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FRENTE A LAS RETICENCIAS DE UN PASADO NO MUY LEJANO,

EL CAPITAL

EXTRANJERO ES BIEN RECIBIDO HOY POR LOS DISTINTOS PAISES Y REGIONES,
INDEPENDIENTEMENTE DE SU NIVEL DE DESARROLLO. PRUEBA DE ELLO ES LA

intensa competencia por captar aquellas
inversiones mas estrechamente vinculadas
con la produccion (las inversiones deno-
minadas green-field, en expresién anglo-
sajona), pues, por lo general, fortalecen y
revitalizan la estructura productiva de la
industria y los servicios de los territorios
huesped; favoreciendo en suma el mayor
bienestar de la sociedad (1).

Pero la mayor parte de la inversion direc-
ta, al menos para los paises desarrollados,
parece discurrir por otros derroteros. Las
instalaciones de nueva planta son cada
vez mds escasas, como corresponde a

paises maduros industrialmente, y son
mucho mds comunes las reestructuracio-
nes de la actividad productiva ya existen-
te, bien en el seno de la propia empresa
o grupo empresarial o por causa del
extraordinario auge de las fusiones y
adquisiciones de empresas que han
caracterizado estos tres ultimos lustros.

En no pocos casos, estas reestructuracio-
nes han sido acompafnadas de nuevos flu-
jos de inversion directa, con el fin de ade-
cuarse a los nuevos retos que impone el
mercado. Pero no siempre es asi, y tam-
bién con frecuencia la propia reestructu-

racion ha supuesto el cierre parcial o
completo de instalaciones productivas,
dando lugar a desinversiones.

Es del todo creible que los flujos de inver-
sion directa entre pafses desarrollados, en
estos tres ultimos lustros, responden en
gran medida a las fusiones y adquisiciones
de empresas, al menos eso parece dedu-
cirse del alto porcentaje que las fusiones y
adquisiciones representan sobre el monto
total de la inversion directa, segin los
datos de UNCTAD (2000) (2). Y si esto es
cierto, el analisis de la inversion directa
ha de tenerlo en cuenta, lo que a menu-
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do se olvida. El propio Dunning (1995)
ha sido consciente de este cambio, intro-
duciendo en su paradigma ecléctico suce-
sivas adicciones de «quevas realidades» al
cuadro de ventajas de localizacion.

Es preciso preguntarse por las razones de
todos estos cambios. El proceso de inte-
graciéon comunitario, conjuntamente con
la proliferacién de la produccion interna-
cional en muy diversos espacios, en res-
puesta a la creciente competencia y con
la ayuda de las nuevas tecnologias de la
informacion, han alterado, en suma, la
vision tradicional del capital extranjero en
los paises desarrollados: los mercados
nacionales se desdibujan, a medida que
las barreras arancelarias y no arancelarias
van desapareciendo, restindoles la signi-
ficacion que en otros momentos tuvieron;
las economias de escala y otras externali-
dades empiezan a desempefiar papeles
mis relevantes que en el pasado, actuan-
do mis libremente las fuerzas centrifugas
y centripetas que dispersan y concentran
la actividad; las ventajas de localizacion
de las regiones y paises se ven alteradas,
en suma, por estos cambios; como tam-
bién los factores determinantes de la
inversion directa, tal como se han venido
analizando hasta ahora.

Estas paginas abordan la inversion direc-
ta extranjera en su dimension regional, ya
muy proxima al final de la secuencia de
decisiones, probablemente jerarquizadas,
que toda empresa multinacional lleva a
cabo a la hora de invertir (drea econémi-
ca-pais-region-localidad). Su intencion es
bien simple: ver si las regiones siguen
teniendo ahora las mismas ventajas de
localizacién —una de las patas sobre las
que se asienta el paradigma ecléctico de
Dunning— de que disponian en otros
momentos; si, de acuerdo con lo que ya
advirtiera Krugman (1992) en su momen-
to, ese doble juego de fuerzas que favo-
recen la concentracion y la dispersion de
la actividad productiva entre el centro y
la periferia —en funcién de sus niveles
de renta— se proyecta también sobre los
flujos de inversion directa, tratando de
vislumbrar si se camina hacia una mayor
o menor especializacién de las regiones y
4 una mayor 0 menor concentracion geo-
grafica de los sectores, en linea con la
polémica que en el plano de la produc-
cién comunitaria se viene desarrollando
desde hace tiempo.

Para ello, se procede, en el segundo epi-
grafe, al repaso de la literatura sobre las
ventajas de localizacion en la esfera
nacional-regional y sobre los factores
determinantes de la inversién. Mds ade-
lante se lleva a cabo el anlisis de la dis-
tribucion de la inversion directa en las
regiones espanolas a lo largo del periodo
1987-2000, presentando distintos indica-
dores que miden la intensidad de los flu-
jos en las vertientes espacial y sectorial,
sobre la base de la existencia de dos tipos
de regiones bastante bien diferenciadas
seglin sus niveles de renta (en este caso,
sobrepasar el 75% de la renta media
comunitaria —regiones Objetivo 1— o
no). En el tercero se aborda la cuestion
de la especializacion y concentracion de
la inversion. Por dltimo, se reflexiona
sobre todo lo dicho.

Es preciso concluir esta presentacion con
unos breves comentarios sobre las fuen-
tes estadisticas utilizadas, con su lado
bueno (detalle sectorial y regional para
casi todos los anos, por ejemplo) y su
lado malo (rupturas en la serie, falta de
homogeneidad en estos Ultimos afos...)
(3). En el caso del andlisis regional, apa-
rece ademds un «efecto sede» que distor-
siona con frecuencia la direccion real de
los flujos, aupando a unas regiones en
detrimento de otras (es decir, produccion
y domicilio social separados), pues los
flujos se registran en el lugar donde se

sitGa la sede social; y lo mismo cabe decir
de las sociedades de inversion «holding,
que desde 1992 han ido adquiriendo una
importancia clave como receptoras y emi-
soras de flujos, desdibujando los petfiles
sectoriales al no conocer su principal acti-
vidad de origen —industria o servicios, o
ambas a la vez—; pero que, habitual-
mente, se encuadran en los servicios.
Todo ello hace que aparezcan dudas
sobre la veresimilitud de los datos, y que
haya que adjudicarles un cierto caricter
de aproximacion.

VENTAJAS DE LOCALIZACION
Y DETERMINANTES DE LA
INVERSION

La hipétesis neoclasica tradicional viene a
decir que la eliminacién de barreras a la
movilidad internacional de capitales ten-
derd a desplazar éstos de unos paises a
otros en funcion de las diferencias exis-
tentes en las respectivas productividades
marginales. De este modo, buscando ren-
tabilidades mas altas, los capitales se tras-
ladarian a las regiones menos desarrolla-
das, a las que se les atribuye una mayor
productividad del capital que a las regio-
nes mds avanzadas. Esto supone que
existan rendimientos decrecientes; de no
ser asi (en el caso de rendimientos cre-
cientes), los capitales adoptarian el
rumbo opuesto (4). Este es, pues, un
buen punto de partida, pero entender el
proceso inversor, desde la perspectiva
espacial, requiere considerar también
otros planteamientos.

Las caracteristicas del mercado (pobla-
cion, renta per cdpita, crecimiento del
PIB), los costes de produccion y la dota-
cion de recursos, conjuntamente con la
distancia y los costes del transporte han
sido los referentes clave de los andlisis
sobre la localizacion de la actividad pro-
ductiva internacional hasta hace poco.
Con todo, estos factores de demanda y
oferta resultaban insuficientes para enten-
der la conformacién de la estructura
inversora de las zonas econdmicamente
desarrolladas. Y de ahi que las aportacio-
nes provenientes de las nuevas teorfas
del comercio y de la geografia economi-
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ca (competencia imperfecta, diferencia-
cién de producto, economias de escala y
de aglomeracion...) han sido muy oportu-
nas para entender mejor el proceso de
localizacion.

Hace aproximadamente una década,
Krugman (1992), con motivo de los avan-
ces en la integracién comunitaria, ya
advertia de las implicaciones espaciales
de la tensién entre nuevas y viejas fuer-
zas antagonicas, centripetas y centrifugas.
Las primeras, basadas esencialmente en
las economias de escala internas y exter-
nas, favorecen la concentracion de la acti-
vidad productiva cerca de los mercados
relevantes —el centro comunitario—, a
medida que los costes de transporte van
disminuyendo. Las segundas, se apoyan
en unos costes laborales mas bajos y en
otros factores inméviles (recursos natura-
les...), que, cuando los costes de trans-
porte todavia son altos, determinan una
mayor dispersion de la actividad produc-
tiva y su diseminacién por la periferia.
Esta dispersion se vera favorecida por los
crecientes costes inmobiliarios y por una
creciente congestion en el centro. La dua-
lidad y simultaneidad caracterizan, pues,
este proceso.

Aungque el objeto primordial de este and-
lisis es la region, es inevitable referirse al
plano superior, el plano nacional, para
contextualizar mejor a ésa, siguiendo el
casi seguro cardcter jerdrquico que entra-
fia toda decision de localizacion. Se ofre-
cerd, primero, una reflexion sobre aque-
llas  ventajas de localizacion que
favorecen la ubicacién de la inversion
directa en los paises considerados centra-
les (fuerzas centripetas), y mas adelante
aquellas ventajas mas propicias a la peri-
feria (fuerzas centrifugas).

