% 328 0 328 0.0
15 8.3 23 13.2 139 78.5 117 15 193 7.9
433 55,7 14 1.7 Kk} 42.5 1717 48 825 5.8
115 23.5 215 41.8 160 12.7 490 s 526 6.8
] 0.0 218 45.4 262 54.6 401 365 845 43.1
33 13.9 104 43.6 101 42.5 238 254 492 51.7
148 24.2 298 48.6 168 27.2 612 202 814 24.9
495 31.9 442 28.5 615 39.6 1551 313 1864 16.8
3037 89.6 38 1.1 316 9.3 2391 224 3615 6.2
1046 72.6 40 2.8 355 24.6 1441 75 1515 4.9
166 5¢.9 16 5.3 120 39.7 303 16 319 5.0
53 31.1 25 14.6 93 54.3 in 13 184 7.0
323 53,7 166 27.9 111 18.4 501 4 542 5.4
70 2.0 3364 98.0 ] 0.0 3434 o 3434 0.0
4508 94.3 121 2.5 150 3.1 4778 56 4834 1.2
3501 100.0 ] 6.0 0 0.0 2601 0 3601 0.0
585 76.9 k1| 5.0 138 18.1 761 0 761 0.0
108 26.3 1 0.2 302 73.5 411 13 24 3.1
73 44.3 o 0.0 92 55.7 155 0 16% o.0
176 83.8 0 u 16.2 210 0 210 0.0
144 B6.8 [+ 22 13.2 156 2 168 1.1
3856 84.8 475 10.4 216 4.7 4547 6 4552 0.1
5099 100.0 0 6.0 0 0.0 5089 0 5099 0.0
25774 71.5 5599 15,5 4676 13.0 36049 1754 37803 4.6

e —

FUENTE: Tablas input-output 1986. NACE R25




Cuadro A.3

01. Productos de la Agricultura, Silvicultura y Pesca 487 25.8 1397 14,2 1884
06. Productos enargéticos 464 29.3 1120 70.7 1584
13. Minerales y metales férreos y no férreos 241 53.1 214 46.9 455
15. Minerales y productos minsrales no metilicos 270 48.0 292 52.0 563
17. Productos quimicos 328 45.1 400 54.9 727
19. Productos metilicos excepto maq. y mat. de transporte 369 68.3 171 31.7 540
21. Miquinas agricolas & industriales 180 56.7 138 43.3 s
23. Miquinas de oficina y de tratamiento de informacién 45 3.9 B8a 66.1 134
25. Material y accesorios eléctricos 299 60.7 194 39.3 493
28, Medios de transports 519 B2.2 113 17.8 632
36. Productos alimenticios, babidas y tabaco 542 8.7 859 51.3 1400
42. Textiles y vestido, cuero y calzado 482 57.8 35 42.2 833
47. Papel: articulos de papel e impresisn 230 52.5 208 47.5 438
49. Productos del caucho y pléstico 164 53.5 142 46.5 306
48. Otros productos manufacturados 231 62.9 137 37.1 38
53. Construccién y obras ptiblicas 1143 55.7 908 4.3 2050
56. Recuporacitn y reparacién, comercio 1333 31.7 2878 68.3 4212
59. Restaurantea, hoteles y café 513 27.2 1375 72.8 1887
51. Transporte interioms 430 47.3 480 52.7 510
63. Transporte maritimo y aérec 138 66.5 69 33.4 207
65. Actividades anaxas a los transportes 116 35.8 208 64.2 324
§7. Comunicaciones 240 8.2 257 51.8 497
69. Institociones da crédito y seguros 1099 56.6 844 43.4 1943
74. Otrom servicios destinados a la venta 1111 23.0 3720 77.0 4831
86. Servicios no destinados a la vemta. 3616 91.7 326 8.3 3941
Produccitn ixputada a servicios bancarios -1972 -1972

i TOTAL 14589 49.4 14915 50.6 29504

FUENTE: Tablas input-output 1986. RACE R25



LOCALIZACTOR SECTORTAL DE LA PARTICIPACION EXTRANJERA Y COMPORTAMIENTO DIFERENCIAL DE LOS SECTORES Y DE LAS EMPRESAS CON PARTICIPACION EXTRANJENA MAYORITARTA

CURDRO A.4.

1

1986
1 agricultura ¢,63 141 248 28,49 47,44 77,60 45,58 22,40 54,42 7,80 28,36
2 ganaderia 0,01 225 273 10,38 13,46 64,17 53,11 35,821 46,89 3,77 6,37
3 servicios agri,gana 0,00 248 49 9,12 20,94 73,68 55,10 26,32 44,90 2,41 9,40
4 otras agrarias 0,00 227 26,64 76,12 23,88 6,30
5 pesca 0,00 377 47,04 57,17 42,83 20,83
6 combustibles sdlides 0,00 4.013 87,40 45,28 i4,72 14,49
7 petréleo,gas natural 0,04 12.795 560 16,62 25,89 41,84 8,92 58,16 91,08 9,62 25,92
8 energfa eléctrica 0,C0 13.485 46,56 26,93 73,07 35,21
9 gas,agua callente c,o0C 2.396 24,95 40,78 59,22 15,01
10 mineral radiactive 0,00 12.598 58,55 12,17 87,83 46,95
11 agua 0,00 960 a 63,57 5,41 55,80 262,00 44,20 -162,00 30,50 -8,76
12 minerales metalicos 0,03 1.489 982 26,95 55,53 88,57 79,42 11,43 20,58 3,30 11,82
14 acero 0,02 4.686 375 31,70 25,25 78,78 63,17 21,22 316,83 7,02 9,59
15 metalurgia noc férrea 0,00 2.462 27,31 72,69 27,31 7,77
13 minerales no ¢,00 380 0 47,43 47,24 69,70 43,02 30,30 56,98 15,42 26,31
metdlicos
16 cerémica y otros c,08 341 418 41,16 43,84 58,77 55,95 41,23 44,05 17,41 15,49
17 cementos,cales,yesos 0,03 2.304 1.512 52,56 50,42 33,64 32,21 66,36 67,79 35,31 33,43
18 otro mat de cocnst 0,03 155 152 30,23 12,58 60,52 55,83 39,48 44,47 12,07 5,63
19 industria vidrio 0,75 2.590 5.580 49,66 50,01 80,67 63.10 349,33 36,90 19,80 18,85
20 quimica bédsica, 2,03 1.179 1.807 30,10 iz, 06 47,41 48,80 52,59 51,40 15,99 16,51
indust.
21 ind. farmaceiltica 0,84 575 963 35,50 34,03 74,16 74,17 25,84 25,83 9,49 9,17
22 quimica consumo 0,91 1.445 2.868 29,95 29,48 55,56 51,70 44,44 48,30 13,58 14,51
final
23 quimica agricultura 0,12 1.664 1.180Q 27,45 27,15 62,52 57,30 37,48 42,70 10,73 12,02




