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El periodo que se inicia en los afios ochenta estd asociado con la introduccidén de
cambios profundos en diversos 4mbitos de las relaciones econémicas internacionales.
Sin pretensién de exhaustividad, porloslimites de este trabajo, es, no obstante, necesario
hacer referencia al menos a las transformaciones mds significativas en relacién con las
Inversiones Directas (ID).

Esun tiempo de difusién de cambios tecnolégicos en el que se pone de manifiesto
la crisis del sistema fordista de produccién, al modificarse de forma radical los contextos
econdémicos -internacionales y nacionales- que lo hicieron posible desde comienzos
de su expansién en la postguerra mundial hasta los primeros afios setenta'. De igual
manera, tomard un gran auge el proceso de liberalizacién y desregulacién financiera
enlos principales paises industrializados, estrechando su vinculacién con los mercados
financieros inter-nacionales y dando lugar al fenédmeno de la globalizacién financiera®.
También se han originado transformaciones significativas en las relaciones comerciales,
en las quelos pafses en desarrollo han perdido peso relativo, y en los pafses industrializados
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-en los que se han concentrado la mayor parte de los intercambios- con predominio
de un patrén intra-industrial frente al tradicional cardcter inter-industrial.

De forma simultdnea se han originado cambios en las caracteristicas de las
inversiones directas®, que han ejercido una intensa influencia en la evolucién de la
economfa internacional. As{, en un contexto econémico mds abierto y con menores
restricciones a la competencia internacional, las inversiones directas “fueron no sélo
un factor de desarrollo econémico por si mismo, sino ademds algo estrechamente
vinculado a las corrientes comerciales, la transferencia de tecnologfa y los flujos
financieros™. En este sentido se ha sefialado que las inversiones directas desempefian
un papel destacado como factor de integracién econdmica, en particular en
Norteamérica, Europa y Asia. Al “examinar las modalidades de comercio durante
la década delos ochenta se comprueba que el intercambio intrarregional se ha expandido
con mayor rapidez que el comercio mundial (...) lo que lleva a pensar que existe una
estrecha relacién entre el aumento de los flujos de inversiones directas y el
comportamiento del comercio intrarregional™.

Por tanto, es imprescindible conocer, aunque sea a grandes rasgos, las caracteristicas
de las ID internacionales y su comportamiento en relacién a las dreas en desarrollo,
para disponer de un claro proceso de referencia y de contraste con la evolucién de las
inversiones directas de Espafia en América Latina.

CARACTERISTICAS GENERALES DE LAS INVERSIONES
DIRECTAS INTERNACIONALES® EN LA DECADA DE LOS
OCHENTA Y PRIMEROS ANOS NOVENTA

El andlisis de los elementos caracteristicos de los flujos de ID se llevard a cabo
siguiendo la evolucién de su ciclo a lo largo del periodo sefialado. Asimismo, los
subperfodos en los que se divide el ciclo de ID se definen segtin la propia secuencia
o etapas de su comportamiento. Antes de comenzar conviene hacer una breve mencién
al marco tedrico de referencia parasituar el enfoque que orienta las lineas que configuran
este trabajo. Aunque la expresién que se utilizard con mds frecuencia aqui serd la de
flujos de ID, no por eso debe interpretarse que el marco de referencia explicativo de
las ID es la teorfa del coste de capital. Desde la tésis de S. Hymer (1959) las ID se
han analizado, preferentemente, a la luz del enfoque de organizacién industrial y de
los que se desarrollaron a partir de éI.
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Desde la crisis del petréleo a finales de 1973, los flujos internacionales de ID
entraron en una fase de atonfa que sélo tuvo dos afios de recuperacién (1978 y 1979),
a los cuales siguié un suave descenso que se acentud con la recesidn internacional de
los primeros afios ochenta. Es a partir de 1985 cuando vuelve a originarse una larga
fase expansiva hasta 1990, de una intensidad y vigor absolutamente desconocidos en
la historia de las inversiones directas, después de la cual vendrd la desaceleracion de los
primeros afios noventa. Esta evolucién muestra una estrecha correlacién con el
comportamiento del ciclo econémico internacional, lo que pone de relieve, como se
ha sefialado en diversas ocasiones, el cardcter pro-ciclico de las ID.

Durante la segunda mitad de la década de los afios setenta, en concreto a partir
de 1974, losflujos internacionales de inversién directa crecieron, en términos nominales,
aritmos inferiores a los que hasta entonces se habian mantenido. Estados Unidos seguia
siendo el principal pais de origen de flujos de ID, manteniendo una participacién
relativa promedio en el periodo 1974-1979 del 47% de los flujos mundiales. En ese
mismo periodo, como pals receptor, atrafa al 22,5% de los flujos totales. La Comunidad
Europea era origen del 38%de los flujos de ID y atrafa un monto relativamente similar:
el 36,6%. Por ultimo, Japén gozaba de un peso inferior al de la Republica Federal
Alemana como pais de origen de los flujos de ID, un 6%, en tanto que como pafs
receptor su participacion se reducia al 0,5%.

En ese mismo perfodo los paises latinoamericanos tenfan una modesta presencia
como paises inversores en el exterior, salvo tal vez Brasil, en tanto que como paises
receptores acaparaban el 14% de los flujos mundiales de ID.

La nueva orientacién de la politica econémica adoptada por Estados Unidos, a partir
de octubre de 1979, contribuirfa a la elevacién de los tipos de interés, fortalecerfa el délar
en los mercados internacionales y provocarfa un cambio en la orientacién de las corrientes
financieras internacionales que afectaron el rumbo y el cardcter de las ID. En efecto, en el
perfodo 1980-1985, Estados Unidos sufre una profunda contraccién de sus inversiones
directas en el exterior, que pasan de representar el 47% al 19% del total mundial; mientras
pasa a convertirse en el principal pais receptor de inversiones con el 50% del cotal.

Las 4reas que asumieron papel mds activo como origen de flujos de ID fueron la
CEE y el Japén. Los paises de la CEE, dado el repliegue de Estados Unidos, pasaron a
ocupar un lugar protagonista como 4rea de origen del 50% del total de las inversiones
directas en el periodo. Por su parte, Japdn, que adquiere cada vez mds relieve como pafs
inversor, aporté el 9,9% del total.

Desde el punto de vista del destino® de los flujos, el mercado de la CE perdié peso
como receptor de ID en beneficio de Estados Unidos; y Japén mantuvo su tradicional
politica refractaria a la ID, de modo que su participacidn siguid situada en el 0,6% del
total mundial, situacién de dificil comprensién en un mundo que caminaba hacia una
mayor liberalizacién econdmica.
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Enlasegunda mitad de los ochenta se manifestardn con plena intensidad los nuevos
rasgos caracteristicos de las inversiones directas que se fueron gestando durante el periodo
anterior y que emergieron en un contexto econdémico mds favorable’. En este sentido,
las caracteristicas relevantes fueron las siguientes: un aumento, sin precedentes histéricos,
en los valores absolutos de las IDj; la concentracién en origen y en destino de los flujos
de inversién en los principales paises industrializados; el nuevo papel desempefiado por
Japén al convertirse en los dltimos afios de la década en el principal inversor directo
internacional, superando a los EEUU y al Reino Unido; la consolidacién de EEUU
como el principal pais receptor de inversiones directas; el bajo relieve de los paises en
desarrollo, a excepcién de los Nuevos Paises Industrializados (NPI) y otros paises asidticos
-Asociacién de Naciones del Sudeste Asidtico (ASEAN), y en especial China; laintensidad
alcanzada por algunas modalidades de instrumentacién (fusiones y adquisiciones) de
las inversionesy por diversos mecanismos de financiacién; y la persistencia y consolidacién
del cambio en la distribucidn sectorial, ya que adquieren particular relevancia las ID
en actividades de servicios".

Trasciende los limites de este trabajo detenerse a analizar, incluso con brevedad,
cada uno de los rasgos mencionados. Sin embargo, si queremos comseguir una mejor
comprension del proceso es necesaria la presentacién de elementos ttiles parala comparacion
delas caracteristicas de las inversiones espafiolas en América Latina, de tal modo realizaremos,
una breve referencia a alguno de los de mayor relieve.

A partir de 1986, afio en el que comenzaron a manifestarse los efectos de la coordinacién
internacional de las politicas macroecondmicas, del descenso de los precios del petréleo
y dela mejoraen las expectativas de crecimiento; las empresas multinacionales adoptaron
una estrategia de fuerte competencia internacional, tratando de consolidar y, en lo
posible, de ampliar sus participaciones en los mercados mds atractivos. Esta estrategia
provocd una mayor concentracion, tanto en origen como en destino, de los flujos de
Inversiones Directas en torno al grupo de los paises industrializados, relegando -no por
igual- a las 4reas en desarrollo.