EL MERCADO Y LAS ECONOMIiAS
DE AGLOMERACION

Es comin conceder al mercado una sig-
nificacion primordial como factor venta-
joso de localizacion. Lo es desde el punto
de vista de la demanda: a mayor tamano,
mas interesa estar cerca de €él, pues facili-
ta la logistica de las empresas y contribu-
ye a ahorros de costes de transporte. Y
también por el lado de la oferta, la dis-
ponibilidad de una mano de obra espe-

cializada o de conocimiento cientifico y la
existencia de proveedores (Venables,
1996) potencian la generacién de econo-
mias internas y externas.

Esta dltima argumentacion es perfecta-
mente admisible, y la realidad econ6mica
proporciona numerosos ejemplos de este
tipo de aglomeraciones, bien del lado
industrial, de la innovacion (Audretsch,
1998), con el bien conocido ejemplo de
Silicon Valley, o de los servicios financie-
ros (la City de Londres, por ejemplo). El
hecho cierto es que la alta concentracion
de la inversion directa de Estados Unidos
en Alemania o Irlanda, o la de Japén en
Catalufia dicen mucho en favor de la exis-
tencia de economias de aglomeracion.

Con todo, la evidencia econométrica es
bastante escueta, y como el propio Krug-
man (1998) reconocia hace poco: «La ten-
dencia hacia la aglomeracion es mas fuer-
te en los modelos que lo que parece ser
en la realidad» (p.15); aunque serfa injus-
to no reconocer los pasos que otros auto-
res vienen dando (Barrell y Pain, 1999).

En el plano regional, uno de los escasos
intentos para medir este hecho ha sido
realizado por Mayer y Mucchielli (1999),
en su estudio sobre las empresas japone-
sas en la Union Europea, al tomar como
variable de aglomeracion la existencia de
empresas relacionadas en una misma ubi-

cacion; dichos autores confirman la
importancia de esta variable a escala
regional, mas que a escala pais.

Existen, no obstante, serias dudas sobre si
el modelo japonés —que utiliza profusa-
mente la subcontratacién con empresas
de su mismo territorio— sea trasvasable a
otros paises, en particular a Estados Uni-
dos. Desde otra perspectiva, si se toma
como indicador de aglomeracién el nivel
de gastos de I+D regional, los resultados
son plenamente convincentes respecto de
la estrecha relacion entre I+D e inversion
directa (Castillo, Domingo y Roca, 1998).

Por el contarrio, la evidencia economé-
trica sobre el papel fundamental del mer-
cado en la localizacion de la inversion
directa es bastante concluyente. Utilizan-
do variables como el PIB, PIBpc, densi-
dad de poblacion, nivel de urbanizacion,
los resultados encuentran casi siempre
una relacion positiva y significativa con la
inversion directa. En otras palabras, el
tamafio del mercado, su profundidad o su
crecimiento son factores clave de la
inversion directa, siendo una de las regu-
laridades empiricas mas claras desde que
se iniciaron los andlisis sobre los factores
determinantes de la inversion (5). Y asi se
advierte en uno de los ultimos trabajos
publicados sobre la produccion de las
empresas filiales de Estados Unidos y de
Japon en el exterior (Kumar, 2000).
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También parece tener cierta importancia
el mercado regional, segin se advierte en
algunos andlisis [Hill y Munday (1992) y
Billington (1999) para el Reino Unido; el
ya citado de Mayer y Mucchielli (1999);
Egea y Lopez (1991) para las regiones
espafiolas; y Costa y Batalla (2000) para
Catalufial; aunque no en todos (Castillo,
Domingo y Roca, 1998) (6). Esta eviden-
cia sobre la relativa importancia de los
mercados regionales se refrenda con los
muy escasos estudios basados en encues-
tas (Netherlands Economic Institute,
1993). El hecho de que la importancia del
mercado nacional sea mayor que el regio-
nal es razonable, pues entre las regiones
de un mismo pais no se da la fragmenta-
cién que ha sido habitual, hasta hace
poco, entre los mercados nacionales.

Ahora bien, todo apunta a la pérdida de
significacion de los mercados nacionales-
regionales, a medida que se ha ido avan-
zando en la unificacién comunitaria; en
consecuencia, la integracién de los mer-
cados serfa mucho mayor ahora que en
etapas pasadas. Hay autores que sefialan
inequivocamente la adopcion por parte
de las empresas de estrategias comunita-
rias, mds que nacionales, en su diseflo
futuro y en sus planes de localizacion
(Pearce y Papanastassiou, 1997), y casi
diariamente los empresarios enfatizan la
importancia del mercado comunitario
como un todo; lo cual llevarfa a una
recomposicion del espacio productivo y a
una mayor especializacién sectorial entre
los distintos paises.

Pero la realidad, de momento, es otra o,
al menos, es controvertida: alguno de los
andlisis mds recientes no detectan proce-
sos significativos de convergencia o
divergencia en las estructuras industriales
de los paises (Alvarez Lopez y Garcia
Grande, 1998). En cambio, otros autores
si constatan divergencia (Midelfart-Knar-
vik et al., 2000). Bien es cierto que se ha
producido concentracién en algunos sec-
tores de la actividad productiva, aquellos
mis dependientes de las barreras no
arancelarias, seglin se advierte en los ana-
lisis que ha llevado a cabo la Comision
Europea (1996, 1999), y asi lo sefialaron
en su momento Geroski y Jacquemin
(1989), quienes previeron un fuerte
aumento de las fusiones y adquisiciones
de empresas, como de hecho ha sucedi-

do (UNCTAD, 1999; Ferniandez-Otheo,
2000a y b); pero no parece haberse pro-
ducido todavia la intensificacion de la
concentracion que otros autores espera-
ban, a la vista de lo que ha venido ocu-
rriendo en Estados Unidos (Krugman,
1992; Blomstrom y Kokko, 1997) (7).
Donde si se han detectado cambios
importantes es en la especializacion
intraindustrial, principalmente de caricter
vertical, es decir, en productos similares
pero con diferentes calidades (Gandoy y
Diaz, 2000).

Si el mercado nacional va dejando de ser
importante, en favor de un mercado
comunitario mas integrado, es casi segu-
ro que afecte a la inversion directa,
dependiendo de las condiciones de los
mercados o de las ventajas de costes de
las respectivas localizaciones; y sin que
esto suponga olvidar algiin otro tipo de
aspectos que aconsejen una diversifica-
cién de la produccion por razones estra-
tégicas.

Asi pues, si predominan las ventajas de
escala o de aglomeracion, muchas pro-
ducciones tecnolégicamente intensivas
podrian tener mejor asiento en los paises
centrales. Si, por el contrario, predomi-
nan las ventajas de costes laborales o la
dotacién de recursos, o es aconsejable la
proximidad a los potenciales clientes, los
paises de la periferia se beneficiarin de

esta probable dispersion de la inversion,
reteniendo asi una parte de la produccion
extranjera.

Pero no es seguro que este espacio
retenga toda esa produccion desplazada
desde el centro, pues puede ser contra-
rrestada por una creciente competencia
proveniente del exterior de la Union:
determinadas ventajas de costes (labora-
les, por ejemplo) de la periferia sobre el
centro no serfan suficientes, frente a cos-
tes ain mas bajos y un entorno produc-
tivo especializado en ciertas produccio-
nes, como ocurre en China y otros paises
de la zona.

Es factible, por tanto, que se vaya hacia
una mayor especializacion regional de la
inversion y hacia una mayor concentra-
cion geogrifica de los sectores que lo que
ahora se observa en el espacio productivo
europeo. Y esto irfa acompafiado de dis-
tintos tipos de respuestas empresariales:
en unos casos se producirin en solitario y
en otros mediante estrategias mds abier-
tas, desde los acuerdos de colaboracion
hasta las fusiones y adquisiciones de
empresas. Esto puede dar lugar a mads
inversion directa, pero también a una
reduccion del nimero de instalaciones
industriales, a una mayor especializacion
de éstas (cierre de ciertas lineas de pro-
duccion y de plantas, y paralela potencia-
cion de otras) (Fernandez y Myro, 1995).
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Estrechamente relacionadas con el tama-
fio del mercado, las infraestructuras (via-
rias, redes de comunicacién, tecnologi-
cas..) parecen desempenar un papel
cada vez mis relevante como factor de
localizacion, no tanto como determinante
sino como limitador de inversiones para
aquellas areas con deficiencias. A escala
pais, se dispone de cierta evidencia sobre
su influencia (Kumar, 2000). En el plano
regional, se observa una clara relacion
entre abundancia de infraestructuras,
nivel del PIB y volumen de inversiones
directas (Egea y Lopez, 1991), e incluso
existe cierta evidencia econométrica —
mias bien tenue— sobre su relacién posi-
tiva y significativa con la inversion, (Hill
y Munday, 1991).

No parece observarse significatividad
alguna, sin embargo, en otros analisis que
toman como referencia el stock de capital
publico regional o los Fondos Estructura-
les comunitarios (Castillo, Domingo y
Roca, 1998).

También desde otras perspectivas, no
menos relevantes, como son las encues-
tas, se capta el alcance de las infraestruc-
turas sobre la inversion. El ya citado
estudio del Netherlands Economic Institu-
te (1993) analiza con detalle el hecho
nacional y regional: los ferrocarriles, la
proximidad a puertos y aeropuertos o la
calidad de las telecomunicaciones poseen
una importancia singular, sobre todo,
para las oficinas centrales, los centros de
distribucion, de I+D o para otros servi-
cios; mientras que para las manufacturas,
las infraestructuras, en cantidad y calidad,
serfan tanto mas necesarias cuanto mayor
sea su nivel tecnologico. En suma, suele
decirse que las inversiones no son un fac-
tor fundamental en la decision de locali-
zacion de la inversion, pero sus deficien-
cias si limitan las posibilidades de
inversion directa en los espacios corres-
pondientes.