CUADRO A.4.2

1986

24

23

26

33

27

28

14

23

30

31

32

35

a6

7

kL

39

40

41

42

44

45

43

47

46

productos metdlices
maquinaria agricola
maquinaria industrial y of.
mecanica precisién
fabricacifn mat elect.
fabricacién mat eiectrdnico
electrodomésticos
autombviles
equipo,carroceria
congtruecidn naval

otros elementos transporte
industrias cérnlcaa
industrias lécteas
industrias aliment. animal
industria vinicola

otras ind aliment, y tabkacc
industrias textiles

cuera y calzado

induatria confeccién
papel,cartén

artes gréficas,edicién
madera,corcho, mueble

otras industrias no alimen.

caucho y plédstico

0,99
0,85

0,26

394

390

767

479

877

1.713

2,004

36,773

660

1.158

2.030

413

1.592

296

422

414

1684

949

512

226

251

826

1.001

2.265

1.914

4.216

3.149

42.944

1.656

166

2.973

i.918

8,379

1.660

1.898

2,650

13,13
24,67
38,35
49,10
19,22
45,57
29,54
24,24
43,06
12, 84
44,32
12,50
22,37
10,17
29,65
21,61
16,21
25,42
37,80
14,10
40,56
14,29
35,24

39,18

33,00
22,05
19,21
19,24
37,41
51,98
5,27
23,88
44,43
53,84
35,50
20,88
27,13
17,48
32,44
28,27
41,10
27,62
16,08
31,94
26,27
19,36
38,05

41,88

74,68
70,64
64,96
78,10
71,63
75,77
56,28
64,55
68,78

172,44

103,96
66,02
61,34
50,16
52,00
57,69
58,71
74,56
78,37
52,06
62,03
55,72
62,33

70,43

60,03
71,36
52,20
70,78
67,93
88,30
52,99
62,42
66,96
86,14
89,51
68,64
57,68
48,96
49,08
65,68
58,75
101,73
74,63
63,09
75,82
75,00
45,19

74,43

25,32
29,36
35,04
21,90
29,37
24,23
43,72
35,45
31,22
-72,44
~3,96
33,98
38,66
49,84
48,00
42,31
41,29
29,44
21,63
47,94
37,97
44,28
37,67

29,57

28,64
47,80
26,21
32,07
11,70
47,01
37,586
13,04
13,86
10,49
11,36
42,32
51,04
50,92
14,32
41,25
~1,73
25,37
36,91
24,18
25,00
54,81

25,57

11,31
11,50
11,77

13,54

15,60
15,49
13,68

11,87

6,47
10,63
21,55

10,98




CUADRO A.4.3.

1986

Ufotal "Bxtranf.l

48 construccidn G,23 438 1.051 32,37 4G,93 85,34 a4, 19 14,66 11,81 4,88 4,98
49 comerclo al por mayar 2,27 146 6585 16,05 16,70 56,82 54,28 43,18 45,72 7,07 7,78
50 intermediarios del

comereio 0,03 60 106 26,11 51,57 78,72 85,04 21,28 14,96 5,68 7,80
51 comercio al por menor 0,79 725 1.630 18,21 15,086 74,36 80,53 25,64 19,47 4,74 2,98
52 otros comercics y

reparaciones ¢,01 71 152 24,76 53,83 82,78 91,44 17,22 6,56 4,32 3,56
53 hosteleria y

restaurantes a,28 457 474 49,45 49,03 73,73 76,28 26,27 23,72 13,46 11,77
54 transporte ferroviaric 0,00 42,168 177,58 63,44 36,56 71,92
55 transporte urbano 0,00 3.159 110,60 91,49 8,51 9,89
56 transporte terrestre 0,00 238 16 3,16 B7,50 29,79 12,50 11,69 6,39
57 transporte maritimo 0,00 810 144 37,59 7,01 65,19 60,42 36,02 34,58 13,11 2,78
61 transporte adreo 0,00 45.776 44,03 71,81 28,07 14,27
58 autcplstas, aparc.,otros 0,00 1.501 91,61 18,05 82,47 79,25
59 actividades anexas

transporte C,02 715 231 51,60 76,74 60,93 54,55 34,99 45,45 18, 36 35,09
60 agenclas viaje, transp. 0,12 219 6546 15,37 51,57 84,95 95,60 13,10 4,40 2,02 2,29
62 correcs, telecomun. 0,00 7.200 91,32 16,72 63,42 67,93
63 promocién inmebillaria 0,01 133 91 23,16 25,78 29,10 15,82 69,13 584,18 18,87 28,72
64 servicics técnicos 0,03 547 331 53,86 31,16 83,61 103,12 15,00 -3,12 g,31 -1,17
65 serviclos a empresas 0,48 330 504 43,59 45,14 62,46 59,45 33,87 40,5% 15,14 18,71
B6 pervicios noc dest. a la venta 0,17 68,72 71,98 83,32 70,54 21,48 29,46 15,23 21,96

MEDIA 0,38 978 1.590 33,29 28,37 59,17 62,92 40,83 37,09 14,04 10,78

ST

Fuonte: CenLral de Dalances




CUADRD A.4.4.

1986

[y

[S]

(W)

s

(=]

10

11

i2

14

15

13

i6

17

18

18

20

21

22

23

agricultura

ganaderia

servicics agri., ganaderia
otras agrarias

pesca

combustibles s&lidos
petréleo, gas natural
energia eléctrica
gas,agua caiiente
mineral radiactive
agua

minerales metflicos
acero

metalurgia no férrea
minerales no wetilicos
caerédmica y otros
cementos, cales, yesos
otroc mat. de consat.
industria vidrio
quimica bfigica, industrial
ind. farmaceutica
quimica consumo final

quirica agricultura

36,41
31,60
25,37
14,84

27,26

13,53
23,09
17,12

8,07

12,46

39,91

45,14
97,44

0,09
53,47
10,89

18,97

0,00

0,00
31,48

1,586

C,16

0,00

0,00

0,00

0,00
0,00
c,00

0,00

6,12

0,00




CUADRC A.4.5.

1986

24

25

26

33

27

2

o

lq

29

30

31

32

35

36

37

18

as

40

41

42

44

45

43

47

46

productos methAlices
maquinaria agricola
maquinaria industrial y oficina
mecdnica precisidn
fabricacidén mat. aelect.
fabricacién mat. electrénico
electrodomésticos
automéviles

equipo, carroceria, automov.
construccién naval

otros elementos transporte
industrias cérnicas
industrias l&cteas
industrias alimentaclSn animal
industria vinfcola

