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que senalar que la presencia de empresas
extranjeras en la economia espafiola no
es un fenémeno reciente (Tortella, 1996),
sino que hasta mitad del siglo XX ocupa-
ban un lugar importante entre las princi-
pales empresas del pais (Carreras y Tafu-
nell, 1996) y el desarrollo de muchos
sectores no puede explicarse sin tener en
cuenta dicha presencia.

La historia reciente de los flujos de inver-
sion directa extranjera en Espafia com-
prende tres etapas diferenciadas (1). A lo
largo del siglo XIX la presencia de capita-
les extranjeros en la industria espanola

fue tan importante que ha llevado a mu-
chos autores a hablar de un modelo de
industrializacion subordinado a intereses
exogenos a la economia espanola (2). Di-
cha presencia fue especialmente destaca-
da en los sectores que tienen un mayor
protagonismo en la dinamizacion de la
economia espafiola (sistema financiero,
ferrocarril, mineria, etc.).

Desde finales del siglo XIX hasta mitad
del siglo XX, con su miximo al finalizar
la Guerra Civil, se desarrolla la llamada
«ia nacionalista» del capitalismo espanol,
en la que junto a un mayor proteccionis-

mo comercial se desarrollan una serie de
iniciativas legales que introducen trata-
mientos cada vez menos favorables a los
intereses extranjeros. La Ley de Ordena-
cion y Defensa de la Industria Nacional
de 1939 es el maximo exponente en este
proceso, que prohibe inversiones extran-
jeras en industrias ligadas a la defensa na-
cional y en el resto de empresas si ésta
supera el 25% del capital social.

A partir de mitad de la década de los cin-
cuenta, con la puesta en marcha del Plan
de Estabilizacion, se inicia una nueva eta-
pa, caracterizada por la mayor apertura al
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exterior, promovida por la constatacion
de la insuficiencia del ahorro interno, la
necesidad de mejoras técnicas y elemen-
tos de caracter politico.

Esta etapa, que se puede considerar, en
el ambito que aqui interesa, iniciada con
el Decreto sobre Inversiones Extranjeras
de 1959, se correspondi6 con el fuerte
desarrollo de la industria espanola (3). La
culminacion se alcanza con la integracion
de Espana con la Union Europea en 1986,
que conlleva la libertad plena de movi-
mientos de capital, estableciendo ademds
un sistema legal que trata de evitar cual-
quier tipo de discriminacion en contra de
las empresas de capital extranjero.

La presencia del capital extranjero en las
empresas del tejido productivo nacional
suscita visiones distintas respecto a los
efectos que tiene sobre la economia de
un pais. Por un lado, algunos autores han
senalado la pérdida de control que supo-
ne que parte de la economia esté dirigida
por empresas o agentes extranjeros cuyos
intereses no coincidirdn, necesariamente,
con los de la economia nacional. Por
otro, se ha senalado la existencia de efec-
tos beneficiosos en la misma, al incre-
mentar el capital productivo mas alla de
las limitaciones que pudiera imponer el
ahorro interno, junto con la posibilidad
de transferencia de técnicas productivas y
habilidades de gestion mas avanzadas, o
los efectos beneficiosos que tiene sobre
la Balanza de Pagos al suponer una en-
trada de divisas.

Asi, por ejemplo, Dunning (1985) analiza
las distintas visiones de la inversion ex-
tranjera desde cuatro tipos de paises. En
primer lugar, los emisores netos, como
Estados Unidos, Japdn y Suecia, para los
que la cuestion principal es la pérdida de
posibilidades de exportacion y empleo;
por otro lado, se encuentran receptores
netos, como Canada, Portugal y Bélgica,
para los que la cuestion de la dependen-
cia es el elemento mds importante; en los
paises en una posicion equilibrada, como
el Reino Unido, Alemania y Francia, se
plantea el equilibrio entre las cuestiones
anteriores y, finalmente, en los paises en
vias de desarrollo, como Corea del Sur,
Singapur y la India, la cuestion principal
es el tipo de politicas pablicas hacia la in-
version proveniente del exterior.

Por estos motivos, el estudio de los facto-
res que atraen inversion del exterior, jun-
to con las mediciones del peso de las em-
presas extranjeras, han sido cuestiones
que han motivado una amplia literatura
econdmica, tanto tedrica como empirica.

Recientemente se ha suscitado el tema,
alimentado por casos de gran trascenden-
cia pablica, de que las empresas multina-
cionales podrian abandonar Espafia ubi-
candose en otros lugares que presentasen
ventajas comparativas con respecto a la
misma (como los casos de Suzuki, Gillete
o IBM). La proxima ampliacion de la UE,
que incorpora paises proximos a su nu-
cleo central, con trabajadores con niveles
de formacion elevados y costes laborales
mucho menores, ha incrementado los te-
mores de que estos fendmenos se repitan.

En realidad, esta cuestion no es exclusiva
de la economia espanola, sino que se han
producido casos similares en otras econo-
mias europeas, como Hoover en Francia o
Renault en Bélgica, que han dado lugar al
mismo debate. Las mayores facilidades pa-
ra el comercio internacional de bienes (gra-
cias a la reduccion en los costes de trans-
porte junto con los acuerdos que impulsan
el libre comercio), al hacer menos costoso
el abastecimiento de los mercados desde
localizaciones alternativas que presentan
ventajas comparativas con respecto a la
economia espanola, impulsarian este pro-
ceso de desinversion, que da lugar a lo que

se ha dado en llamar deslocalizacion (4)
de las actividades productivas.

El objetivo de este trabajo es mostrar la
evolucion a lo largo de la década de los
noventa de la presencia de empresas ex-
tranjeras en el sector industrial espanol. El
interés del estudio del cierre de estableci-
mientos productivos de empresas multina-
cionales esta fuera de duda, dada su reper-
cusion sobre el tejido econdmico, ya que
supone la pérdida de puestos de trabajo, la
pérdida de demanda para otras empresas
locales o la desaparicion de un elemento
introductor de nuevas tecnologias de pro-
duccion y gestion. Sin embargo, la evolu-
cion de los flujos agregados no puede po-
ner de manifiesto la extension de este
fenoémeno. Por ello, en este trabajo la me-
todologia utilizada parte del analisis con
datos de una muestra representativa de
empresas individuales, lo cual permite dar
a conocer por primera vez de forma siste-
matica la existencia, extension y caracteris-
ticas de estos procesos de desinversion.