COSTES LABORALES
Y PRODUCTIVIDAD

La importancia de los costes laborales,
como determinante de la localizacion de
la inversion directa, es una cuestién muy
debatida en la literatura. Los resultados

econométricos son dispares, como tam-
bién lo es, a menudo, los paises que se
contemplan (desarrollados-no desarrolla-
dos), la perspectiva utilizada en el anili-
sis (emisor-receptor) y el plano espacial
(nacion-regién) o sectorial (industria-ser-
vicios o el conjunto de la inversion).

En principio, cabe contemplar una rela-
cién negativa entre costes laborales e
inversion directa, de acuerdo con la
vision neoclasica: los flujos de inversion
tenderfan a localizarse en aquellos paises
y regiones con costes laborales mis
bajos, de no intervenir otros factores y
siempre y cuando se dieran en esos espa-
cios unas condiciones productivas y de
mercado minimas —dos fundamentos
econdmicos—. Los resultados son, sin
embargo, equivocos. Lo fueron desde
finales de la década de 1960, cuando se
dieron a conocer los primeros resultados
econométricos (entre otros, Scaperlanda
y Mauer, 1969), como hoy en dia, en que
sigue existiendo evidencia de signo
opuesto.

Sin ir mds lejos, en uno de los andlisis
recientes (Barrel y Pain, 1996), sobre la
inversion de Estados Unidos en Europa,
se sigue insistiendo en la importancia de
los costes laborales en las decisiones de
localizacion (particularmente para el
Reino Unido), sobre todo cuando se trata
de productos no situados en el nivel tec-

nolégico superior; resultado bastante ale-
jado de lo que se advierte en otro ejerci-
cio de la misma época (Kumar, 2000), en
el que se constata su irrelevancia. Tan
s6lo cuando el objeto de la inversion es
utilizar el pais huesped como plataforma
de exportacion, los salarios si son signifi-
cativos (Kumar, 1998).

En todo caso, cuando aparecen relacio-
nes positivas y significativas entre ambas
variables (a mayores niveles salariales
miés inversion), la explicacion mas con-
vincente es que la inversion va buscando
una mayor preparaciéon de la mano de
obra, pues asi lo requieren el nivel tec-
nolégico de las instalaciones o las activi-
dades en las que se invierte; en otras
palabras, se presta mis atencién a los
niveles de productividad, por lo que
cuando se consideran los costes laborales
unitarios, si se advierte significacion
(Billington, 1999).

Algunos de los andlisis hechos para
Espana [(Bajo y Sosvilla, 1991); Myro y
Martinez Serrano, 1992)] sostienen que
los costes laborales no son significativos
cuando se contempla el grueso de la
inversion; pero aparece cierta significa-
cién cuando se contemplan las manufac-
turas separadamente (Bajo y Sosvilla,
1994). Es perfectamente admisible que, a
medida que transcurre el tiempo, los
costes laborales espanoles hayan ido
reduciendo las diferencias con otros pai-
ses europeos, disminuyendo la relevan-
cia como ventaja de localizacion que en
décadas previas tuvieron (Donges,
1976), o como se advierte ya en tiempos
mis proximos —a finales de la década
de 1980—, segun se pone de manifiesto
en las respuestas de las empresas japo-
nesas instaladas en Espana a los cuestio-
narios a la hora de ser preguntados
sobre la importancia de este factor (Fer-
nandez, 1995a). El capital humano, la
productividad o los salarios relativos si
tienen un mayor refrendo empirico
(Egea y Lopez, 1991; Bajo,1991; Molero,
Buesa y Casado, 1995; Martin y Velaz-
quez, 1996; Velizquez, 1997).

Hay autores que sefalan que las diferen-
cias salariales entre regiones tendrian
mas importancia en el dmbito regional
que en el nacional, y al menos eso pare-
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ce haber ocurrido con las empresas japo-
nesas en Europa (Mayer y Mucchielli,
1999), al introducir en el analisis casi una
cincuentena de regiones europeas; y
también al observar las respuestas de
multinacionales con inversiones europe-
as en sectores industriales tradicionales y
en servicios (Netherlands Economic Ins-
titute, 1993).

Pero esto no tiene porqué ocurrir dentro
de cada pais (por ejemplo, las inversiones
de Japon estan basicamente concentradas
en Catalufia, regién que no se caracteriza
por tener unos costes laborales precisa-
mente bajos en relacion con otras regio-
nes espanolas. Por el contrario, algunos
andlisis que han tenido en cuenta la pro-
ductividad del trabajo a escala regional,
no encuentran significativa esta variable
(Castillo, Domingo y Roca, 1998).

Por ultimo, y también en un plano regio-
nal, el alcance del nivel de desempleo
como factor determinante es, una vez
més, ambivalente: parece desempe-
flar un cierto atractivo para la inversion
—puesto que puede ir acompanado de
ayudas mas generosas— en las regiones
inglesas (Billington, 1999) e insignifican-
te para las regiones espanolas (Egea y
Lopez, 1991).

En suma, al margen de los resultados,
poco concluyentes, no serfa descabellado
sefalar que los costes laborales no estin
desempefiando ahora el papel que tuvie-
ron en décadas pasadas; y que otros fac-
tores en los que el centro econémico es
fuerte —o las regiones mas desarrolla-
das—, como la productividad, compen-
san perfectamente los menores costes
laborales de los que todavia dispone la
periferia —o las regiones mds atrasadas—
. Pero la relevancia de este factor seria
cada vez menor si se tiene en cuenta las
cada vez més escasas operaciones de tipo
green-field que se acometen en el entor-
no comunitario, en Espafia o en las re-
giones, por el predominio de las adquisi-
ciones de empresas e instalaciones ya
existentes. Seguramente, el interés de las
empresas estd mds centrado en captar
cuotas de mercado, controlar fuentes de
aprovisionamiento o hacerse con una tec-
nologia del modo més ripido y seguro
posible.

LAS POLITICAS DE INCENTIVOS
A LA INVERSION

Los apartados anteriores han tratado de
reflejar las ventajas de localizacién con
que cuentan los distintos espacios y su
influencia sobre los flujos de inversion
(8). De lo que se trata aqui es de conocer
si los incentivos o ayudas —directas e
indirectas— que conceden los paises —o
las regiones— pueden alterar la composi-
cion de un cuadro mas o menos prefigu-
rado por los factores hasta ahora resefa-
dos. La discriminaciéon positiva que se
prictica en el ambito comunitario si trata
de alterar ésa direccion inicial, potencian-
do las ventajas de las regiones mds atra-
sadas al facilitar que éstas puedan conce-
der ayudas que sobrepasan con creces lo
que se permite a las mas avanzadas; ayu-
das encaminadas a reducir las disparida-
des de renta regionales.

Es frecuente conceder una importancia
marginal a este factor como factor de
localizacion, con independencia del ori-
gen del capital (Argtelles, 1997). De
hecho, los no muy numerosos andlisis
que han tenido en cuenta este factor —
dificiles de llevar a cabo por la dificultad
para dar con la variable adecuada—
estin bésicamente de acuerdo en su
cardcter subsidiario: una vez decididos
los espacios mds convenientes, en los
que otros factores han tenido un papel

clave (proximidad al mercado, economi-
as de aglomeracion...), entra en juego la
politica de incentivos que cada pais o
region es capaz de conceder a la empre-
sa que se instala.

Como ha venido sucediendo a lo largo de
estas paginas en el repaso de los anlisis
econométricos, también aqui hay diver-
gencia de resultados: hay autores para los
que esta variable es escasamente signifi-
cativa (Mayer y Mucchielli, 1999), y otros
que encuentran un efecto positivo y sig-
nificativo en los incentivos monetarios y
fiscales para los paises desarrollados
(Kumar, 2000)

Todo parece indicar que las cada vez
mis escasa operaciones de tipo green-
field obtienen un volumen de subsidios
al coste de capital bastante alto. Ejemplos
aparecen por doquier dentro de los pai-
ses desarrollados: en Estados Unidos,
pais en el que se llegd a subsidiar con
300 millones de dolares una planta de
automdviles a comienzos de la década
de 1990 (UNCTAD, 1995; Moran, 1998 (9)),
o en Espana, donde la empresa nortea-
mericana General Electric pretende cons-
truir una nueva planta de residuos de
policarbonatos en Cartagena, por la que
va a obtener una subvencién —autoriza-
da por la Comisién Europea— de 152
millones de euros, casi una cuarta parte
del total que se tiene previsto invertir,
segin se ha dicho en los medios de
comunicacion (10).

La competencia por captar las inversiones
de nueva planta parece redoblarse en
estos Ultimos afios, a la par que se redu-
cen los proyectos ex-novo para ubicar en
los paises desarrollados. Fondos publicos
y ventajas de todo tipo se acumulan, pro-
vocando una competencia desmedida
entre los potenciales beneficiarios de la
ubicacién (11), y no son infrecuentes
los «excesos» en las ayudas, dando lugar
—por la via de la restauracion de la com-
petencia— a que las autoridades comuni-
tarias intervengan (12) y a que se alcen
voces sobre los efectos negativos sobre la
eficiencia. Es probable que, en algunos
casos, se modifiquen las decisiones ini-
ciales sobre los lugares 6ptimos elegidos
por la empresa para producir; aunque
quizd no tanto como para afirmar que
estos incentivos impiden la localizacion
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alternativa de estas inversiones en paises
en desarrollo (Kumar, 2000).

