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Resumen

En este trabajo se estudia la desinversion del capital extranjero en Espadiia, un aspecto
apenas analizado, dada la carencia de registros adecuados hasta hace muy recientemente.
Acompafiando al boom de los flujos de inversion recibida en la década de 1990, crecieron las
desinversiones hasta alcanzar valores muy elevados en el entorno del afio 2000, que compensaron
casi por completo la inversion recibida en la industria manufacturera y, probablemente, redujeron la
participacion de ho residentes en el stock de capital de algunos sectores manufactureros, en
particular los tecnolégicamente avanzados, en los que la presencia del capital procedente del
exterior ha sido una via tradicional de expansién de la produccién y, sobre todo, de difusién de
nuevas techologias. Como consecuencia de los cambios producidos en este terreno, todo parece
indicar que estamos asistiendo a un proceso de reestructuracién sectorial de la presencia del capital
extranjero en Espafia (reflejo de un proceso de reestructuracion de la localizacidn internacional de
las grandes firmas), cuyos efectos sobre la economia pueden llegar a ser importantes. En todo caso,
resulta claro que el crecimiento de la economia espafiola habrd de sustentarse cada vez mds en la
innovacion tecnolégica propia, lo que exige mayor atencién de la prestada a la politica tecnoldgica.

Palabras clave: Inversion directa extranjera, desinversién, deslocalizacién, empresas
multinacionales, industria espafiola.

Clasificacion JEL:

Abstract

This paper is focussed in the divestment process of foreign direct capital in Spain, a crucial
subject not well known yet because the lacking of a proper statistical data base until just some
months ago. The boom of foreign direct investment inflows in Spain taking place in the 90s was
accompanied of a growth in divestment outflows what reached highest values in 2000, offsetting
the inflows directed to the manufacturing industry and perhaps getting to reductions in the share
of non residentes in the stock of capital accumulated by the Spanish economy in some industries,
particularly in the high tech-, where the foreign capital has usually been a source of technological
background. It seems we are now in face of a strong process of restructuring of foreign capital
placed in Spain (reflecting a similar process at a international scale) with potential negative effects
on the economy. Anyway, this means that the growth of the Spanish economy has to be supported
mainly by the own technological innovation, what requires to pay more attention to the research

policy.

Keywords: Foreign direct investment, divestment, multinationals firms, Spanish industry.



1. Introduccion

La inversién directa extranjera de Espaiia ha experimentado cambios sorprendentes
en esta (ltima década en sus diferentes vertientes de recepcion, emision y en el balance
final entre ambas. Respecto de la llegada de flujos, se alcanzaron cotas nunca antes vistas
(cerca del 4 % del PIB) entre los aios 1998 y 2002, si bien no todo permanecié en el
sistema productivo nacional, pues una parte considerable—la mitad, aproximadamente- fue
reexpedida a otros paises a través de la Entidades Tenedoras de Valores en el Extranjero
(ETVE), el nuevo baluarte de la inversién directa espafiola. En lo que se refiere a los flujos
emitidos por Espafia, las cifras fueron ain mds relevantes en ese mismo periodo, apoyados
también por los flujos "de paso”, aunque éstos no restaron brillo al ingente esfuerzo
autéctono realizado. Por dltimo, el balance entre los flujos recibidos y emitidos ha sido muy
favorable para Espafia, que ha dejado de ser un pais receptor neto de flujos pra pasar a
convertirse en un inversor neto, y nho sdlo en el terreno de la energia y los servicios, sino
también en el de manufacturas, hecho menos conocido y en cierta forma sorprendente, dada
la reducida dimension relativa de las empresas industriales egafiolas. Un cambio
trascendental sin duda en el modelo de internacionalizacién sequido hasta ahord'.

Sin embargo, tras esta brillante trayectoria se esconden otros hechos no tan
favorables. Hay que descender a planos mds desagregados para localizarlos. U de ellos,
quizd el mds relevante, es la escasa entrada —negativa en algunos casos- de capital en
manufacturas desde mediados de la pasada década, principalmente en los sectores de mayor
demanda y mds avanzados tecnoldgicamente, lo que debe preocupar en w pais muy
dependiente del exterior desde el punto de vista tecnoldgico. Este hecho adquiere aiin mds
relevancia cuando se comprueba que no es sélo la consecuencia de un descenso de los flujos
de inversién bruta recibidos, sino del paralelo aumento de las @sinversiones, fenémeno al
que los registros estadisticos han prestado muy poca atencion, pero que puede ser

investigado desde hace muy poco tiempo, aunque no en toda su extensién, a través de los

! Un andlisis de todas estas cuestiones se ha hecho en Ferndndez-Otheo (2003a,b); trabajos que
servirdn de referencia para muchos aspectos que aqui sélo se tratan muy someramente. La “senda de
la inversién directa”, analizada por vez primera en Dunning y Narula (1996), ha sido analizada para
Espafia por Alvarez Cardefiosa (2001).



datos que ofrece el Registro de Inversiones Extranjera delMinisterio de Economia ®. Es

precisamente ésta la labor que hemos acometido en este trabajo. No se trata Unicamente
de que Espafia pais reciba menos inversion directa en la industria desde finales de la década
pasada, sino de que la previamente acumulada estd disminuyendo, con ritmos e intensidades
diferentes en las diversas actividades, dando lugar a una nueva configuracién de la
presencia del capital extranjero en la economia.

Asi como la inversidn directa recibida ha sido objeto de un extenso tratamientoen la
literatura econdmica, la desinversién apenas es conocida desde la perspectiva de los flujos,
en Espaiia o fuera de ella, por extrafio que parezca, en gran medida, seglin se acaba de
decir, porque no es habitual que los registros estadisticos proporcioen datos sobre ella
(datos brutos y netos a la par no son habituales en las estadisticas internacionalesy. Desde
otra perspectiva a la aqui adoptada, centrada en la emigracion de empresas y actividades
productivas, ofrecimos hace ya algunos afios una primera aproximacién, acumulando casos de
cierres de empresas y establecimientos—mds de 140- que habian participado de un modo u
ofro en procesos de deslocalizacion y reestructuracién en Europa en el primer quinquenio de
la década de 1990 *. Disponemos también ya de un segundo andlisis basado en la observacién
de la posicién que ocupan las empresas con presencia de capital extranjero en dos momentos
de tiempo -1990 y 1998- en la Encuesta de Estrategias Empresariales (Merino de Lucas,
2003), que destaca la reduccion de la importancia del capital extranjero en Espafia en las
diferentes actividades, a lo largo de periodo analizado, si bien no recoge los afios en los que

las desinversiones son mds importantes, precisamente a partir de 1998.

% La Balanza de Pagos proporciona datos de flujos de inversién bruta y neta hasta comienzos de la
década de 1990, aunque sélo en el plano agregado; desde entonces sélo se dan datos netos. La
desinversién fue un fenémeno de muy escasa entidad entonces: excluyendo la inversidn en inmuebles,
la cifra mds alta, equivalente al 18 % de la inversién bruta, se alcanzé en la parte final de la década
de 1980 (Alonso y Donoso, 1993).

3 La perspectiva microecondmica ha ocupado una buena parte de la creciente investigacién sobre la
desinversidn, en unos casos orientada a poner de manifiesto la importancia del fenémeno (Benito,
1997; Mata y Portugal, 2000; Shing, 2000), en otros indagando en los aspectos enddgenos
explicativos de las estrategias empresariales (Kaplan y Weisbach, 1992; Li, 1995; McCloughan y
Stone, 1998; Gleason, Mathur y Sing, 2000, en particular en el plano de las fusiones y adquisiciones
transfronterizas, asi como desde el campo de la geografia (Clark y Wrigley, 1997).

* Ferndndez y Myro (1995) y Myro, Ferndndez y Mora (1996). Este trabajo fue solicitado por la
Junta de Andalucia y sirvié de base para una resolucion del Comité de las Regiones de la UE acerca
de la deslocalizacién de empresas (Comité de las Regiones de la UE, 1995). Para el caso espaiiol debe
afiadirse el estudio especifico de la empresa Gillette (Ferndndez-Otheo, 1995) y el de Celada (1995)
sobre la Comunidad de Madrid. Algunos otros trabajos de interés aparecen resefiados en las
referencias citadas.



Asi pues, en este trabajo se estudia la desinversidn de capital extranjero desde el
momento en que el Registro de Inversiones Extranjeras del Ministerio de Economia
proporciona datos, desde 1993, en estrecha simbiosis con la inversién recibida, entendiendo
que dificilmente es separable de ésta. Tras un primer apartado dedicado a explicar cémo
puede medirse la desinversién y a esbozar brevemente el marco tedrico desde el que
analizar sus efectos, el segundo describe el proceso desinversion que ha tenido lugar en
Espaiia en el periodo anteriormente acotado, es decir de 1993 a 2002. Un tercer apartado
profundiza en lo ocurrido en el sector mds afectado, la industria manufacturera. Los
apartados cuarto y quinto, finalmente, tratan de ofrecer una primera valoracién del

fendmeno y aproximarse a sus posibles efectos, y en menor medida, a sus posibles causas.