El trabajo se estructura del siguiente mo-
do. La primera seccion resume las princi-
pales teorias de la economia internacio-
nal que han analizado la inversion directa
en el extranjero, sefialando los principa-
les factores explicativos de la misma. En
la segunda seccion se presentan los resul-
tados de evaluar el peso de las empresas
de propiedad extranjera en la industria
espafiola, para, en la tercera seccion, de-
terminar la existencia de procesos de des-
inversion a lo largo de la década de los
noventa. Finalmente, en la cuarta seccion,
se recogen las principales conclusiones y
los resultados obtenidos.

TEORIAS DE LA INVERSION
DIRECTA EN EL EXTERIOR

El desarrollo de una teorfa explicativa de
la inversion directa en el exterior y de la
existencia de empresas multinacionales
es relativamente reciente, sobre todo
cuando se compara con el drea concep-
tualmente proxima del comercio interna-
cional, que tiene en el siglo XVIII, con
David Ricardo y el desarrollo de la Teoria
de la ventaja comparativa, un punto de
referencia fundamental.
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Desde la perspectiva de la economia neo-
clasica, en un contexto de libertad de
movimientos, los flujos de capitales se
orientarian por las diferencias de su pro-
ductividad. Dado que la productividad
marginal tiene caricter decreciente, los
capitales se moverian desde aquellos pai-
ses que tienen una mayor dotacion hacia
los que tienen menos. Es preciso notar
que esta justificacion no tiene en cuenta a
la empresa como protagonista de la deci-
sion de la inversion exterior, sino que tan
solo seria el marco en el que el capital es
utilizado.

La insuficiencia de esta justificacion para
explicar los flujos internacionales de capi-
tales queda patente a lo largo del siglo
XX. Es en este periodo cuando se consta-
ta la gran importancia de las inversiones
entre paises con elevadas dotaciones de
capital. También tiene lugar un incremen-
to de la importancia que tienen las em-
presas como sujetos protagonistas de los
flujos de inversion al exterior, frente a los
inversionistas particulares.

De forma paralela se produce un nuevo
desarrollo de teorfas que prestan mis
atencion a la empresa en el ambito de los
movimientos internacionales de capitales.
Desde el trabajo de Iversen (1935), que
plantea la inversion en el exterior en el
marco de las teorfas de inversion de car-
tera, se llega a los planteamientos de
Hymer (1960) y de Dunning (1979), para
los que la empresa es la unidad funda-
mental del analisis. Hymer (1960) plantea
que la inversion en el exterior que prota-
goniza una empresa lleva aparejada no
solo un flujo de capitales, sino también
de habilidades, técnicas, conocimiento,
etc. El conocido paradigma ecléctico de
Dunning senala que serd la existencia de
ventajas de propiedad, localizacion e in-
ternalizacion (conocido como OLD la que
justifique la inversion en el exterior. En
este marco, las caracteristicas de la em-
presa que realiza la inversion junto con
las del pais de destino, que la acoge, son
los factores explicativos de los flujos de
capital entre paises.

Gran parte de la literatura posterior se
centra en determinar qué factores son los
que proporcionan aquellas ventajas nece-
sarias para competir con €xito en un mer-
cado extranjero. Ello ha llevado a desta-

car la importancia tanto de aspectos pro-
pios de la empresa (tener una ventaja tec-
noldgica que permita producir con me-
nor coste, existencia de diferenciacion de
producto que le proporcione una ventaja
respecto al resto de las empresas, etc.)
como del pais receptor de la inversion
(legislacion favorable, caracteristicas del
tejido productivo existente, demanda in-
terna del pais, estabilidad politica, etc.)
en la literatura, tanto teérica como empi-
rica, que se ha desarrollado (5).

Ahora bien, hay que tener en cuenta que
los rasgos de las economias no tienen un
cardcter esttico y que, por tanto, muchos
de los elementos favorecedores de la in-
version directa en el exterior pueden des-
aparecer a lo largo del tiempo. Pero, ade-
mis, el atractivo de un pais para la
inversion extranjera no debe plantearse
en términos absolutos, sino comparativos
con el resto.

Por ello, es necesario realizar un segui-
miento continuado de la evolucion en
términos absolutos y relativos de los ele-
mentos fundamentales de cada pais para
conocer su atractivo para las inversiones
fordneas. Asi, por ejemplo, las ventajas
comparativas de un pais derivadas de sus
costes laborales no deben considerarse
como dadas aunque los mismos sean es-
tables, sino que estas ventajas seguirin
existiendo en funcion de como evolucio-
nen los costes laborales en el resto de

paises desde los que se pueda abastecer
el mismo mercado.

Por otro lado, a medida que exista una
mayor facilidad para el comercio interna-
cional se incrementard el conjunto de
paises potencialmente competidores. En
consecuencia, regiones o paises que an-
teriormente no suponian una alternativa
de localizacion pueden llegar a serlo si
los costes de transporte, barreras comer-
ciales, etc. se reducen lo suficiente.

La union de la mayor facilidad para el co-
mercio internacional que ha tenido lugar
en el marco de acuerdos internacionales
junto con la reduccion de los costes para
abastecer mercados lejanos al lugar de
produccion obligan a replantear el mapa
de ventajas comparativas de las que dis-
fruta cada pais. En consecuencia, no debe
sorprender que las empresas multinacio-
nales que, por su naturaleza, se encuen-
tran mas familiarizadas con la seleccion
de localizaciones 6ptimas para sus proce-
sos productivos sean las primeras candi-
datas a desplazar las actividades producti-
vas de unos paises a otros en funcion de
la evolucion de las ventajas comparativas
de los mismos.

Desde esta perspectiva el proceso de pro-
fundizacion en el mercado Gnico interior
de bienes entre los paises europeos, asi
como la eliminacion de las limitaciones,
barreras legales, etc. que pudieran esta-
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blecer cualquier tipo de discriminacion
entre las empresas de uno u otro pais in-
tegrante de la Union Europea obliga a re-
plantear el caricter de la inversion ex-
tranjera. Ademds, la unién monetaria
entre los paises participantes (con lo que
desaparece el riesgo de tipo de cambio
entre las distintas divisas) y la integracion
de sus mercados de capitales (con lo que
las empresas de cualquiera de los inte-
grantes pueden solicitar recursos finan-
cieros en otros paises con unos costes
mucho menores a los de la situacion pre-
cedente) suscitan la cuestion de hasta
qué punto la localizacion de actividades
productivas en cada uno de los paises de-
bera seguirse estudiando desde la pers-
pectiva de la inversion internacional de
capitales o, por el contrario, debera enfo-
carse desde la consideracion de cada uno
de ellos como una region de un mercado
mas amplio (6).

