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El sector exterior de
la economía
española: tendencias
de la última década

Antonio Palazuelos

y Omarde León

1. Introducción

E ntre los cambios estructuralesmás
importantesquehantenidolugaren la
economía españolaen las últimas

décadas,habríaqueresaltarel intensoproceso
de liberalizaciónexterna y de internacionali-
zación.Hastalos añosochentase habíacarac-
terizado por estar fuertementeprotegida y
escasamenteintegradaen la economíamun-
dial, pero inicia apartir de entoncesy, princi-
palmentedesdela adhesióna la Comunidad
Europea(C.E.), un procesode aperturae inte-
gracióninternacionalcontal vigor,queen ape-
nasunadécada,se puededecirqueestáplena-
mente integrada al mercado mundial y,
especialmenteal comunitario, adquiriendo
buenapartedesussectoresy empresas,un alto
gradode vinculaciónexterior.

La tasade aperturase ha elevadodel 37,6%
en 1986 al 49,7% en 1996 en pesetascorrien-
tesy al 64,9%en pesetasconstantes.La parti-
cipación de las exportacionesespañolasen el
mercado mundial se ha incrementadodel
1,41%en 1988al 1,75%en 1995.Porsuparte,
los intercambioscomercialescon la Unión
Europea(U.E.) hanllegadoen 1997 aunatasa
de coberturasuperior al 90%, superandoel
nivel anterioral de la adhesión~.Paralelamen-
te, la economíaespañolase comporta en el
ámbitode la OCDEcomo unade las principa-
les receptorasde capital extranjero.La inver-
sión extranjeradirectaen el período 1990/94
representael 7,5%del total de la OCDE y en
relaciónal PIB, el ratio españoles de los más
altos: el 3% en 1991 frente al 1,3% de media
en la OCDE. Desdemediadosde los noventa,
es destacabletambién su posición inversora.
Las inversionesdirectasespañolasen el exte-
rior alcanzaronen 1997 un récord histórico,
llegándosecasi a los 2 billonesde pesetas.

Si nosatenemosa lascifras reflejadaspor el
sectorexterioren los últimos tres años,pare-
cieraqueseasientala interpretaciónrealizada
por algunosautores2, quelleganaafirmar que
el cambioestructuralexperimentadoen la últi-
ma décadaha determinadounafasede madu-
rezen el sectorexteriorespañol,queserefleja
en un superávitde la cuenta corriente, una
posición inversorainternacional y unas rela-
cionesexternasmenossujetasa las fluctuacio-
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nescíclicasdelpasado.El dinamismoexporta-
dor (las exportacionesvienen creciendopor
encimade las importacionesy a tasassuperio-
resa lamediadel comerciomundial,ganando
cuotasde mercado),queseñauno de los fac-
toresexplicativosde esamadurezexterna,se
ha visto acompañadopor ciertoscambiosen el
comportamientode las importaciones, que
pudierahacerpensarque se estáproduciendo
unarupturadel círculo vicioso quehistórica-
menteha relacionadoel crecimientoeconómi-
co españolcon el deteriorode su saldoexte-
nor, dandolugara la denominadarestricción
externa~.Segúnesta interpretación,pareciera
quela solidezdel sectorexterno,permitepen-
sarqueseestáestructurandoun nuevomodelo
de desarrollo,queno sólo compatibilizaelcre-
cimiento económicoconla estabilidadmacro-
económica,sino que se consigue con unas
relaciones externas equilibradas,dentro del
marcode unaeconomíaabierta.

Aceptarde fonna taxativatodasestasafir-
macionescomo tendenciasde un comporta-
miento futuro resultacuanto menosarriesga-
do, dadoelcortoperiodode tiempo en el que
estos fenómenosse están consolidando.Es
difícil aceptaren términosabsolutosestainter-
pretación, resultandoesencialrealizar ciertas
matizacionesquecontrastenel comportamien-
to del sectorexteriorespañolen un marcotem-
poralmenoscortoplacista,conel fin dedimen-
sionarmejor las tendenciasy la consolidación
de los cambiosestructuralesllevadosa cabo.

El objetivo principal de este artículo seria
entonces,realizarun breverepasoa las rela-
cionesexternasde la economíaespañoladesde
los añossesentahastala fecha,conel ánimode
llegar a destacarlos principales factoresque
han determinadoun cambio tan significativo
en la últimadécada,asícomofundamentaruna
hipótesis interpretativade la nueva realidad
del sectorexternoespañol.Dadala importan-
cia del mismo,parecierahaberseconvertidoen
un elementoesencialde la nuevadinámicade
crecimientode la economíaespañola,dentro
del marcode la U.E., sobre todo teniendoen
cuentalos retosquehabráqueafrontarcon la
implantaciónde la unión monetariaeuropea.
Con esefin realizaremosel análisisa partir de
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los datosquenosfacilita laBalanzade Pagos
ya quecomoes sabido,este instrumentocon-
table,no sólo nosposibilitaunacuantificación
detalladade todaslas transaccionescorrientes,

de capitaly financierasde los residentesde un
país con el resto del mundo, y con ello, nos
permite una visión generalde los equilibrios
externos,sino queponede manifiestoelcarác-
ter de dichas relacionesexternas,resaltando
claramentelas debilidadesy fortalezasproduc-
tivas de la economíaespañolafrente a sus
sociosy competidores.De estafonna,el con-
junto de relacionesexternasexpresadasen la
Balanzade Pagos,nospermiteelaborarunjui-
cio sobrela forma de insercióndelaeconomía
españolaenla mundial, y destacarel lugar que
ocupa dentro de una economíafuertemente
globalizada.

Pararealizaradecuadamenteel análisisdela
evolución de las relacionesexternasde la eco-
nomía española,vamosa dividir este amplio
períodode tiempoen tresetapasdiferenciadas,
tanto por las característicasque asumenlas
diversasvariablesque reflejan el conjunto de
estasrelaciones,como por la incidencia de
ciertosacontecimientosqueafectarondecisiva-
menteenla marchade las mismas,como son la
adhesiónde Españaa la C.E. en 1986,la crea-
ción del MercadoUnico apartir de 1993, o los
principalescambiosacaecidosen la economía
internacional (transformación del comercio
mundial,últimos acuerdosdel GATT, liberali-
zacióndel mercadode capitales,etc.).