otras ind. aliment., tabaco
industrias textiles

cuero y calzado

industria confeccién

papel, cartén

artes grificas, edicién

madera, corcho, mieble

otras industrias no alimentarias

caucho y pléstico

24,70

37,858

36,13

46,30

32,75

45, 40

27,05

44,93

15,88

20,30

37,34

2,30

20,17

37,36

7,29

20,32

19,40

20,24

30,50

28,32
44,27
51,93
70,66
42,68
40,21
13,94

46,27

25,24
39,36
49,53
22,17
48,81

41,51

1,03

0,66
1,31

1,08




CURDRC A.4.6

1986

48 construccién 15,20 1,62 1,28 0,00 c,e0 0,05 0,00
49 comercio al por mayor 7,11 6,00 29,59 57,44 0,17 0,35 0,17 0,46
50 intermediarios del comercio 11,73 39,30 10,79 50,33 0,00 0,00 c,00 0,00
51 comercio al por menor 0,12 0,01 4,62 2,50 0,11 0,35 0,01 0,00
52 ctros comercios y raparaciones G,00 0,00 1,57 48,22 0,00 0,00 0,00 G,00
%3 hostelerfa y regtaurantes 4,65 14,31 0,00 0,00 c,19 0,37 0,08 0,00
%4 transporte ferroviario 17,54 0,00 ¢,08 0,00
55 transporte urbanc a,00 0,00 c,00 0,00 0,00 0,00
56 transporte terrestre 8,78 83,51 15,69 a,00 a,00 G,00 0,00
57 transporte marfitimo 348,22 0,00 7,11 0,00 0,00 0,00 0,00 o,00
61 transporte aéreo 71,46 40,34 0,00 0,00
58 autopistas,aparcamiaentos,otros 0,02 3,36 ©,00 0,00
59 actividades anexas transporte 2,35 0,40 0,69 c,00 . c,c0 0,00 0,00 2,00
60 agencias viaje,transporte 11,66 9,60 12,94 3,23 c,00 0,00 c,00 0,00
62 correos,telecomunicaciones 3,95 18,66 g,00 c,59
631 promocisn inmobiliaria 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 ¢,00 0,00
64 mservicios técnicos 14,73 11,44 3,49 10,51 1,62 16,19 1,03 c,00
65 servicios a empresas 2,88 6,99 28,24 28,41 0,54 Q,05 c,31 c,04
86 gervicios no dest. a la venta C,47 0,C0 7,71 66,79 0,02 ¢,25 0,27 0,00
.
MEDIA 20,01 20,35 26,49 40,35 0,28 1,38 0,59 0,83

FPuente: Central de Balances




CUADRO A.4.7

1987

1 agricultura 0,02 147 334 30,74 53,32 10,92 -4,19 5,99 3,01 75,89 45,12 24,11 54,88 8,96 31,93
2 ganaderia 0,01 169 136 10,16 16,72 0,76 -25,46 2,73 3,08 70,86 77,64 29,14 22,36 2,589 2,482
3 servicieos agri., gana. 0,00 278 49 9,49 17,25 3,88 0,00 4,92 11,11 74,54 55,10 25,36 44,90 2,40 7,69
4 otras agrarias 0,00 232 24,63 12,60 5,85 81,85 18,15 4,61

5 pasca a,00 279 45,97 6,33 0,24 55,64 44,36 21,87

6 combustibles s&lidoa ¢,00 3.922 101,69 8,22 -2,70 79,91 20,09 22,35

7 petrSlea, gas natural 0,02 14.933 461 18,20 17,99 1,15 -38,33 -4,81 -20,00 41,10 11,14 58,90 88,86 9,85 17,43
8 snergia eléctrica 0,00 14.838 50,54 13,96 -1,99 25,26 74,74 38,87

9 gas, agua caliente 0,00 2.709 29,01 3,23 Q,57 42,58 57,42 16,99

10 mineral radiactivo a,00 10.316 35,54 -18,11 2,03 17,17 82,83 30,19

11 agua 0,01 294 207 57,47 9,60 7,82 314,00 5,02 41,54 59,42 89,37 40,58 10,63 25,97 1,16
12 minerales metilicos 0,04 2.044 1.282 15,44 54,85 51,01 10,97 -5,30 10,79 65,17 67,26 34,93 32,74 12,38 18,31
14 acero a,02 3,667 819 30,23 40,52 -9,06 45,73 -9,39 -4,97 83,47 45,60 16,53 54,40 5,05 21,12
15 metalurgia nc férrea @,00 2.871 30,93 16,59 -6,83 64,25 35,75 11,56
13 minerales no metalicos o,00 247 42,58 46,26 -13,25 26,04 -2,97 10,42 B3,43 39,22 16,57 60,78 7,16 28,16
16 cerémica y otros 0,07 411 518 40,80 42,39 15,20 1,41 4,20 2,40 56,76 58,28 43,24 41,72 17,92 18,25
17 cementcs, cales, yesos Q9,03 2.290 1.758 52,01 49,2C 15,95 16,27 -1,89 -6,28 28,73 30,72 71,27 69,28 39,77 34,76
18 otro mat. de const. 0,02 155 229 29,51 9,92 15,03 4,85 5,46 26,02 59,31 60, 65 40,69 39,35 12,09 3,93
19 industria vidrio 0,73 2.924 £.202 51,33 50,93 17,78 11,16 -0,55 -8,72 54,93 55,20 45,07 44,80 23,91 23,87
20 guimica bésica, indgstrial 2,01 1.252 2.082 30,55 32,02 13,17 13,49 1,10 1,24 47,84 47,981 52,16 52,19 16,32 17,18
21 ind. farmaceidtica 0,87 612 1.100 36,46 34,99 17,28 18,58 2,85 4,74 70,50 70,71 29,10 29,29 11,03 10,74
22 quimica consumc final Q0,89 1.302 2,747 28,82 27,70 10,80 10,90 2,37 4,36 58,29 55,54 41,71 44,46 12,20 12,51
23 gquimica agricultura 0,11 1.418 1.039 26,22 25,54 -14,80 5,45 -5,39 -1,42 77,80 62,23 22,10 7,77 6,00 9'68‘=.I




1987

CUADRO A.4.8

24

25

26

33

27

28

34

29

30

31

3z

35

36

37

38

kL

40

41

42

44

45

43

47

46

productos metilicos
maquinaria agricola
maquinaria industrial y oficina
mecinica preciaién
fabricacién mat elect,
fabricacién mat electrénico
electrodoméstlcos
autombviles
equipo,carroceria automov
congtruccién naval

otros elementos transporte
industrias c8rnicas
industrias lacteas
industrias alimentacién animal
industria vinicola

otras Ind aliment, y tabaco
induastrias textiles

cuerc y calzado

induatria confecci®n
papel,cartén

artes graficas,edicién
madera,ccrcho, mueble

otras lndustriags no

caucho ¥ pléstico

399

396

841

733

B74

1.767

2.123

35.58

751

1.140

2.084

376

1.642

406

708

436

223

327

962

513

246

226

806

700

1.182

2.386

370

1.775

5.214

3.318

43.153

1.673

215

2.046

2.558

7.458

553

1.913

515

144

830

2.961

34,04
23,50
318,76
50,66
39,37
42,49
29,07
23,68
42,00
16,30
41,34
14,23
23,50

9,87
30,37
20,46
35,25
25,41
37,08
32,60
41,01
34,73
34,24

3 9,75

29,91
20,84
39,10
37,10
38,09
48,70
331,04
23,35
43,10
50,06
33,91
24,32
28,75
16,83
33,48
28,09
19,65
24,33
36,30
11,05
11,62
23,92
35,57