2. La desinversion de capital extranjero: medicion y marco para su andlisis.

Hasta hace muy poco tiempo -verano de 2003- el Registro de Inversiones
Extranjeras no ha proporcionado informacion con la que poder estimar las desinversiones
reales, las que suponen la liquidacién de inversiones efectivas previamente registradas’. Las
cifras de inversion bruta recibida que se venian ofreciendo—que ahora recoge el Registro
bajo la rdbrica de /nversion bruta registrada— han incluido operaciones de altas y bajas que
no necesariamente suponian la entrada o salida de capital extranjero, en concreto las

adquisiciones de acciones y participaciones a otros no residentes y la contabilizacion

> El Registro recoge como inversién directa las siguientes modalidades: 1) Los flujos de inversiones
en sociedades que no cotizan en bolsa (desde 1999 se incluyen también las inversiones en empresas
cotizadas); 2) Los flujos de inversion en sociedades cotizadas en las que el inversor adquiere al
menos un 10 por 100 del capital, con lo que logra una relacion permanente en su gestion; y 3) La
constitucién y ampliacion de la dotacion de sucursales. En relacién con la etapa previa a la
modificacion legislativa de 1999, se han dejado de considerar los préstamos de mds de cinco afios y
las inversiones de sociedades residentes con participacion extranjera en otfras residentes
(denominadas asimismo como inversion indirecta o “"en cascada"). No obstante, siguen siendo objeto
de contabilizacion como inversién directa aquellos préstamos entre filial y matriz (o entre filiales de
un mismo grupo empresarial) y las reinversiones de beneficios en la propia sociedad que pasan a
formar parte del capital social. De igual modo, son considerados como inversion directa los flujos
recibidos por las Entidades fenedoras de valores en el extranjero (ETVE) controladas por no
residentes, siguiendo en esto —y en el resto de la inversion- el criterio direccional establecido por el
V Manual de 1993 del FMI (no residente en los flujos de inversion recibida y residente para la
inversién emitida al exterior)

Por otra parte, es preciso insistir en la provisionalidad de los datos, particularmente para los
Ultimos afos, sujetos con frecuencia a modificaciones sustanciales.

4



mdltiple de la misma inversion por causa de las reestructuraciones accionariales internas de
los grupos extranjeros en Espafia ®. La exclusién de ambos capitulos ha dado lugar a una
segunda modalidad de inversién bruta, la inversion bruta efectiva, que implica, en principio,
un verdadero aumento del stock de inversion directa en manos de ho residentes.

Puesto que también se proporcionan series de inversion neta’, puede estimarse la
desinversion real como la diferencia entre éstay la inversién bruta efectiva, sin dud la via
mds dtil para analizar sus repercusiones sobre el sistema productivo®. Estas cifras, en
cualquier caso, no tienen por qué coincidir con las que se registren en la Balanza de Pagos,

pues, de un lado, el momento exacto de su contabilizacién puede m coincidir, y de otro, las

® Por ejemplo, Valenciana de Cementos, que ha canalizado desde Espafia una gran parte de la
expansién internacional de su matriz, la empresa mejicana Cemex, ho sélo ha adquirido numerosas
empresas en terceros paises, sino que, incluso, ha comprado a ésta algunas de sus participaciones
accionariales en otras empresas del grupo, con el fin de reducir el endeudamiento de Cemex,
seguramente mds onheroso que el puede conseguir Valenciana desde Espafia. Este es en uno de los
casos mds interesantes de interaccién entre capital extranjero recibido y emitido por Espafia, e
imprescindible para entender la proyeccién al exterior del sector productos de minerales no
metdlicos.

7 Segin el Registro de Inversiones Extranjeras, la inversién neta se obtiene por diferencias entre la
inversién bruta registrada y la liquidacion de inversion bruta. Mds detalles sobre la metodologia
aplicada pueden verse en las propias notas que encabezan los datos de inversién en los Boletines que
periodicamente elabora.

® Hay algunos trabajos previos que afrontaron también el andlisis de la desinversién a partir de los
datos del Registro: el de Mufioz Guarasa (2002) y los de Ferndndez-Otheo (2002 y 2003a). En el
momento en que se acometieron sélo se disponia de datos de inversién bruta—la que desde agosto de
2003 se denomina rnversion bruta registrada—, por lo que la desinversion se estimé por diferencias
entre ésta formulacién de inversidn y la inversién neta. Esta aproximacion, que recoge todo tipo de
movimientos del Registro, no es, sin embargo, la mds adecuada para el andlisis econdmico, pues los dos
tipos de operaciones citados —las transmisiones entre no residentes y las reestructuraciones
accionariales intragrupo- distorsionan sobremanera las series estadisticas, al aumentar las cifras de
inversiéon y de desinversion de forma simultdnea, sin que se vea afectado el stock de capital
productivo controlado por no residentes. Es decir, la adquisicion de una sociedad a otra no residente
supone inscribir en el Registro la nueva inversion del comprador y, a la par, la liquidacion de la
inversién previa por parte del vendedor. Esto supone que se queda fuera del andlisis de la
desinversién que aqui se lleva a cabo aquella que se produce cuando los sujetos de la operacién son
empresas ho residentes sin conexion empresarial alguna, al no poder deslindar este tipo de
operaciones de las de reestructuracién intragrupo, que tienen lugar por razones financieras y
fiscales.

En principio, los valores que se comunican al Registro como desinversién han de ser relativamente
coincidentes con los valores de la inversion que figuran inscritos en el Registro, dada la obligacidn que
tienen las empresas de comunicar las modificaciones o actualizaciones que realizan, asi como por el
trabajo estadistico que el propio Registro realiza para garantizar los ajustes pertinentes.



modalidades de inversion directa que se consideran en ésta y en el Registro no son las
mismas °.

La desinversidn, asi definida, puede ser calculada para las diferentes actividades
productivas y para las empresas pertenecientes a un mismo pais, lo que permite una
caracterizacion para Espafia bastante completa de este fenomeno, relativamente
desconocido. Es, desde luego, un primer paso para el andlisis de sus determinantes, clave
para definir tendencias evolutivas, que,sin embargo, apenas puede abordarse aqui, por falta
de informacidn acerca de las localizaciones alternativas de las empresas, asi como de otras
variables que influyen en sus decisiones. En todo caso, se formulan algunas hipétesis que
puedan orientar futuros trabajos.

En cambio, si se ofrece una primera valoracién de los efectos de la desinversién
sobre la economia espafiola, que sin duda es el tema de mayor interés. Este andlisis se
aborda, en un primer momento, a través de una estimacion del efeto de la desinversion
sobre la presencia de capital extranjero en la economia espafiola y en cada una de sus ramas
de actividad. Pero este primer acercamiento no dice mucho, directamente, acerca de su
impacto sobre la actividad productiva. Para avanzar alp mds en este andlisis, deben
definirse patrones de comportamiento sectoriales y por paises, y contrastar la desinversion
con la inversién bruta efectiva, fomando como guia el marco conceptual propio de la teoria
de la inversidn extranjera.

Los efectos sobre la economia de una desinversién, por lo general negativos puesto
que se pierden recursos productivos, difieren considerablemente dependiendo del tipo de
desinversion de que se trate, pudiendo distinguirse tres tipos, ordenados de menor a mayr,
en funcién de su impacto sobre el tejido econdmico.

El primero consiste en operaciones de ventas de activos en manos de extranjeros
en un momento relativamente cercano al de la compra, sin que el capital objeto de
transaccién se haya materializado propiamente en un nuevo plan de produccion. Son el
resultado de operaciones de inversién directa extranjera frustradas en sus expectativas,
que fueron deshechas una vez observada con mayor detenimiento la situacién del mercado

interno y rehecho el plan de actuaciones sobre la base de una mejor informacién.

? Las modalidades de inversién que incluye la Balanza de Pagos son: acciones no cotizadas, otras
formas de participacién en el capital, financiacién entre empresas relacionadas e inversion en
inmuebles.



El segundo tipo se manifiesta en la venta de las empresas e instalaciones
productivas controladas por el capital extranjero a empresarios locales, como consecuencia
de que la capacidad competitiva de éstos ha crecido. Naturalmente, a corto plazo se pierden
inversiones que podrian estimular el crecimiento econémico, pero no asi a medio y largo
plazo, pues se refuerza la capacidad competitiva de las empresas propiedad de residentes.
De hecho, deberia esperarse que se produjese alguna desinversién por esta razén conforme
un pais avanza en su grado de desarrollo econémico y techoldgico, pues las ventajas de
propiedad de las empresas pertenecientes a no residentes tienden a acortarse, cuado no a
anularse. También cabe esperar que tales desinversiones se localicen preferentemente
entre aquellas actividades menos avanzadas en el plano tecnolégico, que son aquellas en las
que las empresas locales adquirirdn mds rdpidamente competitividad, o e donde la
diferencia de capacidad competitiva entre empresas propiedad de residentes y de no
residentes serd inferior. La inversién en el exterior de las empresas locales es un sigho de
esa misma fortaleza competitiva que puede llevar a éstas a adquirir enpresas al capital
extranjero localizadas en el interior.