Consideramosun primer periodo compren-
dido desdelos añossesentahastala adhesión
de Españaa la C.E. (pretendiendosintetizaren
el comportamientode los primerosañosde la
décadade los ochentalas tendenciashistóricas
y las peculiarescaracterísticasestructurales
del sectorexterior);el segundoperiodoabarca
desde 1986 a los primeros años noventa
(momento en que se producenlos mayores
desequilibriosexternos que fuerzan nueva-
menteel ajustedrásticoa travésde la instru-
mentalizacióndel tipo de cambio); y el tercer
período,comprendelos añosnoventa,centran-
donosespecialmenteen los últimos tres años.
Unavez realizadaladescripcióndelos princi-
pales componentesde las relacionesexternas
en los distintosperíodos,pretendemosanalizar
algunosde los factoresqueconsideramosmás
significativos de nuestrasrelacionesexternas,
como son: los principalescambiosocurridos
en la especializacióncomercialespañolay las
«nuevas formas» de competitividad de las
exportaciones,así comola evolución y carac-
terísticasde la inversiónextranjeradirectaen
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Españay laespañolaenel exterior.Porúltimo,
y paraterminar, haremosunabrevereflexión
sobreel conjuntode los resultadosdel sector
exterioren la última década,las nuevascondi-
cionescreadasy los principalesfactoresexpli-
cativosde las mismas,asícomolas posibilida-
des y condicionantesdel nuevo contexto
generadopor la tercera fase de integración
comunitaria.

2. Evolucióndel Sector

S i tuviéramosque sintetizarlas pecu-
liares característicasestructurales
quedefinen el sector exterior desde

los añossesentahastala primeramitad de los
añosochenta,se podríanconcretarfundamen-
talmenteen lo siguiente:a) crecientedéficit
comercialestructural,b) tendenciapersistente
al déficit por cuentacorriente,c) compensa-
cióndeldesequilibrioexternoa partirdelcom-
portamientofavorabledel turismo,las remesas
de emigrantesy laentradade capitalextranje-
ro, y d) sobreapreciacióndel tipo de cambio
real. La incidencianegativade estascaracte-
rísticasestructuralesse pondránde manifiesto
abruptamenteapartirde la adhesiónespañola
a la C.E. y la necesarialiberalización de los
mercadosde bienes y capitales, llevando el
desequilibrioexternoa su máxima expresión
al inicio de los añosnoventa,forzandonueva-
menteun procesodevaluatoriode muy diver-
sasconsecuencias.

En relación a los principalescomponentes
de la Balanzade Pagosparaeste período, se
observaqueen losprimerosañosde la década
de los ochentapersistela tendenciahistóricaal
déficit de la cuenta corriente, que adquiere
dimensionespreocupantesen esosaños,debi-
do fundamentalmenteal incrementodeldéficit
comercial,y la escasadimensiónde las entra-
dasde capitales.Sin embargoen 1984, se ini-
cia un corto períodode superávitquedurará
hasta1986, como consecuenciade la reduc-
ción del déficit comercial.Estese explicapor
el buencomportamientode las exportaciones,
el incrementodel superávit de la balanzade
servicios y el crecimientoen la entradade
capitales,quecompensanconcrecesel déficit

comercialy favorecenel procesode recupera-
ción económica.

En relaciónal comercioexterior, las expor-
tacionespasaronde unos57.000millones de
pesetasen 1964 a 4,1 billonesen 1985, lo que
suponeun incrementomedio anualen térmi-
nos corrientes del 10%; mientras que las
importaciones se incrementanen el mismo
períododesde135.000millones a 5,1 billones
de pesetas,lo que implica un ritmo de creci-
miento anualcercanoal 8%~.Esta evolución
es indicativa de un procesode liberalización
inédito en la historiade España,ya quela tasa

exterior de aperturase elevadel 16% en 1964 al 33%
en 1985,mientrasqueparael mismoperíodo,
la tasa de coberturade las exportacionesse
incrementadel 42 al 81%.

Pesea estaevolucióntan notabledel comer-
cio exterior,el déficit estructuralde la balanza
comercial constituía,como quedódicho, una
restricción al crecimiento económico,dado
que el aumentodel PIB originabaun incre-
mento significativo de las comprasexteriores
debido a la elevadaelasticidad-rentade las
importacionesespañolasy, en definitiva, un
déficit crónicodel saldo comercial.Las nece-
sidadesde financiaciónterminabanpor com-
prometerel desarrollode la economíaen su
conjunto.

En el perfil exportadorde la economíaespa-
ñola predominabanaquellos productos de
demandadébil,conbajovalorañadidoy conte-
nido tecnológico, que competíanen precios
basandosu inserciónen el costerelativode la
manode obra.Sobreestacaracterísticageneral
se observaparael períodounaclaratendencia
hacia ladiversificacióny el aumentodel valor
añadidode los productosexportados.En 1964
los productosagrícolasaportabanel 53% del
valor de las exportacionesmientras que en
1985 constituíansólo el 14%. Por otra parte,
los bienes intennediospasaronen el mismo
períododel21 al 38%;los bienesdeequipodel
8 al 18% y los de consumodel 12 al 18%~.

Por el lado de las importacionesdestacael
aumentodel peso de las comprasenergéticas
acordeconel procesode desarrolloindustrial
y de modernizacióngeneral de la economía
española.En 1964 estapartidarepresentabael
13% de las comprasal exterior, llegandoen
1985 al 36%. Si bien todoslos otros rubros
perdieronpesofrente al energético,las impor-
tacionesagrariasson lasquemásretrocedieron
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pasando,del 18 al 7% en el período.La causa
de estaevolución se encuentrano tanto en la
caída del quantum de las compras agrarias
comoen ladisminuciónde lospreciosen rela-
ción con los otros bienes.Estascaracterísticas
configuranunas relacionescomercialesesca-
sas y débiles en comparacióncon la de los
principales paíseseuropeosy una tendencia
estructuralal déficit comercialquearrastrafre-
cuentementea la cuentacorriente,comprome-
tiendo el crecimientode la economíaen su
conjunto.

En cuantoa labalanzade serviciosy trans-
ferencias,tradicionalmenteha sido un elemen-
to compensadoresencial del déficit de la
balanzacomercial,llegandoen muchosañosa
cubrirlo prácticamenteen su totalidad.El fac-
tor fundamentalque explica este comporta-
miento son los ingresos por turismo, que
representanalrededordel 70% del total de los
ingresosporserviciosduranteelperiodo1964-
84, debidoal ascensoconstantedel númerode
turistas y del ingreso total de los mismos.
(Peseaesto,se detectanya en los añossetenta
ciertos límitesen el númerode visitantesy la
reducciónde los ingresosmedios).Así, al ini-
cio de los ochentael superávitde labalanzade
servicios experimentaun incremento impor-
tante,debidoa los ingresosturísticos,a pesar
del fuerte crecimientoqueexperimentantam-
biénlos pagospor interesesde la deudaexter-
na. Laspartidasreferidasa las rentasde inver-
sión y asistenciatécnicason sistemáticamente
negativas,como reflejo del papeldemandante
de capitaly tecnologíade la economíaespaño-
la, creciendointensamentedebidoa lapresen-
cia de laLED. El saldofavorablede labalanza
de servicios llega a compensaren estos años
afrededordel 40% del déficit comercial.