En esta fase expansiva se intensificé la competencia entre empresas en el plano
internacional, dando lugar a la manifestacién de significativos aspectos del fenémeno
delaglobalizacién competitiva, uno de cuyos reflejos lo constituirfa ladimensién alcanzada
por el proceso de fusiones y absorciones (adquisiciones) con especial relieve en Estados
Unidos; pero también, aunque en menor medida, en los principales paises industrializados
de Europa. Los cambios tecnoldgicos, provocados por el desarrollo y la rdpida difusién
de la micro-electrénica y sus aplicaciones a la informdtica y las telecomunicaciones,
determinaron transformaciones en el dmbito productivo, al mismo tiempo que
facilitaron la globalizacién financiera al hacer posible la trasmisién instantdnea y barata
de gran cantidad de informacién. La mejora en la disposicién de mayor informacién
internacional sobre oferta de bienes y servicios favorecid la globalizacién de la demanda,
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que, asu vez, promovié la expansién global dela ofertay laintensificacién de la competencia'.
Sin embargo, no se tratard sélo de la aparicién de nuevos espacios econémicos en los
que las empresas, mediante la consecucidn de nuevas ventajas de economias de escala,
compitan paracrear yaumentar su cuota de mercado a través de los elementos tradicionales
(precio, calidad, distribucién, asistencia etc.). Se origina una profunda transformacién
en la naturaleza del sistema de produccién y en los determinantes de la competitividad.
Esta mutacién estd impulsada por dos fuerzas: los cambios tecnoldgicos y las innovaciones
en la organizacién de la produccién. Asf se alterardn las caracteristicas de las relaciones
interempresas y también las intraempresas, ya que el nuevo sistema privilegiard como
principales rasgos, la flexibilidad'?, la calidad y la cooperacién, en un proceso que establece
una estrecha vinculacién entre la aplicacién de tecnologfas flexibles para la produccién
de manufacturasy las nuevas formas de organizacién del proceso productivo. La globalizacién
competitiva impulsé el proceso de fusiones y absorciones y de forma simultdnea la
liberalizacién de nuevos dmbitos de las economfas de los paises industrializados,
principalmente algunos segmentos en los servicios, que a su vez fueron objeto ¢ hicieron
posible la expansién internacional de la ID en este sector. En él, en especial, adquirieron
un destacado relieve los servicios financieros.

La importancia de nuevos servicios en un proceso de creciente liberalizacién de
estas actividades, determiné e imprimié una aceleracién del ritmo de cambio en la
orientacién sectorial de las ID.

Se incrementaron las inversiones en servicios realizadas por los principales paises
industrializados: EEUU, Alemania, Holanda, Japén, Francia y Reino Unido. Estas
actividades que representaban, tradicionalmente, una parte creciente de las ID en el exterior
de EEUU y del Reino Unido, en el transcurso de la década de los ochenta su participacién
se situd en torno al 50%. De igual manera sucedié con la composicién delasID de Alemania
y Japén, en las que los servicios también alcanzaron un monto superior al 50% de los flujos
de ID. Y la misma tendencia se ha verificado, aunque con menor intensidad, en las ID de
Francia y Holanda. También es el caso de Japdn, y es uno de los principales factores que
explican el comportamiento sectorial y las 4reas de destino de sus flujos de ID. Las ID se
dirigieron hacia EEUU y la CEE -para ganar/defender cuotas de mercado ante nuevas
formas de competir, con presencia en mercadosy frente a posibles restricciones al comercio-
y hacia actividades no s6lo manufactureras, en las que goza de claras ventajas comparativas,
sino también de servicios. En este sector, destacaron las actividades comerciales e
inmobiliarias y de manera particular en los servicios financieros. Esa estrategia fue posible
por el alto grado de competitividad internacional del pafs, reflejado en su capacidad para
obtener saldos crecientes positivos en su balanza por cuenta corriente.

En esa segunda mitad de los ochenta los paises industrializados se perfilaron como
el origen del 98% de los flujos internacionales de ID, al tiempo que recibieron cerca
del 90%. Ademds, los flujos de ID registraron tasas de crecimiento superiores al 40%,
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medidos tanto en origen como en destino. El crecimiento de los flujos dirigidos a paises
industrializados se debe en gran medida a la importancia adquirida por EEUU que, en
términos promedio anuales, recibié 6.000 millones de d6lares en el periodo 1974-1979,
20.000 millones de délares en 1980-1985 y 55.000 millones de délares en el periodo
1985-1989. En este sentido, cabe sefialar algo paradéjico. Si en la primera parte de los
ochenta las ID en EEUU aumentaban a pesar de la continua revalorizacién del délar,
apartir de 1985 se incrementan, al mismo tiempo que se registra una tendencia decreciente
de la tasa de rentabilidad de las inversiones®.

Estados Unidos recuperé de forma progresiva su papel como pais inversor, al
tiempo que mantuvo su posicién como principal mercado para las inversiones de los
principales paises industrializados, absorbiendo el 26,2% del total mundial.

La CEyJapén también consolidaron, en este subperiodo, las tendencias establecidas
desde principios delos ochenta.De este modo, se confirmaron como las dreas mds activas
en la emisién de inversiones directas, contribuyendo con un 46,4 % y 18,8 %, res-
pectivamente, al total de flujos. Al mismo tiempo, y debido a las expectativas que abrié
el acuerdo para la formacién del Mercado Unico para después de 1992, los paises de
la CE intensificaron sus relaciones econémicas mutuas y recuperaron su capacidad de
atraccién de las inversiones, tanto propias como del resto del mundo -especialmente
de Japén-, por lo que alcanzaron una participacién del 51,5% del total mundial. Al
contrario delo sucedido en el espacio comunitario, Japén mantuvo su tradicional reserva
como mercado para la ID, con un 0,3% de los flujos totales.

Por su parte, los paises en desarrollo asistieron a la consolidacién de la tendencia
que, habfa manifestado en los afios setenta y acentuado en los primeros ochenta. El
flujo de ID en valores absolutos se increment6 en el periodo 1985-1989 en relacidn a
1980-1985. Sin embargo, su participacién relativa en el total internacional descendié
de forma considerable; mientras que en la primera parte de la década habian alcanzado
una participacién del 17,3% de los flujos internacionales, en la segunda mitad a penas
alcanzaban el 9%. Sélo los paises asidticos incrementaron su participacién en términos
absolutos. Al cldsico grupo formado por los NPI y los paises ASEAN, hay que afiadir
laimportanciaadquirida por China como receptor de ID desde 1985, que se ha traducido
en que, a lo largo del periodo sefialado, las ID en China hayan alcanzado un monto
equivalente a la mitad de las inversiones directas dirigidas a América Latina. Resulta,
en particular, muy acentuado el declive de los paises de América Latina que entre los
dos periodos su participacién pasé del 9,8% al 2,2%, aunque realmente dramdtica fue
la situacién de los paises de Africa cuyo descenso, en promedio, fue del 2,3% al 0,5%.

En esta regresion de la importancia de América Latina jugé un destacado papel la
inestabilidad econémicay la fragilidad financiera delaregion, derivadas del estrecho margen
de politica econdémica resultante del tratamiento otorgado al problema del endeudamiento
externo, que condujeron a los pafses a una situacién de crisis econémica permanente.
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Las restricciones a la financiacién externa de los paises de América Latina y Africa
establecidas en los mercados internacionales como consecuencia de la crisis de la deuda
externa, alentaron los temores de las empresas multinacionales sobre las dificultades
para la remisién de beneficios a sus paises de origen. A su vez, la fragilidad de las
economias de estos paises incidfa de forma negativa en las condiciones para mantener
politicas cambiarias estables. De este modo, el temor a las devaluaciones se constituyé
en un verdadero desincentivo a las ID, al contraerse el monto de los beneficios medidos
en la moneda de los paises inversores.

En 1990 se inicia un cambio de tendencia de los flujos internacionales de ID, que
sereflejaen ladesaceleracién delas tasas de crecimiento, en la nueva orientacién geografica
y en la distribucién sectorial.

La desaceleracién en el ritmo de expansién de las inversidnes directas se produce
en todas las dreas/paises; pero con elementos diferenciales claros. Por origen, EEUU
mantuvo sus ID en una participacién relativa del 16% del total de ID internacionales;
esta situacién es similar a la de la CE, que suavizé el ritmo de crecimiento de las ID y
su participacién fue del 51,4% de los flujos totales; Japén, sin embargo, fue quien en
mayor medida redujo sus ID en el exterior, del 19,8 al 16,3%, lo que se tradujo en un
claro descenso respecto al papel desempefiado en la segunda mitad de los ochenta.

Por destino, destaca, en primer lugar, la menor capacidad de atraccién de EEUU
cuya participacién pasé del 26,2% en la segunda mitad de los ochenta, al 16,3% en
los primeros noventa, sobre todo por la contraccién registradaen 1992. La CE descendié6
ligeramente la recepcién de flujos de ID, en su mayor parte intra-comunitarios, y
alcanzé una participacién del 48,2%. Y Japén conservé en menor medida su tradicional
reducida recepcién de ID y mantuvo su porcentaje en el 1,1%. En el grupo de paises
en desarrollo, destaca el significativo crecimiento de los paises asidticos y en segundo
término de los de América Latina que registraron el 12,4% y 6,6% respectivamente.

También en los primeros afios noventa se ha modificado la orientacién geogréfica
de las ID procedente de las tres principales dreas y/o paises inversores. La ID de los
EEUU se ha dirigido a los paises de la CE en un 42% y a Canadd en un 15%, y han
vuelto hacia latinoamérica -cuya participacién se situé en torno al 17%- atraidas por
las reformas econémicas adoptadas en estos paises, por el nuevo contexto politico hacia
las ID y por el establecimiento de un marco juridico propicio para la ID; aunque
particular mencién merece el caso de México por las expectativas surgidas por el proceso
abierto para la culminacién del Tratado Norteamericano de Libre Comercio (TLC)".

Las ID japonesas en el exterior sufrieron una notable contraccién desde el inicio
de los noventa que ha continuado hasta 1992. Este comportamiento es resultado de la
recesién internacional en ese periodo, agravada por lasituacién financiera de las empresas
y los bancos japoneses, intensamente afectados por la explosién de la burbuja que pro-
voco la vertiginosa caida de los precios en los mercados inmobiliario y bursatil. Esta
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situacién ha supuesto un cambio en la orientacién de los flujos de ID, ya que se frené
la expansién en EEUU y se incrementdé la importancia de los paises asidticos,
observandose un muy ligero descenso de las ID en la CE.

Por su parte, los paises de la CE aminoraron, ligeramente, el ritmo de crecimiento
de sus ID a pesar de encontrarse en una fase recesiva, y en este proceso han jugado un
papel destacado los flujos intra-comunitarios, y en un segundo lugar los originarios de
Japén y EEUU.

