
ECONOMÍA INDUSTRIAL N.os 349-350 • 2003 / I y II

147

Veinticinco años 
de inversión directa

española 
en el exterior. 

1978-2003. 
Una senda de crecimiento.

La delimitación del contenido y alcance de la inversión directa en el
exterior (IDE) ha de comprender un conjunto de características que
en sí mismas constituyen la carta de naturaleza del término. La in-

versión directa en el exterior conlleva el
compromiso del inversor en la localiza-
ción de activos (materiales e inmateriales)
en un país extranjero para la producción
de bienes y servicios bajo las expectativas
de generar beneficios a largo plazo, es de-
cir, de añadir valor a la economía. Para
ello, el inversor actuará con la intención
de influir efectivamente en las decisiones
sobre la utilización de dichos activos. El
equivalente financiero del volumen de in-
versión directa puede expresarse en dos
contratos: aportaciones de capital (recur-
sos propios) y préstamos. La IDE se pue-
de materializar en efectivo, en activos físi-
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cos (bienes de equipo) y en activos intan-
gibles (patentes, marcas…). Asimismo, la
IDE puede efectuarse a través de adquisi-
ciones de empresas ya existentes (compra
de acciones o de activos) o hacer inver-
siones de nueva creación (greenfields).

Para contabilizar la inversión directa a ni-
vel de país, tanto recibida del exterior co-
mo emitida, se suelen seguir unos princi-
pios o criterios emitidos por el Fondo
Monetario Internacional a los efectos de
confeccionar la balanza de pagos de los
países. En términos generales, se entien-
de que una inversión es directa, si la par-

ticipación en el capital de la empresa ex-
tranjera es al menos un 10% del total y
siempre que se tenga influencia efectiva
sobre las decisiones de dicha empresa.
También la reinversión del beneficio y los
préstamos intraempresa pueden ser con-
siderados como parte de la inversión di-
recta. Ni que decir tiene que cualquier
país es soberano para delimitar el alcance
de la IDE, estableciendo el porcentaje de
participación en el capital, para ser consi-
derada como tal (1).

Como aproximación a la IDE española se
consideran las adquisiciones de acciones



no cotizadas de empresas en el exterior
(de nueva creación o adquisiciones) con
independencia del porcentaje de partici-
pación (puede ser inferior al 10%) más
las cotizadas si superan el 10% de partici-
pación. Dentro de estas partidas, la cifra
de inversión puede verse inflada debido
al aprovechamiento por inversores ex-
tranjeros de las ventajas de crear socieda-
des holding en España (constitución de
Entidades de Tenencia de Valores Extran-
jeros), al invertir desde ellas en otros paí-
ses. En estos casos se produciría una do-
ble contabilización: por un lado, la
entrada como concepto de inversión di-
recta extranjera (creación de la sociedad
por un inversor extranjero), y por otro, la
salida (la inversión directa en el exterior
realizada por la sociedad creada).

Las adquisiciones de acciones de empresas
nacionales por parte de inversores extranje-
ros no computadas como IDE se conside-
ran inversiones de cartera (movimiento in-
ternacional de capital indirecto). Es decir,
este tipo de inversiones no pretenden in-
fluir efectivamente en las decisiones, ni
participar de forma directa en la formaliza-
ción de estrategias, de la empresa de la que
son accionistas. El motivo de su inversión
es la obtención de una rentabilidad ade-
cuada para el nivel de riesgo que se asume
dependiendo del horizonte temporal de
permanencia de dicho binomio (rentabili-
dad-riesgo). A veces la inversión de cartera
puede preceder a la inversión directa.

Hasta la década de 1960 el análisis de la
IDE se realizaba en el marco de la teoría
de carteras, ya que se presuponía que es-
ta decisión venía explicada por los nive-
les de tipos de interés en el exterior en
comparación con los domésticos. Es a
partir de dicha década, y dada la relevan-
cia adquirida por la IDE y su naturaleza
asociada a la transferencia de activos no
financieros (bienes físicos, capacidad di-
rectiva, tecnología,…), cuando comenza-
ron a proliferar las investigaciones en tor-
no a este fenómeno.

