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RESUMEN

En este trabajo se examina el rumbo a largo plazo, tanto de la IED recibida como,
sobre todo, de la realizada por las empresas espafiolas en el exterior durante el
siglo XXI, con especial atencion a la evolucion de los flujos dirigidos a las

economias emergentes.

Durante las tltimas dos décadas la IED emitida ha crecido a un ritmo claramente
mayor que la recibida, aunque en cualquiera de las dos vertientes los flujos han
avanzado a tasas mas elevadas que las de las grandes potencias desarrolladas.
Las economias emergentes han jugado un importante papel en ese rapido
proceso de internacionalizacion productiva de las empresas espafiolas, restando
terreno a la Unién Europea que, sin embargo, sigue siendo el destino prioritario

para sus inversiones.

Palabras clave: internacionalizacion, inversion extranjera directa, Espafa.

Clasificacion JEL: F21, G31, P45

ABSTRACT

This work examines the long-term direction of both the FDI received and, above
all, that made by Spanish companies abroad during the 21st century, with special

attention to the evolution of flows directed to emerging economies.

During the last two decades, FDI has grown at a significantly higher rate than it
has received, although in either direction flows have advanced at rates higher
than those of the major developed powers. The emerging economies have played
an important role in this rapid process of productive internationalization of
Spanish companies, subtracting land from the European Union which, however,

remains the priority destination for their investments.
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1. INTRODUCCION

Espafia ocupa hoy un papel muy destacado en la IED mundial, sobre todo en lo
gue se refiere a las inversiones recibidas, lo que constituye un rasgo tradicional
de la economia espafiola. Sin embargo, desde mediados de la década de 1990,
aprovechando el crecimiento mundial, las empresas espafiolas emprendieron un
rapido proceso de internacionalizacion, materializado en la apertura de nuevas
filiales y, mas aun, en la toma de participaciones (de mas del 10 por 100) en
compaiiias extranjeras, lo que ha hecho crecer los flujos de IED emitida a mayor

ritmo que la recibida.

En este trabajo se examinara el rumbo a largo plazo, tanto de la IED recibida
como, sobre todo, de la realizada por las empresas espafolas en el exterior
durante el siglo XXI, con especial atencion a la evolucion de los flujos dirigidos a
las economias emergentes. Para ello en las paginas que siguen se empieza
analizando, desde una perspectiva comparada, la evolucion de la IED recibida
por Espafia para, a continuacion, profundizar en los cambios habidos a lo largo
del presente siglo en los volumenes de inversion de las empresas espafolas en
el exterior, asi como en su estructura sectorial y su distribucion espacial.
Finalmente, el apartado cuarto profundiza en este ultimo aspecto examinando
mas en detalle la trayectoria de las inversiones espafiolas dirigidas a las

economias emergentes.

El trabajo se sustenta en los diversos articulos y publicaciones que se recogen
en la bibliografia y en la informacion estadistica que proporcionan las bases de
datos sobre inversién extranjera de la Unctad (UnctadStat) y la Secretaria de
Estado de Comercio (Datalnvex). La primera proporciona acceso a las
estadisticas histdricas de flujos y stocks de IED procedentes de la Balanza de
Pagos de todas las economias del mundo. Por su parte, Datainvex ofrece
también datos sobre la evolucion de flujos y stocks (asi como empleo, cifra de
negocios y resultados) de IED recibida por Espafia y emitida por las empresas
espafolas, desagregada por sectores y paises. En este caso la informacion tiene
su origen en las transacciones que contabiliza el Registro de Inversiones

Exteriores.



2. LAIED: CONCEPTO Y TIPOS

En este epigrafe se introduce el concepto de inversion directa en el exterior y se

describen los principales tipos que existen.

La Inversion Extranjera Directa (IED), es un tipo de inversion realizada por un
inversor directo con el fin de establecer un interés duradero en una empresa
residente en un pais tercero. La finalidad del inversor es la de generar a largo
plazo una relacion estratégica con la empresa de inversion directa, teniendo asi

una importante influencia en las decisiones de gestién de esta.