En una perspectiva sectorial, las ID en EEUU se dirigieron, con preferencia al
sector servicios, aunque también registre menores tasas de crecimiento: sin embargo,
es el sector electrénico el que registra una contraccién mds significativa. Por el contrario,
en los paises de la CE el sector servicios continud siendo el mds activo, en gran parte,
por la intensificacién del proceso de liberalizacién de nuevos segmentos de actividad,
con especial relieve de los servicios financieros; pero también en el sector manufacturero
se registra una actividad importante, destacando los sectores quimicos, papelero, electrénico,
vehiculos y alimentos, bebidas y tabaco®.

LAS INVERSIONES DIRECTAS INTERNACIONALES
EN AMERICA LATINA EN EL PERIODO 1980-1992

Diversos elementos han contribuido a desplazar a un segundo plano la tradicional
importancia de los paises en desarrollo, y en especial de los paises latinoamericanos,
como receptores delainversidn directa internacional. Las transformaciones tecnoldgicas,
institucionales y financieras de los principales pafses industrializados estimularon a las
empresas a un esfuerzo por concentrar recursos con los que afrontar las nuevas y més
urgentes condiciones de competencia en los mercados més atractivos. En este sentido,
también los procesos de desregulacién y de liberalizacién de los movimientos de capital
alteraron las condiciones de activo y pasivo de los mercados financieros, haciendo
especialmente atractivos aquellos paises que establecieron un marco juridico adecuado
y otorgaron garantfas y estimulos a los diversos flujos de capital, y en este caso, también,
a la inversién extranjera directa. A los acontecimientos propios de los mercados
internacionales y de los paises de mayor grado de industrializacién cabe sefialar que en
el caso de Latinoamerica, tuvo especial incidencia el efecto perturbador del endeudamiento
externo, que enrarecié las relaciones de la regién con los mercados de capital, provocando
un brusco cambio de signo de sus corrientes financieras internacionales, lo que sumié
a los paises en una prolongada y profunda crisis econémica.
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Sin embargo, no todos los paises en desarrollo se vieron afectados en igual medida
por el nuevo comportamiento de la ID. Los pafses asidticos, y en concreto los NIP, por
su especial relacién con Japén y por la disposicién de una mano de obra bien entrenada,
disciplinada y barata, acorde con las caracteristicas tecnolégicas de una amplia gama
de nuevos productos y procesos productivos, han mantenido su cuota como receptores
de inversiones, situdndose por encima de América Latina a partir de 1983. En el primer
y segundo lustro de los ochenta, la participacién de los NIP en el total de las ID mundial
crecié en términos absolutos y descendié en torno al 3,5%j; mientras que para América
Latina pasé del 9,8% al 2,2%, en igual periodo. Dentro de América Latina, el grupo
de paises formado por Argentina, Brasil, México, Chile, Colombia y Venezuela fueron
quienes absorbieron el 85% del monto total de las ID destinadas a la regién'.

El andlisis de las inversiones directas en América Latina revela diversos rasgos
adicionales de interés. En primer lugar, el retroceso de los flujos de ID destinados a la
regién “se debié a la dificil situacién por la que atravesaron sus economias nacionales.
El gran impacto de la crisis internacional de comienzos de la década, la posterior crisis
deladeudaexternaylacaida generalizada de los precios internacionales de los productos
bdsicos fueron los principales elementos de la configuracién de un panorama muy
desalentador. El patrén regional delos flujos de ID, bdsicamente de origen estadounidense,
tendfa a orientarse mds hacia la produccién destinada a los mercados internos que hacia
la de bienes de exportacidn -salvo la vinculada a los recursos naturales-"'%; este cardcter
provocé que cuando la regién entrd en una fase de recesién e intensa inestabilidad, a
partir de la crisis de la deuda, las ID perdiesen su principal incentivo, por su estrecha
vinculacién con la evolucién de los mercados internos. En segundo lugar, la mayor
parte del monto registrado como inversién directa no proviene de dinero fresco o de
nuevos flujos monetarios, sino de beneficios reinvertidos. Es decir, no fueron nuevas
aportaciones de capital o préstamos intra-empresas de corto, medio o largo plazo, sino
reinversion de los excedentes generados por inversiones previas , y en otros casos, en
los que hubo nuevos recursos, aparecieron atraidos por “los programas de conversién
de deuda externa en capital, lo que a veces did lugar a inversiones de cardcter mds bien
especulativo que productivo™.

Desde comienzos de los afios noventa se va a producir un giro positivo en la
recuperacién de la capacidad de atraccién de ID por parte de los paises latinoamericanos.
Lejos de factores coyunturales, los paises deben su nuevo atractivo a otros elementos
que sugieren mayor solidez para modificar las expectativas sobre las posibilidades econémicas
de la regién?'.

La renegociacién de la deuda externa en un nuevo marco, el plan Brady, y un
contexto internacional con tendencia decreciente de tipos de interés, facilité que los
paises mejoraran sus grados de libertad para volver a crecer con adecuados niveles de
estabilidad. El mayor margen de maniobra fue aprovechado para el mantenimiento
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de politicas econémicas que garantizasen la estabilidad compatible con el crecimiento,
al tiempo que se continué avanzando en la aplicacién de politicas de liberalizacién y
apertura. Ademds, la mayor estabilidad alcanzada por un amplio grupo de paises de
la regién y las mejores perspectivas de crecimiento, junto al descenso de los tipos de
interés en los paises industrializados, y en especial en EEUU, estimularon el retorno
de capitales, que contribuyeron a garantizar la estabilidad de los tipos de cambio, al
tiempo que eran una prueba de la confianza de los inversores en la evolucién de los
procesos econémicos.

Es en este clima de estabilidad, de mayor confianza de los inversores y de retorno
a tasas significativas de crecimiento, que los paises vuelven a presentarse atractivos a las
inversiones directas. Diversas empresas multinacionales deciden cambiar su estrategia
enlaregién “en el sentido de reestructurar y diversificar su actual presencia (...) y buscan
establecerse en actividades vinculadas a produccién de exportacién y al desarrollo de
actividades de servicios™?. Las inversiones directas dirigidas hacia Argentina, Colombia,
Chile, México y Venezuela son un claro exponente de esa tendencia, en tanto que Brasil
juega también un papel atractivo a pesar de no conseguir controlar la inestabilidad
reinante en su economia.

Esimportante sefialar que al comenzar delos afios noventa los paises latinoamericanos,
en su mayorfa, habfan culminado un proceso de modificacién del marco legal regulador
delasID cuya finalidad era eliminar los obstdculos y los elementos restrictivos, asf como
las trabas administrativas que desanimaban la llegada de empresas extranjeras. De forma
complementaria, los paises de la regién crearon mecanismos nacionales o se adhirieron
asistemas, nacionales o internacionales, de garantfa de inversiones para despejar cualquier
duda sobre los deseos de atraccién de ID®.

LAS INVERSIONES DIRECTAS DE ESPANA EN
IBEROAMERICA DURANTE EL PERIODO 1981-1992

Antecedentes y marco legal

La apertura de la economia espafiola hacia el exterior, iniciada a partir de 1957 y
confirmada por el Plan de Estabilizacién en 1959, establecié las condiciones necesarias
para una paulatina liberalizacién de los movimientos de capital con el exterior. En un
primer momento, la econom{a espafiola se constituyé como receptora de capitales externos
inicidndose un importante proceso de internacionalizacién de la actividad econémica.
La propia transformacién del aparato productivo y la velocidad con la que se realizé
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permitieron que la economfa espafiola estuviese pronto en condiciones de efectuar
inversiones en otros pafses. Este proceso adquirid ciertaimportanciaal iniciarse la década
de los setenta y continué creciendo, con irregular intensidad, hasta nuestros dias.

Cuando se emprendié laactividad inversora en el exterior, en los afios mencionados,
no existfa una normativa legal que la regulase, lo cual obstaculizaba en cierta medida
este tipo de actividades. Esta laguna en el ordenamiento juridico comenzé a cubrirse
en 1973, con el Decreto de primero de que contemplaba sélo las inversiones directas
y mds tarde se amplia con el Decreto del 14 de abril de 1978, en el que se traza un
nuevo marco normativo mds amplio y flexible y culmina con el Decreto de 14 de
Septiembre de 1979{24} que establece un régimen de liberalizacién para las inversiones
directas y en cartera, al tiempo que simplifica su tramitacién administrativa.

En este dltimo R.D. 2236/1979 se incorpora una cladsula de salvaguardia y se
excluyen de ese régimen general dos actividades: la creacién de sociedades cuyo objeto
sealaadquisiciény tenencia de titulos valores, para evitar inversiones en cartera encubiertas
que pretendan eludir las disposiciones vigentes; y la adquisicién, tenencia o explotacién
de bienes inmuebles (sin autorizacién administrativa previa).

La necesaria adaptacidn al régimen comunitario (CEE) regulador de los movimientos
de capital y la favorable situacién atravesada por la balanza de pagos, permitié la
promulgacién del R.D.2374/1986 del 7 de noviembre, dedicado a regular la misma materia:
las inversiones espafiolas en el exterior. La nueva normativa introdujo, respecto a la anterior,
algunos aspectos que modifican el concepto de inversién directa en el exterior vigente con
el Decreto de 1979. En primer término, se permite reinvertir el montante derivado de la
liquidacién de una inversién directa en otra de la misma naturaleza sin efectuar la previa
conversién en pesetas (disminuye el coste de transaccién) siempre que se realice en el plazo
fijado. Y ensegundo término, seampliala consideracién de quienes pueden ser considerados
inversores directos en el exterior, ya que se permite que las sucursales de empresas extranjeras
en Espafia sean consideradas inversoras, lo que no se recogfa en la norma anterior.