Existen situaciones en las que, de acuer-
do con los conceptos señalados anterior-
mente, se podrían clasificar de forma ina-
decuada determinadas inversiones si se
atiende a su verdadera naturaleza. Así,
por ejemplo, un conglomerado financie-
ro puede tener el control mayoritario o

total de una empresa en el exterior y ad-
ministrar su inversión bajo una perspecti-
va de cartera (existe una autonomía total
de la empresa participada), ya que se
desprenderá de ella si los resultados no
son satisfactorios de acuerdo a sus ex-
pectivas de rendimiento. Al mismo tiem-
po, una empresa puede conceder un
préstamo a un cliente (distribuidor) en el
exterior, sin participar en su capital, y
considerar esta inversión financiera como
de cartera, aunque a efectos prácticos le
pudiera proporcionar un cierto control
de la actividad real del prestatario (facili-
tar la supervivencia sobre la base de es-
tablecimiento de contratos implícitos a
largo plazo).

Se suele aceptar que entre el 80% y el
90% de la IDE a nivel mundial es realiza-
da por empresas. Asimismo, la IDE es el
modo a través del cual una empresa se
hace multinacional. La forma administrati-
va (organizativa y jurídica) que adopta la
IDE se conoce como filial o subsidiaria,
por tanto, podemos admitir que una em-
presa es multinacional (EM) si posee
(controla) al menos una filial en un país
extranjero. En consecuencia, a nivel inter-
nacional nos encontramos también con
una distribución asimétrica del tamaño de
las empresas multinacionales: muy pocas

de gran tamaño y la inmensa mayoría de
menor dimensión (pequeñas y medianas
multinacionales).

Los quince años previos
de inversiones españolas
en el exterior. 1959-1973

Aunque a niveles no muy relevantes, la in-
versión directa española en el exterior co-
mienza a manifestarse de forma continuada
desde la aparición del denominado Plan de
Estabilización (de apertura exterior) de
1959. Desde esos momentos se perfila una
distribución geográfica de su destino, ya
que en ese período y subsiguientes muestra
un cierto carácter estructural: más de las tres
cuartas partes de la misma se dirige a Amé-
rica Latina (en primer lugar) y a Europa, se-
guida de África (principalmente países del
Magreb) y EEUU.

Desde el punto de vista sectorial, hasta
los ochenta, la inversión española en Ibe-
roamérica se dirigió preferentemente a la
fabricación de productos industriales
(transformación de metales, mecánica de
precisión), seguida del sector financiero y
los sectores pesquero, agroalimentario y
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Agricultura, silvicultura, pesca 16 1,70 5,06 1,80

Explotación de minas y canteras 15 1,60 35.549,00 13,00

Electricidad, agua, gas y servicios 3 0,30 120,00 0,10
de saneamiento

Industrias manufactureras 199 22,00 61.075,00 22,30

Construcción 45 5,00 9.861,00 3,60

Comercio 432 47,90 69.424,00 25,40

Bancos 79 8,70 77.743,00 28,30

Transportes, almacenaje 36 4,00 4.606,00 1,70
y comunicaciones

Servicios 74 8,20 9.756,00 3,60

Sin clasificar 4 0,40 978,00 0,40

TOTALES 903 100,00 274.181,00 100,00

FUENTE: J. L. Moreno Moré (1975, p. 93).