EL PERFIL DE LA INVERSION
DIRECTA REGIONAL
EN ESPANA

En la década de 1980, y particularmente
en su segunda mitad, coincidiendo con su
adhesion a la Unién Europea, el capital
extranjero dio muestras de un renovado
interés por Espafia, a la que convierte en
uno de sus principales beneficiarios. La
proporcion de flujos de inversion directa
captados sobre el total percibido por la
Unién Europea superd ampliamente los
dos digitos hacia finales de esa misma
década y a comienzos de la siguiente,
muy por encima de lo que cabria esperar
segln el tamano de la economia espano-
la, con datos de UNCTAD (2000).

Este hecho, excepcional sin duda alguna,
no ha vuelto a repetirse desde entonces
(tan s6lo se ha alcanzado un 4% sobre el
total de la Unién en los afos finales del
siglo pasado), aunque el volumen de flu-
jos captado o el propio perfil evolutivo
de la serie temporal, en su etapa mas
reciente, induzcan a pensar en una nueva
«tapa dorada» (véase, mas adelante, el
grifico 1); consecuentemente, la propor-
cién de los flujos sobre el PIB descendié
considerablemente (3.9% en el periodo
1987-92; 2,7 en 1998-2000).

Pérdida de posiciones relativas de Espa-
fa frente al resto de los principales pai-
ses comunitarios que avalarfa la hipéte-
sis de Krugman ya comentada: a medida
que avanza el tiempo, el juego entre las
fuerzas centripetas y centrifugas, que
actian en el espacio comunitario, se
estarfa resolviendo en favor de las pri-
meras, una vez pasados los innegables
efectos positivos sobre los flujos de
inversion directa que todo proceso de
integracién de nuevos paises parece
conllevar (Baldwin et al., 1996; Fernin-
dez-Otheo, 2001).

No es tan sencillo extraer conclusiones
sobre ésa aparente pérdida de posiciones

GRAFICO 1 5
EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE INVERSION DIRECTA EXTRANJERA EN ESPANA
POR REGIONES OBJETIVO, 1987-2000
MILES DE MILLONES DE PESETAS DE 1990
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de la Direccion General de Comercio e Inversiones.

de Espafa en el dmbito comunitario, y
habrd que esperar un tiempo prudencial
para ver si se confirma esta tendencia.
Hay razones para pensar que se estin
produciendo ya algunos de los efectos
previstos con motivo de la creciente inte-
gracion comunitaria, que parecen estar
beneficiando mds al centro que a la peri-
feria (Fernandez-Otheo, 2000a).

En todo caso, las peculiares caracteristi-
cas del propio proceso inversor de la Glti-
ma década, basado en gran medida,
como se viene diciendo, en las fusiones y
adquisiciones de empresas, podrian
explicar una parte de este declive. El
punto de partida es la menor participa-
cién relativa de Espafia en este tipo de
operaciones transfronterizas, intra y
extracomunitarias, y, sobre todo, en las
megafusiones (operaciones con un valor
por encima de los mil millones de ddla-
res), en comparacién con sus vecinos
comunitarios (Fernandez-Otheo, 2000
b,c). Ha actuado mucho mis, al menos
en este ultimo quinquenio, como com-
prador que como vendedor.

Todo parece indicar que las entradas de
capital que, en su caso, implique la ope-
racion se contabilice en el pais vendedor.
Y al tratarse de una multinacional, con

distintas instalaciones repartidas por el
continente, el pais donde resida la
empresa matriz seria el lugar que se
beneficie de la operacién, no los paises
donde estin radicadas las filiales. Asi,
pues, el control de la empresa filial pasa-
ra a la nueva empresa compradora —
comunitaria 0 no comunitaria— sin que
en el pais donde se ubica registre movi-
miento alguno en los flujos de inversion
directa.

DISTRIBUCION ESPACIAL DE LOS
FLUJOS DE INVERSION

Las regiones —o Comunidades Auténo-
mas— parten de situaciones muy distin-
tas: algunas son de cardcter uniprovincial;
otras, ademds de su reducido territorio,
tienen un aparato productivo muy raqui-
tico (Rioja, por ejemplo); alguna se bene-
ficia de su capitalidad (Madrid); sus expe-
riencias industriales distan de ser
comunes, algunas poseen una larga tra-
yectoria industrial (Catalufa, Pais Vasco)
y otras alcanzaron un desarrollo industrial
importante a partir de la década de 1960
(Aragén); no todas participan de los «jes
de desarrollo» comunitarios, encontran-
dose algunas regiones muy alejadas de
ellos (Extremadura).
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En fin, los niveles de desarrollo son tam-
bién muy distintos: once de las diecisiete
regiones, que acumulan casi la mitad del
PIB, no alcanzan el 75% de la renta media
comunitaria (regiones Objetivo 1); razén
por la cual pueden acogerse a la discri-
minacién positiva que ejerce la Comision
Europea para amortiguar las enormes
diferencias de renta entre regiones. De
ahi que accedan a los fondos comunita-
rios con més facilidad o que se las per-
mita subvencionar mds generosamente
las instalaciones productivas nuevas del
capital extranjero.

Puesto que hay gran sintonfa entre las
que componen el grupo de regiones
Objetivo 1, desde el nivel de renta hasta
la similitud de sus respectivos sistemas
productivos, puede ser Util diferenciar, a
efectos practicos, este grupo de aquellas
otras de mayor desarrollo relativo, a las
se denominard como regiones no Objeti-
vo 1 o regiones mas desarrolladas.

De igual modo, se ha optado por utilizar
periodos amplios (1988-92 y 1993-97, y
1988-2000), no solo porque hay mayor
homogeneidad en las fuentes estadisti-
cas, sino también porque es el Unico
modo de obtener resultados sensatos
para gran parte de las regiones, que difi-
cilmente pueden recibir anualmente flu-
jos de inversion en los distintos sectores.

Aunque las series regionales de inversion
directa en Espana son bastante cortas
—no mis alld de mediados de la década
de 1980—, una simple mirada al grafico 1
pone de manifiesto la tremenda desigual-
dad regional de uno y otro grupo a la
hora de captar los flujos de capital direc-
to extranjeros. Hay unos dnicos protago-
nistas, las regiones mis desarrolladas,
con las cuatro quintas partes del total
recibido entre 1987 y 2000; cifra muy por
encima de su importancia relativa en el
PIB. Hay también una cierta sintonia
entre uno y otro grupo de regiones en el
perfil temporal de los flujos, muy relacio-
nado con el ciclo econdémico nacional; y
hay, por fin, un dato preocupante: el
espectacular aumento de los flujos recibi-
dos por las regiones mas desarrolladas,
en los dltimos anos de la serie, frente a la
relativa paralizacion de estos en las regio-
nes Objetivo 1.

Nuevos y mds desagregados angulos de

analisis dan cuenta de la profundidad de
este desequilibrio (cuadro 1). El primero
de ellos, el mas sencillo, se refiere a la
importancia que los flujos tienen en el
PIB de cada region. Las distancias entre
uno y otro grupo son abismales: mien-
tras la media correspondiente a las
regiones Objetivo 1 supone tan sélo un
1%, entre 1987-2000, —y la casi totalidad
de ellas no alcanza siquiera la mitad de
esa cifra—, la media de las regiones mds
desarrolladas es siete veces mayor,
correspondiendo a Madrid la cifra mds
alta (14,2%) y a la Rioja la mds baja
(1,5%); regiones como Cataluna (5,1%) o
el Pais Vasco (3,1%) obtienen también
ratios muy elevados.

En el caso de Madrid, la explicacion de
sus voluminosas cifras no debe desaten-
der el «efecto sede» —como ocurre tam-
bién con Catalufia, aunque en menor
grado—, pero serfa injusto no reconocer
su posicion de liderazgo en el sector ser-
vicios (el que estd recibiendo precisa-
mente un mayor volumen de flujos) o las
numerosas ventajas de localizacion que
ofrece para que las empresas extranjeras
establezcan en ella su sede social (desde
la capitalidad hasta su inmejorable posi-
cion central en la peninsula).

En el mismo cuadro 1 se presenta tam-
bién un sencillo indice que muestra la
verdadera significacion de los flujos de
cada regién en el plano nacional, aten-

diendo al tamano de su economia (13).
Los datos no hacen sino abundar en lo
ya dicho: las regiones mds atrasadas reci-
bieron flujos en una proporcion muy
inferior (casi todas ellas por debajo del
50%) a lo que, hipotéticamente, les
hubiera correspondido recibir en el con-
junto del periodo (1987-2000); corres-
pondiendo los peores ratios a Castilla-La
Mancha, Extremadura y Galicia, y el
mejor a Canarias, que recibié un volu-
men considerable de flujos con destino a
sociedades holding.

Por lo que respecta a las regiones mis
desarrolladas, apenas existe homogenei-
dad entre ellas: hay algunas regiones que,
por sus bajos indices, bien podrian pasar
a la cabecera del otro grupo (Aragon,
Baleares y Rioja); una udnica region se
desmarca por completo del resto (Madrid,
tres veces mas que la unidad); y dos de
ellas se sitdan en una posicion de neutra-
lidad (Catalufa y Navarra).