El R.D. 2374 del 7 de noviembre se complementa con la Orden Ministerial del
3 de febrero de 1987 “sobre emisién, negociacion y cotizacién en Espafia de valores
denominados en pesetas emitidos por organismos internacionales de los que Espafia
sea miembro”, y la Orden Ministerial del 25 de mayo de 1987 que desarrolla el decreto
ampliando la liberalizacién “a ciertos supuestos de inversiones inmobiliarias y a otras
formas de inversién en el exterior””. Con posterioridad, la orden ministerial del 19 de
diciembre de 1988 liberalizé por completo las inversiones inmobiliarias en el exterior.

En 1990 se introdujeron algunas modificaciones en el régimen administrativo de
las inversiones espafiolas en el exterior. La orden ministerial del 12 de marzo de 1990
liberalizé la adquisicién de instrumentos negociables en el mercado monetario,
sometiéndolos al mismo régimen que las inversiones en cartera. A su vez, la orden
ministerial del 27 de diciembre del mismo afio refleja el cumplimiento, por parte de
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Espaifia, de la obligacién derivada de la Directiva de la CE 86/566 refrendada por la
88/361 de liberalizar determinadas inversiones de cartera en titulos no cotizados en
Bolsa o mercado organizado, pero ademds adelanté los plazos previstos en la normativa
comunitaria, por lo que se simplificaron los trdmites administrativos de las inversiones
queyaestaban liberalizadas y paralas ID establece el régimen de declaracién a posteriori,
para aquellos montos que igualen o superen los 25 millones de pesetas.

Por dltimo, el R.D. 672/1992 de 2 de julio redujo del 20% al 10% la participaciéon
minima en el capital social para poder catalogar una inversién como ID y ademds se incluyen
en esta categoria las ID que realicen las sociedades extranjeras, controladas por capital espaiiol,
y las que efectuen las sucursales y establecimientos en el extranjero de residentes en Espana.

La normativa de 1986 y demds normas complementarias deben entenderse como
la continuacién de la linea liberalizadora abierta por el decreto de 1979 y en el afdn de
adaptacién a la legislacién, en materia de Inversiones en el exterior, vigente en la CE.

EVOLUCION DE LAS INVERSIONES ESPANOLAS
DIRECTAS EN EL EXTERIOR EN EL PERIODO 1981-86

La liberalizacién de las inversiones directas en el exterior, establecida por el R.D.
2236 de 1979, sefialaba un cambio significativo que, si bien no provocé una respuesta
automdtica, permitié a los inversores considerar, a la hora de adoptar decisiones de
inversién, un nuevo espacio econémico. Veamos en primer lugar cudl fue el
comportamiento de los flujos de inversién directa en el exterior antes de 1980.

En el periodo que transcurre entre 1963 y 1973, la cuantfa acumulada de las
inversiones directas ascendié a 15.863 millones de pesetas (247 millones de délares);
las inversiones espafiolas en ese decenio eran las menores, comparadas con las realizadas
por los paises que integran el grupo de los industrializados y, en porcentaje promedio
sobre los flujos internacionales de inversién directa, que no superaron el 0,1%.

Los flujos acumulados de inversiones directas espafiolas® se multiplican por cuatro en
el sexenio 1974-1979 y representa en promedio anual el 0,3% de los flujos mundiales. En
la primerafase, 1963-1973, el dreaiberoamericanaatrafa el 28,4% de las inversiones espafiolas
y en la segunda, 1974-1979, se dirigi6 hacia los paises de la regién el 50,0% de las mismas.
Los paises de la Comunidad Europea y Estados Unidos mantuvieron, como zonas de destino
en ambas etapas de forma conjunta, una participacién en promedio del 45%.

A partir de 1980, una vez vigente la normativa liberalizadora de 1979, se inicia
un proceso de crecimiento paulatino de la inversién directa en el exterior. En este primer
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afio se incrementa la participacién relativa de los flujos de inversién respecto al total
mundial al 0,5%, y en los afios siguientes, hasta 1986, el promedio anual serd del 0,6%.

Al igual que en el ciclo internacional, con la particular prolongacién de un afio,
el periodo 1981-1986 se caracteriza por un bajo tono inversor, reflejo de las dificultades
econdmicas por las que atravesd el pais y de las que comenzé a recuperarse a partir de
1986. El nuevo contexto de crecimiento de la economia internacional y la incorporacién
a la CEE constituyeron factores claves para el cambio de rumbo, sin menoscabo del
esfuerzo realizado porlos agentes econdmicos y lasociedad en su conjunto enlaadopcién
y aceptacién de las medidas que contribuyeron a la mejor recuperacién del pais.

Asi, entre 1981 y 1986, a pesar de su escasa significacién, las inversiones directas
espafolas en el exterior se dirigieron en un 34% hacia Latinoamérica, en un 25,6% a los
paises de la Comunidad Econémica Europea, en el 16,4% a Estados Unidos y en el 23,9%
hacia otros paises. En losafios anterioresa 1981 las inversiones en Iberoamérica se concentraron
principalmente en Argentina, México, Venezuela y Brasil, superando a paises del entorno
europeo. A partir de 1981, al igual que sucede a nivel internacional, las inversiones se
caracterizan por la destacada importancia del componente financiero. Eso explica que Panamd,
Chile y Uruguay, como paises de destino de las inversiones espafiolas, sean los lugares que
incrementan su participacidn, y desplacen a los cuatro paises antes mencionados. Como
reflejan los datos del valor acumulado de las inversiones directas espafiolas en Iberoamérica,
en el perfodo 1981-1986 las realizadas en Panamd representaron el 27,6%, en Chile el
25,6%y en Uruguay el 7,4 %; mientras que la participacién de las dirigidas hacia Argentina
fue del 5,7%, a Brasil el 4,5%, a México el 8,8% y a Venezuela el 4,2%.

A partir de 1981, afio en el que las inversiones directas de Espafia en Iberoamérica
alcanzan su mayor participacidn respecto a las demds dreas del mundo -56 %-, se inicia
un progresivo declive. En 1982 la participacién fue del 45,3% y la tendencia fue descendente
hasta 1986, en el que el porcentaje respecto al total de las inversiones fue del 15,4%.
Las causas de este fendmeno no son diferentes de las sefialadas al estudiar el
comportamiento de los flujos de inversidn directa a nivel internacional y en relacién a
los paises de América Latina. En primer lugar, los cambios en la orientacién de los
flujos de ID, que se concentrardn tanto en origen como en destino en los paises
industrializados y, en particular, como se ha sefialado antes, al papel desempefiado por
los Estados Unidos; en segundo lugar, interactuando al mismo tiempo, por las condiciones
econdmicas imperantes en los paises latinoamericanos después de agosto de 1982. En
este sentido, las inversiones directas espafiolas en el exterior han seguido un
comportamiento condicionado, tanto por los cambios en la orientacién de los flujos
de inversién en el plano internacional, como por la situacién econdmica atravesada los
paises de la regién.

Lamayor presencia de empresas espafiolas en mercados exteriores responde -en términos
generales- a varios objetivos y a diversos condicionantes”. Se trata de afianzar, en algunos
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casos de crear, las redes comerciales en los distintos paises, as{ como llevar a cabo proyectos
que permitan superar “las limitaciones del mercado nacional”, en ocasiones actuando en
cooperacidn con otros agentes econémicos nacionales y/o del propio pais de destino, procurando
su implantacién en mercados préximos, cultural (Iberoamérica) o geogrficamente (CE), o
en determinadas circunstancias en mercados activos (Estados Unidos).

Las transformaciones en laeconomia internacional, sefialadas al comienzo de este trabajo,
han elevado la complejidad de los agentes que actian en ese dmbito. La tendencia a la
liberalizacién y apertura de mercados y el mayor grado de interdependencia impide que las
empresas puedan refugiarse, con facilidad, en determinados mercados y quedar al amparo
de la competencia. Los mercados nacionales dejaron de ser refugios seguros, por lo que
comenzé a difundirse la imperiosa necesidad de reforzar mecanismos de competencia con
salida a otros mercados para aumentar la capacidad competitiva, incluso en el propio espacio
nacional. La globalizacién competitiva o la competencia regional han obligado ala bisqueda
de diversas formas de presencia en nuevos mercados como estrategia de posicionamiento
competitivo. Esta nueva realidad obliga a los agentes econémicos que operan en los mercados
internacionales a buscar una mayor presencia. Esta presencia proporciona un conocimiento
mds preciso de la evolucién y comportamiento de los mercados, permite un contacto més
cercano con los elementos y mecanismos que determinan la competencia y su dindmica.
Tal es asi, que para una amplia gama de productos es imprescindible contar con una oferta
de servicios complementarios, sin los cuales dificilmente la empresa podrd consolidar y
ampliar su segmento de mercado. En diversas ocasiones las mismas actividades de servicios
han ido adquiriendo dimensiones y perfiles que en la prdctica dificultan su caracterizacién,
por lo que a veces han perdido los rasgos comerciales y tienen una similitud mayor con
actividades de inversién internacionales. Y a su vez, una amplia gama de servicios no pueden
llevarse a cabo sin presencia efectiva en el mercado donde se realizan. Este factor explica la
enorme expansion de estas actividades dentro delas ID tanto internacionales como espafiolas.

EVOLUCION DE LAS INVERSIONES DIRECTAS
ESPANOLAS EN EL EXTERIOR EN EL PERIODO 1987-92

Los flujos de inversiones directas internacionales han crecido en el perfodo 1987-
1990 a una tasa superior a laalcanzada en el perfodo anterior, que se sittia en un intervalo
del 16% y 20%, que sin embargo fue superada por la tasa de las ID espafiolas. De igual
manera, los flujos de ID de Espafia en el exterior no inician en 1990 la desaceleracion
de la fase expansiva, como ocurrié con los flujos internacionales de ID, sino que se
prolongan hasta 1991 ¢ inician el declive en 1992.
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Elritmo de crecimiento de los flujos espafioles de inversiones directas se ha situado
en un promedio ligeramente por encima del internacional, si bien los momentos m4s
significativos se produjeron en 1988, 1990 y 1991, cuando los montos alcanzados
fueron de 1.969,7, 3.288,5 y 6.511,7 millones de délares respectivamente. En este
sentido, cabe destacar la creciente importancia que ha adquirido la inversién directa
espafiola en el exterior, sobre todo a raiz de la incorporacién de Espana en la CEE.