Históricamentela balanzade capitalessig-
nificó un factor de equilibrio externo,en la
medida queayudóacompensarel persistente
déficit comercial. Se puededecir que desde
1965 hastahoy, la economíaespañoladispuso
siemprede suficientescapitalesparaqueno se
produjerael estrangulamientoexterno,permi-
tiendoen muchosañoselevarde formasignifi-
cativael nivel de reservas.En general,elsupe-
rávit de la balanzade capitalesfue superioral
déficitde lacuentacorriente,salvocuandoéste
llegó asu niveles máximos,comoen 1965/66,
1975/76y 1980/83.Desdelossesentalabalan-
za de capitalesfue siemprepositiva,y lo será

tambiénen esteperiodo,salvoenlos años1985
y 1986, como consecuenciade un elevado
nivel de salidasdebido a la amortizaciónde
préstamos.Por otro lado, y en relación a la
estructurade las entradasde capital, existeun
predominio de las inversionesa largo píazo
hastafmales de los ochenta,volcándoseposte-
riormente las entradashacia los títulos del
sectorpúblico (dadalas característicasde los
mercadosfinancierosdel momento,y la libe-
ralización internacionalde los mismos).

En otro orden de cosas,la legislaciónespa-
ñoladesdeel inicio de la liberalizacióneconó-
mica en los sesenta,estimuló claramentela
entradade capitales,mientrasque impidió o
limitó las salidas,lo quehizo de Españaun
paísclaramentereceptor,y escasamenteinver-
sor, en funciónde su nivel de desarrolloeco-
nómico.A partir de estarealidad,existeuna
diferenciaapreciableentreel nivel de entradas
(el 2% del PIB), y salidas(el 0,7%del PIB)de
capital, para el período 1980-1986, siendo
éstasprioritariamentecréditosa largo plazo7.

PERÍODO 1986/1990

La adhesiónespañolaa la C.E. obliga a un
procesoaceleradode liberalizacióncomercial
y financiera,que tendráfuertesrepercusiones
en la evolución de las relacionesexternas.La
«desprotección»comercial afectarárápida e
intensamentea granpartede los sectorespro-
ductivos, tendiendo importantesconsecuen-
ciasacortoplazo,quesereflejaránen lasrela-
cionescomercialesexternas.Por su parte, la
liberalizaciónprogresivadel mercadode capi-
tales, en un momentode gran dinamismo y
liberalización internacional, generaráuna
nueva situación y posibilidades a la finan-
ciaciónexterna,incrementandofuertementesu
volumeny produciéndosecambiossignificati-
vos en su composición.En estascondiciones,
la tendenciashistóricasde lasrelacionesexter-
nas,ponennuevamentede manifiestolos pro-
blemasestructuralesde fondo de la economía
española,llegándosea un déficit por cuenta
corrientetan abultado,quese conviertenueva-
menteen un obstáculoal crecimientoeconó-
mico aprincipios de los añosnoventa.

A partir de 1988, el déficú de la cuenta
corriente iniciará un procesode crecimiento
sostenido,que llevaráa unasituaciónlímite al
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inicio de los noventa,cuandocomienzaa ser
difícil su sostenibilidad.El elementoexplicati-
vo fundamentalde este comportamientoserá
como siempre,el crecientedéficit comercial,
queduranteesteperiodose verádifícilmente
compensado,dadoel mal comportamientodel

Principales componentesde
(Miles

turismo, y las todavíaescasasentradasen tér-
minos de transferenciascorrientescomunita-
rias, por lo queserála entradaneta de capita-
les, el principal sostén del desequilibrio
externo,y conél, del crecimientoeconómico
espectaculardel periodo.

Cuadro 1
la Balanza por Cuenta Corriente, 1985-1990
de millones de pesetas)

Cuenta
Corriente Bienes Servicios Transferencias

1985 260,2 —992,0 1.064,2 187,9
1986 692,2 —770,2 1.323,8 138,6
1987 175,3 —1.393,5 1.269,4 299,4
1988 —348,8 —1.887,5 1.103,4 435,3
1989 —1.367,6 —2.902,0 1.013,7 520,7
1990 —1.592,0 —2.983,9 906,8 485,0

Fuente:Bancode España,BoletínEstadístico(vn.).

Enrelaciónal comercioexterior,desde1986
se agudizael déficit comercial como conse-
cuenciadel desarmearancelario,en primer
lugarfrente a los socioseuropeosy en segun-
do término ante tercerospaísesdebido a la
entradaen vigor de la Tarifa Externa Común
(TEC). El desequilibriose originapor el gran
crecimientode las importaciones,queen 1987
aumentaron,en términoscorrientes,un 21,3%
respectoal añoanterior.En los añossiguientes
mantuvieroneseimpulso,aunquecontenden-
cia adecrecer.La aperturatambiénse mani-
festóen un incrementodelas exportaciones,si
biena tasasinferioresy muy variablesquevan
desde el 5,6% en 1989 al 19,8% en 1991
(véasegráfico 1). En el conjuntode estasdos
tendencias,el déficit comercial se ubicó en
torno al 6% del PIB entre 1989 y 1991,mien-
trasqueel de lacuentacorrientesuperóel 3%
entre1989 y 1992.

Juntoa la eliminación del proteccionismo,
existenotros factoresque favoreceránel pro-
ceso importadory penalizaránel exportador,
comosonlasobrevaluacióndel tipo decambio
y la pérdidade competitividadde las exporta-
cionesde bienesy servicioscomo consecuen-
cia del diferencial de inflación respectoa los
socioscomunitarios.A lo largo de la segunda
mitad de los ochentael alto nivel de creci-

miento y la combinaciónde políticas fiscales
expansivay monetaria restrictiva, fueron
determinandola apreciaciónprogresivade la
pesetafrenteal restode las monedaseuropeas,
lo queoriginó, tambiénpor esteaspecto,pér-
didas de competitividad vía preciosrelativos
de la economíaespañola.Este fenómeno
explica también la distinta evolución de las
importaciones,estimuladaspor el crecimiento
del PIB, y las exportaciones,dificultadaspor
la apreciaciónde lapeseta,agudizándoseasíla
brecha comercial. Durante este período los
principalescomponentesde las importaciones
seránproductosenergéticosy bienesde equi-
po, factoresaltamenteligados al crecimiento
de la economía,reflejandonuevamentelavin-
culacióndel ciclo expansivoconel incremen-
to del déficit comercial,y en consecuencia,de
lacuentacorriente,expresiónde la restricción
externa.

La balanzade serviciosdejade comportar-
se tan favorablementecomo en años anterio-
res,perdiendopesocomoelementocompensa-
dor, debido a la desfavorable evolución
(procíclica) del sectorturístico, que entraen
unaprofundacrisisduranteesteperíodo,deca-
yendosustancialmentesus ingresos.Pasade
representaraproximadamenteel 4,3%del PIB
en 1986 al 3% en 1992, lo que supone una
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Fuente: BancodeEspaña.

Grófico 1. Balanzacomercial(i985-i997>.

caída de los ingresosrealesdel 15,6% entre
1989 y 1991 ~, a pesardel enonneesfuerzoen
infraestructurasque se realiza al final de la
décadacomo consecuenciade la Exposición
Universal y los JuegosOlímpicos. Entre los
factoresque explican la crisis del sector se
encuentranlasobrevaloraciónde lapesetay la
pérdidade competitividad del sectorfrente a
paísesribereños.Por otro lado, dadoque las
rentasde inversiónsiguenexperimentandoun
saldonegativo(en tornoal 1-1,5%del PIB), el
saldo favorablede la balanzade serviciosve
reducidosuvolumende forma importante.