La perspectiva temporal contemplada en
el indice advierte de algunos cambios sig-
nificativos en el perfil de la inversion
extranjera, aunque los escasos anos trans-
curridos impidan ver su consistencia. De
entrada, el ligero avance de los indices
que mostraban las regiones Objetivo 1 en
el periodo 1993-97, respecto a la etapa
precedente (1987-92), se ha trastocado en
una pérdida de posiciones considerable
desde entonces, con la dnica excepcion
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de Canarias. En el grupo de regiones mas
desarrolladas, la evolucion de los indices
no ha sido, ni mucho menos, homogénea:
tan s6lo Madrid —cuyo despegue se pro-
duce a partir de 1998— y el Pais Vasco,
con la progresiéon mas consistente, se sal-
van de la disminucion de los indices que
se extiende por el resto de las regiones.

EL PLANO SECTORIAL

Segin se acaba de ver, han sido mas bien
pocas las regiones que ofrecen una
secuencia positiva en la recepcion de
capital extranjero. Esto podria estar muy
relacionado con los cambios de orienta-
cién en el patron de la inversion recibida
por Espafa, cada vez mis volcado hacia
los servicios (cuadro 2). Y si esto fuera
asi, aquellas regiones mds proclives a
recibir flujos en servicios, dada su espe-
cializacién, resultarin progresivamente
mas beneficiadas.

Una ojeada a los datos de los cuadros 2 y
3 permite captar este hecho. Las inversio-
nes directas en las regiones Objetivo 1
han tenido, hasta hace poco tiempo, un
componente bisicamente industrial (algo
mds del 60% del total en el periodo 1988-
97). Desde 1998, sin embargo, se produce
un cambio drdstico, invirtiéndose las pro-
porciones en favor de los servicios. Es un
cambio importante también porque ha
ido acompanado de una reduccion dristi-
ca de las entradas de capital dirigidas a la
industria, en tanto que los servicios
doblan su volumen de entradas. Ya se dijo
que esto no tiene por qué ser cierto, pues
la importante partida correspondiente a la
gestion de sociedades holding en esas
mismas regiones (36% del total de la
inversion directa en el periodo 1998-00),
puede corresponder no sdlo a las activi-
dades de servicios —en la que se halla
ubicada— sino también a la industria.

Sin embargo, hay razones suficientes para
entender por qué se comportan tan dind-
micamente, al margen de lo pueda suce-
der dentro de las sociedades holding.
Una primera razon es la progresiva ter-
ciarizaciéon de las economias, que abre
nuevas posibilidades de negocio a activi-
dades no habituales en el escenario tradi-
cional de la inversion directa (centros

Regiones

Andalucia
Asturias
Canarias
Cantabria
Castilla y Leén
Castilla-La Mancha
C. Valenciana
Extremadura
Galicia

Murcia

Ceuta y Melilla
Objetivo 1
Aragén
Baleares
Catalufia
Madrid
Navarra

Pais Vasco

La Rioja

No objetivo 1

Espafia

CUADRO 1 )
IMPORTANCIA DE LOS FLUJOS DE LA INVERSION DIRECTA
EXTRANJERA POR REGIONES, 1987-2000

PORCENTAJES E iNDICES

Porcentaje sobre el PIB

Indice

1987-92 199397

1,9
0,6
1,3
1,0
0,6
0,5
14
0,5
0,7
0,7
0,0

1,1

1,7
2,4
6,4
10,5
3,7
1,6
2,3

Y
3,9

OAR——= - O—~00—~O0O—~————
VO hADM 4 00 WOOLHHOOGI— 01O

7,7
2,1
0,9

53
3,3

1998-00 1987-00
06 14
05 09
50 24
0,3 1,0
03 06
02 04
1,1 1,2
0,1 0,3
02 05
03 09
0,1 0,1
09 10
1,3 1,5
10 16
45 5,1

23,6 142
1,4 44
6,1 3,1
0,8 1,3

106 7.3
60 43

198792 1993-97

0,49
0,15
0,35
0,27
0,14
0,12
0,36
0,13
0,19
0,19
0,00

0,30

0,43
0,62
1,66
2,73
0,95
0,42
0,60

1,65
1,00

0,49
0,46
0,32
0,45
0,40
0,11
0,30
0,08
0,15
0,44
0,03

0,33

0,42
0,44
1,36
2,64
2,31
0,62
0,27

1,59
1,00

1998-00 1987-00

0,10
0,08
0,80
0,05
0,04
0,03
0,19
0,02
0,03
0,06
0,01

0,15

0,21
0,17
0,74
3,93
0,23
1,00
0,13

1,76
1,00

0,32
0,20
0,55
0,23
0,20
0,06
0,27
0,07
0,11
0,20
0,01

0,24

0,34
0,38
1,18
3,26
1,01
0,71
0,31

1,68
1,00

FUENTE: Elaboracién propia con datos de la Direccién General de Comercio e Inversiones y Contabilidad

Regional de Espafia.

POR SECTORES Y REGIONES OBJETIVO, 1988-2000

Sectores

Agricultura, silvicultura y pesca

Energia y agua
Manufacturas
Avanzadas
Intermedias
Tradicionales
Construccion
Servicios
Comercio
Hosteleria

Transportes-Comunicaciones

Actividades Inmobiliarias
Insfituciones financieras
Servicios a empresas
Otros servicios

Total

) CUADRO 2 )
DISTRIBUCION DE LOS FLUJOS DE INVERSION DIRECTA

PORCENTAJES
1988-97 1998-00
Obijetivo 1 No objefivo 1 Obijetivo 1 No objetivo 1
35 0,5 1,2 0,1
3,6 29 0,2 1,1
614 38,1 359 16,2
1,6 23 - —
23,1 10,3 - —
367 255 - -
18 1,1 08 08
29,6 58,1 619 81,8
54 126 - -
29 1.4 - —
04 15 - -
154 1,1 - -
32 27,6 - —
0,4 3,2 - —
19 07 - —
100,0 100,0 100,0 100,0

FUENTE: Elaboracién propia con datos de la Direccién General de Comercio e Inversiones.
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comerciales, de ocio, parques temati-
€0s...); y otra, no menos importante, es la
progresiva liberalizacion de los servicios
—en especial transportes y telecomunica-
ciones— que ha acompanado al proceso
de integracion comunitario, lo que ha
supuesto la movilizacién de ingentes can-
tidades de flujos entre paises. En esta
misma linea, la liberalizacion de los mer-
cados energéticos comunitarios producird
en los proximos afios importantes movi-
mientos de capitales.

En las regiones no Objetivo 1 los servicios
siempre han ocupado posiciones mucho
mas relevantes en el conjunto de la inver-
sién que en las Objetivo 1, habiendo com-
partido con las manufacturas, segin los
anos, las primeras posiciones. Pero, una
vez mas, se ha producido también aqui
un vuelco fundamental en la direccion y
cuantia de los flujos sectoriales, es decir,
muchos mis en servicios y muchos
menos en manufacturas. Y aunque sea
necesario repetirlo, también las socieda-
des holding habrian sido las principales
responsables de este cambio, al aumentar
progresivamente su peso relativo en el
total, y sobre todo desde 1998 (43,3%). Si
esta tendencia continda, serd muy dificil
interpretar los flujos de inversion sectoria-
les, cada vez mas opacos.

Las similitudes observadas en este primer
perfil sectorial de las regiones acaban
aqui. La distribucion de las entradas en
manufacturas refleja bastante bien las
fuertes diferencias de las estructuras pro-
ductivas de unas y otras regiones: con
datos de los afios 1988-97, en las regiones
Objetivo 1 el capital extranjero ha optado
por dirigirse a las manufacturas tradicio-
nales (segin su nivel de demanda y nivel
tecnolégico (14)), relegando a un segun-
do plano las de tipo intermedio y olvi-
dando practicamente a las industrias
avanzadas; mientras que, en lado opues-
to, en las regiones no Objetivo 1, las tra-
dicionales compartieron con las interme-
dias el interés del capital extranjero, no
dejando de lado ahora, como en el otro
grupo, a las avanzadas.

También se dejan sentir las diferencias
entre ambos grupos de regiones en la
inversion en los servicios, prestando el
capital extranjero especial atencién a las
actividades relacionadas con el turismo
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) CUADRO 3 )
DISTRIBUCION SECTORIAL DE LOS FLUJOS DE INVERSION DIRECTA
POR REGIONES OBJETIVO, 1988-2000
VALORES ANUALES MEDIOS EN MILLONES DE PESETAS DE 1990

Regiones objefivo 1

Regiones no Objefivo 1

Sectores 1988-92  1993-97
Agricultura, silvicultura y pesca 109907 3184,1
Energia y agua 111411 38107
Manufacturas 1692353 174162,2
Construccion 5576,4 1022,1
Servicios 927445 790171
Total 3118198 261196,1

1988-00 198892 199397  1988-00
2836,9 75672 20590 32184
5904 309368 320872 289445
881879 5532434 6515220 4126760
18896 172937 112432 209901
1514481 8991552 590988,1 20870816
244952,8 15467003 12878995 2552910,5

FUENTE: Elaboracién propia con datos de la Direccién General de Comercio e Inversiones.