En el perfodo que se inicia con la adhesién de Espafa a la CEE, las inversiones
directas espafiolas comenzaron, de forma progresiva, a adquirir una creciente importancia.
Esto se refleja en el hecho de que el monto de los flujos de inversién directa en 1988
sea superior al acumulado en el periodo 1981-1986. Bien es verdad que en ese resultado
influyé la gravedad de la crisis econémica por la que atravesé la economia espafiola en
el periodo 1974-1984, que dificultd las posibilidades de una insercién mds abierta y
activa de nuestra economia en los mercados internacionales. Pero tampoco cabe ignorar
que sin haber despejado la incdgnita de la incorporacién de Espafia ala CEE, los agentes
econdmicos no hubiesen iniciado un proceso tan vigoroso de presencia activa en los
mercados externos.

Ademds, la importancia del desafio comunitario se ha manifestado en el cambio
de orientacién de los flujos espafioles de inversiones directas en relacién a los perfodos
anteriores. Hasta 1985 todavia los flujos con destino a los pafses de América Latina
representaban el 25% de los flujos espafioles totales, mientras que los paises de la CEE
se situaban en una participacién similar pero algo inferior: 23,8%.

A partir de 1986, el desafio comunitario provoca un cambio de orientacién en la
tendencia de las inversiones directas espafiolas. La CEE se va a perfilar como el espacio
econdmico con mayor capacidad de atraccién de los flujos espafioles. Asi, en el periodo
1987-1991, las inversiones directas dirigidas a la CEE superan, en promedio, el 50%
del volumen total de inversiones en el exterior. Por el contrario, los paises de
Iberoamérica han pasado a representar un porcentaje cercano al 12%. Sin embargo,
cabe sefialar que a pesar de que en esos afios América Latina haya perdido importancia
relativa respecto de los paises de la CEE, para las inversiones espafiolas continda siendo
un drea de indudable atraccidn, tal y como lo demuestra el monto y la importancia de
las inversiones realizadas durante el segundo semestre de 1990 y el afio 1991, que
aunque se debanala relevancia de algunas, pocas, operaciones de empresas y en actividades
de servicios, ponen de manifiesto que diversos sectores econémicos de la regién se
encuentran en la estrategia de expansién de una parte significativa de empresas espafiolas.

La explicacién del cambio de orientacién de las inversiones espafiolas se encuentra
enla combinacién de dos tipos de factores. Por una parte, el desafio comunitario originé
una respuesta de los agentes econémicos espafioles para mantener una presencia en
determinados segmentos de mercado. Por otra parte, la crisis econdmica por la que
atravesd América Latinaa partir de 1982 desincentivé la presencia de inversiones directas
internacionales y también de las espafiolas. Sin embargo, para las inversiones espafiolas
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los paises latinoamericanos se presentan, con diferencias, como espacios atractivos,
siempre y cuando hubieran desaparecido los elementos que confieren a estas economias
los rasgos de fuerte inestabilidad. Este hecho se ha podido comprobar desde 1990 hasta
la actualidad, periodo en el cual un conjunto de empresas espafiolas, asi como también
de otros paises de la CEE, y por supuesto de EEUU, han vuelto a considerar atractivas
las oportunidades de inversién en diversos paises de la regién.

Las inversiones orientadas hacia EEUU tienen, en el caso espafiol, un cardcter més
errdtico. En la préctica son el reflejo de cuantiosas operaciones llevadas a cabo por un
reducido grupo de empresas, que deciden invertir en ese mercado s6lo en determinadas
circunstancias sin que estas permitan la aparicién de un flujo que genere una tendencia
definida. Tanto es asi que las ID espafiolas en Iberoamérica superan, casi todos los afios
del periodo 1981-1992, alas realizadas en EEUU y por tanto en el conjunto acumulado,
en el que las primeras representan el 13,2% y las segundas el 9,5%.

Por ultimo, cabe sefialar la participacidn relativa, estable e importante del grupo
de paises agrupado bajo el epigrafe resto del mundo. Esto se explica por la importancia
que adquieren los flujos espafioles de inversiones directas que tienen como primer punto
de destino alguno de los denominados parafsos fiscales. En este caso se ha verificado
queson recursos canalizados por sociedades espafiolas que han creado un tipo de sociedad
holding mediante la cual dirigen y coordinan el conjunto de actividades de inversién
que realizan en los mercados externos.

En América Latina, al igual que sucedia en el periodo 1981-1986, Panam4 ha
destacado como el mayor receptor de flujos espafoles de inversién, en su consideracién
de paraiso fiscal o centro offshore. Sin embargo, han vuelto a adquirir importancia
en el dmbito no financiero las inversiones dirigidas a Argentina, Chile, México,
Brasil y Venezuela.

LAS INVERSIONES DIRECTAS ESPANOLAS EN
IBEROAMERICA POR SECTORES DE DESTINO

Enel periodo 1981-1992, se han observado cambios significativos respecto a épocas
precedentes. En el perfodo 1974-1980 destacaban las inversiones en el sector industrial,
en instituciones financieras, seguros y servicios a empresas y por dltimo en comercio.
En las inversiones industriales destacaban la extraccién y transformacién de minerales,
la industria quimica, la transformacién de metales y mecdnica de precisidn, y otras
industrias (sector 4)%.
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En ese mismo perfodo, los sectores industriales respondian sélo por el 24,9% de las
inversiones directas autorizadas en Iberoamérica, el sector comercial mantuvo su parti-
cipacién 7,5%, mientras que el sector que engloba las actividades fianancieras absorbia
el 57,4%. Se ha producido, por tanto, un cambio significativo en la configuracién sectorial
de las inversiones directas espafiolas en Iberoamérica respecto a la tendencia dominante
hasta 1980. Como se sefial$ antes, este cambio se habfa manifestado al ser sustituidos los
paises de mayores mercados (Argentina, Brasil, México y Venezuela) por otros que presentaban
un atractivo en el 4mbito financiero (Panamd, Chile y Uruguay).

El crecimiento del sector financiero se debe a la continua expansién del sector
bancario, de seguros y de otras actividades financieras y de servicios de empresa, algunas
de las cuales habfan alcanzado un desarrollo notable, comparado con el de otras 4reas.
Ahora bien, segtin se ha manifestado en diversas ocasiones?, el crecimiento del sector
financiero también ha tenido como protagonistas a sociedades financieras no vinculadas
a la Banca. Asi, se puede afirmar que “no estamos exclusivamente en presencia de una
expansion bancaria, sino ante la configuracién de los grupos y holdings de las empresas
espafiolas mds importantes™, ya que se estd produciendo una “reestructuracion de los
grupos econdémicos como condicién necesaria para la configuracién de nuevas unidades
empresariales capaces de mantener una presencia activa en la economfa internacional
y hacer frente a mayores proyectos apoyados por una adecuada capacidad financiera
propia”'. Sélo asi se entiende “que empresas de cementos, constructoras, de
comunicaciones, de turismo, etc., detenten sociedades de servicios financieros en el
exterior y asi poder mantener y aumentar su presencia en aquellos mercados™.

En resumen, desde una perspectiva sectorial el rasgo caracteristico de las inversiones
directas espafiolas en Iberoamérica en el perfodo 1981-1992, es la significativa
participacién relativa de lasactividades financieras que ascendié al 53,4%. En los primeros
afios de este perfodo fue la banca la que constituyé el nucleo de dichas inversiones,
mientras que en la segunda parte, el monto, principal de los flujos provenia de un grupo
de importantes empresas espafiolas con intereses en los mercados exteriores que han
reestructurado su organizacién internacional y han creado sociedades financieras para
instrumentar un montante adecuado de recursos, que les sirvan de apoyo a sus actividades
en aquellos mercados.

No obstante, a pesar de que el predominio de las ID espafiolas en actividades
financieras es un rasgo comun que Iberoamérica comparte con las demds 4reas -CE-
y/o paises como EEUU, cabe destacar que en términos sectoriales son las actividades
hacia estas tltimas las que acaparan la mayor participacién relativa en tanto que las
dirigidas hacia Iberoamérica no llegan asuperar el 10%, en relacién alas otras dreas/paises.

Respecto a los demds sectores, el de agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca
(Sector 0) han pasado de representar el 10,5% en el periodo 1974-1980, al 4,2% en el 1981-
1992; y algo similar ha sucedido con la construccién que del 6,6% ha pasado al 4,7%.
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Resulta prematuro calificar el cambio de tendencia en las inversiones espafiolas, desde
Iberoamérica hacia los pafses industrializados, como irreversible, es mds bien una
reorientacion en consonancia con los desafios de la adhesién de Espafia a la CEE y a la
marcha del propio proceso de integracién, aunque cabe suponer que los capitales espafioles
realizaron en este sentido una reorientacidn para reforzar sus posiciones en la Comunidad
de cara a la configuracién del mercado dnico europeo, vigente a partir de 1993.

En resumen, el comportamiento sectorial de las inversiones directas espafiolas en
Iberoamérica difiere del realizado en la CE, Estados Unidos y ¢/ resto del mundo. En la
CE las inversiones espafiolas se dirigen al sector financiero en el 39,4%, a los sectores
industrialesen el 26,5% y al sector comercial en el 26%. En EEUU, el sector de actividades
financieras absorbe el 48%, y el sector comercial el 22 %, y después alternan a lo largo
del periodo las inversiones en energia y agua. Y en el resto del mundo el sector financiero
representa el 70% de las inversiones directas seguido del sector comercial con el 8,6%.