CUADRO 1
INVERSIONES DIRECTAS ESPAÑOLAS EN EL EXTERIOR 

AUTORIZADAS POR LA ADMINISTRACIÓN Y LIBERALIZADAS. 
CLASIFICADAS POR SECTORES DE APLICACIÓN 

1959-1973

Número Valor

Sectores Unidades Porcentajes Miles de dólares Porcentajes
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de la construcción. En cambio la IDE en
Europa lo fue fundamentalmente en el
sector comercio, como apoyo a las expor-
taciones (Durán y Sánchez, 1981). En los
cuadros 1 y 2 se recoge la distribución
sectorial de la IDE durante las décadas
comentadas. Así, en el cuadro 1, que se
refiere al período 1959-1973, destacan, en
primer lugar, el número de proyectos (re-
lativamente elevado) y la relevancia de la
inversión bancaria (28%), comercial (25%)
e industrial (22%), seguida de las IDE en
el sector primario (15%), especialmente
en minería. En el período 1974-1978 (cua-
dro 2), se aprecian ciertas diferencias
respecto de la etapa anterior y que bási-
camente podemos sintetizar en un incre-
mento de la IDE en el sector industrial
que alcanza un 39% del total, mientras
que en términos relativos el sector servi-
cios alcanza casi un 45% del total de la
IDE del período, situándose el sector fi-
nanciero aproximadamente en el 27%,
mientras que el comercio se sitúa en un
13,5%. En este segundo subperíodo
(1974-1978) gana peso relativo el sector
industrial, en comparación con lo mostra-
do en la etapa previa.

Como ya se ha indicado, desde un punto
de vista sectorial, la inversión directa en
la UE tiene un fuerte componente comer-
cial, resultado de la actividad exportadora
de la empresa española. Sin embargo, la
presencia en Iberoamérica, área que
presenta un menor nivel de desarrollo
económico, es esencialmente de carácter
industrial de una escasa intensidad tecno-
lógica. En general, se aprecia una fuerte
concentración en países geográficamente
cercanos (Francia y Portugal) o cultural-
mente próximos, como es el caso de Lati-
noamérica.

Cambio institucional 
y expansión de la IDE 
española

Hasta el año 1973 no aparece ninguna
normativa específica sobre inversión es-
pañola en el exterior. Previamente era de
aplicación la normativa sobre control de
cambios (autorizando la adquisición de
bienes o derechos en el extranjero), o
bien, posteriormente, la correspondiente

a 1965, en la que se especificaba la nece-
sidad de informar (Secretaría General
Técnica del Ministerio de Comercio) so-
bre proyectos de inversión de capitales
españoles en el exterior para que, en su
caso, fuese autorizado por la autoridad
competente (Subsecretario de Comercio).
Las inversiones bancarias españolas eran
informadas por el Banco de España y au-
torizadas por el Instituto Español de Mo-
neda Extranjera. El Consejo de Ministros
aprobaba la inversión externa del Institu-
to Nacional de Industria (holding de em-
presas públicas).

La creciente importancia de la IDE recibi-
da, y la relevancia que empezaba a ad-
quirir la emitida, exigían un marco jurídi-
co más claro y preciso y, sobre todo,
parecía conveniente, en aras de la efica-
cia, unificar las competencias en un órga-
no único de decisión. Ello se produjo
coincidiendo con la transición política y
aprobación de la Constitución, lo que, a
nuestro modo de entender, daba carta de
naturaleza a un proceso democrático, con
un marco económico adecuado y una
formación de expectativas favorecedoras
del crecimiento y desarrollo económico,

con los consiguientes ajustes y adaptacio-
nes que era necesario acometer.

Las normas establecidas sobre inversio-
nes en el exterior en 1978 y 1979 y años
posteriores, fundamentalmente, liberali-
zaron las inversiones directas al sustituir
la autorización previa por la verificación
de la autenticidad de las operaciones que
se proyectaban y mediante un control a
posteriori de las mismas por el Ministerio
de Comercio.

Quedan excluidas de la liberalización,
entre otras, las inversiones que realicen
sociedades cuyo objeto sea la tenencia
de acciones extranjeras sujetas a normas
específicas: adquisición, tenencia o ex-
plotación de bienes inmuebles, fondos y
sociedades de inversión mobiliaria, esta-
blecimiento de sucursales bancarias en el
exterior. La entrada de inversión directa
extranjera se comenzó a regular en 1959,
completándose con normas establecidas
en 1952, 1974 y 1978 y en años posteriores
(1985, 1986, 1992 y 1999), siempre con
tendencia a una mayor liberalización y
protección de la inversión.