En un tercer tipo de desinversidn, la salida del capital extranjero se produce como
consecuencia de los cambios en la localizacidon de la actividad productiva de las empresas.
Son consecuencia de la reestructuracién de la actividad internacional de éstas, atendiendo
a la aparicidn de nuevas ventajas de localizacién en otros paises, desarrollados o no, o a la
pérdida de ventajas en las ubicaciones actuales, o consecuencia de procesos de fusdn y
adquisicién de otras empresas multinacionales. Sabido es que el actual aumento de la
integracién internacional de las economias, de especial intensidad en Europa, propicia estos
procesos de reestructuracién °. En este caso, los efectos sobre el bienestar son mds
negativos, pues el pais que el capital extranjero abandona pierde recursos productivos y
capacidad tecnoldgica. Cabe esperar que este tipo de desinversiones se produzca en mayor
medida en aquellas actividades en las que las empresas locales sm menos competitivas,
generalmente las mds avanzadas tecnoldgicamente, y dentro de éstas, en las mds
controladas por el capital extranjero y mds volcadas a los mercados internacionales. La

posicién de dominio sobre el mercado interno, unida a una limitadadependencia de éste,

10 A veces, también por estas mismas razones, simplemente se procede al cierre de instalaciones y
empresas, sin que continde su anterior actividad productiva en el pais.



facilitan el abandono del territorio nacional. También aqui cabria esperar que la madurez de
un pais vaya acompafiada de algunos flujos de desinversion, pues es inevitable la pérdida de
ventajas de localizacion cuando los salarios y otros inputs productivos (el suelo por ejemplo)
se encarecen.

En funcion de lo expuesto, puede establecerse la hipétesis de que la desinversién
tenderd tanto mds a ser mds dafiina para la economia nacional cuanto mds se localice en
actividades en las que la capacidad competitiva del capital nacional es limitada y el papel del
capital extranjero importante, lo que probablemente ocurrird en las mds intensivas en
tecnologia y menos dependientes del mercado nacional. Sin embargo si los paises que
protagonizan la desinversién no destacan por su capacidad competitiva en tales sectores, o
se enfrentan a una reduccién de ella, podrd aventurarse que el perjuicio serd menor.

Por otra parte, como ya se ha sefialado, los efectos de la desinversion de apital
extranjero no pueden ser analizados de forma separada de los de la inversién. En aquellas
industrias en las que coinciden una amplia inversién y una amplia desinversion se estd
produciendo una reestructuracion intrasectorial de las actividades del apital extranjero.
Si esta reestructuracion obedece a un fenémeno de deslocalizacién de ciertas actividades
productivas hacia paises menos desarrollados, supondrd una mejora de los niveles de calidad
de las producciones extranjeras, y, por consiguiente, um incorporacién de mds y mejor
tecnologia. El hecho de que sean paises mds desarrollados que Espafia los que inviertan y
desinviertan tenderd a garantizar que sea asi. Por consiguiente, la desinversion serd tanto
menos dafiina cuanto mds sea el resultado deun proceso de reestructuracién intrasectorial
de las actividades del capital extranjero.

En definitiva, la importancia de los efectos de la desinversién sobre la economia
dependera:

— de que tenga lugar en actividades en las que la economia local es menes competitiva,

que normalmente serdn las mds avanzadas tecnholdgicamente.

— de que la desinversion vaya o no acompafiada de nuevas inversiones en el mismo

sector, siendo indicativo lo primero de un proceso de reestructuracion intrasectorial

de las actividades del capital extranjero.

Con esta breve guia de andlisis, en las pdginas que siguen, tras describir el proceso de
desinversidn e inversién del capital extranjero en Espafia, se ofrece una primera valoracién

de sus efectos.



3. Evolucion de la desinversion en el periodo 1993-2002

El grdfico 1 da cuenta de la evolucién de la inversién bruta efectiva, de la
desinversion real y de la inversién neta en el periodo 1993-02, una vez despojadas las
series estadisticas de aquella parte de los flujos que no se incristan en el sistema
productivo nacional (ETVE), pues son "“flujos de paso” seguln se dijo al comienzo, con un peso

relativo fundamental a partir de 1999.

Grdfico 1.- Flujos de inversion directa recibida y de desinversion en Espafia,, 1993-2002
(millones de euros de 1995)
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Fuente: Registro de Inversiones Extranjeras y elaboracién propia
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Por lo que respecta a la serie de inversion bruta efectiva, se produjo una pimera
fase de reduccion de los flujos en los afios centrales de la década, atenuados ya los efectos
favorables para la inversién que ocasiond la integracién de Espafia en la Unién Europea”,
dentro del clima expansivo de la inversion internacional que tuvolugar por aquellos afios. De

esta fase se sali6 hacia 1998, momento en que se recuperaron los valores mdximos

1 Véanse entre otros: Baldwin, Forslid y Haaland (1996), Martin, 1998, Ferndndez-Otheo (2000) y
Bajo y Lopez Pueyo (1996, 2002) y Bajo y Torres (2001).



alcanzados afios antes, inicidndose una nueva fase de crecimiento espectacular que alcanzé
su maximo en 2000 (con entradas casi tres veces superiore a las de 1998). Con la llegada
del nuevo siglo, y en plena contraccion de la economias desarrolladas —principales
sostenedoras de dichos flujos-, tuvo lugar un abrupto descenso de las cifras, que, no
obstante, superaron las alcanzadas en una de las etaps mds brillantes del capital
extranjero en Espafia, la que discurrié entre los afios finales de la década de 1980 y
comienzos de la siguiente.

Por su parte, el perfil temporal de la desinversion se acomoda, a grandes rasgos, al
de la inversion bruta. En una primera etapa, 1993-97, las cifras son bastante regulares afio
a afio, con un valor equivalente al 31 % de la inversién bruta efectiva. En la segunda,
1998-02, mucho mds movida, la proporcién alcanzada es ligeramente mayor (33 %).

Esta evolucién muestra una cierta sintonia con el crecimiento del producto, hecho
bien conocido para la inversién recibida pero que resulta un tanto extrafio en la
desinversién. No se dispone de informacién que permita avanzar ahora una explicacidn
razonable, pero es probable que este hecho esté relacionado con las numerosas fusiones y
adquisiciones que en este periodo se llevaron a cabo, al menos en aquellas en las que
intervinieron empresas de capital nacional como compradoras, y uno de cuyos resultados
habria sido la liquidacidn de inversiones por parte de la empresa participada por capital
extranjero . De hecho, lo que el grédfico muestra para los afios 2000 y 2001 no es sino un
claro reflejo de la extraordinaria relevancia de las denominadas megafusiones (operaciones
con un valor superior a los 1.000 millones de ddlares) en las series de inversion recibida (por
ejemplo, la compra de Airtel por parte de Vodafone en telecomunicaciones) y en la de
desinversién (venta de participaciones de Hidrocantdbrico por parte de la empresa
estadounidense TXU y de la belga Electrabel en el sector energético).

Asi pues, a pesar de compararse fuentes distintas, todo parece apuntar a que la
desinversidn que ha tenido lugar en esta ultima década es mucho mds relevante que la que se
produjo en décadas previas, en las que todavia el capital extranjero estaba tomando
posiciones, al disfrutar Espafia de claras ventajas de localizacién. Y en esta desinversién han

influido toda una serie de factores, desde la mejora competitiva de la economia espafiola,

2 Téngase en cuenta que al ofrecer series de inversién bruta efectiva habrian sido descontadas ya
las adquisiciones a otros no residentes y otras operaciones de reestructuracién interna de los grupos
extranjeros.
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hasta la acentuacién de los procesos de integracion comunitarios, o bien las acciones
estratégicas emprendidas por las empresas para definir su posicion en el modelo
actualmente vigente de consolidacién empresarial en el plano mundial.

Una valoracién mds afinada de la importancia de este proceso de desinversion
requeriria estimar cémo ha evolucionado la presencia del capital extranjero en las
magnitudes agregadas de la economia. No puede abordarse en estas pdginas esta
estimacidn, pero si apuntar algin indicio al respecto: la Central de Balances del Banco de
Espaiia registra desde 1998 una significativa reduccién de empresas pertenecientes a los no
residentes, aun cuando se desconoce en qué medida puede deberse a que estas empresas no
cumplimentan el cuestionario redbido (de 1236 empresas en 1998 se pasa a 1015 en 2000, y
considerando sdlo las mds grandes, de 1112 a 916). Todo parece indicar, pues, que la

presencia de éstas, medida por su participacion porcentual en el total, tiende a disminuir.