LOS AGENTES ECONOMICOS DE LAS INVERSIONES
DIRECTAS ESPANOLAS EN IBEROAMERICA®

Cuando se analizan las inversiones directas espafiolas en Iberoamérica desde la
perspectiva de los agentes que la realizan, los rasgos caracteristicos pueden resumirse
de la manera siguiente : a) Los dos principales agentes econdmicos son: la banca y las
empresas publicas pertenecientes al Instituto Nacional de Industria (INI) o vinculadas
al Patrimonio Nacional; b) El alto grado de concentracién de las inversiones en la esfera
de los dos agentes sefialados, que en el perfodo 1974-1980 podria haber alcanzado dos
terceras partes de las inversiones espafiolas en le regidn; c) Entre los restantes agentes
destaca el papel de la mediana empresa de capital nacional como promotora de la
inversién espafiola en América Latina; d) En cuanto a la modalidad para la realizacién
delasinversiones, predominan formas de asociacién del capital espafiol con participacion
minoritaria inferior al 50%, con capitales autéctonos frente a la creacidn de empresas,
sibien puede ser debido no alavoluntad delos inversores espafioles, sino alas limitaciones
institucionales de los paises receptores o a estrategias empresariales. En general las ID
de empresas espafiolas en el exterior han utilizado como probabilidades, en primer
lugar, la ampliacién de la participacién en sociedades, sucursales o establecimientos en
los que existia una toma de posicién anterior (en un 40%); en segundo término, la
adquisicién de sociedades (en un 30%); en tercer lugar, la constitucién de empresas
(en un 15%) y, por dltimo, los préstamos a largo plazo concedidos a empresas filiales,
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participadas u otras empresas, siempre con la pretensién de mantener vinculos eco-
némicos duraderos. Pues bien, en el caso de Iberoamérica, las dos primeras modalidades
son compartidas con el resto de las dreas y/o paises y, por delante de la constitucién de
nuevas empresas, adquieren mayor relevancia los préstamos a largo plazo; ¢) en cuanto
a los medios econdémicos con los que se realiza la inversién predominan sobre todo las
aportaciones dinerarias (90%) y en menor medida ozros bienes, capitalizacion de deuda
, bienes de equipo y con reservas*

Estas caracterfsticas, que tienen un cardcter general, se manifestaron con un claro
perfilenlos afios setenta, se colocaron en estado larvado en el periodo de atonfa inversora,
1981-1980, y volvieron a cobrar vigencia, con nuevos matices, en la fase expansiva
1987-1992, donde las actividades financieras y las grandes operaciones llevadas a cabo
por empresas ptblicas determinaron la importancia, el tamafio de las inversiones, la
orientacién geogrifica y la distribucién sectorial. Entre los nuevos elementos cabria
destacar la dimensién adquirida por las operaciones financieras a través de las empresas
holding, que en términos analiticos distorsionan la importancia del sector financiero al
ser éste un instrumento -o primer destino- y no el sector destino final de las inversiones.

CONCLUSIONES

En la década de los ochenta y principios de los noventa se originaron cambios
profundos en los flujos internacionales de inversidn directa, que afectaron ademds de
a su magnitud, al experimentar un notable incremento; a su orientacién, ya que se
concentraron muy significativamente en los paises industrializados. Los paises en desarrollo
se vieron desplazados de sus tradicionales posiciones relativas, como receptores de ID,
a cuotas muy inferiores a las alcanzadas en periodos anteriores. Sélo las economias més
dindmicas de los pafses asidticos mantuvieron, en la primera mitad, e incrementaron,
alo largo de la segunda parte de la década, su capacidad de atraccién de las inversiones
directas. En el caso de América Latina, y debido a la crisis econdmica y financiera
atravesada por la regidn, el retroceso en la participacién en los flujos de ID ha sido muy
notable, sobre todo teniendo en cuenta la enorme importancia que habia logrado en
los afios sesenta y hasta mediados de los setenta.

Paralelamente a estos cambios en la orientacién de los flujos, se produjo una
transformacién en el cardcter de la inversién y en la consideracién otorgada por los
paises receptores. La economia internacional aceleré su tendencia hacia mayores grados
de interdependencia, lo que indujo a nuevos tratamientos e interpretaciones sobre los
grados de autonomia de las economias nacionales. Esta creciente interdependencia
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obligé a un amplio grupo de agentes econdmicos a trazar estrategias internacionales en
escenarios que transcendiesen los mercados nacionales. A su vez, la preocupacién por
la adecuacién de los mercados internos a las condiciones requeridas por la competencia
internacional, se tradujo en una creciente importancia de las inversiones directas.

Al tiempo que se intensificaba la interpenetracién en los paises industrializados,
los paises en desarrollo y en particular los de América Latina, acometieron importantes
modificaciones en los regimenes juridicos que regulaban la inversién directa. Un proceso
de cambio que afectd, con algunas excepciones, al conjunto de estas dreas econdmicas.
De modo que puede afirmarse que hoy también los paises en desarrollo, y por tanto
los de América Latina, estdn en una disposicién mds favorable que antafio hacia las
inversiones directas.

En una mirada sobre elementos especificos explicativos de la evolucién de las ID,
cabe sefialar que tras la fase recesiva internacional del primer quinquenio de los ochenta,
el inicio de un periodo de intensos ritmos de crecimiento de la actividad econdmica
estimularon la recuperacién de los flujos de ID, que a su vez se convirtieron en un factor
determinante, clave dela expansién del propio ciclo econdmico. De nuevo, en el comienzo
deladécadadelos noventa, el comportamiento delos flujos de ID acompaiié la evolucion
del ciclo internacional, por lo que se revirtieron en 1990 con el inicio de la recesién.

No obstante, el intenso crecimiento de los flujos internacionales de ID desde 1986
pone de relieve un conjunto de nuevos rasgos caracteristicos: a) un incremento, sin
precedentes, en los valores absolutos; b) una elevada concentracién en origen pero,
como novedad, sobre todo en destino de los flujos en los principales paises industrializados;
¢) el destacado perfil inversor adquirido por Japén, que llega a superar, en los tltimos
afios de la década, a EEUU vy al Reino Unido, quienes tradicionalmente habfan sido
los mayores inversores; d) la consolidacién de EEUU como el principal receptor de ID;
e) la creciente relevancia de los paises de la CE como inversores y receptores de 1D; f)
el bajo perfil alcanzado por los paises en desarrollo a excepcidn de los NIP asidticos,
algunos pafses de ASEAN y en especial China; g) la destacada importancia dela modalidad
de realizacién de ID a través de fusiones y adquisiciones, frente a operaciones de nuevo
establecimiento; h) la relevancia de la intensidad del cambio en la distribucién sectorial
de las ID, en la que sobresalen las actividades de servicios y en especial las financieras.

Estos elementos que, en unos casos, son determinantes de las nuevas caracteristicas
y, en otros, son reflejo, ponen de manifiesto los cambios en la competitividad que han
tenido lugar como consecuencia de la interaccién de las transformaciones tecnoldgicas,
la globalizacién financiera y la difusién de un grupo de profundas innovaciones en la
organizacién de la produccién.

En el proceso de articulacién de mercados, mediante el establecimiento de vinculos
por ID, los paises de América Latina y Africa parecfa que iban a quedar relegados. Fue
asf en el caso de Africa, pero no, afortunadamente, para los de Latinoamérica.
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Los paises de América Latina que, desde finales de los afios cincuenta y hasta
mediados de los setenta, habfan mantenido una elevada capacidad de absorcién de ID,
llegando a representar el 20% de los flujos mundiales, asistieron a una drdstica reduccién
de su participacidn, que les llevd a lograr un exiguo 2,2% a finales de los ochenta. Hoy,
se comparte el andlisis de que este resultado se debié al estrangulamiento financiero
sufrido por los paises de la regién como consecuencia de las malas soluciones, por tanto
por la falta de soluciones, al problema de la deuda externa.

Un nuevo contexto econémico internacional, en 1990, y un tratamiento diferente
delasituacién dela deuda externa (Plan Brady) vaa facilitar un cambio de clima econémico,
que repercutird favorablemente en la capacidad deatraccién de ID internacionales. Estabilidad
econdémica y crecimiento junto con la creacién de condiciones de confianza para los
inversores, fueron los principales factores parala recuperacién de la capacidad de absorcién
de nuevos flujos de ID, lo que se tradujo en el definitivo abandono del papel de regién
postergada de los mercados internacionales y en la recuperacién de porcentajes crecientes
de participacién en los flujos internacionales de ID.

Por su parte, la evolucién de las inversiones directas de Espafia en el exterior ha
estado -desde el plan de estabilizacién de 1959- estrechamente vinculada al logro de
un nivel suficiente de desarrollo econémico y al correspondiente proceso de diversificacién
productiva. En este sentido, hasta finales de los afios setenta, aunque el marco juridico
regulador de las ID era restrictivo, los flujos se destinaron en un monto equivalente al
50% del total hacia paises de América Latina, si bien es de resefiar el reducido valor
absoluto que éstos representaban.

Alolargo dela primera mitad de los ochenta el comportamiento de las ID espafiolas
en América Latina es similaral del resto delos paises industrializados, y por tanto estuvieron
influidos por la inestabilidad econémica de la region. Después, en la segunda mitad de
los ochenta y primeros noventa, con la adhesién de Espafia ala CEE las ID hacia América
Latinaa pesar de reducirse en términos relativos, se incrementaron en sus valores absolutos
y llegaron a duplicar los montos registrados en el primer quinquenio.

En la perspectiva sectorial, las ID espafiolas en América Latina han profundizado
en la tendencia de creciente importancia de las actividades financieras, que en este caso
se explica no sélo por la expansién del “sector bancario y otras actividades financieras”,
sino también por el desarrollo por parte de empresas espafiolas de sociedades financieras
con el objetivo de reorganizar las estructuras de sus actividades en el exterior. Este rasgo
de comportamiento sectorial de las ID espafiolas es comun al conjunto de las demds
dreas, quienes ademds -como es el caso de la CE y EEUU- son las que atraen un mayor
porcentaje de flujos de ID con destino a las actividades financieras.