42,46

11,05
15,41
14,71
15,84
11,82
25,31
11,23
25,81
16,87
-4,43
10,23
18,40

11,57

14,69
2,32
0,64
15,83
11,78
3,65
15,93

15,81

-6,54
-0,97

7,85
28,82
-0,30
-3,137

3,6%
-1,64

0,10
-1,66

-2,47

-9,06
-G,64

1,32

72,186
75,26
64,46
73,01
72,34
70,20
56,03
57,21
68,42
194,6
101, 4
65,21
60,14
55,22
49,58
61,92
63,61
66,41
76,38

53,94

)
L&)
[ 4
<

53,64

65,21

67,74

60,86
79,13
53,66
63,27
67,09
76,58
55,18
56,06
68,18
75,93
81,54
£3,14
58,87
66,43
51,13
67,21
68,69
93,54
73,67
64,82
63,44
78,43
53,08

70,07

27,84
24,74
35,54
26,99
27,66
289,80
43,97
42,79
1,58
-94,6
-1,45
34,79
39,86
44,78
50,42
38,08
36,39
33,59
23,62
46,06
37,80
16,16
34,79

22,26

39,14
20,87
45,34
36,73
32,91
23,42
44,82
43,94
11,82
24,07
18,46
35,86
41,03
33,57
48,87
32,79
31,31

6,46
26,33
35,18
36,56
21,57
49,92

29,93

14,05
14,06
11,25
13,48
13,09
10,36
13,52
-29,64
-3,70
5,00
9,44
4,43
16,08
7,88
13,08
8,88
9,02
15,27
15,90
16,39
12,27

12,98

11,97
4,49
18,46
14,23
12,08
12,85
15,85
10,50
13,98
12,18
&,56
9,05
12,04
5,66
17,21
9,16

12,52

7,42
18,52

12,84




1987

| Total | Exu
! 48 construccién 0,24 BOY 921 33,37 43,21 15,49 21,34 2,44 6,73 82,02 84,25 17,98 15,75 6,24 7,03
[
; 42 comercic al por mayor 2,18 294 647 15,74 16,04 10,61 9,81 4,27 2,59 58,65 54,29 41,35 45,71 6,62 7,45
E 50 intermediarios del comercic 0,03 lc2 138 24,18 51,04 15,3z -3,39 3,09 ~6,38 76,55 84,62 23,45 15,38 5,79 8,01
; 51 comercio al por menor 9,81 544 2.622 17,28 14, 34 14,55 16,48 2,04 11,44 74,62 80,68 25,38 19,32 4,43 2,80
; 52 otros comercios y reparaclones 0,01 73 139 23,24 60, 46 16,24 21,44 5,47 4,61 80,13 92,07 19,87 7,93 4,69 4,88
} 53 hosteleria y reataurantes 0,31 421 564 48,65 47,00 20,51 29,28 8,82 14,34 73,01 17,71 26,99 22,29 13,59 10,56
| 54 transporte ferroviarioc 0,00 3.764 166,94 4,16 -11,57 64,91 35,09 67,48
55 transporte urbano 0,00 2.927 111,72 8,11 -1,36 89,17 10,63 12,37
56 transporte terrestre G,00 238 20 1,71 12,37 -37,50 5,05 44,44 195,00 29,55 -~95,00 11,46 -1,62
57 transporte maritimo 0,00 919 i78 39,13 6,16 3,06 23,61 -2,69 18,75 62,76 66,85 35,64 33,15 14,08 2,04
61 transporte aéreo 0,00 83.291 48,35 21,30 3,64 65,45 34,44 19,25
58 autoplatas,aparcamientes,otros ¢, 00 1.672 91,02 18,32 2,92 17,95 82,70 78,13
58 actividades anexas transporte Q0,02 1.018 238 6G, 32 75,77 41,05 23,46 ~1,65 2,59 49,56 49,72 47,49 50,28 29,04 38,28
60 agencias viale,transporte 0,10 651 14,35 51,81 10,10 0,79 -9,91 -24,587 82,73 92,80 16,73 7.20 2,41 3,76
62 correos,telecocrunicaciones 0,00 6.618 90,41 13,86 0,13 35,32 64,84 68,32
63 promocisn inmobiliaria 0,01 140 47 26,11 24,07 50,42 -34,94 9,33 1%,30 23,85 30,23 75,08 69,77 22,85 14,52
64 servicios téenicos 0,03 440 241 | 50,43 28,47 4,40 9,26 4,21 ~0,99 | 85,52 104,33 9,58 -4,33 5,02 -1,13
65 pervicics a empresas 0,48 207 485 42,00 43,09 19,53 14,73 12,39 19,98 64,38 61,41 34,31 38,59 14,83 16,91
86 servicios no dest. a la venta 0,16 74,07 71,07 67,00 8,92 3,87 5,21 51,63 59,89 49,04 30,11 37,08 21,90
MEDIA 0,39 946 1.698 33,63 27,73 13,25 15,30 o,87 1,79 57,39 60,99 42,61 39,01 14,79 11,10

Fuente: Central de BRalances




CUADRQ A.4.10

1987

ury

Lr ]

o

[eA]

10

11

12

14

15

13

16

17

18

19

20

21

22

23

agricultura
ganaderia

servicios agri,gana
otras agrarias

pesca

combustibles sollidos
petrélen,gas natural
anergia sléctrica
gas,agua caliente
mineral radiactive
agua

mineralss metilicos
acero

metalurgia nc férrea
minerales no metilicos
cerdmica y otros
cementos,cales,yesos
cotro mat. de const.

industria vidrio

guimica bisica,industrial

ind. farmacéutica
quimica consuma final

quimieca agricultura

26,63

26,53

24,15

16,29

29,32

0,00
0,00

51,32

25,05
1,43

89,67

0,00
0,00

37,00

c,00
41,65

2,42

0,46
0,62

ad,08

0,00




CUADRO A.4.11

1987

24

25

26

33

27

2B

34

29

30

i1

32

35

36

37

38

39

40

41

44

45

43

47

46

productos metdlicos
magquinaria agricola
maquinaria industrial y oficina
mecinica precigién
fabricacién mat, elect.
fabricacién mat. electrinico
elegtrodoméaticos
autombviles
equipo,carroceria automov
construcclén naval

otros elementos transporte
induatrias cérnicas
industrias l8cteas
industrias alimentacién animal
industria vinicola