Las transferenciascorrientes comienzana
experimentarun crecimientosostenidoa partir
de los fondosprovenientesde los organismos
comunitarios (FEDER, FEOGA-Garantía,
FSE), que se colocan como fuente principal
frentea las transferenciasprivadas,quesiguen
dandoun saldopositivo,peroescasamentesig-
nificativo.

En cuantoa la balanzade capitales,habría
quereseñarquea partirde la adhesiónespaño-
la y la liberalizaciónfinancieraqueobliga su
convergenciacon sus socios, se produce un

incrementoespectacularde la entradade capi-
tales,asícomounaelevaciónimportante,aun-
quemenossignificativade las salidas,aumen-
tando la brecha existente entre ellas (entre
1987 y 1991, las entradasde capital represen-
tan el 6,3% del PIB, mientrasque las salidas
son el 1,6%)~.La entradamasivase explica
por los siguientesfactores:a) ciclo expansivo
delaeconomíaespañola,b) firmezadel tipo de
cambio,c) favorablediferenciade las tasasde
interés, y d) mejoresexpectativasdesde la
entradaen la C.E. El ingresode capitaleses de
tal magnitud, queel Banco de Españase ve
obligadoa restringir el procesode liberaliza-
ción financiera, tomando medidas durante
1987 a 1989,que restringenla capacidadde
los residentesa endeudarseen monedaextran-
jera. En cuanto a la «forma» del capital, se
producentambiéncambiossignificativosensu
composición: prevalecen las inversiones,
directay en cartera,adquiriendoun gran pro-
tagonismolos activos denominadosen pese-
tas.Entre los factoresqueexplicanestecom-
portamiento destacanel incremento de la
inversióna escalamundial,la disminuciónde
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las trabas administrativasy las favorables
expectativasde crecimientode la economía
española.

El espectacularcrecimientodel monto de
capital extranjerotambiénse debeal aumento
de los títulosde deudapúblicaen poderde los
no residentes,y en los préstamosextranjeros
concedidosal sectorprivado, explicabletam-
biéna partir de la mayor rentabilidadofrecida
por los títulos españoles,debidoal diferencial
positivo de la tasa de interés respectoa la
mayoríade sussocioscomunitarios;la fortale-
za de la peseta;y la inexistencia,peseal ele-
vado déficit de la cuenta corriente en esos
años,de expectativasde depreciacióndel tipo
de cambionominal.

El cuadro de las cuentasexternasse ve
influido por la recesióneconómicamundial
iniciadaen 1991,queafectabásicamentea la
entradadecapitales,dificultandoel cierrede la
brechacomercial,por lo queel ajusteexterno
sólo se pudo conseguirmedianteunapolítica

fiscal expansiva.El procesoculminó con las
devaluacionesde 1992 y 1993 quesupusieron
una depreciaciónacumuladade la pesetadel
15,2%.

PERÍODO 1991/1997

En relacióna labalanzapor cuentacorrien-
tey capital existendosetapasclaramentedife-
renciadas,la del inicio de la década,condéfi-
cit crecientes de la balanza por cuenta
corrienteentre 1990 y 1992, llegándosea un
máximoeseañode 2186 mil millonesdepese-
tas,y la rupturadeesadinámicay elcambiode
rumbo, que se inicia en 1993 con un déficit
muchomenosAunqueen 1994 vuelve a ele-
varse, a partir de 1995 se inicia una nueva
etapade superávitpor cuentacorrientequese
sucedee incrementa.Se pasade 140 mil de
millones de pesetasen 1995 a 224 en 1996 y
381 en 1997.

Cuadro 2
Principales componentes de la Balanza de Pagos, 1991-1997

(Miles de millones de pesetas)

Cuenta
Corriente Bienes Servicios Rentas Transf. Capital

Cuenta
Financiera

1991 —2.077 —3.159 1.257 —445 270 353 1.832
1992 —2.186 —3.088 1.272 —588 219 382 2.411
1993 —727 —1.897 1.436 —488 181 418 525
1994 —927 —1.967 1.951 1.095 183 183 735
1995 140 —2.195 2.224 —483 593 780 —156
1996 224 —1.886 2.538 —752 324 807 —580
1997 381 —1.961 2.826 —921 427 701 —265

Fuente:Bancode España. BoletínEstadístico(v.n.).
1997 - datosprovisionales.

En cuantoal déficit de la balanzacomercial,
laexplicaciónde su incrementodurantelos pri-
merosañosnoventaestáen el aumentode las
importacionesdebienesde consumo,peseaque
ladesaceleracióneconómicalleva a unareduc-
ción de importacionesen energíay bienesde
equipo.No obstante,comoconsecuenciade la
alteraciónde los preciosrelativosde los bienes
transablesespañoles,apartirdelasconvulsiones
monetariasque llevaron alas devaluacionesde
1992-93,las exportaciones,consideradasa pre-

cioscorrientes,crecieronrápidamenteatasasdel
16,6%en 1993,25,5%en 1994, 14,7%en 1995
y 13,2% en 1996.Estoshechospermitieronun
aumentosostenidode la cuotade los productos
españolesen los mercados internacionalesy
especialmenteen Europa. Las importaciones
continuaron creciendo, aunque a un ritmo
menor,lo quehizo posibleunadisminucióndel
déficit comercialdesdecifras en torno alos 3,1
billonesdepesetasen 1991 aotrasentorno alos
2 billonesentre1995 y 1997.
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Comoexponíamosantes,en algunosanáli-
sis el resultadode la balanzacomercialen los
últimos tresaños,se interpretacomoun cam-
bio estructural que permitiría a la economía
españolapor fin crecersin quelas repercusio-
nesen el incrementode lasimportacionespon-
ganenpeligro el procesode crecimiento~ Sin
embargo, parece todavía prematuro extraer
unaconclusióncomoéstadebidoa queel des-
censo del déficit ocurrido desde 1993 está
fuertementeasociadocon los efectos de la
alteracióndel tipo de cambio.Una conclusión
como la expuestaestadavinculadanecesana-
menteaprocesosmásampliosde mejorade la
competitividaddel sistemaproductivo.

Al final del procesodescrito,sin embargo,
las relaciones comerciales presentan una
estructuramás establey más orientadahacia
los socioseuropeos,hacia dondese dirige el
70% delasexportacionesy dedondeprovienen
másdel 65% de las importaciones.La tasade
coberturavolvió a ubicarseen nivelespreviosa
la adhesióna la C.E., en torno al 90%, pero
ahoracomoresultadode un flujo muchomayor
de intercambios.Este hechotiene gran trans-
cendenciaen la medidaen quela mayornece-
sidadde recurriralas importacionesparasatis-
facer la demandainterna podría generaruna
considerabledependenciade las partidas de
ajuste,comoel turismo.Sin embargo,laevolu-
ción de la coberturaasegurala sostenibilidad
de la demandainternade bienesimportados.