La IED es una de las vias que emplean las empresas, junto con el comercio
exterior, para acceder a los mercados internacionales. Suele ser a largo plazoy,
al igual que el comercio, ejerce una contribucion positiva sobre el crecimiento de

los dos paises.

La internacionalizacion, en lo que refiere a la inversion, se produce tanto por la
creacion de filiales con produccion en el exterior, como por el establecimiento de

empresas extranjeras en el pais.

A partir de la IED las empresas que en un inicio son de caracter doméstico
pueden convertirse en lo que conocemos como multinacionales. Estas, en
realidad, son una red de filiales internacionales que se dedican a interaccionar

con redes externas de organizaciones y empresas.

La inversion extranjera directa ha sido durante las ultimas décadas uno de los
principales motores de la globalizacién. Como sefiala la Secretaria de Estado de
Comercio (2020, p. 21), “La globalizacién de la actividad econémica se refleja en
una intensificacion de las relaciones entre los paises, tanto a través de bienes y
servicios como del movimiento de los factores productivos. El incremento de los
flujos netos de IDE en el mundo y el aumento que, como resultado, se ha

producido en el stock de IDE mundial son claros ejemplos de ello”.

La creciente liberalizacion comercial, sumada a la expansion de los mercados

mundiales, los avances tecnoldgicos y la reduccion de los costes de transporte,



han supuesto el principal motivo de la tendencia creciente de la IED en las

Gltimas décadas.

La IED, presenta una serie de caracteristicas que nos ayudan a comprender

mejor el concepto y diferenciarla de otros tipos de inversion:

Se trata de una trasferencia de capital.

La realiza una entidad econdmica situada en un pais distinto al que la
recibe.

Suele consistir en la adquisicion de al menos un 10 por 100 del capital de
una compafia localizada en otro pais (fusiones y adquisiciones), pero
puede tratarse también del establecimiento de una nueva empresa
(inversion greenfield).

Su finalidad es la obtencion de beneficios para y el control sobre una
compaifiia extranjera.

No es solo la mera transferencia de recursos, sino también el deseo del

inversor de involucrarse en la empresa que adquiere.

Segun los objetivos que se persigan y la relacion que se establezca entre la

matriz y la filial cabe distinguir varios tipos de IED:

IED horizontal: es aquella que una empresa realiza en territorio extranjero
para operar en la misma linea de negocio que desarrolla en su pais de
origen. Por ejemplo, Mercadona abre un nuevo establecimiento en
Portugal. Su propdsito es producir en los mercados que se desea
abastecer, evitando las barreras al comercio exterior y los costes de
transporte. Podria ser la alternativa al comercio internacional.

IED vertical: su propdésito consiste en optimizar costes mediante el
desplazamiento de una fase de su proceso de produccion hacia las
localizaciones donde esta sea mas eficiente, gracias a la reduccion de
costes de transporte y barreras al comercio. En definitiva, la empresa
deslocaliza una parte de su cadena de valor. Este tipo de inversion se ha
visto favorecido por el rapido avance que en las ultimas décadas han
registrado las Cadenas Globales de Valor. Esta forma de

internacionalizacion pasaria a ser complementaria al comercio



internacional. Un ejemplo es la apertura por parte de Zara de una fabrica
de ropa en China para abastecer a las tiendas repartidas por todo el
mundo.

IED conglomerada: se trata de una transferencia de capital realizada por
una empresa con el propadsito de desarrollar junto con otra extranjera un
proyecto distinto al que ya desarrolla en su pais de origen, con el fin de
gue este nuevo proyecto sea conjunto y se lleve a cabo en territorio
extranjero. Por ejemplo, una empresa espafiola se alia con una alemana
para desarrollar un vehiculo de conducciéon autbnoma.

IED de plataforma: al igual que la conglomerada, se trata de una
transferencia de capital realizada por una empresa, pero en este caso su
propasito es realizar una actividad similar a la ya desarrollada en su pais
de origen, con el objetivo de crear una plataforma para exportar a un pais
tercero. Por ejemplo, una empresa espaiiola que invierte en Portugal con

el objetivo de exportar sus productos a Brasil o Angola.

De entre todos los anteriores, los dos tipos mas habituales son la IED vertical y

la horizontal.

3.