ctras ind. aliment. y tabaco
industrias textiles

cuers ¥ calzado

induatria confeceibn
papel,cartén

artes grificas,edicién

nadera,corcho,meble

otras industrias no alimentarias

caucho y plésticc

19,01
16,08
28,19
25,95
14,69
10,24
22,70
14,51
23,02
15,17

31,05

6,02
25,11
5,18
13,14
34,90
9,31
24,05
5,93
14,90
28,77

27,32

18,17
14,40
27,98
10,22
12,85
8,11
32,83
35,39
27,76
1,17
5,87
2,88
5,28
2,64

21,76

17,59
16,39
31,70
52,42
17,45

34,03

24,01
36,62
36,22
49,56

35,96

25,82
41,92
53,29
73,13
49,00
50,08
47,04
51,44

22,63

1,22
61,00
20,04
33,61
51,60
28,99
41,82

44,82

0,21

2,00

3,46

5,76
1,69
0,72
1,32
0,00
0,78

Q2,00




CUADRO A.4.12

1987

48 construccién 8,89 1,17 3,90 0,01 0,00 0,04 0,00
49 comarcio al por mayor 8,64 9,09 30,686 58,95 0,35 0,80 0,17 0,44
50 intermediarios del comercio 16,32 39,03 11,74 48,186 0,00 0,00 [¢Is]¢] 0,00
51 comercioc al por menor G,18 0,18 4,51 2,39 0,08 G,18 c,01 0,00
52 otros comercios y reparaciones 0,00 0,00 1,29 36,07 6,00 0,00 0,00 c,00
53 hosteleria y restaurantes 5,17 14,32 0,01 0,02 0,08 0,26 0,06 0,00
54 transporte ferroviarilo 12,15 0,00 0,00 0,00
55 transporte urbano 0,00 Q0,00 0,00 c,00
56 transporte terrestre 7,98 61,60 13,39 0,00 0,00 0,00 0,00
57 transporte maritimo 27,41 0,00 11,30 c,00 C,00 0,00 0,00 ¢,00
Bl transporte a8reo 68,61 42,64 0,00 0,00
58 autoplatas,aparcamientos,otros 0,08 9,21 0,00 0,00
59 actividades anexas transporte 2,12 2,78 0,76 0,00 Q0,00 0,00 g,0C 0,00
60 agencias viaje,transporte 9,80 19,81 q,82 3,87 Q0,00 0,00 ¢,00 0,00
62 correos,teleccomunicaciones 4,27 20,98 o,00 1,37
63 promocisn inmobiliaria c,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Q0,00 0,00 0,00
64 serviclos técnicos 4,81 4,90 4,83 4,53 1,49 5,99 1,35 0,32
65 servicios a empresas 3,10 8,47 23,06 22,45 0,68 0,87 6,33 0,10
86 servicilos no dest. a la venta 0,29 0,00 7,90 69,60 0,02 0,16 0,07 0,00

MEDIA 19,08 19,77 28,24 42,72 0,44 0,74 0,65 0,94

Fuente: Central de Balances




CUADRO A.4.13

1 e v v
1988 L ATADIRO.
: i g Tﬂtal : mmj

1 agricultura b, 02 757 06 39,66 44,89 14,35 27,18 3,55 6,21 75,08 41,08 23,92 58,92 9,986 30,25

2 ganaderia 0,00 183 9,82 13,88 -0,24 68,37 31,63 3,21

3 sarvicios agri,gana 0,00 388 11,49 16,34 ~2,35 70,59 29,41 3,37

4 otras agrarias 0,00 279 23,56 7,55 0,26 79,90 20,10 4,79

5 pasca Q0,00 82 45,41 -3,27 1,18 63,47 36,53 19,28

6 combustibles sclidos G,00 3.167 66,56 6,12 -3,63 129,59 -29,59 -21,70

7 petrbleo,gas natural 0,05 i1.388 1.221 17,10 40,90 -7,10 17,55 ~6,91 0,00 46,63 3,11 53,37 86,89 9,17 41,42

8 energia sléctrica 0,00 196.298 52,21 13,28 -2,36 24,51 75,49 40,86

9 gas,agua caliente 0,00 3.217 27,52 8,33 13,02 46,14 53,86 15,17

10 mineral radiactivo 0,00 10.110 31,86 -0,63 1,19 19,99 80,01 25,63

11 agua 0,01 1.100 593 54,99 14,46 8,95 43,24 2,76 -1,63 89,87 68,80 40,13 31,20 24,38 4,80
12 minerales metdlices 0,086 2.807 4.480 30,09 82,56 5,25 67,04 | -11,12 -0,98 56,56 39,84 43,44 60,16 13,46 40,16
14 acero 0,02 4.717 1.C83 32,01 42,68 22,82 12,23 -5,81 ~-4,00 65,65 38,00 34,35 62,00 11,23 28,056
15 matalurgia no férrea ©,00 4.671 36,95 59,38 ~4,80 41,61 58,3% 23,07

12 minerales no metdlicos 0,00 244 41,535 34,086 17,81 -2,10 -3,5% -3,77 78,46 45,26 21,54 54,74 9,16 18,65
16 cerdmica y otras 0,07 471 437 4C,06 39,42 12,80 9,81 8,18 8,43 57,15 62,60 42,85 37,40 17,87 14,50
17 cementos,cales,yesos 0,20 4.055 7.183 85,24 50,76 9,53 2,07 -7,41 -0,43 25,58 21,36 74,42 78,64 41,24 40,40
18 otro mat de const 2,03 189 424 29,27 13,82 23,02 &§8,75 9,27 10,10 56,12 45,22 43,88 54,78 12,85 7,48
19 induetria vidrio 0,76 3,108 6.977 50,81 50,29 11,42 13,04 -0,13 0,99 55,54 57,27 44,46 42,73 23,56 22,57
20 guimlca hisica,industrial 2,01 1.485 2.648 32,50 33,14 16,03 11,75 -0,12 -0,42 42,93 45,94 57,07 54,06 18,92 18,31
21 ind. farmacéutica 0,89 878 1.223 36,87 35,52 17,10 18,07 2,51 1,93 68,93 68,01 31,07 31,99 11,79 11,67
22 gquimica consumc final 0,82 1.228 2.862 27,80 27,16 8,46 10,01 4,12 5,99 57,89 55,00 42,11 45,00 11,83 12,44
23 gquimica agricultura 0,12 1.515 1.240 20,12 27,76 18,19 19,14 ~3,98 -5,62 81,58 57,17 18,42 42,83 4,00 11,54




1988

U potat

fﬁiﬁiﬁnj;

24

25

26

33

27

28

34

29

3¢

31

32

35

36

X

e

s

40

41

42

44

45

43

47

46

productos metdlicos
maquinaria agricela

maquinaria industrial y
oficina

mecdnica precisién
fabricacitn mat. eleact.
fabricacién mat electrénico
electrodomésticos
autombviles
equipo,carroceria automov
construccién naval

otros glementecs transporte
industrias chrnicas
industrias licteas
industrias aliment. animal
industria vinicola

otras ind aliment. y tabaco
industrias textiles

cuereo y calzado

induatria confeccién
papel,cartén

artas gréficos,edicién
wmadera,corcho, mueble

otras 1ndustrias nc
alimentarias

¢auche y plasticeo

0,47

0,10

1.002

848

938

2.188

2,208

44.218

:11:]