En relacióna los servicios, se produceun
crecimientodel superávit,comoconsecuencia
de la recuperacióndel sectorturístico, en un
momentode recesióninternacionaly de esta-
bilidad del tipo de cambio.Entre los factores
que explican esta recuperaciónestán: a) las
dificultadespolíticasy socialesde los compe-
tidoresárabesmediterráneos,b) lacelebración
de eventoscomola Expo y JuegosOlímpicos,
queelevael númerode visitantes,y e) ladeva-
luación de la peseta,d) la moderaciónen los
incrementosde los preciosdel sectory e) las
políticaspúblicasdestinadasamejorarla cali-
dadde la ofertaturísticasy a reducir su esta-
cionalidad medianteel fomento del turismo
alternativo.No obstante,apartirde 1992 vuel-
ve el turismode masas,quepermitemantener
y elevarlos ingresossobrela basede un incre-
mento de la oferta, aunqueescasamentelos
ingresosmediospor turista. Son destacables
algunasmejorasen infraestructuraturísticay

el inicio de creaciónde una oferta másvaria-
da, y no cíclica, basadaen nuevasofertasde
ocio, pero el esfuerzorealizadoes pocosigni-
ficativo, y asía partir de 1993 se desacelerael
crecimientoturísticoal reducirselosefectosde
la devaluación,en un momentode recesión
europea.En 1996,el saldoturísticorepresenta
el 3,9% del PIE (muy superior a la media
comunitaria, y los paises con mayor oferta
turística,como Grecia(1,8%), Italia (1,2%) o
Francia(0,7%).La elevacióndel nivel derenta
per capitaespañolaha sido un factorquetam-
bién ha contribuidoa reducir el saldo favora-
ble dadoquelos pagospor serviciosturísticos
de los españolesen el extranjerose han incre-
mentadosustancialmente(entre 1986 y 1996
ha crecidoun 83% en términosreales)

En cuantoa las rentas,existeun predominio
casi absolutode las rentas ligadas al capital
(más del 97%),frente a las rentasdel trabajo.
Duranteel períodoasistimosa un crecimiento
espectacular,pasandoel volumen de rentas
(ingresosmásgastos)del 2,2%delPIEen 1986
al 5,9% en 1996 (muchomenorque la media
comunitaria,del 9% al 14,5%). Desdefinales
de los ochentaasistimosa un notable incre-
mentode los pagosrealizadosen partidasaso-
ciadas al grado de penetracióndel capital
extranjeroy la dependenciatecnológica,que
hacendisminuir el saldo positivo total de la
balanzade servicios. Son fundamentalmente
los serviciosprestadosaempresasy sobretodo,
royaltiesy rentasde la propiedadinmaterial.
Tambiénse produceun aumentode los ingre-
sos, debido a la internacionalizaciónde las
empresasespañolas,perosucuantíaes mucho
menor Por otro lado, las rentasde inversión
han variado significativamentesu estructura
(en consonanciacon los cambiosocurridosen
la cuentafinanciera),comoconsecuenciade la
liberalizaciónde los movimientosde capitales
a nivel mundial,influyendola crecientevolati-
lidad de estosnuevosmercadosen la bajaesta-
bilidad de los pagose ingresoscomputados.
Así, labalanzade rentasofreceunagranvaria-
bilidad,en consonanciaconla crecientevolati-
lidad de los movimientos financierosque la
componen.En nuestro país destacanfunda-
mentalmente,los pagos por operacionesde
financiamientodel sectorpúblico y el reparto
dedividendosligadosa la inversiónextranjera.

Las transferenciascorrientes,en la medi-
da quereflejanel saldoentreingresos(trans-
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ferenciascomunitariasen conceptosde FSE,
FEOGA-Garantíay Fondosde cohesióneco-
nómica y social) y pagos (aportacionesal
presupuestocomunitario), presentan un
saldo positivo (superávitdel 0,6% del PIB),
con un incremento significativo tanto de
ingresoscomo de gastos.El conjuntode las
políticas comunitarias significan un saldo
favorableparaEspaña,y asíel beneficioneto
por transferenciascorrientes y de capital,
representael 1,5% del PIB (Españaesel pri-
mer receptorde fondos en términos absolu-
tos, y el cuartoen términosrelativos,en fun-
ción del PIB), con unamejora significativa
desde1992.

En relacióna lacuentafinanciera,sepuede
decirqueapartirde la liberalizaciónplenadel
movimiento de capitalesen España,que se
produceen 1992, asistimosa un incremento
importantede las entradas,conun cambio fun-
damentalde su estructuray, lo queserámás
significativo, un crecimientoespectacularde
las salidas,cobrandounaimportanciacrecien-
te la inversiónespañolaen el exterior.La dife-
renciaentre los flujos de entraday salida se
reducendrásticamente;las entradasrepresen-
tabanel 7,3%delPIB entre1992-94,y las sali-
dasel 6,4%,paraelmismoperíodo.Estasitua-
ción se explica fundamentalmentepor: a) el
marco institucional, plenamenteliberalizado,
b) el empeoramientode laeconomíaespañola,
c) la disminucióndel diferencial de la tasade
interés,y d) la inestabilidaddel tipo de cam-
bio. Todos estos factoresinfluyen sobre los
inversoresmásespeculativos,lo quelleva aun
incrementode las salidasde corto plazo y
comocontrapesoaun incrementode las entra-
dasde recursosligadosa lacomprade valores
públicos. La entradade capitalesvía inversión
en valoresno negociablessufre un retroceso
significativo, debidoentre otrasrazonesa: a)
la reducciónde la inversión como consecuen-
ciade la recesióninternacional,b) el empeora-
mientode lasexpectativasdecrecimientodela
economíaespañola,y c) la inestabilidadcam-
biaria dentrodel S.M.E.(desdeel «no danésa
Maastricht»,enjunio de 1992, hastalaamplia-
ción de la bandade fluctuaciónen un ±15%,
en agostode 1993) i2•

Con respectoa los saldosde capitales,es
significativo el cambio de tendenciasque se
produceduranteel período 1990-95,por lo
queresultade interésdetenersebrevementeen

los giros queseproduceny su incidenciaen la
balanzade pagos.Durante los años 1990-91
las entradasnetas de capitales (fundamen-
talmentevaloresnegociables)superanamplia-
menteal déficit por cuentacorriente,permi-
tiendo una acumulación significativa de
reservas.Sin embargo, durante 1992-93 se
produceunareduccióndrásticade las entradas
netasde capitales, queno llegan a cubrir el
déficit por cuenta corriente, forzando una
importantereducción de reservas.Se podría
decirquepor primera vez en muchosaños,la
financiaciónexternano cubre las necesidades
de laeconomía.