A principios de la década de 1970 la eco-
nomía española arrojaba un perfil de
prosperidad: crecimiento en 1973 del 8%
en términos reales; paro del 2% de la po-
blación activa (2) y un nivel de reservas
de divisas sin precedente que superaban
los 6.000 millones de dólares (García Del-
gado, 1990). Esta situación se vio trunca-
da no sólo por el impacto del aumento
del precio del petróleo en 1973, sino tam-
bién por la inestabilidad política que se
inició ese mismo año y que continuó has-
ta que la transición democrática se evi-
denciara en 1977. En esta misma fecha se
formaliza un pacto político nacional para
la estabilización política y económica, es-
tableciéndose las bases para acometer re-
formas estructurales.

En la primera mitad de los años ochenta se
establecen políticas de saneamiento y ajus-
te económico (el nivel de desempleo supe-
ra el 10%) y se negocia la adhesión a la Co-
munidad Económica Europea. El entorno
económico internacional en esta etapa es
favorable al proceso de integración euro-
peo. El proceso de transformación estructu-
ral se acelera de manera significativa en la
primera fase de integración (1986-1991),
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Primario 6.758,1     16,4

Agicultura, ganadería 4.471,3     10,8

Energía y agua 2.286,8     5,5

Manufacturero 16.097,9     39,0

Servicios 18.452,0     44,7

Construcción 1.129,4     2,7

Comercio 5.576,8     13,5

Transporte 621,7     1,5

Instituciones financieras 
y de seguros 11.114,3     26,9

Otros servicios 9,8     0,0

TOTAL 41.308,0     100,0

TOTAL, en millones €, 248,3     

FUENTE: Elaboración propia.

CUADRO 2
INVERSIONES DIRECTAS ESPAÑOLAS

EN EL EXTERIOR AUTORIZADAS 
POR LA ADMINISTRACIÓN 

Y LIBERALIZADAS. CLASIFICACIÓN
POR SECTORES DE DESTINO 

1974-1978

Millones  % sobre
Sectores de pesetas el total



destacándose la relevancia de las inversio-
nes en infraestructuras, en educación, en
sanidad y en investigación y desarrollo. Asi-
mismo, se produce una importante moder-
nización de la empresa española (y de sus
sectores de actividad) en un ambiente de
competencia.

En el cuadro 3 se ofrece la distribución ge-
ográfica y sectorial de la inversión directa
española en el exterior de 1981 a 1990, di-
ferenciando dos subperíodos. Así, en la pri-
mera mitad de los ochenta se observa que

en el período precomunitario (1981-1985)
América Latina sigue superando a la Unión
Europea como receptor de IDE (destacan-
do el sector secundario, 41,2%), lo que
contrasta con la primera etapa de la euro-
peización, en la que la UE pasa a recibir
aproximadamente un 54% del total, mien-
tras que Latinoamérica se sitúa en el 9,5%.

En 1986-1990 la inversión directa españo-
la dirigida a la UE supera en todos los
sectores a la que recibe América Latina.
Ahora bien, a partir de finales de este pe-

ríodo (1989) se aprecia un cambio de
modelo en la región latinoamericana. Se
inicia un claro proceso de apertura exte-
rior de las economías, acompañado de
sendos programas de privatizaciones y de
desregulación (liberalización), en los que
se apuesta por el afianzamiento de los
derechos de propiedad y por lograr una
disciplina presupuestaria en contextos
democráticos.

A título ilustrativo, se puede mencionar
que mientras los aranceles alcanzaban un
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Unión Europea 10,30 30,60 29,50 60,90 35,20 48,10 55,60 43,40 16,60 56,20 21,40 53,80

EE UU 31,00 31,10 7,20 8,30 28,80 10,00 1,60 5,40 14,60 6,70 16,00 9,50

Países del Este 0,00 0,00 0,00 2,80 0,00 0,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20 0,40

Latinoamérica 23,30 7,90 41,20 15,10 12,70 14,90 9,20 1,90 29,00 7,20 29,10 9,40

Otros 35,40 30,40 22,10 12,90 23,30 26,40 33,60 49,30 39,80 29,90 33,30 26,90

% TOTAL 6,83 8,93 19,76 17,14 13,94 8,90 1,36 1,43 54,21 62,30

(*) No están incorporados todos los sectores

FUENTE: Elaborado sobre la base de datos del Ministerio de Economía. Secretaría de Estado de Comercio.