Por ello, resulta esperable que en un
proceso de construccion de un mercado
interior mas amplio como el que ha te-
nido lugar en Europa (con la creacion
del Mercado Unico Interior a partir de
1992, o el lanzamiento de la moneada
Unica a partir de 1999) haya incentivos a
que la localizacion de las actividades
productivas se modifique entre los pai-
ses participantes. Para el perfodo 1958-
1990, Amiti (1999) muestra como la im-
portante liberalizacion del comercio
entre los paises europeos fue un factor
determinante del proceso de concentra-
cion geografica de las actividades pro-
ductivas en los mismos. De la misma
forma, un nuevo impulso liberalizador
del comercio puede dar lugar a una ma-
yor concentracion geografica que supu-
siese el desplazamiento de actividades
productivas de unos paises a otros.

Desde una perspectiva diferente, Bottazzi
(2001) senala que la localizacion geogra-
fica de las actividades productivas depen-
derd de la fase en la que se encuentre
dentro del ciclo de vida del producto. Ese
trabajo muestra que para industrias na-
cientes o para productos ya maduros la
situacion Optima se caracteriza por la
concentracion geogrifica, mientras que
para aquellos productos que se encuen-
tren en una fase intermedia la situacion
oOptima seria la dispersion geogrifica. El
modelo que desarrolla justificaria, por

CUADRO 1
PESO DE LAS EMPRESAS
DE PROPIEDAD EXTRANJERA
EN DISTINTOS PAISES

EN PORCENTAJE DEL PIB

1980 1990 1997
Espafia 2,4 13,4 19,0
Francia 3,4 7,2 10,1
Alemania 4,5 6,8 99
Italia 2,0 5,3 7,1
Reino Unido 11,7 22,4 21,5
Unién Europea 5,5 11,0 15,2
EEUU 3,1 7,2 8,4

FUENTE: World Investment Report.

tanto, que se produjesen casos de deslo-
calizacion de actividades en la medida en
que los polos de concentracion no se en-
contrasen ubicados en el territorio objeto
de estudio.

MEDIDAS DE LA PRESENCIA
DEL CAPITAL EXTRANJERO EN
LA INDUSTRIA ESPANOLA

Existen dos formas de medir la presencia
del capital extranjero en una economia.
La primera es a partir de los registros ad-
ministrativos o contables que pudieran
existir para la misma, normalmente liga-
dos a la elaboracion de la Balanza de Pa-
gos. La segunda es a patrtir de la informa-
cién que proporcionan las empresas del
pais. Como es bien conocido, la escasez
de fuentes estadisticas adecuadas ha he-
cho que medir el peso que tiene el capi-
tal extranjero en Espana fuese siempre
una cuestion dificil, que proporciona re-
sultados aproximados en los estudios de
la economia espanola (7).

Hasta 1997, las estadisticas de Balanza de
Pagos que realiza y publica el Banco de
Espana no inclufan la valoracion de los
saldos de inversion directa extranjera en
Espana. Desde ese afio, el Banco de Es-
pafna proporciona esta informacion, ha-
biendo calculado esta serie desde 1990.
El valor de este ano se estim6 con los da-
tos de la Balanza de Pagos en términos
de registro de caja desde 1969 y datos
previos de Balanza de Pagos desde 1959.
A partir de esa fecha, los valores se han

obtenido acumulando al saldo de 1990
los flujos de partidas de la cuenta finan-
ciera de la Balanza de Pagos, aplicando,
si procede, un ajuste de valoracion por ti-
po de cambio, utilizaindose el indice de
tipo de cambio efectivo nominal (8).

Estos calculos proporcionan una valora-
cion de la cuantia total de la inversion ex-
tranjera directa en las empresas espafio-
las, pero cuentan con dos limitaciones
importantes. Por una parte, la cuantia de
la inversion y el tamafio de la empresa no
coincidirdn, salvo en participaciones del
100%, por lo que empresas participadas
mayoritariamente (aunque no totalmente)
se considerarian de caricter extranjero
solo en el porcentaje en que estén partici-
padas. Por otro, hay que senalar que la
informacion publicada no proporciona
una diferenciacion sectorial, lo cual limita
su utilizacion.

A partir de esta informacion, obtenida de
la misma forma para Espafa y otros pai-
ses, se ha elaborado el cuadro 1, que
muestra la cuantia de los capitales extran-
jeros en relacion con el PIB de cada pais.

Como se puede ver en este cuadro, las
Gltimas dos décadas han supuesto, no so-
lo en Espafia, un importante crecimiento
de las inversiones internacionales, que en
la Union Europea han pasado de suponer
algo mas del 5% a mds del 15% del PIB.
Debe observarse, ademds, que la impor-
tancia de esta variable es muy superior
en los paises de la Union Europea que en
Estados Unidos o en el conjunto de pai-
ses desarrollados (que se sitta en el
10,5% en 1997). Espafia no ha sido ajena
a este proceso, que si bien partia de una
situacion inferior, en 1997 (Gltimo afo
disponible) esta ratio se situaba en el
19%. Es preciso notar, ademas, que el pe-
so del capital extranjero en la economia
espafiola, medido de esta forma, es supe-
rior al de los otros cuatro grandes paises
de la Union Europea, con la Gnica excep-
cion del Reino Unido, que tradicional-
mente ha tenido una gran presencia de
capitales forineos.

El empleo de datos estadisticos de em-
presas es el procedimiento alternativo,
que permite la evaluacion del peso del
capital extranjero, asi como un mayor
detalle sectorial. Sin embargo, la escasez
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de fuentes estadisticas hace dificil el
desarrollo de esta aplicacion. Como se-
fiala Falzoni (2000) en la exhaustiva re-
lacion de fuentes estadisticas disponi-
bles para medir esta magnitud en los
paises de la OCDE, Gnicamente existen
dos fuentes para hacerlo en el caso es-
pafiol. La primera seria la que propor-
ciona la Central de Balances del Banco
de Espana, que presenta la ventaja del
largo periodo que cubre. Sin embargo,
la sobrerrepresentacion (ajena a crite-
rios estadisticos) de las empresas mas
grandes, entre las que la presencia de
capital extranjero es mas frecuente, in-
troduce sesgos en los resultados.