1.946

2.477

433

1.787

283

226

358

489

245

234

942

1.848
7.739
3.293
49.671
1.817
310
2.328
4.352
9.931
1.976
1.943
2.080

714

409
1.415

EB0

36,52
49,130
37,25
39,39
28,86
23,54
40,07
39,26
40,48
15,19
21,78
10,12
29,58
22,66
33,38
23,79
37,10
30,72
40,93

31,94

35,45

37,68

37,08

37,69
34,83
42,46
13,56
23,23
42,02
45,86
33,85
23,87
28,91
14,23
37,05
29,18
37,80
25,80
35,66
27,86
35,07

22,37

42,57

1g, 87

12,113

20,17

68,26

68,31

66,72
68,82
72,25
70,20
54,80
54,97
66,56

137,26
97,33
61,67
61,77
54,99
50,82
57,12
73,69
71,130
78,43
56,27
61.06

7,44

65,70

58,26

5%,98

69,27

55,14
64,17
65,76
71,32
59,01
54,18
66,17
62,90
76,98
58,92
58,61
75,00
46,83
60,92
77,30
95,19

110,55
65,88
54,98

74,04

52,28

70,23

33,28
31,18
27,15
29, 80
45,20
45,03
33,44
-37,26

2,67
18,33
18,23
45,01
49,18
42,88
26,31
28,70
21,57
43,73
18,94

42,56

34,30

31,74

L L HXPTAYTACION -

CExtrang. | retal  Bxtran.
40,02 10,72 12,45
30,72 7,81 7,29
04,86 | 12,54 17,08
15,83 16, 48 14,20
14,24 | 10,50 12,16
28,68 12,60 13,35
40,99 | 13,38 14,06
45,82 10,85 10,91
e | 13,71 14,56
37,10 | -16,52 17,87
23,02 1,13 7,76
41,08 5,88 10,07
41,39 8,54 12,3
23,00 4,66 3,64
53,17 15,19 19,77
39,08 9,93 11,65
22,70 B, 98 8,73
4,81 5,94 1,32
-10,55 8,21 -3,53
34,12 13,68 9,80
45,02 16,34 16,56
25,96 | 13,99 7,26
47,72 12,53 21,13
29,77 12,17 12,07




CUADRO A.4.15

1988

48 construccidn
49 cemercio al por mayar 2,53 349 848 16,10 17,46 14,70 14,02 3,46 3,863 56,20 51,41 43,80 48,59 7,19 8,62
50 intermedlarics del comercio 0,04 269 222 25,29 52,36 135,91 18,88 5,28 -0,27 36,30 68,54 63,70 31,46 17,00 15,61
51 comercic al por mencr 1,00 655 2.813 17,28 14,29 20,89 22,65 1G, 46 9,23 73,28 76,09 26,72 23,91 4,67 3,45
52 otros comercios y

reparaciones 0,00 73 128 19,35 60,00 7,98 -4,85 6,77 -15,65 77,26 109,80 22,74 -9,80 4,46 -5,88
52 hosteleria y restaurantes c,23 413 537 50,12 48,32 13,05 9,28 2,80 5,04 72,07 77,43 27,93 22,57 14,67 11,03
54 transporte ferroviario 0,00 316.338 148,84 -3,711 -7,67 67, 44 32,56 55,08
55 transporte urbanc 0,00 3,332 104,53 6,23 -1,58 94,45 5,55 6,10
56 transporte terrestre G,00 289 10,33 3,93 27,88 11,33
57 transporte maritimo 0,00 1.209 az2s 41,91 6,41 11,45 82,58 -1,01 0,00 64,02 46,46 39,75 53,54 16,86 3,44
61 transporte aéreo c,00 37.972 47,23 13,93 6,35 68,99 36,91 16,82
58 autoplstas, aparcamientos,

otros 0,00 1.964 88,60 18,59 5,12 16,15 83,85 77,89
59 sctividades anexas

transpeorte Q,02 1.054 334 58,65 78,55 11,49 17,44 13,93 -0,43 52,66 47,07 44,82 52,93 26,78 42,04
60 agenclas viaje,transporte 0,03 213 9,63 19,60 16,23 12,21 8,70 15,82 74,53 85,59 23,36 14,41 2,26 2,85
62 correcs,telecomunicaciones g,00 7.788 88,74 10,79 2,95 35,74 64,26 66,11
61 promocién inmekiliaria 0,02 160 1566 25,88 35,40 44,03 187,26 7,12 5,94 22,13 12,86 76,42 a7,14 21,56 32,46
64 serviclos técnicos 0,02 4315 172 49,69 46,20 6,19 39,10 0,58 1,81 87,36 91,61 5,65 8,39 3,02 4,09
65 servicics a empresas 0,32 3i0 51 45,25 34,16 15,41 27,76 5,1C 12,20 68,65 63,74 30,37 36,26 14,27 12,60
86 servicios no dest. a la

vanta 0,12 €1,11 76,27 -19,43 10,07 5,23 7,38 74,14 72,13 26,36 27,87 17,12 21,59

MEDRIA 0,41 1.085 2.013 33,06 27,40 11,48 13,61 i,81 3,40 56,82 58,58 43,18 41,40 14,78 11,64

Fuente: Central de Balances



CUADRO A.4.16

[

[

(T8

.

10

11

12

14

15

13

16

17

18

18

20

21

22

23

1988
agricultura
ganaderia
servicios agri,gana

otras agrarias

pesca

combuatibles solldos
patrdleo,gas natural
energia eléctrica
gas,agua caliente
mineral radiactivo
agua

minerales met&licos
acera

metalurgia no férrea
minerales no metélicos
cerdmica y otros
cementos,cales, yesos
otro mat de const

induatria vidrilo

quimica béslca,lindustrial

ind. farmacéutica
quimica congumo final

quimica agricultura

22,95

18,92
34,00
50,05
15,42

15,93




CURDRO A.4.17

1588

24

25

26

33

27

28

34

29

30

31

3z

35

36

37

EY:]

k3]

40

41

42

44

45

43

47

46

productos metilicos
maquinaria agricola
maguinaria industrial y oficina
mecdnica precisisén
fabricacién mat elect,
fabricacién mat electrénicec
alectrodoméaticos