En cuantoalas caracteristicas de los agentes inversores espafioles en América Latina,
cabe sefalar que los principales inversores son los mayores bancos privados y diversas
empresas publicas, aunque también en un segundo término se encuentra un amplio
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conjunto de medianas empresas con fuerte implantacién sectorial en el mercado espaiol,
lo que significa quelos paises latinoamericanos forman parte de su estrategia de expansion
internacional; en unos casos por motivos de diversificacién expansivay, en otros, porque
los mercados de esos paises son el primer paso, y por tanto el banco de pruebas, de la
salida hacia mercados externos. En este tltimo caso, los elementos de proximidad cultural
y de compatibilidad con los factores productivos constituyen el principal atractivo para
el inicio de las actividades externas de ese tipo de empresas en los paises de América
Latina, frente al riesgo elevado que resultarfa su comienzo en cualquier otros. Por dltimo,
las empresas inversoras han optado, dentro de las modalidades de inversién, por la
adquisicién de empresas o por la toma de participaciones de cardcter no mayoritario
(inferiores al 50% del capital social), y s6lo en cuarto lugar -después de los préstamos
a largo plazo- se inclinaron por la constitucién de nuevas empresas.

Notas

1. Elconcepto de fordismo, como sefiala Michael Dolan, fue tomado de Antonio Gramsciy desarrollado
por la escuela francesa de la regulacion y se refiere al sistema de produccion en masa, del que
fue pionero Henry Ford, que hizo posible el consumo de masas. Por otra parte, sobre los origenes
de la crisis econdmica existe una amplia bibliografia que no cabe detallar aqui, pero quizas si
mencionar: Piore, M. y Sabel, C. The Second Industrial Divide, Basis Books, New York, 1984.

2. Internacional Monetary Fond. International Capital Markets. Informes anuales.

3. Porinversiones directas se entienden -por el manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario
Internacional (FMI)- las inversiones realizadas por no residentes que mediante la aportacion de
capital, prestamos de corto, medio y largo plazo, y reinversion de beneficios, pretenden -en
contraste con las inversiones en cartera- ejercer un control efectivo en la gestiéon de la empresa
objeto de esos flujo. Existen divergencias entre paises sobre el porcentaje de participacion que
debe ser considerado para catalogar, a efectos estadisticos, unainversién como directa porque
sea el que permite ejercer un control efectivo, pero el rango varia entre el 10% vy el 25%.
World Investment Report. The Triad in Foreing Direct. Investment. United Nations, New York, 1991.

5. Calderdn Hoffman, A. ibidem.

6. Existen dos fuentes internacionales de informacion sobre flujos de Inversiones Directas; el FMI
y la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE). Estas instituciones
configuran sus cifras a partir de las fuentes nacionales que facilitan los datos para la elaboracion
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de las balanzas de pagos. Muy pocos paises elaboran estadisticas de stocks de ID; y ni el FMI
ni la OCDE publican datos de distribucién sectorial de ID, por lo que esta informacion sélo se
puede obtener acudiendo a las fuentes nacionales o a las publicaciones de United Nations
Center of Transnational Corporations.

. Unaobrade consultaimprescindible sobre los enfoques y el desarrollo de la teoria sobre Inversiones

Directas esladirigida por John H. Dunning, United Nations Library on Transnational Corporations.
United Nations.

. Existe una permanente discrepancia entre las cifras de ID por origen y las de destino, resulta

en que estas Ultimas son siempre mayores que las primeras. Para una idea aclaratoria de esa
permanente divergencia: Turner, Philip. Capital Flows in the 1980s: A survey os Major Trends.
BIS Economic Papers, N° 30 - April 1991, Monetary and Economic Department, Basle.
International Direct Investment: policies and trends in the 1980s. OCDE. Paris.

Julius, DeAnne (1990). Global companies and public policy: the growing chellenge of foreign direct
investment. London, Royal Institute of International Affairs. World Investment Report, op. cit.
Oman, Charles and Barros de, Octavio. Trends in Global FDI and Latin America . OCDE. Paris.
Mimeografiado.

Sobre el concepto de flexibilidad véase United Nations Center of Transnational Corporations
n° 12, que hace referencia a las diferentes dimensiones: “a) a la flexibilidad productiva (la habilidad
para cambiar con facilidad a producir nuevos productos; b)a la flexibilidad en el volumen producido
(la capacidad de adaptarse, eficientemente, alos cambios necesarios en el volumen de produccion);
c) a la flexibilidad de rutas (la capacidad para producir bienes a través de distintas rutas dentro
de lamisma planta como respuesta ainterrupciones imprevistas provocadas por diversos factores;);
d)flexibilidad en la maquinaria (habiidad para fabricar diferentes partes con las mismas
instalaciones productivas); e) flexibilidad de operaciones (capacidad para variar la secuencia de
operaciones); f) flexibilidad de proceso (capacidad para producir una familia de productos en
diferentes formas, mediante el uso de diferentes materiales).

Graham, Edward M. and Paul R. Krugman. Foreign direct investment in the United States.
Washington D.C., Institute for International Economics, 1989.

Foreing Direct Investment Flows: Recent Development and Prospects. Financial Market Trends
OCDE, 1992.

OCDE op. cit.

World Investmen Report Transnational Corporations as Engines of Growth. United Nations,
New York, 1992.

. Calderon Hoffman, A. Tendencias Recientes de la IED en América Latina y el Caribe: Elementos de

Politicas y Resultados. Documento presentado en el Seminario de IRELA “Inversion Extranjera Directa
en el tercer mundo”. Segovia, Espafa 10 y 11 de Junio de 1993. International Investment and
Multinational enterprises. Recent Trends in international direct investment. OECDE. Paris 1987.

Calderon Hoffman, A. Inversion extranjera directa e integracion regional: la experiencia reciente
de Ameérica Latina y el Caribe. Informe n° 14, Industrializacion y desarrollo tecnolégico. Naciones
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20.
21.

22.
23.
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Unidas. CEPAL. Santiago de Chile, 1993.

Institute of International Finance (1990). Fostering Foreing Direct Investment in Latin America.
Washington, D.C.

Calderon Hoffman, A. op. cit.

Van Ryckeghem, W. Domestic Policy Factors Influencing FDI Inflows in Latin America. Documento
presentado al Seminario de IRELA “Inversién Extranjera Directa en el tercer mundo “. Segovia.
Espafa. 11 y 12 de junio 1993.

Calderon Hoffman, A. op.cit.

En el ultimo trabajo de Calderdn Hoffman A., se destaca las siguientes medidas: a) El derecho
del inversionista extranjero a la no discriminacion se ha establecido explicitamente en casi todas
las reglamentaciones e incluso en algunas constituciones politicas de los paises de la region.
b) Los procesos de autorizacion previa han sido eliminados en la mayoria de los regimenes
nacionales, si bien se mantiene el tramite de registro de la inversion extranjera directa como
condicién obligatoria para gozar de los derechos a efectuar remisiones de capital y utilidades.
Sin embargo, con la introduccion de politicas cambiarias liberales, este Ultimo tramite pierde
todo incentivo para los inversionistas extranjeros. ¢) En las politicas nacionales se aprecia una
paulatina disminucién de los sectores reservados al Estado y a los inversionistas nacionales.
En la actualidad las restricciones que persisten se concentran basicamente en areas como los
medios de comunicacion social, defensa y seguridad nacional, energia atémica, algunos medios
de transporte y, en determinados casos, en actividades vinculadas a los sectores minero, de
los hidrocarburos y financiero. d) En la actualidad, en los paises de América Latina y el Caribe
practicamente no existen limitaciones de plazos ni de montos para que los inversionistas extranjeros
remesen las utilidades que produzcan sus inversiones, si bien en la mayoria de los casos esto
es posible siempre y cuando las inversiones se encuentren debidamente registradas. Del mismo
modo, el capital puede reexportarse casi sin restricciones en todos los paises de la region.
Asimismo, entre los sistemas internacionales de garantias, un grupo amplio de paises se ha
adherido al Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones (OMGI) del Banco Mundial, asi
como a otras instancias de solucion de conflictos y sistemas nacionales de garantias (p.e. OPIC).
Por inversiones directas el Real Decreto de 1979 establecia que tendrian tal consideracion las
inversiones en el exterior que tuviesen caracter duraderoy en las que el inversor espafiol ejerciera
un control efectivo en la gestion de la empresa o entidad juridica extranjera; se considera como
control efectivo, entre otras caracteristicas, una participacion de al menos el 20% en el capital
social de la empresa extranjera. Por el R.D. de noviembre de 1986 también las sucursales de
empresas extranjeras son consideradas como inversoras. A los efectos de este estudio, los
datos utilizados se refieren a inversiones autorizadas, de las que se dispone de una informacion
mas completa y que se diferencian de las inversiones efectivas en que su monto es mayor
puesto que desde que se autoriza la inversion puede pasar cierto tiempo hasta que se haga
efectiva. Ademas, debe tenerse en cuenta que los datos de ID sobre los que se realiza el trabajo
-inversiones autorizadas- incluyen otros medios econdmicos que no siempre dan lugar a movimientos
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de divisas: capitalizacion de reservas, capitalizacion de derechos de crédito, inversiones realizadas
mediante aportacion de bienes o prestacion de servicios, e incluso compraventa de sociedades
o participaciones entre residentes con la realizacion del pago en Espafia en pesetas. Estos
elementos estan ausentes de los datos de inversiones realizadas recogidos en el registro de
caja del Banco de Espana, que sodlo reflejan las salidas de divisas para ID. Por dltimo, no se
han considerado las cifras de liquidaciones ni las referentes a inversiones en inmuebles, ya que
la necesidad de completar y homogeneizar estos datos -no disponibles por los investigadores-
para todos los afios de la serie aconsejd trabajar con las cifras de inversiones autorizadas.
Esencialmente, los rasgos analizados en el trabajo no sufren alteraciones significativas, ni en
su tendencia ni en sus principales caracteristicas, sin la incorporacion de estos datos. EI RD
672/1992 del 2 de julio redujo la participacion social al 10%, como rige en la mayor parte de
los paises industrializados.