La alternativa es la Encuesta Sobre Estra-
tegias Empresariales del Ministerio de
Ciencia y Tecnologia, si bien su cobertura
es Unicamente la industria manufacturera.
Esta fuente estadistica parte de una mues-
tra estadisticamente representativa de la
poblacion de empresas manufactureras
espanolas, con un muestreo estratificado,
en el cual se conoce el porcentaje de em-
presas encuestadas en cada uno de los
estratos. Esta muestra incluye, cada ano,
empresas de nueva creacion selecciona-
das siguiendo los mismos criterios que el
primer afio. El criterio para segmentar la
poblacion ha atendido a los factores que
introducen mayores diferencias entre las
empresas: el sector de actividad y el ta-
mafo. De esta forma, el muestreo consi-
der6 la clasificacion sectorial de la CNAE-
74 con un nivel de desagregacion de dos
digitos, determinando asi veintiGin secto-
res y seis tramos de tamano.

Una vez considerada una empresa co-
mo de propiedad extranjera (a partir
del criterio generalmente aceptado de
una participacion en el capital social
superior a un umbral predeterminado),
la estimacion del volumen conjunto de
una variable, que en el total de los sec-
tores manufactureros espafoles se atri-
buiria a empresas extranjeras, puede
hacerse empleando los coeficientes de
elevacion de la misma, publicados en

Segura (1992) (9).

Una cuestion previa es la determinacion
del umbral de participacion en el capital
social por el cual se pasa a clasificar a
una empresa de qacional a e propie-
dad extranjera». El estudio de la distribu-

.

cion de la participacion de capital extran-
jero pone de relieve que en la mayoria de
los casos esta participacion es superior al
50% del capital social. Concretamente,
para las empresas grandes con alguna
participacion, el 80% de las mismas tiene
una participacion de no residentes en su
capital social superior al 50%, siendo mis
del 45% las que son propiedad total de
no residentes.

Por otro lado, tres cuartas partes de las
empresas con 200 o menos trabajadores
participadas por no residentes tienen
una participacion superior al 50%, y en
mas del 40% de las que tienen alguna
participacion, ésta es del 100% del capi-
tal social. Hay que notar que, en el caso
de que una empresa cotice en Bolsa (lo
cual ocurre en un porcentaje reducido
de empresas de la muestra, aunque se
trata de las de mayor tamano), la preci-
sion de la respuesta a esta pregunta serd,
logicamente, inferior, al ser desconoci-
das las caracteristicas de la propiedad de
una parte del capital social. Sin embar-
go, los elevados porcentajes de partici-
pacion de no residentes que se recogen
llevan a suponer que este sesgo no sea
muy importante.

El hecho de que la participacion mayori-
taria sea la mis frecuente, parece ser
constante a lo largo de los anos para las
empresas espafolas con participacion ex-
tranjera, pues los resultados del Censo de

Inversiones Extranjeras de 1977 elabora-
do por el Ministerio de Comercio y Turis-
mo ya detectaban esta misma caracteristi-
ca (Buesa y Molero, 1988, cap. 6). Por
otro lado, hay que sefialar que esta situa-
cion es similar a la que Louri y Barbosa
(2002) encuentran para Portugal, y difiere
notablemente de la situacion que se pro-
duce en Grecia, pais en el que dominan
las participaciones minoritarias. La razon
de esta diferencia la atribuyen a que las
inversiones del exterior en Portugal pro-
vienen mayoritariamente de paises cultu-
ralmente proximos, lo cual podria ser
también el factor explicativo para el caso
espafiol.

Suelen emplearse dos alternativas para
discriminar entre empresas de propiedad
nacional y de propiedad extranjera. En
primer lugar, se puede establecer el um-
bral para clasificar a una empresa como
de propiedad nacional o extranjera en el
10% de las acciones o de los votos, co-
mo indica el Quinto Manual de Balanza
de Pagos, para diferenciar entre inver-
sion directa e inversion de cartera. La se-
gunda opcion seria la seleccion del 51%
indicativo del control absoluto, en cuyo
caso se suele considerar a esta empresa
como subsidiaria. A la vista de la distri-
bucion de estas participaciones, la selec-
cién de un umbral u otro no introducirfa
cambios importantes en el peso de las
empresas de propiedad extranjera en la
industria espanola, puesto que el ntime-
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ESTIMACION DEL PESO DE LAS EMPRESAS DE PROPIEDAD EXTRANJERA EN LA INDUSTRIA ESPANOLA

Sectores

22 Productos minerales metdlicos

24 Productos minerales no metdlicos

25 Industria quimica

31 Productos metdlicos

32 Maquinaria y equipo mecdnico

33 Maquinaria de oficina y ordenadores
34 Maquinaria y material eléctrico

35 Material electronico

36 Vehiculos automéviles y repuestos

37 Construccién naval

38 Otro material de transporte

39 Instr. de precisién, éptica y similares
41 Productos alimenticios

42 Ofros alimentos, bebidas y tabaco
43 Textil

44 Cuero

45 Calzado, vestido y otras confecciones
46 Madera, corcho y muebles de madera
47 Papel, art. de papel e impresién

48 Caucho y materias plasticas

49 Otras industrias manufactureras

TOTAL

CUADRO 2
EN PORCENTAJE
Valor aiiadido Personal

1991 1994 1998 1991 1994
21,0 20,8 47,0 11,3 20,4
27,7 35,5 36,4 22,5 22,9
56,4 69,0 61,9 48,9 57,7
12,6 17,1 24,0 12,7 11,0
29,1 41,6 35,6 25,5 34,9
94,1 75,8 67,8 92,7 35,4
43,1 47,3 48,1 43,6 41,6
71,4 54,7 55,7 59,1 45,3
85,1 87,1 81,0 80,4 79,0

3,2 3,6 2,4 1,5 1,6
30,3 19,8 19,7 19,8 21,3
73,7 45,0 19,8 61,8 40,6
30,1 29,5 33,1 20,9 22,0
73,1 73,9 61,6 49,3 58,9
169 145 155 186 11,0

9,9 0,0 0,0 9,8 0,0

6,8 8,1 7,8 4,5 6,9

8,9 18,6 4,1 3,3 4,7
145 202 17,3 125 150
43,3 47,5 38,8 36,4 40,5
11,5 14,9 18,5 7,6 9,8
41,8 46,5 42,4 29,7 31,3

Produccién

1998 1991 1994 1998
39,1 19,6 48,5 44,8
30,9 31,2 33,2 38,7
52,0 56,2 68,4 59,8
14,3 12,9 19,0 24,6
41,5 32,3 45,4 38,2
92,2 96,0 79,4 74,1
44,4 50,1 49,9 56,1
54,5 68,3 57,0 62,4
74,5 N1 907 87,2
0,8 2,6 3,1 1,3
15,1 35,9 32,6 34,3
44 747 543 106
28,2 30,9 28,5 33,5
46,6 63,4 72,9 66,6
11,4 22,7 12,3 12,9
0,0 13,3 0,0 0,0
7,1 59 8,4 8,2
2,1 9,5 13,9 3,6
13,6 15,4 25,3 22,8
66,2 42,0 43,5 41,5
9,1 8,8 11,2 14,1
35,7 43,0 48,5 48,0

FUENTE: Elaboracién propia a partir de la ESEE.

ro de empresas que cambiaria su condi-
cion es reducido.