. CUADRO 4
INDICES DE INVERSION DIRECTA PARA LA INDUSTRIA Y SERVICIOS
POR REGIONES, 1988-2000

Industria Servicios
Regiones T987-02 199397 1998:00 1987-00  1987-92 1993-97 1998-00 1987-00
Andalucia 081 0,75 0,39 0,69 0,38 0,45 0,06 0,21
Asturias 0,24 0,78 0,03 0,39 0,09 0,06 0,03 0,05
Canarias 0,66 0,51 0,65 0,60 0,26 0,32 0,94 0,69
Cantabria 0,38 0,78 0,27 0,51 0,20 0,04 0,01 0,06
Castilla y Ledn 0,22 0,26 0,06 0,20 0,05 026 0,02 0,07
Castilla-La Mancha 0,13 0,27 0,22 0,21 0,07 0,05 0,01 0,04
Comunidad Valenciana 0,71 0,43 0,49 0,54 0,11 0,12 0,10 0,10
Extremadura 0,09 0,16 0,09 0,12 0,21 0,04 0,00 0,06
Galicia 0,39 0,16 0,81 0,39 0,04 0,12 0,02 0,04
Murcia 0,33 0,74 0,23 0,48 0,14 0,09 0,03 0,07
Objetivo 1 0,50 0,47 0,38 0,46 0,19 0,24 0,14 0,17
Aragén 0,70 0,58 0,27 0,54 0,15 0,18 0,25 0,20
Baleares 0,09 0,12 0,04 0,09 0,82 082 0,16 0,44
Catalufia 1,47 1,25 1,13 1,30 1,66 1,29 0,66 1,02
Madrid 2,43 3,01 3,72 2,99 3,07 3,13 3,70 3,53
Navarra 1,56 2,93 0,60 1,83 0,23 0,29 0,10 0,17
Pais Vasco 0,38 0,42 0,46 0,41 0,35 066 1,34 0,95
La Rioja 0,43 0,25 0,64 0,39 0,22 0,11 0,01 0,08
No obiefivo 1 137 1,45 150 1,44 182 176 1,83 1,82
Espafia 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

FUENTE: Elaboracién propia con datos de la Direccién General de Comercio e Inversiones y Contabilidad

Regional de Espafia.

en las menos desarrolladas, en tanto que
en las no Objetivo 1 se le dedicé mucha
mas atencion a los servicios mas avanza-
dos (telecomunicaciones e instituciones
financieras).

Abundando en esta misma perspectiva,
los nuevos indices regionales calculados
para la industria y servicios, sobre la base
de los valores afadidos respectivos, real-

zan los puntos fuertes y débiles de los
distintos espacios (cuadro 4).

Sobre lo ya conocido, cabe afadir lo
siguiente:

En primer lugar, los indices que alcanzan
las regiones més desarrolladas, en su con-
junto, son bastante mds altos en los servi-
cios (mds de un 80% sobre la media
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nacional) que en la industria; parcela ésta
en la que se constata una leve mejoria a
medida que avanzan los afos, frente a la
uniformidad de los servicios.

En segundo lugar, hay que descender al
plano desagregado para observar las
grandes diferencias entre las regiones
Tanto en la industria como en los servi-
cios, las que sobrepasan la media nacio-
nal son dos o tres regiones nada mds,
destacando la extraordinaria posicion de
Madrid y su excelente progresion en el
tiempo. Por el contrario, Cataluna, la
regién mas importante por su valor ana-
dido industrial, ha ido perdiendo atracti-
vos de modo considerable en cualquiera
de las dos actividades productivas. Sor-
prende menos, en principio, el resultado
industrial del Pais Vasco, muy por debajo
de la media nacional, aquejado de cir-
cunstancias que en nada favorecen la
estabilidad politica y social que suele
requerir el capital extranjero, aunque ha
mejorado progresivamente sus indices.

Este argumento no parece servir, sin em-
bargo, para explicar el progresivo aumen-
to de la inversién en servicios en esta
region (Gnica regién que sobrepasa la
unidad, después de Madrid). Si se com-
para su evolucion con Cataluna, el proce-
so ha sido, justamente, el inverso.

ESPECIALIZACION Y
CONCENTRACION

El debate sobre qué tendencias producti-
vas, espaciales y sectoriales, predomina-
rdn en un espacio comunitario creciente-
mente integrado no estd resuelto, segin
se ha visto en pédginas precedentes. Mis
especializacion regional y mas concentra-
cién sectorial es lo que una buena parte
de los autores esperaba; reservando a la
periferia y al centro econémico papeles
bien diferentes en el esquema producti-
vo, en funcién de sus ventajas comparati-
vas. Veamos qué ha ocurrido en el plano
de la inversion directa regional.

ESPECIALIZACION REGIONAL

El cuadro 5 presenta un sencillo indice de
especializacion (15) para los sectores

CUADRO 5 )
INDICES DE ESPECIALIZACION DE LA INVERSION DIRECTA
EN MANUFACTURAS POR REGIONES OBJETIVO, 1988-1997

Objefivo 1 No objetivo 1
Manufacturas 1988-92 1993-97 1988-92 1993-97
Avanzadas 0,42 0,27 1,19 1,16
Magquin. Oficina, orden. y prec. 0,16 0,48 1,24 1,04
Material eléctrico y electrénico 0,48 0,24 1,18 1,21
Intermedias 0,56 0,57 1,13 1,1
Quimica 0,38 0,82 1,17 1,04
Caucho y plésticos 0,65 0,74 1,09 1,07
Magquinaria y equipo mecanico 0,49 0,26 1,17 1,22
Material de transporte 0,92 0,34 1,05 1,16
Tradicionales 1,45 1,66 0,86 0,84
Metdlicas bésicas 199 3,82 0,73 0,29
Productos de miner. no metdlicos 1,72 1,65 0,82 0,85
Productos metdlicos 0,73 1,30 1,09 0,82
Alimentos, bebidas y tabacos 1,91 172 0,65 0,83
Textil, cuero y calzado 0,77 0,89 1,10 1,04
Papel y artes gréficas 0,91 0,63 1,05 0,92
Madera, muebles y otras 0,90 117 1,06 0,99
Total 1,00 1,00 1,00 1,00

FUENTE: Elaboracién propia con datos de la Direccién General de Comercio e Inversiones.

manufactureros. Los resultados, en el
plano general, no difieren de lo que intui-
tivamente podfa esperarse: las ventajas
comparativas de cada zona se muestran
con diafanidad: el capital extranjero ha
especializado a las regiones avanzadas en
aquellos segmentos productivos en las
que éstas tienen claras ventajas por el
mayor desarrollo de sus sistemas produc-
tivos, es decir, las manufacturas interme-
dias y avanzadas, que poseen niveles de
demanda y requerimientos tecnoldgicos
de cierta entidad; en tanto que la espe-
cializacién inversora en las regiones
menos avanzadas ha tenido lugar en sec-
tores tradicionales.

El paso del tiempo va confirmando, ade-
mis, este hecho: las regiones avanzadas
ceden su relativa mayor especializacion
en algunos productos tradicionales (Pro-
ductos metalicos, papel y artes graficas o
madera y otras manufacturas) a las regio-
nes menos avanzadas. Y este mismo pro-
ceso ocurre con aquellos sectores en los
que ni tan siquiera los indices se acerca-
ban a la unidad (metalicas basicas y pro-
ductos metdlicos). Para el resto de los
sectores nada parece haber cambiado: la
especializacion sigue estando en las
regiones mis avanzadas (todos siguen

estando por encima de la unidad) y ape-
nas hay algin sector en el que se obser-
ve alguna desmejora (por ejemplo, qui-
mica o maquinaria de oficina y
ordenadores). Si se aprecia, sin embargo,
una reduccion considerable en los ya de
por si bajos niveles de material de trans-
porte y maquinaria y equipo mecinico
que se alcanzaron previamente en las
regiones menos avanzadas.

Tampoco habfa que esperar grandes cam-
bios en el breve periodo de tiempo con-
siderado, pues muchos de los flujos pos-
teriores a la inversion inicial se producen
bajo la forma de reinversiones; otros obe-
decen a determinadas operaciones de
fusiones y adquisiciones; o bien, segiin se
ha dicho antes, cada vez es mis infre-
cuente la realizacién de instalaciones
industriales ex-novo.

En suma, la configuracién de la especia-
lizacion regional —y los avances que se
estin produciendo— distan de ser capri-
chosos. El capital extranjero sigue asig-
nando sus opciones productivas en fun-
cién de las ventajas comparativas que
cada una presenta. Si el tipo de produc-
to alcanza un cierto nivel tecnoldgico, y
requiere mercados especializados, la
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presencia de empresas relacionadas con
su actividad, centros tecnolégicos o
capital humano —economias de aglo-
meracion en suma— se dirigird a aque-
llas zonas mas especificamente dotadas:
las de mayor nivel de renta, con mayor
experiencia industrial o mejor comuni-
cadas. Por el contrario, si lo importante
es la disposicion de recursos, unos cos-
tes laborales mas bajos o, quizd, una
menor exigencia medioambiental, las
regiones Objetivo 1 parecen tener mas
atractivos.

CONCENTRACION SECTORIAL

Segtin se ha dicho antes, a medida que el
proceso de integracién comunitario ha
ido avanzando, es muy factible que se
acompafiara de un proceso paralelo de
concentracion sectorial, para aprovechar
mejor las economias de escala, y del que
dan cuenta las numerosas operaciones de
fusiones y adquisiciones. Nada impide
que un proceso similar ocurra en el plano
regional.

Para captar este hecho se han calculado
dos indices de Herfindhal (16). El prime-
ro tiene en cuenta todo el amplio abani-
co de actividades productivas, desde la
agricultura a los servicios, y se circunscri-
be a once sectores, Gnico modo de
ensanchar el periodo de andlisis hasta
afnos recientes. El segundo se refiere Gni-
camente a los sectores manufactureros,
mis restringido en cuanto al dmbito tem-
poral que abarca (1988-97) y quizd mds
util por su homogeneidad y por el nime-
ro de sectores que abarca (quince).
Ambos son, pues, complementarios.