CUADRO 3
DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA Y SECTORIAL DE LA SALIDA DE LA ID ESPAÑOLA (*)

1981-1990. EN PORCENTAJES

Servicios

Transporte y 
Primario Secundario Comercio comunicación Financiero % Total

1981-85 1986-90 1981-85 1986-90 1981-85 1986-90 1981-85 1986-90 1981-85 1986-90 1981-85 1986-90

Sector primario 20,55 16,17 38,57 5,66 1,53 2,27 3,10 1,09

Energía eléctrica, gas y agua 6,90 14,44 7,27 4,78 1,15 1,45 1,50 4,78

Extractiva 13,41 1,31 31,14 0,60 0,34 0,68 1,48 0,60

Sector manufacturero 7,30 5,21 3,15 11,45 9,67 11,90 6,33 10,23

Sector servicios 72,15 78,62 58,27 82,88 88,79 85,84 90,57 88,68

Construcción 0,69 1,80 0,49 0,60 0,10 0,51 0,22 0,04

Comercio 2,26 0,84 2,78 2,14 3,53 7,25 1,56 3,62

Hostelería 0,65 1,06 0,44 0,74 0,34 0,18 0,74 0,26

Transporte y comunicación 16,80 19,51 7,25 24,60 4,15 1,47 2,86 4,72

Intermediación financiera y seguros 20,95 28,37 13,64 25,67 6,07 5,28 10,39 5,15

Inmobiliaria 5,05 0,22 0,13 10,53 22,57 1,35 0,67 29,82

Holding 22,20 19,58 31,71 14,41 50,34 65,66 71,99 43,75

Otros servicios 3,54 7,23 1,82 4,19 1,68 4,13 2,14 1,32

TOTAL 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

FUENTE: Elaboración propia sobre la base de datos del Registro de Inversiones Exteriores. Ministerio de Economía.

CUADRO 4
DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA Y SECTORIAL DE LA INVERSIÓN DIRECTA ESPAÑOLA EN AMÉRICA LATINA 

Y EN LA UNIÓN EUROPEA 
1993-2002. EN PORCENTAJES

América Latina Unión europea

1993-2002 1993-97 1998-99 2000-02 1993-2002 1993-97 1998-99 2000-02



24,1% en el período 1986-1990, se situa-
ron en un nivel del 11,1% durante 1996-
1999. El nuevo entorno propicia un claro
dinamismo de la inversión directa españo-
la en la región, característico de la década
de los noventa. También hay que destacar
la importancia relativa (56% en el período
1993-2000) que ha adquirido la inversión
en el sector industrial localizado en la UE,
lo cual puede interpretarse como una de
las manifestaciones de la modernización y
de la acumulación de activos intangibles
de la empresa española, es decir, de su
mejora de competitividad internacional. 

Como puede observarse (cuadros 1-4), la
estructura sectorial de la inversión directa
en el exterior se ha ido transformando a lo
largo del período, perdiendo progresiva-
mente importancia relativa el sector manu-
facturero en favor del de servicios. Dentro
de este último sector, también se han pro-
ducido importantes cambios, pasando des-
de una preponderancia del sector financie-
ro y de comercio, hasta que, en la década
de los noventa, también adquieren un pro-
tagonismo significativo transporte y comu-
nicaciones, energía y petróleo. 

Esta situación varía desde el punto de vis-
ta geográfico. Así, contemplando las dos
grandes áreas geográficas de destino de
la inversión directa española en el exte-
rior, que conjuntamente en la década de
los noventa contabilizan casi el 84% del
total (algo superior a lo relativo a la déca-
da de los setenta), se aprecian ciertas di-
ferencias. Así, mientras que en América
Latina tiene lugar principalmente la IDE
del sector primario, del financiero y del
de transporte y comunicaciones, en la
Unión Europea se aprecia un crecimiento
del sector manufacturero (no muy distan-
te de la cuota de América Latina). 