Lasrazonesfundamentalesde estecompor-
tamientoestánen: a) el procesode liberaliza-
ción, y b) la inestabilidadde los mercadosde
cambiosentrejunio y diciembrede 1992.La
supresióndel control de cambiosestimulala
financiación de las empresasespañolasen
monedaextranjera,dadaslas indudablesven-
tajasen términosde diferencialde tasade inte-
résy tipo de cambio,elevándosesignificativa-
menteel financiamientoexternoen divisasdel
sectorprivadoresidente.La sumade los prés-
tamosdirectosmáscréditos intermediadosse
eleva de 254 mil millones de pesetasen 1990
a 2,24billonesen 1992.

Junto a los cambiosen el volumende flu-
jos de capitales,tambiénse produceun cam-
bio en la estructurade los mismos,destacan-
do: a) el incremento de la financiación
crediticia en monedaextranjerapor partede
los residentes,b) la reducciónde la inversión
extranjeraen valorespúblicos y privados,c)
la moderacióndel financiamiento a largo
plazo frente al corto plazo,y d) la reducción
de los valorespúblicosen rentafija por parte
de los no-residentes.Paraelperíodo1994-95
seproduceun nuevoincrementode las entra-
dasde capitales,fundamentalmentede valo-
resno negociables(como consecuenciade la
recuperacióneconómicainternacional). Sin
embargo,diversosfactores,entrelos quedes-
tacan el incrementode las tasasde interés a
nivel mundial y el aumentodel diferencialde
la deuda españolarespectoa la alemana,
generandurante1994 y buenapartede 1995,
cuantiosassalidas de capital por la desin-
versionesde los no residentesen deudapúbli-
ca a medio y largo plazo. Así se dio lugar
nuevamentea una pérdidade reservas,aun-
queahoramenossignificativa.
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Cuadro 3
Movimiento de capitales 1990-1995

(Miles de millones de pesetas)

Entrada neta Saldo de cuenta corriente Reservas

1990 2.306 —1.683 710
1991 3.321 —1.724 1.489
1992 633 —1.803 —1.778
1993 —486 —309 —574
1994 —728 —913 —7
1995 5.456 158 —856

Fuente: Banco de España. Recogido por García Lizana, i97: 284.

3. Especialización A) LA ESPECIALIZACIÓN
COMERCIAL DE LA ECONOMíAy competitividad ESPAÑOLA

La estructurade las exportacionesha cam
C on anterioridadnos referimosa los biado ligeramente,destacandoel aumentodel

cambiosproducidosen el tipo de pesodelos bienesde consumo,quepasaronde
bienes importados y exportados representarel 32,7% del total exportadoen

duranteel largo períodode aperturacomer- 1985 al 40,8%en 1996.Tambiénse incremen
cial que culmina con la entradade España tó ligeramentela importanciade los bienesde
en la C.E. en 1986. En este apartadonos capital desdeel 11,3% al 13,9%. Los bienes
centraremosen la evolución del perfil intermediosy los productosenergéticosretro-
comercial de la economíaespañoladesde cedierondel 47,2%al 42,6%y del 8,8 al 2,7%,
entonces. respectivamente(véasegráfico 2).

Porcentaje
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Fuente:BancodeEspaña.

Gráfico 2. Exportaciones por tipos de bienes (1985-1996).
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Entre los bienes intennediospierdenpeso
los agrícolasy lo gananlos productosindus-
triales. Las exportacionesde materiasprimas
disminuyeronsuparticipacióndesdeel9,2%al
4,3% del total entre 1986 y 1996. Dentro del
aumentogeneraldelas exportacionesde bienes
de consumodestacael incrementode laexpor-
tación de automóviles(del 15,3% en 1986 al
23,4% en 1996) y la pérdidade pesode las
manufacturasde consumo(del 17,1 al 14%);
entre las de bienes de capital crecen las de
maquinaria(quepasarondel 17,2 al 20,7%)~

Al interior de estaspartidas,analizandola
evoluciónde las exportacionesmanufacture-
raspor ramas,en función del nivel tecnológi-
co que requieresu produccióny las caracte-
rísticas de la demanda(fuerte o débil), se
observael retrocesode muchasde bajo nivel
tecnológicoy demandadébil, queconstituye-
ron el núcleo exportadorde otros tiempos,
comolas ramasde Textil, cueroy vestidos;de
Minerales y metales férreos y no-ferrosos
(siderurgia); de Papel, artículosde papel e

impresión;de Productosalimenticiosy tabaco
y Productosmetálicos.Entre estasramastra-
dicionalessólo ha mantenidosu importancia
relativala de Mineralesy productosno-metá-
licos. Los sectoresque más crecenson, en
general los de tecnologíamedia y demanda
moderada, destacando especialmente la
importancia que han adquirido las ramas
Material de transporte(vehículos, especial-
menteautomóviles)y Maquinariaagrícola e
industrial; manteniendosunivel la de Caucho
y plástico y retrocediendolevementela de
Otrasmanufacturasy madera(ver gráfico 3).
Entrelas ramasde alto contenidotecnológico
destacaelcrecimientode las exportacionesde
Material y equipoeléctrico14• De las exporta-
cionesa la U.E. debemosdestacarlos cuatro
rubrosqueen 1996presentabansaldospositi-
vos. Los Automóviles, que representanel
19,8%del total; los Productoshortofruticolas,
9,1%; Material de transportes,4,7% y Calza-
do, 1,8% (en conjuntoel 35,4%de las expor-
tacionesa la UE).

Fuente: Banco de España.

Gráfico 3. Exportaciones:bieneselegidos(1985-19%).

En lo referentea lasimportaciones,los cam-
bios mássignificativosse observanenlos pro-
ductosenergéticosy enlos bienesdeconsumo.
Los primerosredujerondrásticamentesuparti-
cipación en las comprasexterioresdel 35,9%
en 1985 al 9,1%en 1996 debidoa la caídade

los precios internacionales,mientrasque los
segundosincrementaronsu presenciadel 9,3
al 24,3%. Los bienesintermediosy de capital
registraroncrecimientosmás moderadosdel
43,5 a49,9% y del 11,3 al 16,7%, respectiva-
mente(véasegráfico 4).
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Fuente:Banco de España.
Gráfico 4. importacionespor tiposdebienes(1985-1996).

Desagregandoun pocoestosdatosse apre-
cia el gran aumentode las comprasexterio-
resde manufacturasde consumo,que pasa-
rondel 7,6 al 13% de las importacionesentre
1986 y 1996. Entre las manufacturas,las
ramas de actividad que más incrementaron
las comprasexternasfueron aquellasde tec-
nología media y demandamoderada,como
losMaterialesde transporte(vehículos,espe-

cialmenteautomóviles)y Caucho y plásti-
cos.Los sectoresde bajonivel tecnológicoy
demandadébil se mantienenglobalmente,
destacándoseel incrementode las importa-
cionesde productosdel sectorTextil, cueroy
vestido. Las comprasde bienesintensivosen
tecnologíaperdieronligeramentepesoen la
estructura general de las importacionesLS

(véasegráfico 5).
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El incrementode las comprasa los paises
de la U.E. se ha dejado notar en práctica-
mentetodoslos bienescomercializados.Sin
embargo,debemosdestacarel pesode algu-
nos, como los productos químicos, que
representanel 15,2% de las importaciones
provenientes de la U.E.; los alimentos
(exceptohortofruticolas), 9,4%; manufactu-
rasde consumo9%; maquinariaeléctrica9%
y maquinariamecánica8,6% (en conjuntoel
51,2% de las importacionesprovenientesde
la U.E.).