Se ha estimado el peso de las empresas
de propiedad extranjera en la industria
manufacturera espanola estableciendo el
umbral en el 30% del capital social, por
medio de los procesos de elevacion
muestral correspondientes descritos ante-
riormente. Los valores recogidos en el
cuadro 2 se refieren a tres afios: 1991, ini-
cio de la década, un valor central: 1994, y
para el ultimo dato disponible, 1998. La
evaluacion se ha hecho en funcion de
tres variables distintas y complementarias:
el valor anadido generado, la produccion
elaborada y el nimero de trabajadores
equivalentes a fin de ano (10). Dada la
interrelacion entre las tres variables no es
sorprendente la fuerte correlacién entre
los valores obtenidos para las tres varia-
bles en los distintos afios (superior a 0,90
entre produccion y empleo y a 0,95 entre
produccion y valor anadido).

En primer lugar hay que senalar que el
peso en la produccion de empresas con-
sideradas como extranjeras en el conjun-
to de sectores manufactureros espaioles
parte del 40%, para casi alcanzar el 50% a
mitad de la década, con un estancamien-
to en esta magnitud hasta 1998. La menor
dotacion relativa de trabajo de estas em-
presas, ya detectada en otros estudios
(Merino y Salas, 1996), supone que el pe-
so de las plantillas se sitde entre el 25% a
principios de la década y del 35% al final.

Por otra parte, las empresas de propiedad
extranjera incorporan en Espafia menos
valor afadido en su proceso productivo
que las de propiedad nacional, como
consecuencia de que la principal labor de
algunas de ellas estd en el montaje final
en una localizacién proxima al mercado
de destino o en la adaptacion a los gustos
y requisitos locales. Ello supone que el
peso en el valor afiadido de las empresas
de propiedad extranjera sea también infe-

rior al que corresponde por su cifra de
produccion (en 1998 el valor afadido
atribuido a las empresas de propiedad
extranjera era del 42% del total, mientras
que la produccion era del 48%).

Los cambios producidos a lo largo de la
década de los noventa no muestran que
se esté produciendo un fenémeno gene-
ralizado de disminucion de la presencia
de empresas extranjeras en el sector ma-
nufacturero espafiol. Antes al contrario, el
peso de las empresas de propiedad ex-
tranjera puede considerarse, en términos
globales, constante o incluso creciente.
Ahora bien, es necesario determinar si
tras este mayor peso existe un fendémeno
de incremento (neto) de la participacion
accionarial del capital extranjero en las
empresas espanolas o, por el contrario,
se explicarfa por un crecimiento mayor
de las empresas que mantuviesen partici-
paciones de no residentes en su capital
que las que no las tuviesen.
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La estabilidad del peso de las empresas
de propiedad extranjera en la mayorfa de
los sectores permite establecer una clasi-
ficacion sectorial en funcion del peso de
las mismas en los distintos sectores indus-
triales. El cuadro 3 se ha elaborado a par-
tir del peso de las empresas extranjeras
en la produccion de cada uno de los sec-
tores manufactureros en 1998.

Como se puede ver en este cuadro, los
sectores Maquinaria de oficina y ordena-
dores (33), Vehiculos automoéviles y re-
puestos (30), Material electronico (35) y
Bebidas y tabaco (42) son sectores domi-
nados por las empresas extranjeras. Estos
sectores son los que tradicionalmente se
han considerado de demanda fuerte. En
el extremo contrario se encuentran los
sectores Construccion naval (37), Cuero
(44), Madera, corcho y muebles de made-
ra (46), Calzado y vestido (45) y, en me-
nor medida, Textil (43) y Otros productos
manufacturados (49).

Hay que resaltar la gran estabilidad de
estos sectores al compararlos con los re-
sultados que, para la década de los
ochenta, obtienen Martinez Serrano y
Myro (1992) a partir de datos de la Cen-
tral de Balances del Banco de Espafia
(con las limitaciones ya sefialadas de esta
fuente estadistica para la estimacion de la
penetracion del capital extranjero). El
nicleo de sectores con una alta penetra-
cion del capital extranjero sigue siendo
el mismo, asi como los de una baja pre-
sencia. Pese a la diferencia de clasifica-
ciones y el largo perfodo transcurrido,
los resultados que recogen Mufoz, Rol-
ddn y Serrano (1978) mostraban que los
sectores con una mayor presencia de ca-
pital extranjero en la primera parte de la
década de los setenta eran los de vehicu-
los, quimico y material eléctrico.

Por otro lado, Martinez y Tejerina (1999)
muestran que en la primera parte de la
década de los noventa los sectores indus-
triales que mas adquisiciones de empre-
sas por parte de extranjeros protagoniza-
ron fueron los intensivos en gastos en
[+D con una alta especificidad de activos
(fundamentalmente quimico, material y
accesorios eléctricos) y también los de
productos alimenticios y tabaco, motiva-
do por la posibilidad de aprovechar eco-
nomias de escala (11).

CUADRO 3
CLASIFICACION DE LOS SECTORES EN FUNCION DEL PESO
DE LAS EMPRESAS DE CAPITAL EXTRANJERO EN LA PRODUCCION TOTAL
DURANTE 1998

Sectores CNAE-74 Peso

36  Vehiculos automéviles y repuestos 87,2

33 Maquinaria de oficina y ordenadores 74,1

Alta presencia 42 Bebidas y tabaco 66,6
35  Material electrénico 62,4

25 Industria quimica 59,8

34 Maquinaria y material eléctrico 56,1

( 22 Prod. y primera transformacién de metales 44,8

48  Caucho y materias plésticas 41,5

24 Industrias de prod. minerales no metélicos 38,7

Presencia intermedia | 32 Mag. y equipo mecanico 38,2
38  Ofro material de transporte 34,3

41 Productos alimenticios 33,5

31  Fabricacién de productos metélicos 24,6

\ 47  Papel, articulos de papel e impresion 22,8

(49  Ofros productos manufacturados 14,1

43 Texiil 12,9

39  Instr. de precisién, optica y similares 10,6

Baja presencia 45  Calzado y vestido 8,2
46 Madera, corcho y muebles de madera 3,6

37  Construccién naval 1,3

\ 44  Cuero 0,0

Nota: Valor medio del sector industrial: 48%.