automéviles

equipo,carroceria automov
construccifn naval

otros elementos tranaporte
industrias cérnicas
industrias lécteas

industrias alimentaciSn animal
industria vinicola

otras ind aliment, y tabaco
industrias textiles

cuero y calzado

industria confeccién
papel,cartén

artes graficos,edicién
madera,corcho, mueble

otras industrias no alimentariaa

caucho y plisticeo

21,07

5,12
15,60
32,75

7,68
23,27

6,03
14,80
33,51

31,42

15,10
19,49
38,67
10,88
21,72
16,76

8,39
15,26

34,20




CUADRO A.4.18

1988

48 conatruccién
49 comercic al por mayor 8,98 10,81 33,04 62,68 0,67 1,55 0,19 Q0,40
S50 intermediarics del comercio 8,86 35,76 9,14 30,84 0,00 0,00 0,03 0,00
51 comercio al por menor 0,11 0,20 4,75 2,26 0,13 0,49 0,00 0,00
52 otros comercios y reparaciones 0,00 c,c0 0,84 81,08 0,00 a,00 0,00 Q,00
53 nostelerfa y restaurantes 3,14 11,30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00
54 transporte ferroviario 16,86 0,00 0,00 0,00
55 transporte urbano Q0,09 Q0,80 c,00 0,02
56 transporte terrestre 4,87 13,94 0,00 0,00
57 transporte maritimo 21,60 3,00 9,70 0,00 c,o0 0,00 0,00 0,00
61 transporte aéreo 45,55 41,56 C,00 0,00
58 autopistas,aparcamientos,otros 0,00 0,00 c,00 0,00
59 actividades anexas transporte 1,09 2,81 c,03 0,00 0,00 0,00 G,01 0,00
60 agenclas viaje,transporte 10,17 23,75 10,3t 45,08 q,00 Q,Qo0 Q,00 a,a0
62 correcos, telecominicacicnes 5,09 9,55 a,00 0,00
63 promecién inmobiliaria 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
64 servicios técnicos 12,21 32,96 9.78 10,66 2,560 2,37 2,63 0,74
65 servicios a empresas 1,41 1,43 9,14 1,43 0,82 0,92 0,81 0,48
86 servicios no dest. a la venta 0,62 ¢,10 8,76 76,39 0,04 0,30 0,20 0,00

MEDIA 19,08 19,41 27,94 43,25 0,58 1,18 0,93 1,00

Fuente: Central de Balances




CUADRO 2.4.19

1889
—
1 agricultura
2 ganaderia
E 3 servicies agri,gana 0,00 337 9,47 9,66 -2,87 83,14 16,86 1,60
] 4 otras agrarias 0,00 282 28,46 -6,87 -12,88 83,54 16,46 4,31
]
% 5 pesca 0,00 166 47,66 4,78 5,86 72,23 27,77 13,33
6 combugtibles solidos ¢,00 1.682 64,16 13,28 -4,1¢ 131,76 -31,76 -22,10
7 petrdleo,gas natural 0,04 10.502 1.401 14,82 29,17 -12,43 10,76 ~-43,11 16,67 36,05 4,61 63,95 95,39 9,98 30,08
8 energia sléctrica 0,00 19.265 49,33 7,73 -1,38 24,18 75,81 38,82
8 gas,agua caliente 0,00 4.408 30,33 14,16 3,26 48,96 51,84 16,11
10 mineral radiactive 0,00 9.086 38,53 -10,13 -1,57 23,81 76,19 0,20
11 agua 0,00 1.135 333 52,98 7,60 12,45 -36,08 2,81 17,93 €0,05 162,76 39,95 -62,76 24,03 -5,12
12 minerales metdlicos G,09 3.462 3.395 29,41 55,60 8,77 36,57 -3,72 -4,4%8 52,00 47,85 48,00 52,35 14,33 30,39
14 acero 0,03 6.548 1.083 32,46 37,26 24,70 -4,50 1,05 -3,53 58,38 38,24 41,62 61,76 14,19 25,27
15 metalurgla no férrea c,07 5,263 5.502 34,00 22,16 -6,42 -10,86 ~1,35 -3,75 52,61 112,07 47,39 -12,07 16,49 -2,68
13 minerales no metéilicos 0,00 1.988 22,75 223,92 22,19 59,30 40,70 11,27
16 cer8mica y otros G,06 501 446 17,57 40,52 0,62 5,16 2,64 -0,58 64,28 65,00 35,72 35,00 14,02 14,88
N 17 cementos,cales,yesos 0,22 4,654 8.270 50,81 51,01 4,78 15,13 7,97 7,82 29,74 20,83 70,26 79,17 37,55 41,02
g 18 otro mat. de conat. 0,03 254 1.276 28,66 10,81 27,04 8,09 8,77 15,05 56,04 48,96 43,96 51,04 12,77 5,53
19 industrda vidric 0,82 3.028 5.853 47,93 48, 54 0,13 -Q,72 1,87 0,57 57,06 55,82 4z,94 44,18 21,40 22,23
2¢ qufmica béaica, industrial i,98 1,607 2.664 30,23 31,98 -2,24 5,60 7,05 1,65 44,59 48,92 50,41 51,08 15,75 16,86
21 ind. farmacéutica 0,90 1.081 1.434 37,31 35,99 20,80 21,47 11,09 13,68 66,62 66,59 33,38 33,41 12,93 12,51
22 quimica consumo final 0,53 1,228 2.223 25,48 23,85 7,87 6,72 ~1,19 -5,27 63,12 62,98 36,88 37,02 9,48 8,92
23 quimica agricultura 0,09 2,018 1.090 21,89 23,81 82,52 -0,21 64,40 0,17 68,03 69,493 11,97 30,07 2,77 7,27




1989

CUADRO A.4.20

Lo gy e ey s 1 e

24 preductos metdlicos

25 maguinaria agricola

26 maguinarlia industrial y

oficina

313 mecénica precisisn

27 fapricacibn mat elect,

28 fabricacién mat electrénice

34 electrodomésticos

29 automdviles

30 equipo,carroceria automov

31

32

i5

construccién naval
ctros elementos transporte

industrias cirnicas

36 industrias léacteas

37

el

39

40

41

42

44

45

43

47

46

industrias alimentacién
animal

industria vinicola

otras ind aliment, y tabaco
industrias textiles

cuero y calzadeo

industria confeccidn
papel,cartén

artes graficas,edicién
madera,corche, muable

otras industrlas no
alimentarias

caucho y plastico

4635

608

1.112
784
1.049
3.0582
3.072
45.022
871
1.662
3.428
527

2.142

327

a41
512
242
413
1.065
656

265

243

288

669

1.587

2.942
436
2.278
10.729
5.490
52.608
1.669
12
2.748
3.031

8,858

848
1.890
2,492

810

233

780
1.476

38

146

439

3.454

30,85

22,13

36,69
48,21
34,53
38,11
29,09
21,74
38,20
26,75
43,139
15,09

21,59

12,33
28,02
24,80
13,50
24,49
36,44
30,45
42,43

29,85

33,85

35,76

37,84
14,65
33,17
40,41
29,43
21,52
37,45
42,28
13,03
15,73

29, 84

18,77
32,06
29,56
40,19
29,42
41,79
27,58
35,12

28,45

27,45

37,15

70,31

69,13

66,31
72,14
69,40
67,23
62,68
60,47
71,86
193,43
79,45
62,35

67,24

53,03
53,53
59,64
68,58
71,87
74,867
58,80
61,42

58,63

68,85

73,00

52,28
64,33
§5,55
64,81
61,35
59,58
72,82
54,74
75,68
83,62

50,20

65,51
55,49
59,01
72,44
87,12
74,13
79,21
53,81

55,69

55,24

76,52

33,65
27,86
30,60
32,77
37,32
39,53
28,14
~93,43
20,55
37,65

32,78

46,97
46,47
40,386
31,42
28,33
25,33
41,20
38,58

41,37

31,15

27,00

47,72
5,67
34,45
35,18
18,65
40,42
27,18
35,26
24,32
16,38

Je,80

34,49
44,51
40,99
27,56
12,88
25,87
29,79
46,19

44,31

44,76

23,48

13,39

12,44

9,02




CUADRO A.4.21

e | m o voncior | coomers
1989 e e
xtrand. | rotal. | mebrand potal merrany. | rotar’ ietrani. | notal . mebrand