4. Inversion y desinversion por actividades

Ha venido siendo habitual en la recepcion de inversiones directas la alternancia en
las primeras posiciones entre los servicios y la industria’®. Dejando al margen la actividad
de las ETVE, en el periodo 1993-97 el perfil se configuraba sobre los servicios (50 % de la
inversién bruta efectiva) y la industria (40 %), bdsicamente manufacturas (cuadro 1). Desde
1998 a 2002, los servicios han seguido ganando posiciones (dos terceras partes del fotal),
relegando a un segundo plano a la ndustria (20 %), por causa de la reduccién de las entradas
en manufacturas. También crecieron con pujanza (consiguiendo algo mds de la décima parte)
otros flujos destinados al sistema productivo nacional-mediante sociedades Ao/ding-, pero
lamentablemente no puede decirse cudl fue su destino sectorial dltimo.

Por lo que respecta a las desinversiones, la proporcion alcanzada por las
manufacturas fue algo mayor que en los servicios entre 1993 y 1997 (51 y 44 %,

respectivamente). En valores absolutos la situacién empeoré para casi todos los sectores a

B Martin y Veldzquez (1996a), con datos de inversién bruta registrada. Recuérdese que hasta agosto
de 2003 no se proporcionaron datos de inversién bruta efectiva, y sélo desde 1993.
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partir de 1998 '*: energia '°, agua y extractivas, servicios y manufacturas multiplicaron por
diez, cuatro y dos, respectivamente, las cifras del periodo anterior. Las manufacturas
cedieron, por tanto, el primer luwar a los servicios respecto de la cuantia de las

liquidaciones de inversiones previas presentadas.

Cuadro 1.- Flujos de inversion directa recibida y desinversion en Espafia, 1993-2002
(millones de euros de 1995 y porcentajes)

1993-1997 1998-2002
i Invers. i Invers.
Sector Invers..| Desinv. % b/a Invers..| Desinv. ” b/a
(a) (b) neta (a) (b) neta
Agricultura, ganaderia y pesca 321 109 1,2 212] 33,8 186 112 06 75| 59,8
Energia, agua e ind. extractivas 575 167 18 408| 29,0 2518| 1764 87 754 701
Manufacturas 11.352] 4705 51,3 6.647| 41,4 10011 9.213 457 798 92,0
Construccién 530 208 2,3 322] 39,3 786 84 04 702 10,6
Servicios 14.875| 4.078 44,4 10.797| 27,4| 40.722| 17.193 85,2| 23.530| 42,2
Holding socied. espafiolas 1.961 -89 -10| 2050 -45| 7.158| -8.192 -40,6| 15.350| -1145
Subtotal (sistema productivo) 29614 9178 1000 20436\ 310| 61382| 20173 1000| 41209 329
Entid. tened. valor. extr. (ETVE) 976 -29 1.005] -2,9| 48.675 157 48.518 0,3
Total inversién directa 30.589] 9.149 21.440| 29,9] 110.056| 20.329 89.727 18,5

Fuente: Registro de Inversiones Extranjeras y elaboracién propia.

Hay otras perspectivas para medir la mayor o menor incidencia de las desinversiones.
Una de ellas es calcular el ratio desinversion/inversion bruta efectiva para cada periodo.
Segln esta via, siempre fue mucho mayor la intensidad de los procesos de desinversién en
manufacturas (por ejemplo, para 1998-02, las proporciones fueron del 92 %, frente al 42 %

de los servicios)®. En términos netos, el fuerte empuje de las desinversiones y la

" La desinversién de las sociedades ho/ding con actividad productiva en Espafia es dificil de
interpretar con los datos existentes por la presencia de elevadisimas cifras con signo negativo en
2002 (mds de 6.000 millones de euros); es importante sefialar que las estadisticas de los dltimos afios
suelen ser objeto de fuertes correcciones por parte del Registro.

° En la produccién y distribucién de electricidad existe un buen ejemplo del primer tipo de
desinversién resefiado en el epigrafe anterior:la frustracion de las expectativas puestas en la
inversidn inicial. La empresa estadounidense TXU y la belga Electrabel vendieron sus participaciones
accionariales en Hidrocantdbrico, a pesar de que no mucho tiempo antes las habian adquirido a La
Caixa y al Banco Sabadell. Hoy en dia esta sociedad estd participada por el grupo energético luso
Electricidade de Portugal (EDP) con el 40 %, y por la francesa Electricité de France (EdF) con el 35
% —a través de la alemana EnBW-.

1® Estimaciones sobre la presencia de capital extranjero han sido realizadas por Iranzo (1991),
Martinez Serrano y Myro (1991), Bajo y Sosvilla (1996), Martin y Veldzquez (1996b) y Merino
(2003).
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contraccién de las inversiones motivé una inversién neta muy reducida en manufacturas, lo
que no sucedid en los servicios, para los que la fuerte progresién de las retiradas de capital
fue compensada por un mayor crecimientoaun de los flujos de entrada.

En suma, continda teniendo vigencia en el plano sectorial lo ya dicho en el epigrafe
previo: la coexistencia de fuertes inversiones y desinversiones a la par. Este hecho singular
seguramente viene ocurriendo también en otros paises desarrollados, a pesar de que no
puede constatarse. Hay tfambién otros aspectos que merecen ser resaltados, por ejemplo, la
asimetria de resultados entre los dos periodos considerados y la distinta intensidad que el
fenémeno desinversor tiene entrelas actividades productivas, que afecta en particular a la
industria. Todo ello anima a profundizar en el alcance de la inversién y desinversién en sus

distintos subsectores.

5. La desinversion en la industria manufacturera.

Dentro de la industria desempeiian un papel fundamental las manufacturas, por lo que
interesa desagregar éstas en funcién de sus niveles de demanda e intensidad tecnoldgica
altos, intermedios y bajos, —denominados también, respectivamente, como manufacturas
avanzadas, intermedias y tradicionales . Los resultados de este paso se muestran en el
cuadro 2. El primer hecho a destacar en el plano temporal —que, por cierto, se ajusta
bastante bien a la evolucién de la inversién recibida- es la mayor dimension de las
liquidaciones de inversion en las manufacturas intermedias en un primer momento
(1993-97), con un 47 % del total, detrds van las tradicionales con ocho puntos menos y
luego las avanzadas (14 %). En el segundo periodo (1998-02) se produjo un cambio de
posiciones: las intfermedias pasaron a una segunda posicién frente a las tradicionales (43 %)
y subieron también las desinversiones de las manufacturas avanzadas (una quinta parte del
total). Para el conjunto del periodo, las manufacturas tradicionales e intermedias

compartieron idéntica proporcion en el total de las desinversiones.

7 La justificacién de estd agregacién estd en Myro y Gandoy (2003).
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Cuadro 2.- Fluyjos de inversion directa recibida y desinversion en las manufacturas espafiolas, 1993-2002
(millones de euros de 1995 y porcentajes)

1993-1997 1998-2002
Actividades Invers.| Desinv. Invers. Invers.| Desinv. Invers.
To b/a Yo b/a
(a) (b) neta (a) (b) neta
Tradicionales 4632 1.820 38,7 2.812| 39,3 5.862 3.988 43,3 1.874] 68,0
Intermedias 5.225 2.210 47,0 3.015| 42,3 3.533 3.367 36,5 166| 95,3
Avanzadas 1.496 676 14,4 820| 45,2 616 1.859 20,2 -1.242| 3017
Total 11.352] 4.705 100,01 6.647( 41,4 10.011 9.213 100,0 798| 92,0

Fuente: Registro de Inversiones Extranjerasy elaboracidn propia.

El hecho de que se produjera tal similitud no significa que no haya diferencias entre
ambos tipos de actividades: en el mismo cuadro se constata que la intensidad desinversora
(desinversion/inversién) es mucho mayor segln se avanza en los niveles de demanda de sus
productos y en nivel tecnoldgico requerido para producirlos. Esto era ya visible entre los
afos 1993-97 y se hizo mds explicito mds adelante.

Lo que ha sucedido en los distintos subsectores seofrece en el grdfico 2. Destaca,
de entrada, la mayor relevancia cuantitativa de quimica y alimentacion, bebidas y tabaco (25
y 18 % del total, respectivamente), y a partir de 1998, ediciény artes grdficas; todos ellos
con valores superiores a los 1.000 millones de euros en el conjunto del periodo. En un
segundo nivel, fambién en valor absoluto, aparecen todos los sectores mds avanzados vy el
resto de los intermedios, a los que cabe aiadir productos de minerales no metadlicos, si bien
ya sdlo con algo mads del 3 %.