EVOLUCION COMPARADA DE LA IED ESPANOLA

Aunque Espafia siempre ha sido un receptor neto de capitales extranjeros, el

rapido

avance registrado por la inversion de las empresas esparfiolas en el

exterior durante las décadas de 1990 y 2000 ha llevado a que en la actualidad

nuestro pais destaque por su participacion en las dos vertientes de le IED

mundial, tanto la recibida como la emitida.

A continuacioén, analizaremos el crecimiento del volumen de IED recibida y

emitida por Espafia, comparandolo con los principales paises desarrolladas.

3.1

La IED recibida por Espafa
El capital extranjero empezd a apostar por la economia espafiola
después de las timidas medidas aperturistas aprobadas en el Plan de

Estabilizacion de 1959, contribuyendo a la industrializacion del pais.



Mas tarde, la adhesion a la Comunidad Econdémica Europea elevo
extraordinariamente el atractivo de nuestro pais, imprimiendo un

notable impulso a la IED recibida.

Sin embargo, fue en la primera década del siglo actual, al calor del
fuerte crecimiento econémico mundial, cuando Espafia se consolido
como uno de los grandes receptores de IED a escala global, con un
ascenso de los flujos que en términos medios superd con creces la
tasa mundial del periodo 2000-2008 (Gréfico 3.1), sobre todo gracias
a las voluminosas operaciones de fusién y adquisicion de empresas,
gue en las ultimas décadas han sido la principal via de entrada de IED
en el pais, con mucho mayor peso que la inversion greenfield (Vega
Crespo, 2022 p. 20)

Grafico 3.1 Evolucion de los flujos netos de IED recibida por
Espaia
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Fuente: Datalnvex

La crisis financiera internacional supuso un importante varapalo para
la entrada de IED, manteniéndose los flujos netos en niveles muy por
debajo de los del periodo previo hasta el afio 2015, en buena parte
debido a las desinversiones que, conforme a los datos que publica la
Secretaria de Estado de Comercio (Datalnvex), alcanzaron cifras muy
elevadas en los ultimos afios de la crisis.

Una vez superados los efectos de la Gran Recesion, surgieron nuevas

oportunidades de negocio para las Empresas Multinacionales (EMN)



extranjeras, que encontraron gran atractivo en los devaluados activos
inmobiliarios y dedicaron importantes sumas a la adquisicién de
algunas empresas nacionales en situacion dificil. A ese avance
contribuyeron también las reformas estructurales emprendidas por los
gobiernos, como la reforma laboral, que animaron a los inversores
extranjeros (Grafico 3.1).

Finalmente cabe destacar que, a pesar de la superior gravedad de la
pandemia y las severas restricciones aplicadas para contenerla los
flujos destinados a Espafa crecieron ligeramente en el afio 2020 (un
4,8 por 100, segun la Unctad), en claro contraste con la fuerte caida
gue experimentaron a escala mundial (un 34,7 por 100).

Resultado de esa evolucidon, y en especial, del fuerte avance
registrado por los flujos hasta el afio 2008, el stock de inversion
extranjera recibida ha crecido durante el presente siglo en Espafia
claramente mas que en otras economias desarrolladas como Francia,

Alemania y, sobre todo, Reino Unido y Estados Unidos (Gréfico 3.2).

Gréfico 3.2 Evoluciéon comparada del stock de IED recibida por Espana. Principales paises, 2000-
2020
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Noétese que, por efecto de la crisis, mucho mas intensa en Espafia que
en el resto de los paises con los que se compara, el crecimiento del
stock se ha concentrado sobre todo en la primera mitad de la década

de 2000 y los ultimos afios de la siguiente (Gréfico 3.2)



Con los ultimos datos disponibles proporcionados por la Unctad, al
finalizar la segunda década del siglo, Espafia ocupaba la décimo
tercera posicion en el ranking mundial de IED recibida, no muy lejos
del stock acumulado por Francia y Alemania, considerados dos paises
lideres en la localizacion de empresas extranjeras, y por delante de
otros como ltalia, en una lista encabezada por Estados Unidos, Paises
Bajos, Reino Unido y China.