FUENTE: Elaboracién propia.

LOS FLUJOS DE
DESINVERSION

DE LAS EMPRESAS
MULTINACIONALES

Son hechos constatados que a lo largo de
los afios noventa la economia espafiola (y
también el sector industrial, dentro de la
misma) continu6 recibiendo capitales ex-
tranjeros (Moran, 2000) y que los fend-
menos de adquisicion de empresas nacio-
nales no han desaparecido. Pese a ello, a
lo largo de la década de los noventa ha
surgido una amplia preocupacion en la
opinién publica con respecto a los fend-
menos de deslocalizacién de actividades
de las empresas multinacionales implan-
tadas en Espana, que ha continuado en
los primeros afios del nuevo siglo.

Es necesario tener en cuenta, ademas,
que, tal y como muestran Bajo y Sosvilla
(1994), la inversion extranjera en los sec-

tores manufactureros espafioles durante el
periodo 1964-1989 tuvo como uno de sus
principales factores explicativos la posibi-
lidad de abastecer un mercado interior
creciente, junto con la disponibilidad de
mano de obra cualificada, mds que por
aprovechar los menores costes laborales.
Munoz Guarasa (1999) concluye que para
el periodo 1987-1995 el PIB espanol es el
principal factor explicativo de los flujos de
inversion directa internacional recibida,
relegando a un lugar secundario el papel
de los costes laborales. Por otro lado,
Martin (1997, cap. 9) sehala que en los
primeros cuatro afos tras la incorporacion
de Espafia a la (entonces llamada) Comu-
nidad Europea dicha adhesion fue un fac-
tor fundamental que impulsé los flujos de
inversion provenientes del exterior.

Por ello, una vez culminado el ingreso de
Espania en la Unién Europea y los avan-
ces del proceso de integracion europea
mas alld de lo que fuera previsible en los
afos sesenta y setenta, aparece la posibi-
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lidad de que el mercado nacional sea
abastecido desde instalaciones producti-
vas ubicadas en otros paises europeos, o
incluso extra-comunitarios que presenta-
sen ventajas comparativas de costes rela-
tivos, dado que las barreras comerciales
se han reducido notablemente.

La preocupacion por la existencia de este
proceso de deslocalizacion no es exclusiva
de la economia espafiola, sino que tam-
bién existen indicios de que el mismo estd
teniendo lugar en otros paises europeos o
en Estados Unidos. Partiendo del argu-
mento de que la reduccion de barreras co-
merciales favorece la localizacion de la ac-
tividad productiva en aquellas zonas que
presentan ventajas comparativas para las
mismas, resultarfa previsible que las em-
presas multinacionales fueran modificando
la localizacion de sus actividades como
consecuencia de los cambios en las venta-
jas comparativas de los distintos paises o
regiones, o los cambios en las regulacio-
nes en el comercio internacional.

Debido a ello se plante6 que la implanta-
cién del Acuerdo de Libre Comercio en
Norteamérica serfa un factor impulsor del
desplazamiento de las actividades intensi-
vas en trabajo hacia México (Gestrin y
Rugman, 1994). De la misma forma, la re-
duccion de las mdaltiples barreras al co-
mercio con los paises del centro y este de
Europa ha impulsado la ubicacion de es-
tablecimientos productivos en aquellos
paises gracias a sus menores costes labo-
rales con niveles de cualificacion similares
(ya apuntada por Martin, 1995) y a su pre-
visible integracion en la Union Europea.
También cabe plantearse que la existencia
de un marco institucional mas beneficioso
(menores cargas fiscales y una legislacion
laboral mas favorable) es un factor que
promueve el desplazamiento de activida-
des hacia el Reino Unido desde el resto
de paises de la Union Europea (12).

Pese a la relevancia que tendria este fe-
némeno, en caso de estar produciéndose,
para la economia espanola (en la que,
como se ha visto en los resultados recogi-
dos en el cuadro 2, las empresas de pro-
piedad extranjera suponen cerca del 40%
de la produccion y el 30% del empleo en
el sector industrial), apenas ha recibido
atencion en la literatura econdmica. La
principal excepcion es Fernindez Otheo

y Myro (1995), que muestran «una foto-
graffa inicial [...] de la envergadura, la di-
mension, la importancia, si se quiere, que
ha adquirido hasta ahora el proceso de
migracion de empresas industriales en la
UE mediante la acumulacion de casos»
(pags. 49-50), empleando una muestra de
mis de 140 casos de empresas europeas,
de las cuales 92 son espafiolas, y que re-
coge resultados del estudio de Myro, Fer-
nindez Otheo y Mora (1996) (13). Para
otros paises desarrollados, los estudios
son también escasos, y en su mayoria se
centran en analizar la duracién de los es-
tablecimientos en paises extranjeros
(McCloughan y Stone, 1998).

La disponibilidad de un panel de datos de
empresas a lo largo de la década de los
noventa permite evaluar la existencia e
importancia de este proceso para la eco-
nomia espafola con mayor extension que
lo hacen Fernindez Otheo y Myro (1995).
Dado que, como estos mismos autores se-
fialan, la migracion de actividades puede
producirse tanto por el abandono de las
instalaciones (el cierre de la empresa o la
venta de la misma a otros socios) como
por la reduccion de las actividades que
llevan a cabo las empresas (cerrando line-
as de producto o reduciendo ciertas fases
del proceso productivo) es preciso tomar
ambos en consideracion.

Como ya se ha indicado, el anilisis de es-
te fendmeno se realiza en aquellas em-

(i

presas con una participacion mayoritaria
de no residentes en su capital social de
las que permanecen en la ESEE en 1990 y
1998. Evidentemente, algunas de las cau-
sas de cierre de las empresas también
pueden ser debidas a la decision de reali-
zar esta actividad en otra localizacion,
por lo que en el cuadro 4 se incluye tam-
bién el nimero de casos que se han pro-
ducido. Es preciso recordar que también
pueden haber cesado su actividad por
causas «naturales», ajenas a la motivacion
que se estd estudiando, no siendo posible
distinguir entre ambas situaciones con los
datos disponibles.