Por su comportamiento ciertamente atipico merece ser resaltado equipo de
transporte, con abundante actividad desinversora en el periodo previo a 1998 y sin apenas
desinversiones mds adelante, lo que convierte a este sector en el mejor tratado porel
capital extranjero, si se considera a la par su relevante papel como receptor de flujos (el
tercer sector en importancia). Esto es relevante, pues se trata de uno de los pilares de la
industria espafiola que tiene sobre si la sombra permanente de hipotédicos desplazamientos

de actividades desde el espacio comunitario hacia el Este europeo’®.

18 Es bien sabido que una buena parte de las empresas multinacionales del sector estdn invirtiendo en
la Europa del Este, con el fin de aprovechar no sélo el crecimiento de estos mercados sino fambién
las ventajas de costes que estos paises poseen, por lo que no resulta extrafia la creciente presencia
de los vehiculos alli fabricados en los distintos paises comunitarios. Sin duda esto estd afectando a la
organizacién productiva de las empresas en Europa. En el caso de Espafia, algunos de los modelos de
coches que antes se fabricaban aqui han sido trasladados a estos paises —o al menos su produccion es
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Grdfico 2.- Desinversiones en las manufacturas espafolas, 19932002
(millones de euros de 1995)
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Detrds de las cifras de desinversion estdn los distintos tipos de desinversion, segin
se dijo en el epigrafe segundo, desde la adquisidon de instalaciones y empresas por parte
de capital nacional * hasta el cese parcial o total de la actividad de las empresas

extranjeras ?°, pasando por la retirada estratégica del pais al no cumplirse las expectativas

ahora compartida—. No estd ni muchos menos claro, sin embargo, que estas deslocalizaciones hayan
supuesto, hasta el momento, una reduccién de la produccidn en Espafia. Los Ultimos datos ofrecidos
por Anfac —la patronal del sector— sobre el nimero de coches producidos apuntan a que al finalizar
2003 podria superarse el record histérico de tres millones de unidades establecido en 2000.

1 Casos de adquisicién de instalaciones y empresas extranjeras suelen aparecer en la prensa
econdmica especializada. Para ilustrar lo que se dice, siquiera brevemente, se sefialan a continuacién
algunos de estos en los Ultimos afios, con el fin de no repetir lo ya dicho en Ferndndez y Myro (1995).
En el sector de alimentacién, el mds reciente (2003) es la venta del Grupo Alimentario Argal,
propiedad de multinacional Sara Lee, a sus directivos mediante una operacion de management by out
(MBO). Ebro Puleva, uno de los primeros grupos alimentarios recompra a Abbot las licencias de
alimentacién infantil (2003). De igual modo, la empresa galletera Gullén adquirié en 2002 la fdbrica
de Fontaneda (United Biscuits). Por Ultimo, la cervecera Damm compré dos plantas y seis marcas a su
competidora Heineken (2001).

20 En equipo eléctrico y electrdnico los ceses de actividad han sido numerosos, sin que,
previsiblemente, haya habido continuidad productiva. Por ejemplo, Olivetti cerré en 1996 su planta
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puestas en las operaciones de inversin iniciales. La informacion disponible en el Registro no
permite cuantificar qué parte correspondié a los distintos tipos de desinversiones, y, una
vez mds, es muy Util volver la vista a los casos especificos de empresas involucradas, para
ilustrar lo que se viene diciendo, segun se ha visto en las notas 19 y 20. Con todo, la imagen
no es completa. Por razones de una informacion estadistica no suficientemente
desagregada, quedan fuera aquellas operaciones de desinversidn en las que el comprador y
el vendedor han sido no residentes. Y éstas podrian haber sido importantes, a tenor de los
casos que aqui se muestran?’,

El balance entre inversiones y desinversiones para cada sector fue favorable a las
primeras en el periodo que discurre entre 1993 y 1997: no hibo sectores con inversion neta
negativa. Mds adelante, como ya se advirtio, la situacion cambia radicalmente: de los quince
sectores industriales considerados, diez obtuvieron cifras de inversién neta negativas,
sobrepasdndose en seis de ellos los 90 millmes de euros anuales de promedio. Todos los
sectores avanzados, casi todos los intermedios (excepto equipo de transporte) y, de nuevo,
casi todos los tradicionales (excepto metalurgia y productos de minerales no metdlicos) se
vieron muy afectados por las desinversiones.

En fodo caso, el impacto de las desinversiones se ha visto relativamente amortiguado
(excepto en las actividades avanzadas) por el de las inversiones, puesto que hay cierta
correspondencia entre los volimenes sectoriales de unas y otras En efecto, la correlacién

entre ambos para los quince sectores manufactureros es alta (un coeficientes de 0.66),

de impresoras y cajeros automdticos en Barcelona. Delphi Packard liquidé su planta de cableado
eléctrico en Soria (2001). Lear (2002) y Valeo (2003) en Cataluiia, dedicadas de igual modo al equipo
eléctrico para el automdvil, son los dos Ultimos casos conocidos.

En el subsector de farmacia, el proceso de racionalizacién productiva que generalmente acompatia a

las fusiones y adquisiciones transfronterizas dio lugar a la venta de instalaciones productivas a otras
empresas de capital hacional (Pfizer ~Farmasierra y Glaxo-Alcald Farma), que siguen fabricando los
mismos productos bajo férmulas de subcontratacion.
21 Una de las operaciones mds relevantes, por su significacién productiva, fue la venta de la planta de
IBM en Valencia a SCI Systems a mediados de la década pasada (esta empresa ha sido adquirida por
Sanmina en 2002, el primer fabricante mundial de ordenadores bajo disefio para las grandes marcas);
al cabo de unos afios de relativa continuidad productiva, la planta ha sido desmantelada. Ericsson
vendio en 1998 sus factorias de Madrid a SCI y Flextronics (ambas dedicadas al negocio de la
subcontratacién), y mds adelante, en 2001, la fdbrica de teléfonos méviles de Zamudio en el Pais
Vasco (se desconoce en este caso su comprador). La planta de Madrid de Lucent Technologies, quizd
la planta tecnolégicamente mds avanzada instalada en Espafia, fue vendida hace un par de afios a
British Petroleum; el salto hacia atrds en el plano productivo fue considerdble: de microprocesadores
a paneles solares.
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hecho que indica la existencia de una intensa reestructuracion intrasectorial de las
posiciones del capital extranjero, fruto de cambios en bs empresas o en las lineas de
productos. Mds adelante se prestard especial atencién a este fendomeno.

El diferente impacto sectorial de la desinversion ya fue detectado en el trabajo de
Ferndndez y Myro (1995), en su estudio de casos para el primer quingenio de 1990. Los mds
afectados por el desplazamiento de establecimientos fueron los sectores mds avanzados
(electrdnica, maquinaria eléctrica y equipo informdtico y médice-quirdrgico); entre todos
ellos concentraron casi una tercera parte de los casos (30de 99) que correspondieron a
Espafia y una proporcion incluyo mayor para los de la Unién Europea. En los sectores
intermedios, los casos detectados fueron menos numerosos, y pertenecian a quimica y a
material de transporte (sector éste afectado entonces enel plano de los flujos de inversién
liquidados, pero no desde 1997, segln se ha visto). Los sectores tradicionales, en cambio, si
fueron objeto de fuertes desplazamientos, principalmente en alimentacion vy
textil-confeccion.

En el trabajo de Merino de Lucas (2003), cuyos datos abarcan el periodo 1990-98,
los cierres de empresas fueron numéricamente mds relevantes en los sectores tradicionales
(19 de 40 casos, con alimentacidn en el puesto de cabecera); a los sectores intermedios les
correspondié una cuarta parte de los casos (bdsicamente productos quimicos) y a los
avanzados una proporcion similar (correspondiendo a material y accesorios eléctricos 9 de
los 11 casos detectados). Llama la atencion que los cierres de empresas sean mucho mds
significativos entre las empresas con mds de 200 trabajadores que entre las que no superan
dicha cantidad; cierres que afectaron al 12 % de las empresas existentes en ese momento
en la muestra. Por lo que respecta a la reduccién de establecimientos entre las empresas de
mds de 200 trabajadores (grupo al que correspondié la prdctica totalidad), los sectores
involucrados fueron casi por igual papel y edicion, productos quimicos, vehiculos automéviles
y otro material de transporte, y material y accesorios eléctricos (cada uno deellos con 5
casos sobre los 30 detectados). Si esto ha ocurrido hasta 1998, todo hace pensar que la
mayor actividad desinversora detectada en nuestro estudio se haya traducido en un mayor
ndmero de cierres de empresas y de establecimientos.

En suma, a pesar de que hay bastantes sectores afectados por la desinversién entre
los tradicionales, tfodo parece indicar que son los sectores intermedios y, de modo especial,
los mds avanzados los que estdn experimentando con mayor intensidad el proceso
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desinversor, lo que resulta preocupante en un pais que ha resueltfo sus carencias
tecnoldgicas en las producciones mds sofisticadas con la presencia del capital extranjero.
Como ya se sefialé en el epigrafe 2, en principio no cabe esperar que en estos sectores la
desinversion tenga su contrapunto en las adquisiciones por parte de residentes, y de ahi su
cardcter potencialmente mds dafiino. Con todo, es algo que se tratard de confirmar en los

epigrafes siguientes.