En cuanto al origen de los flujos, podemos observar (Gréafico 3.3) que
la inversion que recibe Espafa procede principalmente del continente
europeo (mas del 80 por 100) y, en especial, de los paises del area
integrada (68 por 100). Fuera del ambito comunitario destaca la
posicion que en Espafia mantienen las empresas con sede en
Latinoamérica cuya parcela ha crecido de manera muy notable desde
2007, igual que la de las asiaticas. Partiendo de cifras muy reducidas
al mediar la primera década del siglo, ambas han restado terreno a la
Europa comunitaria cuya cuota ha caido alrededor de diez puntos

desde 2007, y ligeramente también a las norteamericanas.

Gréfico 3.3 Distribucién por areas de la IED recibida por Espaia, 2007 Y 2020
(en porcentaje del stock total)
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Descendiendo al detalle por paises, el Grafico 3.3 muestra que entre
los diez principales inversores en Espafia seis siguen perteneciendo
al club de socios de la Union Europa, con Luxemburgo, Paises Bajos,
Francia y Alemania a la cabeza. Sin embargo, varios de ellos han
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cedido cuota en favor de otras grandes economias extracomunitarias
como México, o algunos asiéticos, entre las que, por la magnitud del
avance destaca claramente China que, partiendo de cifras
insignificantes en 2007 ha escalado hasta el puesto veinte al finalizar

la segunda década del siglo.

Grafico 3.4 Distribucién espacial de la IED recibida por Espaiia.
Principales paises, 2007 y 2020
(porcentaje del stock total)
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Finalmente, en cuanto al patrén sectorial de la inversion recibida por
Espafia, vemos como la energia, servicios financieros, comercio,
inmobiliarias, construccion y quimica son los sectores por los que
claramente mas han apostado los inversores extranjeros, si bien
algunos como los financieros, comercio y quimica han perdido
atractivo en los ultimos afos. Por el contrario, las manufacturas objeto
de importantes inversiones en décadas anteriores, han cedido parte
importante de su cuota a lo largo del presente siglo, en consonancia
con la pérdida de peso que también ha sufrido el sector en la estructura

productiva nacional. (Grafico 3.5)
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3.2

Grafico 3.5 Distribucion sectorial de la IED recibida por Espaiia. Principales sectores,
2007 y 2020
(en porcentaje del stock total)
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La expansion de las empresas multinacionales espafolas

Como ya se ha anticipado en el apartado anterior, aunque Espafia
siempre ha sido un receptor neto de capitales extranjeros, el fuerte
avance de la inversion por parte de las empresas espafiolas en el
exterior desde la segunda mitad de la década de 1990, mucho mayor
que el de los flujos de entrada, ha hecho que la distancia se acorte, y
en momentos puntuales el stock de IED emitida haya superado a la
recibida.

Como consecuencia, partiendo de situaciones muy atrasadas respecto
a las grandes economias europeas al mediar la década de 1990, en
los afios inmediatamente anteriores a la crisis financiera internacional
la presencia de las empresas espafiolas en el exterior, medida a través
del stock de IED, habia alcanzado ya niveles que en porcentaje del
PIB superaban a los de Alemania o Italia y se situaban muy préximos
a los de Francia (Vega Crespo, 2021, p. 477)

La Gran Recesion fren0 en seco ese avance y multiplicd las
desinversiones dejando los flujos en cifras claramente mas bajas que
las del periodo previo en relacion con el total mundial (Grafico 3.6). Las

EMN espafiolas se vieron obligadas a realizar importantes
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desinversiones para sanear los balances de sus matrices en Espafa
y solventar las dificultades existentes en la refinanciacion de los
créditos con los que se habian realizado las adquisiciones de activos
y empresas en el exterior en los afios previos.

Superados los efectos de la crisis financiera, las empresas espafiolas
han continuado su avance en el proceso de internacionalizacién, con
un crecimiento de los flujos que, salvo en algun ejercicio puntual, ha

vuelto a situarse claramente por encima del total mundial.

Gréafico 3.6 Evolucion de los flujos netos de IED emitida por
Espaia
(porcentaje del total mundial)
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Fuente: Datalnvex.