48 construccién 0,10 1.262 567 30,33 33,17 22,72 -4,60 11,28 -0,12 Bl,49 82,59 18,51 17,41 5,84 6,11
49 comercio al por mayor 2,02 397 878 15,97 i6,69 6,62 6,28 4,20 6,78 58,09 54,18 41,01 45,82 6,78 7,74
50 intermediarios del comercio c,04 175 241 25,47 45,81 20,64 10,89 4,01 2,78 59,73 66,97 40,27 33,03 10,53 15,47
51 comercio al per menor 0,83 857 3.888 18,35 15,82 23,69 20,07 7,70 1,09 69,72 67,16 30,28 32,84 5,54 5,27
52 otros comerclos y

reparaciones 0,1C 307 3.831 24,39 21,44 -9,90 ~23,62 3,44 -2,06 94,49 109,54 5,81 -9,54 1,33 -2,02
53 hosteleria y restaurantes 0,29 427 734 49,67 46,25 9,12 28,82 9,23 26,38 76,83 82,25 231,17 17,75 11,98 8,30
54 transporte ferroviario 0,00 42,662 156,69 3,87 -2,85 69,49 30,51 59,00
55 transporte urbano 0,00 1.178 98,61 -2,34 -2,92 105,01 -5,01 ~-5,19
56 transporte terrestre 0,00 275 301 40,03 13,92 94,19 7,25 6,35 71,43 31,75 28,57 13,03 11,61
£7 transporte maritimo ©,01 1.573 73 37,96 7,92 3,47 95,07 e,71 0,0 68,27 32,99 36,61 67,01 14,24 5,31
61 transporte aéreo 0,00 22.31M 42,37 ~-3,27 5,03 83,46 15,495 7,86
58 autopistas, aparcamientos,

otrosa 0,00 2.458 89,49 15,71 8,93 16,10 83,76 77,46
59 actividades anexas .

transperte 0,02 1.034 ol 57,37 7,79 4,43 8,33 -1,80 1,28 55,33 48,87 42,92 51,13 25,01 39,85
60 agencias vlaje,transporta 0,01 186 126 11,73 27,55 20,72 28,35 10,57 29,32 76,79 87,76 22,41 12,24 2,64 3,42
62 correocs,telecomunicaclones 0,00 11.566 87,86 14,45 8,02 36,64 63,36 61,55
&3 promocién inmobiliaria 0,01 i4 61 13,489 12,17 4,81 -74,54 15,67 21,05 23,39 317,85 73,19 62,35 14,20 11,60
64 sarvicios técnicos 0,01 47 122 45,25 39,09 13,85 4,18 7,98 0,49 85,63 109,76 12,23 -9,76 5,74 -3,80
65 servicics a empresas 0,46 369 574 41,46 31,28 18,48 6,58 9,21 5,00 70,55 60,04 29,50 39,96 12,356 12,57
86 servicics no dest. a la

venta 0,12 1.001 562 56,51 77,74 11,28 148,78 B,03 7,05 77,39 80,28 20,08 19,72 11,99 15,41

MEDIA 0,40 1.283 2.341 32,67 26,64 10,01 9,88 3,02 3,47 58,13 60,97 41,87 39,03 14,25 10,66

Fuente: Central de Balances




1989

CUADRC R.4.22

.

N

L

~J

<o

hiel

10

11

12

14

15

i3

i6

17

18

19

20

21

22

23

agricultura
ganaderia

servicios agri,gatia
otras agrarias

pasca

combustibles sclidos
petrdleo,gas natural
energia eléctrica
gas,agua caliente
mineral radiactivo
agua

mineraies metflicos
acero

matalurgla no férrea
minerales no metdlicos
cerimlca y otros
cepentos,cales,yasos
otro mat de const

industria vidrio

quimica béaica,industrial

ind, f[armacGutica
quimica consumo final

quimica agricultura

21,07

23,29
37,33
43,22
17,21

32,60

18,69

0,00

¢, 00

0,00




1989

CUADRC A.4.23

2

>

25

26

33

27

2

@

34

29

30

31

32

35

36

37

38

g

40

41

42

44

45

43

47

46

productos metdlicos
maquinaria agricecla
maquinaria industrial y oficina
mecdnica precialsn
fabricacifn mat elect,
fabricacitn mat electrénico
electrodomésticos

automéviles

equipo,carrocerfa automev
construccién naval

otros elementos transporte
industrias cérnicas
industrias lécteas

industrias alimentaciSn animal
industria vinleola

otraa ind aliment, y tabaco
industrias textiles

cuaro y calzade

industria confeccifn
papel,cartén

artes gr&ficas,edlicidn
madera,corcho, maeble

otras industrias no alimentarias

caucho y pléstico




CURDRO A.4,24

1989

48 construccisn
49 comercic al por mayor 7,56 8,11 33,10 52,37 0,92 2,38 0,45 1,15
5¢ intermediarios del comercio 9,47 19,73 39,18 53,03 0,00 0,00 0,86 0,00
51 comercio al per menor 0,14 0,40 4,79 2,03 0,13 Q0,58 0,00 Q,00
52 otros comerclos y reparacicnes 13,63 17,12 68,86 82,19 0,00 c,00 1,58 2,28
53 hosteleria y restaurantes 3,71 10,38 c,00 0,00 0,12 0,39 0,00 4,00
54 transporte ferroviario 10,44 0,00 0,00 n,00
55 transporte urbano 2,00 c,00 Q,00 0,00
56 transpcrte terrestre 7,21 0,00 19,50 c,00 0,10 0,00 0,00 Q,00
57 transporte maritimo 16,45 0,00 8,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
61 transporte aéreo 43,69 42,21 0,00 0,00
58 autopistas,aparcamlentos,otros 0,Cc0 0,00 0,00 0,00
59 actividades anexas tranaporte 0,63 3,07 0,00 0,00 Q9,00 0,00 0,00
60 agencias viaje,transporte 13,17 45,24 18,07 79,47 0,00 g, 00 0,00 Q,00
62 correos,talecomunicaciones 4,81 21,73 0,00 0,63
63 promocidn inmobiliaria 0,00 c,00 0,00 0,00 Q,00 0,00 0,01 Q,00
54 servicilos técnicos 7.58 3,20 7,56 4,04 1,23 1,75 2,08 0,00
65 servicios a empresas 3,06 6,13 12,77 16,13 0,97 2,12 1,29 0,09
B& servicleos no dest., a la venta 0,88 0,15 16,84 72,16 Qa,04 ¢,00 0,06 a,q0

MEDIA 19,29 20,28 29,86 44,58 0,69 1,64 0,98 1,09

Puente: Central de Balances
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