De lo visto se deriva una evolución del
comercioexterior hacia los niveles medios
de intensidadtecnológica,bien es cierto que
desdesituacionesiniciales divergentes.Las
exportacioneshan ido aumentandosu conte-
nido tecnológicoa lo largo del periodocon-
siderado como consecuenciadel desarrollo
de la estructuraproductivahaciaactividades
máscomplejasy/o de la mejorade lacompe-
titividad de estetipo de bienesespañolesen
el mercadomundial (especialmenteel euro-
peo). Por el contrario, en las importaciones
disminuyeel pesode los bienesintensivosen
tecnologíacomo consecuenciade la produc-
ción domésticade muchosde estostipos de
bienesy, por consiguiente,de la disminución
de la dependenciaexternaen estecampo.Por
tanto,el patrón de especializacióncomercial
de la economíaespañolase va aproximando
al característicode los paísesmásdesarrolla-
dos (y sus principalessocioseuropeos)que
muestraun sesgoexportadorhacia bienesde
alto contenido tecnológico. Sin embargo,
persistentodavía considerablesdiferencias.
La relativamentebaja intensidadtecnológica
de nuestrasexportacionesremite alas caren-
cias de la estructuraproductiva y a sus pro-
blemas de competitividad. La debilidad de
los productosexportadoresen los mercados
europeoy mundial esunode los factoresque
explica la persistenciadel déficit estructural
de la balanza comercial. Otros factores
podrían encontrarseen la dependenciaener-
géticade la economíaespañolay en el incre-
mento de la presenciade firmas extranjera
que, en general muestranunapropensióna
importarmayor que las españolas,especial-
mente de las empresasde distribución
comercial16

Si analizamosel comercioexteriorporáreas
geográficas,vemosqueel fenómenomásdes-

tacadodel períodoes el aumentogeneraldel
pesode lasrelacionescomercialesconlos pai-
sesde laU.E., consecuencialógicade laadhe-
sión de España.Por el ladode las exportacio-
nesse observaqueen 1986 teníandestinoen
un paíscomunitario(C.E. de los 15), el 62,7%
de lasventasespañolasen el exterior,mientras
queen 1996 estacifra llegabaal 7 1,4%. Otras
áreasde destinoenlas quelos productosespa-
ñoles incrementaronsu presenciason los pai-
ses de América Latina, pasandodel 5,6 al
6,6% de las exportaciones,los NuevosPaises
Industrializados(Corea,Taiwan, Hong-Kong
y Singapur)del 0,9al 2% y Chinaquepasódel
0,3 al 1%. Disminuye significativamenteel
pesode las exportacionesa EEUU, del 9,2 al
4,2%del total.

Por otra parte,las importacionesde origen
comunitarioaumentaronrelativamentedesde
53,6% del total importado en 1986 hastael
66,3% en 1996. Tambiénse ha incrementado
el peso de las importacionesprovenientesde
Europadel Este,pasandodel 1,7 al 2,2%y de
las procedentesdel SudesteAsiático (NPI) del
1,6 al 1,8%. Las restanteszonas perdieron
peso en las compras exteriores españolas:
EEUU del 9,9al 6,3%,AméricaLatinadel 7,1
al 5% y Japóndel 4,9 al 2,2%. Por tanto, la
intensificaciónde las relacionescomerciales
con los socios comunitarios se realizó a
expensasde las establecidascontercerospai-
sesy la estructurade las exportacionesespa-
ñolas por áreasgeográficasaparecehoy lige-
ramentemásconcentradaquehacediez años.
Dentro de la U.E. a su vez, se observauna
notableconcentracióndel comercioen cinco
países.Los vínculosmásimportantesson los
establecidoscon Francia, Alemania, Italia,
Portugal y Reino Unido; que en conjunto
representanel 60,4% de las exportaciones
españolasen 1996 y el 53,3%de las importa-
ciones.Franciaes elprincipalsociocomercial
ya queen 1996 eraeldestinodel 20,1%de las
exportacionesy el origen del 17,8% de las
importaciones.Alemaniale sigue en impor-
tanciaconel 14,5 y 14,8%respectivamente.A
continuaciónItalia (8,7 y 9,5%),ReinoUnido
(8,5 y 8,3%) y Portugal (8,6 y 2,9%). Cabe
destacarque en 1996 la balanzacomercial
bilateralcon los paisescomunitarioseradefi-
citaria, a excepciónde Greciay Portugal.Glo-
balmentela tasade coberturacon la U.E. llega
en 1996 al 90,3%.
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B) LA COMPETITIVIDAD
DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
EN EL MARCOEUROPEO

La evidenciaempíricade las últimas déca-
dasmuestraqueel mayor dinamismoen los
intercambiosinternacionalesse produceentre
paísesdesarrollados,esdeciraquellosquetie-
nen dotacionesde factoresy estructurasde
costessimilares.Estehechocontradicela tra-
dicional teoría del comercioasentadaen las
ventajascomparativas(teoríaRicardo/Hecks-
cher-Ohlin).Unapartesignificativadel comer-
cio se estableceentrepaísesque intercambian
el mismo tipo de productos.

Lasventajascomparativas,esdecir, las dife-
renciasde dotacionesrelativasde factores,de
utilización de los mismosen la producciónde
bienestransablesy, finalmente,de remunera-
ción (y coste) de aquellos,explican parte de
los intercambios: el denominadocomercio
interindustrial.Paraevaluarla posición de un
país en este tipo de intercambiosse debería
compararlospreciosy costesrelativosde cada
parde paísesquecomercian.En lapráctica,las
dificultadesparamedir costesy preciosrelati-
vos ha llevado autilizar el Indice de Ventaja
ComparativaRevelada17 como medidade la
competitividad.Este se obtiene a partir del
comercioefectivamenterealizado,consideran-
do las exportacionescomo muestrade las
capacidadescompetitivasy las importaciones
como señalde las debilidades.