En términos comparativos, la expansion internacional de las empresas
espafiolas en el ambito de la inversion se ha producido durante el
presente siglo a un ritmo mas rapido que el de sus rivales de las
grandes economias inversoras desarrolladas, de manera que, como
muestra el Gréfico 3.7 han incrementado su stock de activos en el
exterior en mucha mayor medida que las multinacionales de Alemania

o Francia y mas aun que las britanicas y norteamericanas.
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Grafico 3.7 Evolucion comparada del stock de IED emitida por Espafia. Principales
paises, 2000-2020
(2000 = 100)
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Como resultado de esa evolucién Espafia se situaba al finalizar el siglo
XX en el puesto catorce a escala mundial por el volumen de activos
acumulados en el exterior.

En los apartados que siguen se analizara con mas detalle la evolucion
de la IED emitida por las empresas espafiolas, profundizando en su
estructura sectorial y por paises, asi como en las transformaciones que

han experimentado en la ultima década.

3.2.1 Distribucion sectorial de la IED emitida

Desde una perspectiva sectorial y en un plano agregado, las
mayores inversiones se han acometido en el ambito de los
servicios, que acapara el 65 por 100 del stock de IED emitida,
seguido de las manufacturas (15 por 100), electricidad, gas y agua
(9 por 100), esta ultima muy dinamica en los ultimos lustros, igual
gue las actividades extractivas (5 por 100), y el sector de la
construccion (4,5 por 100) que, por el contrario, ha perdido peso
desde 2007.

Dentro del terreno de los servicios, destaca especialmente el
volumen de activos acumulados por las grandes multinacionales
espariolas en los sectores financiero y telecomunicaciones, aunque

sus inversiones en el exterior han crecido desde 2007 a mucho
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menor ritmo que las de las empresas del sector comercial, los
servicios a empresas 0, como ya se ha dicho, las extractivas o las

eléctricas (Grafico 3.8).

Gréfico 3.8 Distribucion sectorial de la IED emitida por Espaiia. Principales sectores, 2007 y 2020
(en porcentaje del stock total)
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3.2.2 Cambios en el patrén espacial de la IED de Espafia en el exterior

Igual que sucede con la vertiente de entrada, la IED emitida por
Espafia ha ido diversificando sus destinos hacia paises no
comunitarios, especialmente el mercado norteamericano y, en
menor medida, Latinoamérica y Asia. Como consecuencia Europa
y, mas en particular, la Union Europea ha perdido peso en la
distribucion del stock durante los ultimos afios, pasando en el caso
del area integrada del 47 al 32 por 100 del total, y el conjunto de
Europa de méas del 63 a menos del 50 por 100 desde 2007. Especial
atractivo ha despertado para las empresas espafolas (en particular
las de los sectores financiero y eléctrico) el mercado
norteamericano, que ha multiplicado por méas de dos su parcela en
el total a lo largo de estos afios hasta superar al conjunto de paises
europeos no comunitarios, que en 2007 acumulaban una

proporcion mucho mayor (Grafico 3.9).
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Grafico 3.9 Distribucién por areas de la IED emitida por Espaiia. 2007 Y 2020
(en millones de euros)
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como método de optimizacion fiscal, registran en el caso de la IED
emitida por Espafia una cuota muy baja, aunque algo mayor que al
mediar la década de 2000 (Grafico 3.9).

El avance de Norteamérica puede explicarse teniendo en cuenta
gue tras el ciclo recesivo del periodo 2008-2013, los inversores
espafioles optaron por elegir destinos desarrollados, como método
de disminucion del riesgo, aunque sin desatender a las economias
emergentes, en especial las asiaticas, que también han elevado
notablemente su parcela en el total, pese a que esta sigue siendo

muy reducida.

Si profundizamos en el patréon de localizacion geografica
descendiendo al detalle por paises (Gréfico 3.10), se comprueba
cémo Estados Unidos ha pasado a concentrar mas de un 17 por
100 del stock, mas del doble que en 2007, y México, con un
ascenso también muy notable, se sitlla como tercer pais de destino
por detras de Reino Unido, cuya cuota apenas ha sufrido la
incertidumbre generada por el Brexit. Completan el top cinco de
destinos de la IED de las empresas espafolas Brasil y
Luxemburgo. Entre todos concentran mas de la mitad del total de
activos acumulados por las multinacionales espafiolas en el
exterior y, como se comprueba, solo uno pertenece al club

comunitario. Por su parte, otras grandes economias europeas,
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como Alemaniay, sobre todo, Francia han perdido posiciones en el

ranking.