6. Desinversion y stock de capital productivo en la industria manufacturera.

Para valorar la importancia de estos cambios, es dtil hacer una primera aproximacién
a lo que puede haber significado la evolucién de la inversién neta sobre elstock de capital
extranjero, tomando como base las cifras de stock de capital fijo que ofrecen el IVIE y los
porcentajes de participacion del capital extranjero en el capital nacional que proporciona la
estimacion mds reciente (Merino de Lucas, 2003). Sdlo es posible una aproximacion de trazo
muy grueso, por diferentes razones. En primer lugar, porque el valor del stock de
referencia de capital extranjero es el sfock que éste controla, no aquél que le pertenece;
en segundo lugar, porque este stock se ha calculado aplicando al stock total acumulado en
cada actividad la participacion parcentual del capital extranjero en el valor afiadido; en
tercer lugar, porque las desinversiones se refieren a activos materiales e inmateriales, no
sdlo a los primeros, que, sin embargo, son los Unicos incluidos en elstock de capital fijo; en
cuarto lugar, porque es muy posible que el stocky las desinversiones estén afectados por
diferentes métodos de valoracién; finalmente, porque se toman como referencia los valores
del stock de capital fijo en 1992 y 1998, respectivamente, sin poder afadir a ellos elvalor
de las inversiones realizadas en los afios sucesivos desde dentro del pais por las empresas
de capital extranjero ya radicadas, coetdneas de las desinversiones estimadas®.

El dltimo de los aspectos sefialados es de particular importanciq porque hemos

podido estimar que las inversiones realizadas desde dentro de Espafia por las empresas

** En principio, el Registro de Inversiones Extranjera incluye las reinversiones de las empresas de
capital extranjero localizadas en el territorio nacional, financiadas con sus beneficios o con la
capitalizacion de reservas o de préstamos exteriores. Sin embargo, el contraste de la informacion
con la evolucién de los activos extranjeros lleva a la conclusién de que las empresas ho cumplimentan
adecuadamente los cuestionarios, a pesar de los requerimientos de los funcionarios del Registro.
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pertenecientes a no residentes (en las empresas establecidas o en otras nuevas) que no
aparecen contabilizadas como inversién extranjera son un 60 % del tdal, en el periodo
comprendido entre 1993 y 1998. Como consecuencia, lo que se ofrece ahora es sélo un indice
de la importancia relativa de la desinversién en cada actividad, tomando como referencia el
stock de capital fijo del comienzo del periodo. Pero e obvio que los valores negativos no
pueden ser interpretados como disminucién delstock de capital fijo, ni los positivos como un
aumento; mds que en el signo, se insistird en la evolucion y en el contraste de las distintas
actividades productivas.

Pues bien, los grdficos 3 y 4 ofrecen los resultados de la estimacion planteada; es
decir, el valor que representa la inversion neta directa en cada sector de actividad y en
cada uno de los periodos que han venido considerdndose, sobre el valor delstock de capital
fijo existente al comienzo de ellos, en 1992 y 1998, respectivamente, valorado a precios

constantes de 1995, al igual que la inversion bruta efectiva y la desinversién.

Grdfico 3.- Importancia de /a inversion extranjera neta recibida entre 1993 y

1998 sobre el stock de capital fijo sectorial de no residentes en 1992
(precios constantes de 1995)
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Fuente: Elaboracién propia.

La inversién neta recibida entre 1993 a 1998 es positiva y supone adiciones & stock

de capital extranjero muy apreciables en algunos sectores tecnoldgicamente intermedios y
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avanzados, como material de transporte y material eléctrico y electrénico, y también en
algunos mds tradicionales como textil, papel o metdlicas bdsicas. El stock de capital
extranjero tiende a contraerse relativamente, en cambio, en maquinaria de oficing,
ordenadores e instrumentos de precisién??,

La situacion cambia completamente con la inversion neta recibida entre 1999 a 2002.
Aqui los fuertes descensos que registran algunos sectores parecen afectar de forma mds
sensible al stock de capital extranjero existente. Desde luego, las manufacturas avanzadas
sobresalen como sectores en los que comenzaria a dibujarse una tendencia a la contraccién
relativa del stock de capital extranjero, en particular las dedicadas a la maquinaria de
oficina e instrumentos de precisién?*. Pero también sufren, en este mismo sentido, los de
alimentacién % y textil. Conviene recordar que, dado que se trata de una aproximacién muy
primaria, los valores negativos no indican necesariamente una reduccién delstock de capital
extranjero, aun cuando sean muy elevados. Interesan mds las diferencias entre sectores,
segln se ha dicho antes, que el signo del efecto calculado.

En material de transporte, Espafia sigue contando de momento con atractivos-la
produccién mantiene hoy casi el mismo nivel que en su momento cumbre, el afio 200@-, pero
estd teniendo lugar una fuerte reestructuracion de este sector en el plano mundial, dado el
exceso de capacidad en automdviles, que puede afectar en el futuro inmediato.

Lo preocupante de este proceso es que el capital extranjero parece estar
cuestionando su presencia alli donde Espafia mds lo necesita, en las industrias intermedias y
avanzadas, en las que suministra el soporte tecnoldgico necesario. Los casos que conocemos
parecen confirmar que la desinversion en estos sectores obedece a una reestructuracién de
las actividades internacionales de las empresas multinacionales (Alcatel, Ericsson, Lucent

Technologies, Delphi, Lear o Valeo).

23 Sabemos que no se reduce, gracias a las inversiones realizadas por las empresas instaladas ya en
Espafia durante el periodo, que hemos podido estimar. En todo caso, el subsector mds afectado es el
de instrumentos de precision.

2% Ahora el subsector de maquinaria de oficina resulta mds afectado que el de instrumentos de
precision.

%> Una parte de este stock habria pasado a manos de empresas nacionales, segtin se sefiald en la nota
19.
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Grdfico 4. Importancia de la inversion extranjera neta recibida entre 1999 y
2002 sobre el stock de capital fijo sectorial de no residentes en 1998

(precios constantes de 1995)
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Fuente: Elaboracién propia.

En cambio, la inversion recibida estd apoyando la competitividad, solidez y expansion
de parte de la industria tradicional (papel, metdlicas bdsicas y madera) y, de momento, de
algin segmento intermedio relevante, como materid de transporte. Por otra parte, la
desinversion del capital extranjero en las industrias tradicionales parece obedecer en
mayor proporcién a compras del capital nacional, si atendemos a algunos casos conocidos

(Ebro Puleva-Abbot, MBO-Sara Lee, Damm-Heineken, Gullon-United Biscuits...).

7. La reestructuracion de la actividad del capital extranjero en las manufacturas

espafiolas.

Los efectos de la desinversion sobre la economia son menos negativos si ésta
obedece a un proceso de reestructuracion & la actividad del capital extranjero en el
territorio, cuando el grado de desarrollo econémico de los paises que protagonizan esta
estrategia es alto, seguin se apunté en el epigrafe sequndo. De hecho, podria producirse una

sustitucién de inversiones con menor intensidad tecnoldgica por otras mds avanzadas.

21



Para llevar a cabo este andlisis, se ha calculado un indice de reestructuracion
intrasectorial de la actividad del capital extranjero en un sector/, que se define, al modo
del indice de comercio intra-industrial, de la siguiente manera:

[-D|

IR/ =1- ———
(I+D)

donde I es la inversién bruta efectiva y D la desinversién, fomdndose la diferencia entre
ambos valores en valor absoluto. El valor de este indice oscila entre Oy 1; en ¢ caso de que
no haya inversion o desinversién serd 0, y 1 si ambas se igualan.

El grafico 5 presenta los resultados de ese cdlculo. Lo primero que cabe sefalar es
que los indices de reestructuracién intrasectorial de la actividad del capital &tranjero son
altos y crecen con fuerza en los afios mds recientes; es decir, en lineas generales, el capital
extranjero ha acentuado la transformacion de sus actividades dentro de cada sector
industrial en Espafia, y esto afecta en mayor medida a las indudrias intermedias y
tradicionales que en las avanzadas. En éstas Ultimas, resulta mds claro el abandono del
territorio espafiol de actividad productiva localizada preferentemente en los subsectores
de maquinaria de oficina y equipo informdtico, y de equipo e instrumental médico-
quirdrgico, sectores muy volcados a los mercados internacionales, a través del comercio, es
decir, mds independientes relativamente del mercado interior.

En cambio, en las industrias intermedias el proceso de reestructuracién
intrasectorial es generalizado y notable, con la excepcion de material de transporte, donde
la inversidn sigue siendo abundante y la desinversiéon muy pequefia. Espaia sigue teniendo
ventajas en este sector y no parece afectarle aln el proceso de deslocalizacionque se
anuncia hacia los paises del Este europeo, como ya se ha argumentado con anterioridad.
Finalmente, en las industrias tradicionales el proceso de reestructuracién es también muy
general, salvo en metalurgia y en productos de minerales no metdlicos. th ambos casos
Espafia sigue siendo un receptor neto de inversiones.