En ambos casos es muy revelador el ex-
traordinario peso que juega la IDE en so-
ciedades holding, especialmente en la
Unión Europea. Esto es una muestra de la
utilización de sociedades instrumentales,
que, suponemos, fundamentalmente se ha-
ce por motivos fiscales y financieros. A
nuestros efectos, esta realidad es un moti-
vo de opacidad estadística, que desvirtúa la
estimación agregada de la distribución sec-
torial de la inversión directa española en el
exterior. Esta opacidad no se produce en la
misma medida a los efectos de la distribu-

ción geográfica, salvo que estas cifras no
sean correctas al incorporar, en parte, in-
versiones directas extranjeras «puente», que
realizan inversiones extranjeras en España
para maximizar sus flujos de caja a través
de efectos fiscales positivos y de otros cos-
tes de transacción.

Ahora bien si aceptamos los datos anterio-
res como una aproximación adecuada del
perfil geográfico de la IDE española (grá-
fico 1), se aprecia su comportamiento du-
rante el período 1993-2002 en las dos

grandes áreas geográficas (UE y América
Latina) y en EEUU. Es de destacar el fuer-
te descenso de la IDE en América Latina a
partir de 2000 y el crecimiento del destino
europeo. Este crecimiento, con indepen-
dencia de la crisis específica de algunos
países latinoamericanos, se debe, en cier-
ta medida, a la segunda integración euro-
pea derivada de la Unión Monetaria, cuyo
acta de nacimiento tuvo lugar en 1999. 

La IDE en general ha seguido en proceso
evolutivo a lo largo de la historia no sólo
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GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN DIRECTA ESPAÑOLA POR ÁREAS GEOGRÁFICAS
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FUENTE: Elaborado sobre la base de datos del Ministerio de Economía. Secretaría de Estado de Comercio.
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en lo que se refiere a las áreas geográficas
de destino, y en cierta medida de origen,
sino también en lo que concierne a los
sectores de actividad (en términos agrega-
dos, primero el sector primario, después el
manufacturero y, por último, los servicios).
En este sentido se puede resaltar que en la
década de los noventa surgen las teleco-
municaciones, energía, agua y gas (en al-
gunos países banca y seguros) como los
sectores de nueva multinacionalización.
Estos sectores fueron, además, de los na-
cionalizados (mediante expropiaciones)
en los países menos desarrollados en los
años sesenta y setenta y en etapas previas
en los países desarrollados.

La senda de apertura exterior, de cambios
de política (entorno democrático) y orien-
tación económica y programas de privati-
zaciones en América Latina, configuraban
factores o economías de localización para
atraer inversión directa extranjera. En este
sentido, y en lo referente a los denomina-
dos servicios públicos y financieros, las
empresas españolas disponían de capaci-
dades y recursos que, dada la menor dis-
tancia cultural con la región iberoamerica-
na, creaban opciones estratégicas que la
empresa española ejerció (Durán, 1999).
Estas opciones estratégicas fueron dando
lugar a lo largo de los noventa, especial-
mente en su segunda mitad, a opciones
reales de crecimiento y consolidación de
la presencia en Iberoamérica.

La senda de desarrollo
de la inversión directa

La inversión directa en el exterior es un
factor de desarrollo que complementa, en
mayor o menor medida, a la inversión
doméstica de los países de destino de di-
cha inversión. La IDE a nivel global es
creadora de comercio neto, que en algu-
na medida se manifiesta en forma de co-
mercio intraindustrial e intraempresa, in-
cide en la financiación internacional y en
la producción y transferencia internacio-
nal de conocimientos (tecnológicos, co-
merciales y directivos) y genera externali-
dades hacia proveedores y clientes.

En este mismo orden de ideas se puede
aceptar que la inversión directa en el ex-

terior puede ser también considerada co-
mo un indicador de desarrollo del país de
origen. La IDE moviliza factores específi-
cos de la empresa (ventajas competiti-
vas), que se combinan con factores o
economías de localización de los países
de destino. Si esta combinación es pro-
ductiva hay que concluir que, a nivel in-
ternacional, la asignación de recursos
asociada a la IDE es eficiente y que favo-
rece a la EM y al país de destino. Asimis-
mo, detrás de las variables de localiza-
ción de los países se encuentran factores

asociados a la competitividad de las em-
presas. En este sentido, recordamos que
hablar de IDE equivale a referirse a la
empresa multinacional.