Como se anticipd, ademas de Meéxico otras economias
emergentes, tanto asiaticas como latinoamericanas han
despertado cada vez mayor interés entre los inversores esparioles,

destacando, entre otros, el avance de China, Uruguay o Chile.

Grafico 3.10 Distribucién espacial de la IED emitida por Espaiia. Principales
paises, 2007 y 2020
(porcentaje del stock total)
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Fuente: Datalnvex

4. LA IED ESPANOLA EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES

En este ultimo apartado, se analizaran con mas detalle los cambios en el papel

jugado por las economias emergentes en las decisiones de inversion de las

empresas espafiolas.

Las economias consideradas como emergentes engloban a paises muy

heterogéneos que, sin embargo, tienen en comun ciertas caracteristicas que los

convierten en destinos muy atractivos para los inversores. Como fundamentales

cabe destacar que se trata de mercados que representan una proporcion muy

elevada de la poblacion total del planeta y que durante las ultimas dos o tres

décadas han incrementado rapidamente su parcela en la produccién mundial.

Puesto que cada organismo o institucion utiliza unos criterios diferentes para

catalogar a una economia dentro de este grupo y, por tanto, no existe una unica
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agrupacion, en este estudio se va a trabajar con la clasificacion de economias
emergentes ofrecida por el Fondo Monetario Internacional (FMI), que incluye a
los siguientes doce paises: Arabia Saudi, Brasil, China, India, Indonesia,

Malasia, México, Nigeria, Rusia, Singapur, Sudafrica y Tailandia.

De entre todos ellos destaca el selecto grupo que conforma los denominados
BRICS (Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica), cuyo peso en la poblacion
mundial ronda el 40 por 100 y su cuota en la produccidon sobrepasa ya la quinta

parte después de un rapido crecimiento en las ultimas tres décadas.

Cinco de ellos forman parte, ademas, del grupo de mercados prioritarios
incluidos por la Secretaria de Estado de Comercio entre los Paises con
Actuacién Sectorial Estratégica (PASE), cuyo ejercicio ha servido de ayuda en el
Plan de Accion de Internacionalizacion de la Economia Espariola 2019-2020. Se
trata de los doce paises que la Secretaria de Estado de Comercio considera
estratégicos para la implantacion de las empresas espafiolas en el exterior, dado
gue ofrecen muchas oportunidades aun por explotar. EI Plan no es sino la
concrecion bienal de la Estrategia de Internalizacion de la Economia Espafiola
2017-2027, que tiene como objetivo impulsar la internacionalizacion y maximizar
la contribucion del sector exterior a la creacion de empleo, el crecimiento y la
mejora de la productividad. Ademas, se busca afrontar la escasa presencia de
las empresas espafiolas en importantes mercados y la necesidad de diversificar
geograficamente las exportaciones y la inversibn hacia economias con gran
potencial de crecimiento que se encuentren fuera del territorio de la UEL. Como
acaba de sefalarse, el desarrollo de esta estrategia se lleva a cabo a través de

planes bienales que permiten adaptarla a la coyuntura cambiante del momento.

Los 12 paises objeto del programa PASE son actualmente: EE. UU, Canada,
México, Brasil, Marruecos, Sudafrica, Reino Unido, Turquia, Japon, Corea,

China e India. En la dltima actualizacion del plan para el bienio 2021-2022 la

1 La Estrategia se concreta en los siguientes seis ejes de actuacion: Eje 1: Tratar de apoyar a la
internalizacion adaptandola al perfil y necesidades de las empresas. Eje 2: Afadir la tecnologia,
la marca, la innovacion y la digitalizacion. Eje 3: Desarrollo del capital humano. Eje 4:
Aprovechamiento de las oportunidades de negocio que vienen derivadas de la politica comercial
comin, de los organismos internacionales y de las instituciones financieras. Eje b5:
Potenciamiento de la captacion y consolidacion de la inversién extranjera de alto valor afiadido.
Eje 6: Reforzamiento de la coordinacién y complementariedad de las acciones de los actores
relevantes en la internacionalizacion (Secretaria de Estado de Comercio, afio).
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Secretaria de Estado de Comercio amplié la actuacion del ejercicio PASE
afiadiendo a la lista a Reino Unido, por los efectos del Brexit, y eliminando a

Rusia por las implicaciones econémico-comerciales de la ofensiva a Ucrania.