En primer lugar se recoge en el cuadro 4
el nimero de casos (de entre las empre-
sas de propiedad extranjera) en que se ha
producido una reduccion en la participa-
cion en el capital social de los no resi-
dentes en funcion de la magnitud de di-
cha variacion. No se han tenido en
cuenta las variaciones en la participacion
de escasa magnitud (inferiores a 15 pun-
tos), ya que puede tratarse de errores de
respuesta, variaciones debido a la com-
pra-venta habitual de empresas que coti-
cen en Bolsa, etc. y que, en todo caso, no
pueden atribuirse con toda seguridad a
procesos de desinversion. Evidentemen-
te, los valores que se recogen en el cua-
dro suponen solo una cota inferior del
nimero de casos de desinversion que se
hayan producido, pues en caso de que el
comprador sea también un no residente,
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CUADRO 5

REDUCCION DE ACTIVIDADES DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS DE CAPITAL EXTRANJERO

Empresas con 200 o menos trabajadores

Empresas con mds de 200 trabajadores

En 1998
N em- Han Han Han re-
presas  reducido reducido  ducido
en 1990 el el mas de
que per- nomero  nimero 10 puntos
manecen de de el grado
en 1998 productos  estable- de in-
cimientos  tegracion
Sectores vertical
Metales férreos y no férreos 1 0 0 0
Productos minerales no metélicos 1 0 0 1
Productos quimicos 5 1 0 0
Productos metdlicos 5 0 1 2
Méquinas agricolas e industriales 5 0 0 3
Maquinas oficina, p. de datos, 1 0 0 1
optica y similares
Material y accesorios eléctricos 2 0 0 0
Vehiculos automéviles 3 1 0 0
Otro material de transporte 0 0 0 0
Carne, preparados y conservas 0 0 0 0
de carne
Productos alimenticios 4 0 0 3
Bebidas 0 0 0 0
Textiles y vestido 0 0 0 0
Cuero, piel y calzado 0 0 0 0
Madera y muebles de madera 1 0 0 0
Papel, articulos papel e impresién 0 0 0 0
Productos de caucho 1 0 0 0
Otros productos manufacturados 0 0 0 0
TOTAL 29 2 1 10

En 1998
Ne em- Han Han Han re-
presas  reducido reducido  ducido
en 1990 el el mas de
que per-  numero numero 10 puntos
manecen de de el grado
en 1998 producios  estable- de in-
cimientos  fegracion
vertical
2 0 0 0
8 0 0 4
23 3 5 5
4 1 0 1
11 1 2 4
0 0 0 0
25 5 5 10
26 3 4 7
3 0 1 3
2 0 0 0
8 1 2 4
5 0 3 1
8 2 1 2
0 0 0 0
0 0 0 0
5 0 1 2
13 1 6 4
2 0 0 0
145 17 30 47

FUENTE: Elaboracién propia a partir de la ESEE.

la empresa mantendria su condicion de
filial o subsidiaria.

Estos resultados muestran, en primer lu-
gar, que los procesos de desinversion so-
lo tienen alguna relevancia en las empre-
sas participadas de mayor dimension. De
entre las 145 empresas que tenfan partici-
pacion de no residentes en su capital en
1990 y permanecen en la misma hasta
1998, en 18 casos se producen reduccio-
nes notables de esta participacion (de en-
tre 15 y 50 puntos porcentuales), en 20
casos (el 13,8%) la participacion deja de
ser mayoritaria, desapareciendo totalmen-
te o quedando de forma residual en 15.
Por otro lado, hay que sefalar que 28
empresas de las 234 existentes (el 12%)
con participacion extranjera mayoritaria

en la encuesta en 1990 han cerrado a lo
largo del periodo 1990-1998.

Si bien la magnitud de estas cifras hace
pensar que no es un fendémeno generaliza-
do (en torno al 12% de las empresas exis-
tentes cierran y de las que permanecen un
13,8% deja de ser propiedad mayoritaria de
no residentes), hay que reconocer que de
continuar la tendencia actual podrfa supo-
ner una importante desinversion del capital
extranjero en las empresas manufactureras
espanolas. Cuando se analiza la distribu-
cion sectorial de estos cambios se observa
que los sectores de Productos quimicos y
Material y accesorios eléctricos son los que
mds casos de este tipo han protagonizado,
pese a ser, también, los que mds empresas
de propiedad extranjera tenfan.

Como ya se indico anteriormente, algu-
nas de las consecuencias negativas de la
deslocalizacion también se producen si
tiene lugar una reduccion en las activida-
des que estas empresas llevan a cabo en
Espania. Para evaluar esta posibilidad, en
el cuadro 5 se recogen tres medidas alter-
nativas: la reduccion en el nimero de
productos (considerdndolos a partir de la
CNAE a tres digitos), la reduccion en el
nimero de establecimientos productivos
y una reduccion notable del grado de in-
tegracion vertical medida por el valor
anadido generado sobre el valor de la
produccion.

Estos resultados confirman que las empre-
sas con 200 o menos trabajadores partici-
padas por no residentes no han sido obje-
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to de un fendmeno generalizado de dis-
minucién de sus actividades al igual que
no lo fueron de procesos de desinversion.

Sin embargo, entre las empresas mds gran-
des si que se producen casos de reduccion
en el nimero de productos y estableci-
mientos, asi como del valor afiadido que
incorporan en sus establecimientos en Es-
pana: 30 casos, de los 145 existentes, re-
ducen el nimero de establecimientos y 47
reducen de forma importante el valor afa-
dido incorporado.

Cabe por tanto sefialar que se estd produ-
ciendo una disminuciéon de actividades
de las empresas con capital extranjero en
mayor medida por el cierre de lineas de
producto y/o establecimientos producti-
vos en las empresas mas grandes que por
el cierre total de la empresa o por la
venta de la misma a otros socios. Puede
afirmarse, por tanto, que a lo largo de la
década de los noventa ha tenido lugar
una mayor especializacion de estas em-
presas, concentrando sus actividades en
menores productos y en un menor ni-
mero de establecimientos. La razon de
ello es que si los fendmenos de desloca-
lizacion buscan abastecer el mercado
nacional desde emplazamientos distintos
que presenten ventajas comparativas con
respecto a Espafia, el mantenimiento de
una cierta actividad actuard como cauce
que facilitard la introduccion de estos bien-
es elaborados en el extranjero al mantener
contactos con potenciales clientes, transmi-
tir informacion sobre el mercado, etc.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este trabajo se ha abordado el peso de
las empresas de propiedad extranjera en
el sector industrial, asi como la existencia
e importancia de los procesos de desin-
version de estas empresas en Espana. Los
resultados ponen de manifiesto que el
peso de estas empresas se sitGa en torno
al 50% de la produccion a finales de la
década de los noventa, suponiendo mas
de un tercio del empleo. Esta importante
diferencia es consecuencia de que las
empresas de propiedad extranjera son, en
su conjunto, mds intensivas en capital
que las de propiedad nacional. Hay que
senalar, también, la importante variabili-

dad sectorial, siendo los sectores que se
consideran de demanda fuerte (material
eléctrico y electronico, quimica, etc.) los
que tienen una mayor presencia de em-
presas de propiedad extranjera.