El desarrollo económico puede ser visto co-
mo un proceso que conlleva cambios es-
tructurales. Estos cambios se relacionan sis-
temáticamente tanto con la inversión directa
recibida como con la emitida (Lall, 1996;
Durán y Úbeda, 2001). En este sentido, el
análisis de ambas variables y de su posición
neta (diferencia entre entrada y salida de in-
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GRÁFICO 3
STOCK DE SALIDA DE INVERSIÓN DIRECTA 
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GRÁFICO 4
STOCK DE SALIDA DE INVERSIÓN DIRECTA EXTERIOR / PIB (%).
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versión) permite agrupar a los países según
su fase de desarrollo (Dunning y Narula,
1996; Durán y Úbeda, 2001) e identificar la
intensidad del fenómeno, de lo que se pue-
den extraer implicaciones de política econó-
mica (Durán y Úbeda, 2003b).

España ha sido hasta épocas recientes uno
de los principales receptores de inversión
directa extranjera a nivel mundial. Así, en
la segunda mitad de los setenta ocupaba
el octavo lugar; en la primera mitad de los
noventa fue el cuarto país receptor, para,
posteriormente, pasar nuevamente al
puesto octavo, encontrándose en los últi-
mos años fuera de los diez primeras eco-
nomías de mayor entrada de IDE. Desde
el punto de vista de la salida de inversión
directa, España se encuentra entre las diez
principales economías desde finales de la
década de los noventa.

En el gráfico 3 se muestra la evolución
del stock de salida de IDE a nivel mun-
dial, para la Unión Europea, EEUU y Es-
paña desde 1980. Como puede observar-
se, la UE y EEUU explican en gran
medida la salida de IDE, seguidas a gran
distancia por Japón. España a finales de
los noventa se sitúa en niveles próximos
a los de Japón. Ahora bien, si relativiza-
mos el esfuerzo inversor en términos de
PIB (gráfico 4), se aprecia que España su-
pera a Japón a partir de 1998.

En esta misma línea podemos representar
la posición inversora contraria (salidas me-
nos entradas), para el mismo período y
áreas geográficas. Así, en el gráfico 5 ve-
mos cómo España es receptora neta de
IDE hasta el año 1999, en que ofrece una
posición neta positiva. EEUU, la Unión Eu-
ropea y Japón muestran una posición neta
positiva durante todo el período, destacan-
do este último país durante 1987-1998, y
adquiriendo una mejor situación la Unión
Europea desde 1997, en comparación con
las otras áreas. Ahora bien, estos perfiles
se modifican si relativizamos la posición
neta en términos de PIB. 

Especialmente es significativo el caso es-
pañol, en el que la posición neta negativa
se acusa progresivamente desde la entrada
en la Comunidad Económica Europea
(gráfico 6), momento a partir del cual se
reciben de forma continuada importantes
volúmenes de IDE (tanto comunitarios co-

mo de terceros países) hasta el año 1993,
en que la posición neta se hace menos ne-
gativa, debido a la fuerte expansión multi-
nacional de la empresa española, hasta
que de forma acelerada se va alcanzando
el punto de cruce a partir de 1999.