En definitiva, como puede comprobarse, China, India, Sudafrica, México y Brasil
forman parte del grupo de economias consideradas emergentes por el FMly son,

a la vez, paises con actuacion sectorial estratégica.

Las principales lineas de actuacién del ultimo Plan bienal en esos paises son las

siguientes:

e Aumentar la base de empresas espafiolas que exportan de manera
regular, fomentando un mayor acceso a las pequefias y medianas
empresas al mercado exterior.

e Diversificar los mercados destinatarios de las exportaciones, promoviendo
la implantacion de nuestras empresas en los sectores mas estratégicos.

e Aumentar la resistencia del tejido exportador y productivo, mediante
acciones de soporte en especial a las Pymes y la potenciacion de los
instrumentos financieros de apoyo a la internalizacion.

o Reforzar las cadenas globales de valor en las que Espafia se encuentra
inmersa, a través de generar un marco estable fundamentado en reglas
que diversifiquen las fuentes de oferta, abriendo nuevos mercados e
incrementando marcos cooperativos para el acceso de productos criticos.

e Promover el desarrollo sostenible para empresas ya internacionalizadas

y la transformacion digital.

Respecto al grado de penetracion de la inversion espafiola en estos mercados,
como ya se ha visto, durante el presente siglo las empresas han ido
diversificando progresivamente sus inversiones desplazandolas desde los
paises core de la Union Europea hacia otras economias desarrolladas como
Estados Unidos, pero también hacia Latinoamérica y el continente asiatico.
Dentro de estas dos Ultimas éareas, la inversion espafiola se focaliza
precisamente en las economias aqui calificadas como emergentes: México y
Brasil en Latinoamérica (mas de la mitad de la inversion esparfiola en el area);
China e India en el continente asiatico (40 por 100 de la inversion en Asia y

Oceania).
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En conjunto, si a las economias emergentes latinoamericanos y asiaticas se
suma la aportacion de Rusia, el grupo de paises con el que aqui se trabaja
representa actualmente el 17,2 por 100 del stock de inversion esparfiola en el
exterior, 2,4 puntos porcentuales mas que en 2007 (Grafico 4.1), lo que no es

sino el reflejo de un avance de los flujos claramente por encima del promedio.

Grafico 4.1 Inversidon espanola en economias emergentes,
2007 y 2020
(porcentaje del stock total)
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Fuente: Datalnvex.

En Latinoamérica, México es el primer receptor de IED con origen en Espafia,
con mas de un 9 por 100 del total, y Brasil ocupa la segunda posicion. Entre los
dos concentran mas del 15 por 100 de los activos acumulados en el exterior
(Gréfico 4.1), algo mas de la mitad de la cifra que corresponde a toda el area.
Ambos son tradicionales mercados de implantacion de las empresas espafiolas
en este continente y, como el resto de grandes economias latinoamericanas, se
han considerado siempre destinos estratégicos para la internacionalizacion. Asi,
‘Espana ha fomentado siempre el desarrollo de las inversiones en ambos
sentidos como demuestra la existencia de diecisiete acuerdos para evitar la

Doble Imposicion y diecinueve Acuerdos de Promocion y Proteccion Reciproca
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de Inversiones (APPRI), siendo el Estado miembro con mayor red de acuerdos

en la region (Serrano Leal, 2020, p.129)

En cuanto a Brasil, los problemas econémicos, sumados a los sanitarios
derivados de la pandemia, han frenado el avance de los flujos en los dltimos
ejercicios, pese a lo cual su cuota en el stock acumulado solo se ha resentido
ligeramente. México, por el contrario, con un papel clave como plataforma para
la inversiéon de nuestras multinacionales en Estados Unidos, ha ganado atractivo
en la etapa reciente elevando en dos puntos porcentuales su parcela en el stock,
lo que, como ya se ha visto, le posiciona en el tercer puesto entre los destinos
de la inversion espafiola a escala mundial, por delante de Brasil que ocupa el

cuarto escalon del rnking.