Puede examinarse ahora qué paises protagonizan las reestructuraciones o los
abandonos del territorio. Lo hacemos calculando el mismo indice IRI para cada grupo de

actividades y para cada pais. Los datos de base para ese cdlculo se recogen en el apéndice 2.
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Grdfico 5.- Indice de reestructuracion de la inversion directa intraindustrial, 1993 -2002
(millones de euros de 1995)
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El cuadro 3 ofrece los resultados obtenidos. De su examen se desprende que los
paises europeos estdn reestructurando, en general, sus participadones y actuaciones en
Espafia *°. Ademds, los valores bajos del indice corresponden siempre a mayores inversiones
brutas que desinversiones, como sucede con los casos de Holanda e Italia en las industrias
tradicionales, de Holanda, Francia y Portugal en las industrias intermedias, y Alemania,
Francia y Bélgica en las industrias avanzadas. Por consiguiente, los paises europeos ho dejan
de invertir en Espafia, aunque sustituyen unas actividades por otras. Y es previsible que esto
esté ocurriendo en favor de actividades de producciones de mayor calidad y contenido

tecnoldgico.

% Esta reestructuracién tiende a crecer en el tiempo, pues los indices calculados para el periodo
posterior a 1997 son superiores a los referidos al periodo anterior. Aqui ho se presentan por razones
de espacio.
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Cuadro 3.- Indice de reestructuracion de la inversion directa intraindustrial
recibida por Espafia segun paises, 1993-2002

Manufacturas

Pais Tradi- Inter- Avan-

cionales | medias zadas
Unién Europea 0,67 0,46 071
Holanda 052 0,21 0,97
Francia 0,92 0,00 0,00
Alemania 0,53 0,98 0,18
Reino Unido 0,90 0,62 0,78
Italia 0,07 0,81 0,84
Bélgica 0,84 0,84 0,00
Portugal 0,96 0,00 0,89
Estados Unidos 0,89 0,71 0,53
Japén 0,39 0,81 0,99
Suiza 0,30 0,67 0,47
Otros OCDE 0,61 0,93 0,23
Parais. Fiscales 0,85 0,00 0,84
Otros paises 0,79 0,36 0,00
Total 0,71 0,76 0,94

Nota: IRI/ = 1 - linversiones - desinversionesl/(inversiones + desinversiones)
Fuente: Registro de Inversiones Extranjeras y elaboracién propia.

En cambio, Estados Unidos, Suiza y otros paises de la OCDE agrupan a las empresas
que desinvierten en los sectores tecnoldgicamente avanzados e intermedios, con indices de
reestructuracién relativamente bajos. Aqui habria un claro abandono del territorio espafiol,
probablemente en favor de paises asidticos o de otros paises europeos con entorhos
tecnoldgicos mds potentes.

En definitiva, la desinversién forma parte, por b general, de un proceso de
reestructuracién de la actividad que desarrolla el capital extranjero proveniente de la
Union Europea, en el que cabe presumir que se sustituyen actividades de menor contenido
tecnoldgico por otras mds avanzadas. En este sentidg no deberia crear una exagerada
alarma, de momento. Sin embargo, en una parte relevante de las actividades avanzadas se
estd produciendo un abandono del territorio espafiol, del que son protagonistas empresas
norteamericanas, suizas y de otros paises de la OCDE. Este es el aspecto realmente

preocupante.
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Aparentemente, la emergencia de las economias del Este europeo estaria
contribuyendo al proceso de reestructuracién del capital de la Unién en Espafia®’. Mds
dificil es que esté potenciando su traslado a otros paises de las empresas de Estados
Unidos, pues este pais ho es un gran inversor en esa zona emergente. Sin embargo, como
puede observarse en el grdfico 6, existe una relacion positiva entre la inversion neta
recibida por Espafia en las diversas actividades industriales y el stock de capital acumulado
en los paises del Este europeo, que parece indicar que ambos poseen atractivos para la
inversién en las mismas industrias, aunque cabe suponer que para productos distintos. Sélo
en alimentos y en quimica parece resultar sensiblemente “perjudicada” Espafia. Se trata, en

efecto, de sectores en los que las desinversiones que registra Espaiia son importantes.

Grdfico 6.- Flujos de inversion directa neta y de desinversion en Espafia (1993-2000), y stock de
inversion directa en 2000 del Este-5 que se integran en la UE en 2004
(millones de euros de 1995)
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Fuente: UNCTAD, Registro de Inversiones Extranjeras y elaboracion propia.

Se vislumbra aqui una amenaza de continuidad del proceso de desinversidn que podria

extenderse a otros sectores en el préximo futuro y tal vez superar en dimension al valor de

#7 Los efectos de la integracién sobre Espafia han sido abordados recientemente en Martin, Herce,
Simén-Sosvilla y Veldzquez (2002). El posible desvio de inversiones desde paises comunitarios hacia
el Este, sin obtener evidencias claras al respecto, puede verse en Buch, Piazolo y Kokta (2002). La
evolucion general de los flujos que el Este recibe se ofrecen en Latorre (2002). Por dltimo, los
factores determinantes de la inversion en estos paises han sido analizados por Martin y Turrién
(2003), y sus efectos sobre la economia en Hunya (2000), entre otros.
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los flujos recibidos. De hecho, si en el grdfico anterior se considerara sélo el periodo 1998
2000 la situacion cambia radicalmente el nimero de sectores en los que la inversién neta es
positiva en Espafia es minoria. En todo caso, la amenaza no parece cernirse adn sobre la
industria del automavil.

No obstante, un examen de la inversidn directa en el extranjero que realiza Espafia,
recogida en el grdfico 7, revela el protagonismo de las empresas locales de productos
alimenticios y quimicos, lo que conduce a la hipétesis de que la desinversién en ambos
sectores es, al menos, el efecto en parte de la mayor fortaleza de la industria naciaal en
ellos, que podria haber adquirido activos en manos de residentes; y ya se han puesto algunos
ejemplos de casos en los que esto ha ocurrido. Este hecho disminuye el dramatismo del

proceso de desinversion y sus efectos negativos sobre el tejido indugrial espatiol.

Grdfico 7.- Flujos de inversion directa neta de Espafia en el exterior en manufacturas,

1993-2002
(millones de euros de 1995)
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Fuente: Registro de Inversiones Extranjeras y elaboracién propia.

En definitiva, la desinversion que registra Espafia parece obedecer a un proceso de
reestructuraciéon de las actividades internacionales de las firmas multinacionales. En

general, este proceso no estd conduciendo a una disminucién de la presencia del capital
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extranjero en las diferentes industrias, salvo en algunas avanzadas, como maquinaria de
oficina y ordenadores e instrumentos de precision, en las que la situacién puede calificarse
de inquietante. En cambio, estd dando lugar a una amplia reestructuracién de la produccion
que las firmas multinacionales realizan en Espafia. En el marco de este proceso de
reestructuracion, las desinversiones de capital extranjero que se registran en algunos
sectores, como alimentos, o quimica alcanzan cuantias importantes. No obstante, las
empresas de capital nacional parecen estar participando en ellas, adquiriendo activos
industriales de no residentes, mostrando una fortaleza competitiva que se pone claramente
de manifiesto de igual modo en las inversiones directas que realizan en el exterior en el
periodo que aqui se considera. Con todo, puesto que también las desinversiones responden a
la atraccion que ejercen algunas economias emergentes, como las del Este aropeo, no

puede descartarse que tiendan a crecer en el préoximo futuro.

8. Resumen y conclusiones

En este trabajo se ha estudiado la desinversién del capital extranjero en la economia
espafiola durante el periodo 1993-02, a través del Registro de Inversiones del Ministerio de
Economia, que ofrece desde el verano de 2003 informacion relevante y bastante
sistemdtica al respecto. Con ello se ha pretendido afiadir algo de luz a un fenémeno de
importancia creciente y apenas abordado empiricamente, derivado de la reestructuracion
internacional de la localizacién de las grandes firmas, entre otras cosas como respuesta a
un mundo mds globalizado, que conlleva procesos de deslocalizacién y relocalizacién de la
produccion.