Competitividad y
perspectivas de futuro

Si aceptamos que una empresa es competi-
tiva a nivel internacional si es capaz o sabe
hacer productos o prestar servicios más ba-

ratos o diferentes (calidad, presentación,
etc.) que lo que hacen los competidores,
entonces hay que acordar que los factores
de competitividad hay que encontrarlos en
los capitales económicos (bienes suscepti-
bles de producir otros bienes) específicos
de la empresa. Estos capitales pueden ser
de índole material (bienes físicos) o de ca-
rácter intangible: tecnológicos (patentes,
organización de la producción), comercia-
les (marcas, sistemas de distribución y co-
mercialización) o directivos (proceso direc-
tivo y experiencia acumulada de gestión,
redes internas y externas, capital relacio-
nal). Los bienes físicos e inmateriales (codi-
ficados o tácitos) se generan por inversio-
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GRÁFICO 5
POSICIÓN NETA DEL STOCK DE INVERSIÓN DIRECTA EXTERIOR MILLONES DE US$
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GRÁFICO 6
POSICIÓN NETA DE LA INVERSIÓN DIRECTA EXTERIOR / PIB
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nes a largo plazo, tienen un carácter acu-
mulativo y su desarrollo viene también
condicionado por los capitales financieros
disponibles para la generación y adminis-
tración de dichos activos.

Como indicadores de la generación de es-
tos capitales en una economía se utilizan
variables que representan inputs: gastos
en investigación, desarrollo e innovación,
gastos en investigación básica y en educa-
ción superior, además de número de cien-
tíficos y de titulados superiores, gastos en
publicidad y promoción. Como producto
de este proceso de generación de intangi-
bles se suelen tomar las patentes y marcas
registradas y el número de directivos, y to-
do ello tanto a nivel nacional como inter-
nacional. En este contexto, la expansión
multinacional de la empresa española
puede venir explicada por su ventaja tec-
nológica (patentes y tecnología táctica),
por su capital comercial (marcas de re-
nombre internacional) y por su capital di-
rectivo (por naturaleza de carácter tácito y
contextual) (Durán y Úbeda, 2003b).

Si conjugamos tanto la entrada y salida de
inversión directa y su posición neta junto
con variables estructurales y de desarrollo
económico España puede ser clasificada
como país desarrollado de primera fase.
La separación respecto de los países más
avanzados (de segunda fase) viene confor-
mada por una brecha tecnológica (de acti-
vos inmateriales) y de carácter institucio-
nal (Durán y Úbeda, 2003a). Es necesario
un esfuerzo, tanto a nivel de empresa co-
mo de gobierno, que permita salvar esa
distancia en un horizonte cuya duración
dependerá de la masa critica de partida y
del esfuerzo continuado y creciente en la
dotación de activos intangibles. Para ello
hay que destinar recursos a nivel de país
en cuyo eje desempeña un papel relevan-
te el Gobierno, al destinar recursos a in-
vestigación y desarrollo, a educación, a in-

versiones en infraestructuras y al avance
institucional. Que duda cabe que en este
cometido es imprescindible un mayor es-
fuerzo de la empresa (formación y crea-
ción de activos específicos).

Si se observa la distancia que todavía man-
tiene España en inversión en conocimiento
(investigación y desarrollo, software, edu-
cación superior) respecto a los países más
avanzados durante la década pasada (OC-
DE, 2002), hay que concluir que posible-
mente no sólo no se ha reducido la brecha
o distancia que los separa sino que puede
haberse incrementado. Si esto es así hay
que concluir que la competitividad interna-
cional de la empresa española puede ha-
ber alcanzado un techo relativo en lo que
se refiere a su multinacionalización a través
de inversión directa en el exterior.

Dicha inversión puede aumentar si se
profundiza en los países y zonas en los
que se está presente y se expande hacia
nuevas localizaciones (países en creci-
miento); nuevas incorporaciones a la
Unión Europea y países menos desarro-
llados que representen economías emer-
gentes. Sin embargo, en un mundo inter-
dependiente, competitivo y de cambios
continuados, no es suficiente fundamen-
tar el crecimiento y desarrollo en las ca-
pacidades actuales y en las multinaciona-
les que las encarnan o señalizan. Un
crecimiento sostenible y fundamentado
ha de basarse en la productividad, que en
sí misma está en la causa o razón de ser
de la empresa, es decir, en su competiti-
vidad y proyección dinámica.

Notas
(1) Según el IV Manual, que estuvo en vigor
desde 1977 a 1992, el porcentaje de capital as-
cendía al 20%.
(2) En la década precedente se produjo una
importante salida de emigrantes españoles,
principalmente hacía países europeos.
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