En Asia, con un peso aun muy reducido en la IED espafiola, el conjunto de
economias que aqui se analizan ha multiplicado por mas de dos su cuota,
destacando el avance de India y, sobre todo, China, principal destino asiatico
dentro del ambito de los emergentes. El resto (Singapur, Malasia, Tailandia,
Indonesia y Arabia Saudi) continlan siendo mercados aun por explorar donde,

en conjunto, el porcentaje de IED acumulada no alcanza ni el medio punto.

Por su parte, las economias emergentes de Africa siguen también sin despertar
el interés de las multinacionales espafiolas (solo representan el 0,2 por 100 del
total de sus inversiones), aunque la vecindad geografica y sus potencialidades
de crecimiento las convierten en una importante alternativa para la

internacionalizacién de nuestras empresas en los proximos afios.

Finalmente, Rusia ha mantenido su cuota en la IED espafiola desde 2007, si
bien, la actual situacion de conflicto hace que las perspectivas de cara al futuro
sean mucho menos halagliefias que las del resto de economias emergentes

analizadas.

5. CONCLUSIONES

Durante las ultimas décadas la internacionalizacion de la economia espafiola ha
registrado un cambio estratégico, con un enfoque mas a largo plazo, mediante

el establecimiento de filiales en el extranjero como complemento y apoyo al
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avance de la presencia exterior por la via de las exportaciones. Como resultado,
durante el presente siglo los flujos de IED en el exterior han crecido a un ritmo

claramente mayor que el de la inversién recibida.

En efecto, durante la primera década del siglo XXI, al calor del crecimiento
economico y el rapido proceso de globalizacion de la economia mundial, las
empresas espafolas multiplicaron su actividad inversora internacional, elevando
el stock de activos en el exterior a cifras muy similares a las de la IED recibida.
En los afios 2015 y 2016, después de superar el parén provocado por la crisis
financiera internacional, las fusiones transfronterizas volvieron a dinamizar tanto
la IED emitida como la recibida que, hasta el afio 2018, en Espafia anoto
registros claramente mejores que los de los flujos mundiales, en claro retroceso
durante esos ultimos afios de la década. Cuando parecia que se estaba
recuperando la actividad inversora a escala global, surgié la crisis sanitaria
COVID-19, provocando una nueva contraccion en las corrientes internacionales
de capital y suponiendo importantes cambios para el funcionamiento de la
economia mundial. En ese contexto de desplome generalizado de los flujos de
inversion, Espafa logré mantener las cifras en niveles similares a los del ejercicio

previo, mostrando sus empresas una gran capacidad de adaptacion.

En el plano sectorial, las actividades de servicios han focalizado el interés de los
inversores tanto en la vertiente de entrada como en la de salida de flujos, si bien
durante las ultimas décadas han aumentado su atractivo tanto las actividades

energeéticas, como las extractivas, todo lo contrario que las manufacturas.

Desde una perspectiva espacial, durante todo este tiempo el mercado espaiiol
ha ido ganando atractivo para los inversores de paises no comunitarios, que han
restado cuota a los socios europeos, a la vez que las multinacionales espafiolas
han ido también diversificando destinos mas alla de las fronteras de la Union
Europea, ganando terreno tanto en otros paises desarrollados como en los

mercados emergentes de Latinoameérica y Asia.

Dentro de este ultimo grupo, Brasil y México, son los paises por los que las
empresas espafiolas han mostrado mayor preferencia, seguidos a mucha
distancia por China e India, en los que se han logrado importantes avances

durante el presente siglo.
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Es de gran trascendencia para Espafia continuar avanzando en ese proceso de
internacionalizacion productiva de sus empresas, pues la inversion directa
impulsa las exportaciones y, con ello el empleo. En ese proceso juega un
destacado papel la diversificacibn de destinos, sobre todo si se trata de
mercados emergentes de gran tamafio y con importantes posibilidades de

crecimiento.
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