Si bien los datos de la Balanza de Pagos
continlan mostrando una entrada de ca-
pitales en la economia espafiola muy im-
portante y el peso de las empresas ex-
tranjeras en el sector industrial ha
aumentado, han surgido temores ante la
posibilidad de una retirada, mas o menos
masiva, de las empresas de propiedad ex-
tranjera buscando localizaciones con ven-
tajas comparativas respecto a Espana
(fundamentalmente, menores costes labo-
rales y/o una legislacion fiscal, medioam-
biental, etc. mas favorable).

El seguimiento a lo largo de la década de
los noventa de las cerca de 300 empresas
manufactureras espafiolas que en 1990
eran subsidiarias de otras extranjeras ha
proporcionado resultados valiosos y no-
vedosos sobre esta cuestion. Se han ob-
servado procesos de desinversion nota-
bles en mas del 10% de los casos, junto a
otro 10% en el que estas empresas han
dejado de realizar su actividad. Pero, ade-
mis, se ha observado que las empresas
de propiedad extranjera han realizado un
importante reajuste de sus actividades
productivas en Espafa, con el cierre de
establecimientos en casi el 20% de los ca-
sos de las empresas grandes y una impor-
tante disminucion en el valor anadido
que estas empresas incorporan por pese-
ta producida.

Cabe concluir, por tanto, que a lo largo
de la década de los noventa, el capital
extranjero ha realizado un proceso im-
portante de reajuste en su participacion
en las empresas espafolas, abandonan-
do algunas y reduciendo su actividad en
otras. Sin embargo, también se han pro-
ducido incrementos en la participacion
de otras empresas y adquisiciones de
empresas en las que dicha participacion
no existia. Cuando estos resultados se
unen a la evolucion de la actividad de
las empresas que conforman el tejido
productivo del sector industrial espafiol,
se constata un incremento en el peso
que tienen las empresas de participacion
en la industria espanola a lo largo de los
noventa.

(*) El autor agradece los comentarios
recibidos de Vicente Salas a una ver-
sion preliminar, asi como de un eva-
luador anénimo. Cualquier error que
pudiera permanecer es responsabili-
dad exclusiva del autor.

NOTAS

(1) Para un resumen historico de los flujos de
inversion internacional y las principales etapas
a lo largo del siglo XX en el contexto interna-
cional puede verse Dunning (1983). Fernindez
(2000) analiza los efectos de la integracion eu-
ropea sobre la inversion directa extranjera en
los paises miembros de la Union Europea.

(2) Véase Buesa y Molero (1988).

(3) La evolucion de los flujos de inversion ex-
tranjera en este periodo puede verse en Mu-
fioz, Roldan y Serrano (1978).

(4) Fernandez Otheo y Myro (1995) proponen
el término deslocalizacion para los desplaza-
mientos de la actividad productiva desde pai-
ses desarrollados hacia paises en vias de des-
arrollo, utilizando el término migracion para
los movimientos entre distintas zonas de paises
desarrollados. Empleando esta terminologia, no
cabria referirse a todos los casos mencionados
como de deslocalizacion propiamente dicha.
Sin embargo, en este trabajo se ha optado por
un dnico término, puesto que no se presta
atencion a la diferencia en el destino geogrifi-
co en caso de desplazamientos de la actividad
productiva.

(5) Véase Agarwal (1980) para una sistematiza-
cion de las principales hipotesis dentro de este
marco de analisis. Dunning (1993) sintetiza gran
parte de los resultados obtenidos dentro del en-
foque que proporciona el paradigma ecléctico.
(6) Wheeler y Mody (1992), al analizar las de-
cisiones de localizacion en el extranjero de las
empresas estadounidenses, concluyen que los
factores de aglomeracion son mds importantes
que los incentivos locales a corto plazo que
pudieran existir. De generalizarse este resulta-
do, y a medida que se faciliten los flujos de
mercancias, deberia observarse un proceso de
concentracion geografica de las actividades
productivas que darfa lugar a numerosos ca-
sos de deslocalizaciones entre las empresas
instaladas en regiones que no presenten los
niveles minimos de actividad como para gene-
rar las economias de aglomeracion necesarias.
(7) Mufioz, Roldan y Serrano (1978) (cap. 4)
evaltan el peso de las empresas extranjeras en
los afos sesenta y primeros setenta a partir de
distintas fuentes. El Censo de Inversiones Ex-
tranjeras de 1977 permite la estimacion realiza-
da por Buesa y Molero (1988). Mis adelante, la
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utilizacion de los datos de la Central de Balan-
ces del Banco de Espana ha hecho posible
otras estimaciones, como las que proporcionan
Martin y Veldzquez (1993) o Martinez Serrano y
Myro (1992) para la década de los ochenta.

(8) El Boletin estadistico del Banco de Espana
de noviembre de 1997 recoge con detalle la
forma de calcular la serie.

(9) En los estudios de seguimiento de la mues-
tra se ha observado que la negativa a colabo-
rar no muestra un patron sistemdatico en tama-
fos o sectores, por lo que los coeficientes de
elevacion pueden considerarse adecuados pa-
ra anos posteriores al del muestreo inicial.
(10) El concepto de trabajador equivalente ha-
ce referencia a que la plantilla de trabajadores
con contrato de jornada parcial se computa al
50% de su cuantia.

(11) Egea y Lopez (1991) estudian con mayor
precision las caracteristicas de los sectores
que han recibido flujos de inversion directa
del exterior.

(12) Pfaff (1991) analiza los pagos esperados
de una licencia para la Comunidad Europea
en cada uno de los doce paises miembros. Las
importantes diferencias (de mas de siete veces
entre Grecia y los Paises Bajos) justifican que,
a medida que se produzca una mayor integra-
cién de los mercados de bienes y desaparez-
can las barreras existentes, estas actividades
emigren hacia aquellos paises en que sean
mas rentables. En este andlisis Espafia ocupa
la undécima posicion en dicho atractivo.

(13) Restringido al dmbito de la Comunidad
de Madrid, puede verse el trabajo de Celada
(1995).
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