La desinversion de capital extranjro alcanzé volimenes apreciables en la década de
1990, elevdndose de forma sensible hacia el final de ella, hasta el punto de compensar las
entradas de inversion directa dirigidas a la industria manufacturera, haciendo
prdcticamente cero la inversion neta recibida. Pero no todos los sectores industriales
experimentan la misma evoluciéon. Los mds afectados fueron los mds intensivos en
tecnologia, en los que el capital extranjero posee una posicién de dominio. En particular, los
de maquinaria de oficina y ordenadores e instrumentos de precisidn, en los que se dibuja la
sombra de una tendencia a la disminucién de la presencia de capital extranjero en Espana.
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La elevada orientacion hacia el mercado internacional de las producciones extranjeras en
estos sectores ha favorecido probablemente su cambio de localizacién, que se desconoce si
se ha producido en favor de paises europeos coh un entorno tecnolégico mds favorable,
Irlanda o el Centro de Europa, o de paises emergentes. En las actividades eléctricas y
electrdnicas, la desinversion también ha sido importante, pero una buena parte se ha
realizado en el marco de una reestructuracion de las actividades extranjeras que ha
supuesto también la entrada de nuevas inversiones, tal vez de igual o superior nivel
tecnoldgico. El hecho de que parezca existir una sustitucién de empresas norteamericanas
por europeas ho constituye buen presagio al respecto.

En los sectores de tecnologia intermedia o baja, la desinversién parece haber tenido
menos incidencia y consecuencias mencs negativas, pues se ha producido siempre en el
marco de un proceso de reestructuracion de las actividades del capital extranjero
protagonizado por los paises de la Union Europea mds desarrollados. Muy posiblemente, esta
reestructuracién ha sustituido prodicciones de menor calidad y desarrollo tecnoldgico,
trasladadas hacia economias emergentes, por otras mds avanzadas. Ademds, las empresas
espafiolas parecen haber participado en esa reestructuracion, adquiriendo empresas
extranjeras, sobre todo en alimentacion y quimica, al mismo ftiempo que aumentaban sus
inversiones en el resto del mundo. Por todo ello, los efectos de las desinversiones en este
tipo de industrias no parecen ser ain muy importantes, aunque pueden llegar a serlo en el
préoximo futuro. De hecho, la reestructuracion de las actividades de las empresas europeas
en Espafia no es sino un reflejo del atractivo que ejercen las nuevas economias emergentes.
Pero las inversiones recibidas por Espafia son, al mismo tiempo, la manifestacién de que el
mercado espafiol ho ha perdido su atractivo aln. Es mds, sigue siendo objeto de localizacién
preferente de una industria tan caracteristica como la del automovil.

En definitiva, los efectos del proceso de desinversion de capital extranjero en
Espafia no parecen muy alarmantes de momento, salvo en algunas industrias avanzadas muy
controladas por él. No obstante, prefiguran un posible futuro de mayor preocupacion si no
se hace un esfuerzo por crear un entorno empresarial de mayor desarrollo y apoyo
tecnoldgico. Este es también necesario para fortalecer la competitividad de las empresas
espafiolas, que deberdn hacer frente a un mayor esfuerzo de innovacion propia en el futuro,

reduciendo su dependencia de la tecnologia fordnea.
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Apéndice I. Penetracion del capital extranjero en la industria espaiiola

Los datos que se han utilizado proceden de Merino de Lucas (2003), quien selecciona
las empresas de mds de 200 trabajadores en las que el capital extranjero posee una
participacion accionarial superior al 30 %. A partir de ahi, estima la proporcién que estas
empresas poseen en la produccion total de todas las empresas incluidas en cada sector. El
autor citado ofrece esta informacion para 1991, 1994 y 1998. Observando la ewlucién
registrada entre 1991 y 1994 por esa proporcién, y teniendo en cuenta la estimacién de
Martin y Veldzquez (1996b), que se refiere a 1985, 1989 y 1993, hemos establecido un valor
de penetracion sectorial del capital extranjero para 1992. Este valor no coincide por
completo con los que ofrecen para afios cercanos Iranzo (1991)y con el trabajo citado de
Martin y Veldzquez. La razon se encuentra en la diferentes metodologias y bases de datos
utilizadas. Como diferencias mds llamativas, Martin y Veldzqez estiman un porcentaje de
presencia de capital extranjero inferior en alimentacion y maquinaria de oficina y
ordenadores aun en 1993, y superior en maquinaria y equipo mecdnico y en caucho y
pldsticos ya en 1989. Los resultados finales se recogen en loscuadros Aly A2.

All Al2
Penetracion del capital Eetranjero en Espafia Stock de capital extranjero en Espaia
( Porcentaje de la produccién total del sector (millones de euros de 1995)
controlado por no residentes )

Sectores 1992 1998 Sectores 1992 1998

Prod. Aliment., beb. y tabaco 51,6 47 4 Prod. Aliment., beb. y tabaco 6.661 7.348
Textiles, cuero y calzado 12,0 11,0 Textiles, cuero y calzado 643 603
Papel e impresidn 16 4 17,3 Papel e impresidn 1.239 1.615
Min.metdlicos y siderometal. 20,9 47,0 Min.metdlicos y siderometal. 2.041 4.268
Min. y prod. Min. no metdlicos 30,3 364 Min. y prod. Min. no metdlicos 2.758 3.504
Productos metdlicos n.c.o.p. 14,1 24,0 Productos metdlicos n.c.o.p. 1.037 1.885
Madera, corcho y otras manuf. 12,4 11,3 Madera, corcho y otras manuf. 538 574
Productos quimicos 60,6 61,9 Productos quimicos 5.656 6.539
Productos de caucho y otros 447 38,8 Productos de caucho y otros 2.107 2.216
Magquinaria agric. e industrial 333 35,6 Magquinaria agric. e industrial 892 1.228
Material de transporte 499 69 4 Material de transporte 4554 7.366
Material y acces. eléctricos 519 50,5 Material y acces. eléctricos 281 501
Mdgquinas de oficina y otros 55,2 45,0 Mdgquinas de oficina y otros 2.538 2.008
Total 30946  39.654

Fuente: Merino de Lucas, 2003 y elaboracién propia. Fuente: IVIE; Fundacidén BBVA; Merino de Lucas (2003;

elaboracién propia.
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Apéndice 2 : Informacion estadistica por paises

A.2.1.- Flujos acumulados de inversion directa recibida y desinversion en las manufacturas espafiolas por
paises, 1993-2002

(millones de euros de 1995)

Invers. bruta efectiva Desinversién Inversién neta
Paises

93-97| 98-02| 93-02| 93-97] 98-02| 93-02| 93-97 98-02| 93-02
Unidn Europea 8.551 8.783| 17.334 2.190 5.558 7.748 6.361 3.225 9.585
Holanda 3415 4442 7857 466 2000 2466 2949 2442 5390
Francia 1415 1473 2889 312 764 1075 1104 709 1813
Alemania 1348 516 1863 48 1374 1421 1300 -858 442
Reino Unido 882 905 1786 391 954 1346 490 -49 441
Italia 745 384 1129 683 -49 634 62 432 495
Bélgica 247 383 630 95 569 664 151 -186 -35
Portugal 199 186 385 83 193 276 115 -6 109
Estados Unidos 1.237 627 1.864 564 2.690 3.254 673| -2.064| -1.390
Suiza 885 186 1071 1125 868 1993 -241 -682 -922
Japdn 384 236 620 560 281 841 -176 -45 -221
Otros OCDE 27 19 46 68 18 86 -41 1 -40
Parais. Fiscales 152 45 197 134 -239 -105 18 285 303
Otros paises 115 85 201 52 31 83 64 54 118
Total 11.351 9.981] 21.332 4.694 9.207] 13.900 6.657 774 7.432

Fuente: Registro de Inversiones Extranjeras y elaboracion propia.

A.2.2.- Flyjos acumulados de inversion bruta efectiva, desinversiones e inverion neta en las

manufacturas espafiolas por paises, 19932002
(millones de euros de 195)

Inversién bruta efectiva Desinversién Inversién neta
Paises Tradi- | Inter- | Avan- | Tradi- | Inter- | Avan- | Tradi- | Inter- | Avan-
cional. | medias | zadas | cional. | medias | zadas | cional. | medias | zadas
Unién Europea 9.281] 6.565 1.488] 4.644 2.180 924| 4.638| 4.384 563
Holanda 4.831 2611 415 1717 306 443 3.114] 2.305 -28
Francia 1526 808 555| 1290 -155 -60 236 963 615
Alemania 549 1172 142 200\ 1207 14 350 -36 128
Reino Unido 936 671 179 762 303 280 174 368 -101
Italia 354 645 130 13 442 179 342 202 -49
Bélgica 300 328 2 218 451 -5 82 -123 7
Portugal 249 123 13 270 -10 16 -21 133 -3
Estados Unidos 751 796 317 932 1450 872 -182 -654 -555
Suiza 212 674 185 37 1346 610 175 -671 -426
Japén 28 496 97 7 736 99 21 -240 -2
Otros OCDE 15 28 3 34 32 21 -19 -4 -17
Parais. Fiscales 100 92 5 73 -186 7 26 278 -2
Otros paises 100 88 12 65 19 -2 34 69 15
Total 10.486| 8.738 2.108] 5.793] 5.577 2531 4.693 3.161 -423

Fuente: Registro de Inversiones Extranjeras y elaboracion propia.
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