Comenzando con el primer indicador,
que incluye el conjunto de la inversion,
uno de los primeros detalles que se
advierten es la alta concentracién de la
inversion en una buena parte de las
regiones, siendo la media mucho mas alta
en las regiones Objetivo 1 que las que no
pertenecen a este colectivo (cuadro 6).

Un segundo aspecto a destacar es la gran
disparidad de resultados, en cualquiera
de los dos grupos, que responden a muy
distintos factores: desde la escasa dimen-
sion econdmica regional de algunas
regiones hasta la propia especializacion
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. CUADRO 6 )
CONCENTRACION ESPACIAL DE LA INVERSION DIRECTA
POR REGIONES, 1988-2000

Total sectores (11 sectores)

Industria (15 sectores)

Regiones 1988-92 1993-97 1998-00 1988-92 1993-97
Andalucia 0,36 0,39 0,30 0,22 0,43
Asturias 0,59 0,90 0,28 0,32 0,33
Canarias 0,21 0,22 0,62 0,39 0,58
Cantabria 0,43 0,88 0,59 0,35 0,37
Castilla y Ledn 0,65 0,43 0,40 0,21 0,26
Castilla-La Mancha 0,37 0,80 0,65 0,28 0,14
Comunidad Valenciana 0,68 0,71 0,39 0,32 0,33
Extremadura 0,48 0,60 0,35 0,31 0,21
Galicia 0,64 0,41 0,78 0,26 0,25
Murcia 0,46 0,82 0,38 0,41 0,53
Objetivo 1 0,37 0,49 0,28 0,17 0,17
Aragén 0,60 0,69 0,22 0,26 0,29
Baleares 0,18 0,30 0,38 0,39 1,00
Catalufia 0,33 0,41 0,22 0,14 0,19
Madrid 0,22 0,22 0,28 0,10 0,13
Navarra 0,80 0,90 0,55 0,27 0,70
Pais Vasco 0,40 0,40 0,46 0,12 0,13
La Rioja 0,57 0,76 0,95 0,28 0,24
No objetivo 1 0,25 0,30 0,25 0,1 0,14
Espafia 0,26 0,32 0,25 0,11 0,14

FUENTE: Elaboracién propia con datos de la Direccién General de Comercio e Inversiones .

de la inversion directa en ellas; si, por
ejemplo, son regiones muy favorecidas
por el capital extranjero, las cifras son
sustancialmente mas bajas (Madrid, Cata-
luna, Pais Vasco), aunque también otras
regiones eminentemente turisticas (Cana-
rias, Baleares o Andalucia) muestran
cifras relativamente bajas.

Respecto a su evolucion en el tiempo, la
concentracién parece haber avanzado
débilmente en los niveles agregados,
aunque el avance incluye a casi todas la
regiones espafiolas; y como cabria espe-
rar, los saltos son mayores en las regiones
Objetivo 1. Cuando se llega al periodo
final, 1988-2000 —y teniendo en cuenta
que por incluir este periodo sélo tres
anos los datos no son estrictamente com-
parables—, los resultados son bien dife-
rentes: la dispersion de las inversiones,
como media, parece imponerse en cual-
quiera de los dos bloques de regiones,
sin que dejen de existir direcciones con-
trapuestas.

Madrid, por ejemplo, aument6 sus niveles
de concentracién (apoyado por los saltos

hacia delante de determinados sectores:
sociedades holding y transportes y tele-
comunicaciones), en tanto que en Catalu-
fia avanzé hacia una mayor diversifica-
cién, por citar dos de los casos mds
significativos. Es necesario, en suma,
esperar algunos afios mas para ver qué
sucede realmente.

El indice siguiente es mds homogéneo, al
tratarse s6lo de la industria (excluido
construccion). Para empezar, se advierte
un cierto avance hacia la concentracion
espacial de las inversiones directas en el
plano nacional que se ha debido, sobre
todo, a las regiones mds desarrolladas
entre los dos periodos 1988-92 y 1993-97
y lo mismo ocurre con las regiones Obje-
tivo 1 al observar el comportamiento indi-
vidualizado de cada una de ellas, pues
son mds las regiones que avanzan que las
que retroceden, aunque el indice prome-
dio no avanza.

La tendencia hacia la concentracion sec-
torial de la inversion en los paises no
parece ser muy habitual, al menos eso
sucede con las inversiones de Estados
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Unidos en la mayorfa de los paises
comunitarios (Gorg y Ruane, 1999). En
Espafa e Irlanda y, en mucha menor
medida, Portugal, sin embargo, si se ha
producido una mayor concentracién de
los flujos norteamericanos, lo que no sor-
prende a la vista de los datos regionales
expuestos.

COMENTARIO FINAL

Desde hace tiempo, los propios Estados,
primero, y la Unién Europea, después,
han tratado de limar las amplias diferen-
cias de renta de las regiones, proporcio-
nando aquellos instrumentos —directos
e indirectos— que contribuyeran a tal
fin, en una suerte de discriminacién posi-
tiva. En lo que atane a la inversion
extranjera en Espana, en las décadas de
1960 y 1970 es muy probable que se
diera algin tipo de «econduccion
gubernamental de la inversion directa
hacia aquellas regiones objeto preferente
de la politica regional (por ejemplo,
hacia los Polos de Desarrollo), dado el
estricto control que sobre el capital
extranjero existia en aquellos anos (17).

En el momento actual, donde es casi
absoluta la libertad de movimientos del
capital, 1a eleccién del territorio mas favo-
rable para ubicar la instalacion no es ya
ningin problema, actuando los factores
determinantes de la localizacion de la
inversion directa plenamente.

Si se sigue desarrollando este ejercicio
hipotético, y se proyecta sobre la distribu-
cion de los flujos anuales de inversion
directa entre las regiones, en aquellos
anos, hay razones para pensar que el per-
fil espacial podria haber sido algo distinto
del que se acaba de presentar, al menos
en el plano industrial (eje basico entonces
de la inversion), seguramente mds favora-
ble para las regiones Objetivo 1.

En afos mas recientes, desde mediados
de la década de 1980, es evidente que el
capital extranjero estd relegando a las
regiones menos desarrolladas en distintos
planos. Lo es en términos absolutos,
pues, en el mejor de los casos no ha
superado el 16% del total de los flujos de
inversion recibidos por Espana (lo que

ocurri6 entre 1988 y 1992), casi tres veces
menos del peso relativo que ocupaban
estas regiones en el PIB. Y lo que viene
sucediendo desde 1998 las deja todavia
en una situacion mds desfavorable.

En el plano individual, el panorama de la
inversion directa agregada es poco satis-
factorio para la mayorfa de las regiones,
independiente de su adscripcion a uno u
otro grupo. Y todo por un hecho singu-
lar: la creciente absorcién de flujos por
parte de Madrid en estos ultimos anos.
De tal modo que resulta dificil encontrar
regiones que estén recibiendo inversio-
nes directas en proporcion a lo que les
hubiera correspondido en funcién del
tamano de sus economias. Cataluna, por
ejemplo, disminuye poco a poco su
importancia relativa en el conjunto nacio-
nal, y no sélo en los servicios sino tam-
bién en la industria (actividad ésta en la
que Catalufia se ha visto quizd mds per-
judicada, puesto que no se incluyen
desde 1998 los flujos procedentes de
reinversiones). Tan solo el Pais Vasco ha
podido aguantar el tiron de Madrid, al
verse especialmente favorecida por una
fuerte inversién en servicios.

Estos son algunos de los hechos mas rele-
vantes, y corresponde ahora preguntarse
por los factores que estan detrds. Algunas
de las ideas desarrolladas en el epigrafe
segundo ayudan a entender por qué la

inversion extranjera presenta este perfil
regional; no sin antes advertir la impor-
tancia de las fusiones y adquisiciones en
todo este proceso y el paralelo descenso
de las inversiones de nueva planta, la
existencia de un «efecto sede» en las
regiones mds desarrolladas, asi como el
espectacular desarrollo de las holding;
aspectos seguramente fundamentales
para entender qué esta sucediendo.

De entrada, la hipétesis neocldsica no
parece explicar la continuada atraccion
de inversiones por parte de las regiones
desarrolladas, a no ser que se den rendi-
mientos a escala crecientes. De ahi la uti-
lidad de recabar también otros plantea-
mientos. El hecho que de los flujos estén
tan escorados del lado de estas regiones
pone de manifiesto el claro predominio
de las fuerzas centripetas sobre las centri-
fugas, de acuerdo con los postulados de
Ja nueva geografia econémica». El capital
extranjero tendria mds en cuenta, ahora,
la consecucion de economias de escala y
de aglomeracion (desde la existencia de
estructuras industriales complejas hasta la
presencia de infraestructuras viarias, de
comunicacion y tecnologicas) y la ampli-
tud y profundidad de los mercados; con-
diciones que si se dan en buena parte de
las regiones mas avanzadas.

Por otra parte, la creciente terciarizacion
de las economias, el fuerte desarrollo de
las nuevas tecnologias de la informacion,
la liberalizacion de los servicios en la UE
y la irrupcion de la denominada «nueva
economia, han favorecido especialmente
a aquellas regiones mis especializadas en
estas actividades, pero, sobre todo, a
Madrid. Esto es importante, porque gran
parte de los movimientos de flujos que se
generan en el sector servicios aqui van
directamente a muy pocas regiones, las
mas desarrolladas.