Abella Santamaria, J. Inversiones Espafiolas en el exterior. Banco Exterior de Espana. 22
Edicion, 1987.

Los datos de la DGTE también contemplan las inversiones con cargo a reservas y capitalizacion
de deudas; dotaciones para sucursales y delegaciones en el exterior; y préstamos financieros
con plazo de amortizacion superior a 5 afios realizados por entidades residentes a sus filiales
en el exterior.

J.J. Duran Herreray M? Paloma Sanchez Mufioz. La internacionalizacion de la empresa espafola:
Inversiones espariolas en el exterior. M° de Economia y Comercio. Las relaciones econdmicas
entre Espafa e Iberoamérica, ICI-CEPAL.Madrid, 1981.

Las relaciones econdmicas ... Op. cit., pag. 137

Informacion Comercial Espafiola (ICE), varios nimeros.

loidem.

loidem.

Ibidem.

Debido a la dificultad de acceso a fuentes primarias, léanse las propias autorizaciones o el
inventario actualizado de las inversiones espafiolas en el exterior. Las caracteristicas recogidas
en este punto se han sintetizado a partir de los siguientes trabajos: a) J.J. Duran Herrera, M?
Paloma Sanchez, La internacionalizacion de la empresa espanola: Inversiones espariolas en el
exterior. S.G. Técnica, M° Economia y Comercio. Madrid 1981. b) Las Relaciones Econdmicas
entre Espafa e Iberoamérica. |CI-CEPAL. Madrid, 1981. c¢) J.A. Alonso y J.M. Cadarso, La
inversion directa espafiola en Iberoamérica. d) G. Granda, G. Guzman y R. Rama. Fundacién
Banco Exterior de Espanfa; y las referencias a operaciones empresariales mencionadas en los
articulos sobre las “Inversiones Directas de Espana en el exterior” aparecidas semestral o anualmente
en el Boletin semanal de Informacién Comercial Espafiola, a lo largo de los afos del periodo
objeto del presente trabajo.

Moran Reyero, Pilar. La inversion directa espafiola en Iberoamérica. BICE n° 2339. Madrid.
1992. Moran Reyero, Pilar. Lainversion directa espafiola en el exterioren 1992. BICE. Madrid.1993
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Evolucién de las inversiones directas autorizadas de capital espafiol en Iberoamérica (millones de pesetas)

Argentina
Bolivia
Brasil
Colombia
Costarica
Cuba
Chile
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Honduras
Meéxico
Nicaragua
Panamd
Paraguay
Perd

Rep. Dominicana
Uruguay

Venezuela

Total Iberoamérica

Total Mundial

% Iberoamérica

S/ Total Mundial

Valor
2.577

1.604
67
106

3.479
401

101

3.607

1.279
1.992
409
648

586

16.620
30.078

1981
% SIT % SIT
Iberoam. Mund.
15,3 (8.,5)
9,5 5,1
0,3 (0,2)
0,6 (0,3)
20,6 (11,6)
2,3 (1,3)
0,6 (0,34)
21,4 (12,0)
7,6 (4,2)
11,8 (6,6)
2,4 (1,4)
3,8 2,1)
3,4 (1,95)
100
56,0

Valor
669

1.372
116

13.169
172

1.262

2.332

4.604
807
93
444
3.363
1.328

29.711
65.525

1982
% SIT % S/T
Iberoam. Mund.
2,2 (1,0)
4,6 2,1)
0,4 (0,2)
443 (20,1)
0,5 (0,3)
4,2 (1,9)
7,8 (3,6)
15,5 (7,0)
2,7 (1,2)
0,3 (0,15)
1,4 (0,64)
11,3 (5,1)
4,4 (2,0)
100
45,3

Valor
698

81
1.061
30

2.517
230

34

673

3.779
522
870
160

2.273
262

13.179
34.439

1983
% SIT % SIT
Iberoam. Mund.
5,2 (1,0)
0,6 (0,2)
8,0 (3,0)
0,2 (0,1)
19,0 (7,3)
1,7 (0,7)
0,2 (0,1)
5,1 (2,0)
28,6 (11,0)
3,9 (1,5)
6,5 (2,5)
1,2 0,5)
17,2 (6,6)
2,0 (0,8)
100
38,2

Valor
177

665
157

150
160

480
20
472

6.439
188
20
1.568
315
998

11.600
49.014

1984
% S/T % S/T
Iberoam. Mund.
1,5 (0,36)
5,6 (1,35)
1,3 0,3)
1,2 (0,3)
1,3 0,3)
4,0 (0,98)
0,1 (0,04)
4,0 (0,96)
54,5 (13,1)
1,6 (0,38)
0,1 (0,04)
13,2 (3,2)
2,6 (0,64)
8,4 (2,20)
100
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Argentina
Bolivia -
Brasil
Colombia
CostaRica
Cuba

Chile
Ecuador

El Salvador -
Guatemala
Honduras
México
Nicaragua
Panamd
Paraguay
Perd

Rep. Dominicana
Uruguay

Venezuela

Total Iberoamérica

Total Mundial

% Iberoamérica

S/ Total Mundial

Valor
1.062
624
92

3.622
177

2.303

922
51
7.337
287
105
177
42
454

17.278
43.810

1985

% SIT

Iberoam.
6,2
3,6
0,5

20,9
1,0

13,3

5,3
0,3
42,4
1,6
0,6
1,0
0,2
2,6

100

% SIT

Mundial

(0,5)
(1,4)
(0,2)

(6,3)
(0,4)

(5,2)

@D
(0.1)
(16,7)
(0,66)
(0,24)
(0,41)
(0,1)
(1,0)

27,1

Valor

795

308

1.591
738

10.302
66.857

1986
% SIT % SIT

Iberoam. Mundial

5,7 1,2
2,2 0,5
1,4 0,3
24,6 5,0
3,4 0,7
7,5 L5
1,4 0,3
1,0 0,2

0,2 -
11,5 2,4
5,3 1,1

100

15,4

Valor

3.721
1.508
121

36

15
1.348
185

4.286
1.782
232
907
194
357
1.263

15.967
100.577

1987
% SIT

Iberoam.

23,3
9,4
0,7
0,2
0,09
8,4
1,1

26,8

11,1
1,4
5,6
1,2
2,2
7,9

100

% SIT

Mundial
3,7
1,5
0,12
0,03
0,02
1,43
0,18

0,4
1,25

15,0

Valor
3.853
1.650
879
934
8.624
78

2.143

8.573
308
41
610
207
2.369

29.619
229.707

1988

% SIT

Iberoam.

13,0
5,5
2,9
3,1

29,1
0,2
7,2

28,9
1,1
0,1
2,7
0,7
6,0

100

% SIT

Mundial
1,7
0,7
0,4
0,04
3,8
0,3
0,8
3,7
0,1
0,01
0,35
0,09
1,0

12,9
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Argentina
Bolivia
Brasil
Colombia
CostaRica
Cuba

Chile
Ecuador

El Salvador
Guatemala
Honduras
Meéxico
Nicaragua
Panamd
Paraguay
Pera

Rep. Dominicana
Uruguay

Venezuela

Total Iberoamérica

Total Mundial

% Iberoamérica

S/ Total Mundial

Valor

3.277

740

368

62

18
12.617

96

1.290
18.225
110
156
710
2.274
1.165

41.152
280.303

1989
% SIT
Iberoam.
8,0
1,8
0,9
0,1
0,04
30,6
2,3
3,1
44,2
0,2
0,3
1,7
5,5
2,8

100

% SIT

Mundial
1,1
0,2
0,1
0,02
0,01
4,5
0,03

0,5

6,5
0,04
0,06
0,26
0,8
0,4

14,6

Valor

13.893
6
8.043
297
285
2.676
2.262
178
257
12

8.384
26.810
196
215
1.611
896
1.569

67.900
454.814

1990
% SIT
Iberoam.
20,4
11,0
0,4
0,4
4,2
3,3
0,2
0,3

12,3

39,5
0,2
0,3
2,4
1,3
2,3

100

% SIT

Mundial
3,0
1,77
0,07
0,06
0,6
0,5
0,04
0,06
1,5
5,9
0,04
0,05
0,35
0,2
0,35

14,9

Valor
35.625,4
23,8
8.521,9
999,2
150,8
158,5
4.390,5
21,1
10,6
26,3
9,2
2.850,7
4.539,9
886,4
1,0
513,4
585,2
28.006,6

87.320,5
676.904,4

12,9

1991
% SIT
Iberoam.
40,8
0,02
9,7
1,1
0,1
0,2
5,0
0,02
0,01
0,03
0,01
3,3
5,2
1,0

0,6
0,6
32,1

100

% SIT
Mundial
5,3
1,3
0,1
0,02
0,02
0,6

0,4

0,6
0,1

0,07
0,08
4,1

12,9
100

Valor
9.221,8
1.272,5
3.063,8
1.173,0
2.738,3

91,3

1.353,6
0,5
7.071,7
1.101,1
12,1
219,6
2.257,6
842,9

30.419,8
546.958,1

5,6

1992
% SIT
Iberoam.
30,3
4,2
10,1

4,4

23,2
3,6
0,03
0,7
7,4
2,8

100

% SIT

Mundial
1,7
0,2
0,6
0,2
0,5
0,01
0,2
1,3
0,2

0,04
0,4
0,2

5,6
100

Fuente: Elaboracién propia segtn datos del Boletin de Informacién Comercial Espariola (ICE), Madrid, varios nimeros.
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