No toda la produccion manufacturera
tiene cabida en esos grandes polos de
atraccion econdmica. Bastantes produc-
tos requieren el uso intensivo de recur-
s0s 0 una mano de obra mas barata. Por
otra parte, los efectos de la congestion y
el encarecimiento del mercado inmobi-
liario expulsan hacia la periferia cierto
tipo de instalaciones industriales —pero
no necesariamente la sede social o los
servicios postventa. En fin, la relacion de
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sectores en los que las regiones Objeti-
vo 1 parecen haber salido ganando —en
atractivos— responde bastante bien a las
ventajas comparativas de unas y otras.
También pueden seguir recibiendo flujos
hacia los servicios, pero, exceptuando
las regiones bien dotadas de recursos
turisticos, no parece probable que se
beneficien de igual modo que las mas
avanzadas.

El perfil de la especializacion inversora
regional ha ido cambiando con los afios,
clarificindose cada vez mas las potencia-
les ventajas comparativas de las regiones:
si se trata de inversiones en actividades
productivas de signo intermedio y avan-
zado, las regiones mds desarrolladas
salen ganando, en tanto que si interesa
invertir en sectores tradicionales la perife-
ria ofrece mds atractivos. Puesto que ape-
nas se observan cambios en el plano de
la produccién comunitaria, incluida Espa-
fa, el hecho de que en determinadas
zonas espafiolas si se constate un avance
hacia la especializacion regional de la
inversion avalaria lo que De Nardis et al.
(1996) sugieren en su estudio referido a
las estructuras productivas: que la espe-
cializacién sectorial en el seno de la
Unién es mds un fendmeno regional que
nacional.

La cuestion que inmediatamente se plan-
tea estd relacionada con la proxima inte-
gracion de un bloque de paises del Este
de Europa —con los que inevitablemente
competiri—, y en qué medida este perfil
de especializacion afectard mas a unas u
otras regiones.

Por otro lado, hay signos también de un
cierto avance en los niveles de concen-
tracion de la inversion directa sectorial en
las regiones, al menos en el plano manu-
facturero, afectando en mayor medida a
las regiones mis avanzadas que a las
menos, lo cual no debe sorprender, a la
vista del fuerte auge que han experimen-
tado las estrategias de fusién y adquisi-
cion de empresas, en las que capital
extranjero habria participado mds como
comprador que como vendedor.

¢Qué papel desempefian los costes labo-
rales y los incentivos, monetarios y no
monetarios, a la inversion? Respecto a los
primeros, la relativa unificacion del mer-
cado laboral espanol, con convenios sec-

toriales de ambito nacional, favorece la
equiparacion de sueldos y salarios; si
bien, todo parece indicar que éstos son
mis altos en las regiones mas desarrolla-
das. En cualquier caso, el hecho de que
el capital extranjero esté apostando por
los sectores tradicionales en las regiones
Objetivo 1 podria considerarse como un
primera evidencia —muy tenue si se
quiere— de una cierta importancia de los
costes laborales.

En lo que atane a los incentivos, al mar-
gen de lo que se ha dicho ya sobre su
probable caricter subsidiario en las deci-
siones de localizacion, poco mis se
puede decir desde estas paginas, excepto
extraer de la propia evolucion de los flu-
jos alguna indicacion. Conocer en qué
medida estdn influyendo en los flujos es,
sin embargo, fundamental, pues no son
pocos los fondos publicos —o ventajas
fiscales o de otro tipo— a ellos designa-
dos. También, como con la cuestion de
los costes laborales, las respuestas desde
aqui son necesariamente frigiles.

A la vista de los datos, no muy favorables
para las regiones Objetivo 1, los incentivos
no habrfan contribuido a modificar el
panorama de la inversién industrial recibi-
da. En todo caso, si estarfan reforzando los
atractivos de no pocos sectores tradiciona-
les; o, al menos, sosteniendo un cierto
volumen de flujos hacia estas zonas.

NOTAS

(1) Algunos autores sostienen, no obstante,
que la evidencia empirica sobre la contribu-
cioén de la inversion directa extranjera al creci-
miento es bastante escasa todavia (Bachetta,
1994).

(2) Alguna evidencia mas puede verse en Co
(2001).

(3) Las precisiones que cabe hacer sobre la
fuente estadistica utilizada son abundantes,
aunque aqui s6lo se precisen las mas impor-
tantes. Para empezar, la serie original procede
de la Direccion General de Comercio e Inver-
siones, Unica fuente que proporciona datos
regionales, y ha estado sujeta a importantes
cambios legislativos y contables (tipo y valor
de las operaciones que debian ser presentadas
en el Registro correspondiente), generalmente
por causa de la mayor liberalizacién de los
flujos de inversion (1992, 1999). En lo que
afecta al presente andlisis, desde 1987 hasta
1997 los valores recogen las operaciones suje-
tas a autorizacion o verificacion presentadas
en la citada Direccién. Por lo que no son valo-
res reales, sino aproximados. Desde 1998, los
valores se ajustan mds a la realidad, estando
expresados en términos brutos. Por desgracia,
han sido suprimidas las reinversiones de
beneficios, por lo que los datos estarfan infra-
valorados respecto del periodo previo, que si
las inclufa. De igual modo, desde esta fecha
no se ha dispuesto de informacion muy des-
agregada regionalmente. También es preciso
advertir de la puesta en vigor, a partir de 1993,
de una nueva CNAE, lo que ha supuesto la
reasignacion sectorial correspondiente. Todo
ello, al margen de la ubicacién de las socie-
dades «holding» en el sector servicios, provoca
rupturas en la serie e impide profundizar en el
analisis, como ocurre para este ultimo perio-
do. Sobre estas cuestiones, véanse, entre
otros, los trabajos de Duce (1996) y Mufioz
Guarasa (1999).

(4) Sobre esta cuestién véanse, entre Otros,
Molle (1990) y De la Fuente (2001).

(5) Una de las pocas excepciones conocidas
es el andlisis de Costa y Batalla (2001), al ana-
lizar la inversion directa en Espana. Dichos
autores obtienen un resultado que ellos mis-
mos califican de orprendente», por estar a
contracorriente de todo lo conocido: el mer-
cado nacional no es significativo y si lo es el
mercado local de Cataluna.

(6) Castillo, Domingo y Roca (1998), al utili-
zar variables como el VAB y la poblacién no
hallan significatividad, pero si aparece cuando
se toma el nimero de ocupados.

(7) Para mayor detalle, véase Ferraro y Alva-
rez Lopez (2000)

(8) Los factores determinantes de la localiza-
cién son bastantes mas de los aqui explicita-
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dos, a tenor de lo que muestra la literatura.
Entre ellos cabe considerar los impuestos a las
empresas, los tipos de cambio, los tipos de
interés, la distancia, relaciones comerciales
previas, la proximidad cultural..., algunos de
ellos escasamente relacionados con la cues-
tién regional propiamente.
(9) Citados en Kumar (2000).
(10) Dicha planta creard 225 empleos directos
y mis de 300 indirectos (otofio de 2001).
(11) Algunas empresas multinacionales —por
ejemplo, BMV con su prevista planta de auto-
méviles en Europa (otofo de 2000)— parecen
haber descubierto las ventajas de ofrecer una
cuasi-subasta para sus futuras instalaciones
productivas: se airea el evento en un drea con-
creta —Europa, por ejemplo— y se espera la
llegada de las solicitudes, generalmente muy
numerosas, con las ofertas de incentivos
correspondientes; luego se van descartando
los paises —justificindose su rechazo segin
los intereses perseguidos— hasta quedarse
con el elegido finalmente. Sin duda, los costes
de informacion e instalacion de la empresa se
habran visto notablemente reducidos y tam-
bién los costes de capital necesarios para su
construccion.
(12) Muy recientemente, la Unién Europea ha
resuelto desfavorablemente el «paqueter de
ayudas —muy sustanciales— concedido por
el gobierno vasco a la empresa surcoreana
DAEWOO para la construccion de una planta
de electrodomésticos de linea blanca (frigori-
ficos) en Alava. Este caso es ciertamente inte-
resante, puesto que esta empresa rechazé una
ubicacion alternativa, la regién de Murcia, en
favor de una zona donde podia aprovechar las
economias de aglomeracion resultantes de
una intensa acumulacion de proveedores e
instalaciones industriales del mismo tenor. A
la altura de finales de 2001, no se habia
resuelto ain el recurso presentado por el
gobierno vasco.
(13) Ir = (IDE/IDE,)/(PIB,/PIB,).
(14) Caracterizacion que se corresponde con
la propuesta por Myro y Gandoy (2001).
(15) IE, = (IDE,i/yYE,)/(IDE,i/3IDE),
donde i = 1..n son los sectores; IDE; es la
inversién directa recibida por cada region; e
IDE; es la inversion directa recibida por Espa-
fa.
16) n

Zazii donde 7 es el nimero de secto-

=" resy a,; es la proporcion de inver-
sion directa en el sector i sobre el total de la
inversion sectorial en el pais j. Este indice ha
sido utilizado recientemente por Gorg y
Ruane (1999) en su andlisis sobre las inversio-
nes de Estados Unidos en Europa.
(17) Por ejemplo, a la multinacional Gillette,
con intenciones de abrir una nueva planta en
Espafia hacia mediados de la década de 1960,
se le sugiri6 expresamente que debia radicar

su planta en Sevilla, cuando, segin sus pro-
pios directivos, hubiese sido mas idéneo un
lugar mds préximo a los grandes mercados
nacionales. Décadas mds tarde, como es sabi-
do, abandoné la actividad productiva de
cuchillas de afeitar en Espana. El proceso de
deslocalizacién de su actividad se cuenta en
Ferndndez (1995b).
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