En este estudio del comercioespañolse
observaqueen 1986 las ramasquepresenta-
banmayoresventajascomparativaseranlasde
Textil, cueroy vestidos,Material de transpor-
tes (automóviles), Manufacturasy maderas,
Alimentos, Calzadoy Construcciónnaval.En
generallas ventajascomparativasde encontra-
banen sectorestradicionalesdedemandadébil
y bajo contenidotecnológico.Es decir que la
posición competitivase alcanzabaprincipal-
mentedebidoa los costeslaborales.En 1996
algunosde estos sectoreshabían retrocedido
sensiblemente,comoelTextil, los Alimentos y
la Construcción naval. Otros sectoresque
empeoraronsuposicióncompetitivasonel de
la Confección,Madera,Aparatosde telecomu-
nicacionesy Material eléctrico y electrónico.
Entre las ramasque mejoran su posición se
encuentranla Siderúrgica,Automóviles,Cerá-
mica, Fibrassintéticas,Vidrio, Químicaorgá-

nica e inorgánica, Productos farmacéuticos,
Plásticos,Maquinaria eléctrica y mecánica,
Construcciónaeronáuticay otras industriasde
diversosgradosde complejidad~

En general,a lo largodel períodose produ-
jeronimportantescambiosenelsentidodeuna
pérdida de competitividad en los sectores
intensivosen manode obray recursosnatura-
les y un avanceen algunosmás intensivosen
tecnología,caracterizadospor laproduccióna
escala.Sin embargo,la importanciarelativade
las actividadesen las quese registranmayor
nivel de innovaciónes aúnbaja. El patrónde
comercioexterior españolpresentaunacierta
dualidad.Respectode los paisesdesarrollados
con los que realizan intercambios (OCDE,
lijE), las ventajascomparativasse manifiestan
enlos sectoresintensivosenrecursosnaturales
y las desventajasen los intensivosen recursos
humanosy tecnología.Por el contrario, res-
pectodelos paisesendesarrollolas ventajasse
encuentranen las ramasintensivasen recursos
humanosy tecnología,al tiempo quelas des-
ventajassecentranen las ramas intensivasen
recursosnaturales‘~

Pero las diferencias entre los costesy los
precios relativos explican sólo una parte del
comercio internacional. Como dijéramos al
comienzodel epígrafe,en las últimasdécadas
se observaquebuenapartede los intercambios
correspondena bienesde similaresnivelestec-
nológicos,que correspondena variedadesde
un mismo productoo presentancalidadesdis-
tintas. Incluso al interior de los espaciosque
participanen procesosde integración,como la
U.E. o Mercosur,no se produjo unaespeciali-
zaciónen relaciónconlas dotacionesfactoria-
les. En el caso español vimos cómo nuestra
economíaperdíaventajascompetitivasen sec-
torescomoel textil o alimentosen los quepar-
tía conventajasfrentea sussocios.Además,el
núcleodinámicodel comerciointernacionalse
concentracadavez másentrelos paísesdesa-
rrollados,esdecir,quepresentasimilaresdota-
ciones(y precios)de factoresproductivos.Por
esoes frecuenteencontrarflujos comerciales
de exportacióne importacionessimultáneasde
una misma rama (comercio intraindustrial).
Las razonesdel incrementode este tipo de
intercambiose encuentranen el desarrollode
las economíasdeescala,las estrategiasdeloca-
lización de lasgrandesempresasy la segmen-
taciónde lademandaquegeneraun abanicode
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opciones de consumo para cada producto.
Tambiénpuedehaberinfluido el desarrolloy
abaratamientode los servicios de transporte
que mmímíza su repercusiónsobreel precio
final del productoen distintosmercados.

Paradeterminarla importanciadel comercio
intraindustrialen cadaproducto se recurreal
Indice de Comercio Intraindustrial20 que es
unaforma de medir la coincidenciaen los flu-
jos comercialesen cadaproducto.En un estu-
dio realizadopor Martín y Gordo se concluye
que unaparte importantedel incrementodel
comercioexteriorespañoldesdela adhesióna
la U.E. tiene un carácterintraindustrialy se
concentraen las ramasen las quelaeconomía
españolapresentabaventajascomparativasal
inicio del proceso(textil, vestido,calzado,ali-
mentación,etc.).Además,en muchasramasse
observandiferenciasde calidadentrelos bie-
nes importados y los exportados(comercio
vertical), verificándoseque las importaciones
presentanmayor nivel de calidad que las
exportaciones.Sin embargo,los sectoresmás
dinámicoscorrespondena flujos de bienesde
igual calidad(comerciohorizontal),porlo que
se puede suponer que éstos irán ganando
importanciarelativa2i~

Estas constatacionesnos permiten sacar
conclusionesrespectode la evolución de la
competitividad de la economíaespañola.El
propioconceptodecompetitividadse hatrans-
formado ante la evidenciaempírica, trascen-
diendosu vinculaciónexclusivaa la relación
de costesentrepaíses.Al fin y al cabola com-
petitividad consisteen la capacidadde una
economíade produciry comercializarinterna-
cionalmentebienes y servicios,y los precios
no sonelúnicofactordeterminante,sobretodo
cuandohablamosde bienescomplejos.

Si nos atenemosal conceptomástradicio-
nal, deduciendola competitividadde los cos-
tes relativos y queremosanalizarlos factores
queexplicansuevolución,podemosrecurriral
Tipo de CambioEfectivo Real,comounasín-
tesis entre la estructurade costesy precios
relativosde la economíaen cuestióny el tipo
de cambio.Desdela adhesiónde Españaa la
U.E. se observaunaleve mejorade la compe-
titividad comoresultadode un empeoramiento
del componentede costeslaboralese indicede
preciosy unamejoraconseguidaen el tipo de
cambio nominal 22~ Estasituaciónplanteaun
serio interroganteen el contextode la Unión

Monetaria, cuandoEspañapierdael manejo
del tipo de cambio como factor esencialde
competitividad.

A pesarde esteprogresode la competitivi-
dadpor precioshemosvisto másarribacómo
empeorabael saldo comercial de muchas
ramas productivas y cómo aumentabanlas
importacionesocupandounacuotacada vez
más grandedel mercadointerno. La explica-
ción de estaaparentedualidadpodríaestaren
la diferenciaciónseñaladaentre la pautade
comercio interindustrial e intraindustrial y
dentro de éste,del predominiode las relacio-
nesverticales.La competitividadinternacional
se resuelvecadavez másen el terrenode la
diferenciación de productos, la calidad, la
capacidadtecnológica,las innovacionesintro-
ducidasa nivel productivo, la disponibilidad
de redesde comercialización,la propiedadde
marcasy la disponibilidadde recursoshuma-
nosadecuados.Aquellasramasy productosen
los que se compite por precio el desempeño
comerciales satisfactorio,pero en las que la
diferenciaciónde producto impone una seg-
mentacióndel mercadoy una competencia
basadaen elementosintangibles, los resulta-
dos comercialessonmáspobres.

Esta conclusión es más preocupanteen la
medidaen queésteúltimo tipo decomercioes
el quemásrápidoestácreciendoentrelospaí-
sesdesarrolladosy concretamenteen España.
Por tanto, el reto estratégicode la economía
españolaen materia de competitividad es
superarlas deficienciasen aspectostan impor-
tantescomo la dotaciónde tecnología,recur-
sos humanoso comercialización;sin olvidar
las capacidadescompetitivasespecíficamente
empresariales,comola innovación,la calidad,
la diferenciaciónde productosy segmentación
de mercados,la inversiónexterna(quefacilita
la penetraciónen otros mercados)o los servi-
cioscomplementarios23~

4. La inversióndirecta

E n relacióna la InversiónDirecta24 tra-
dicionalmenteha existido una fuerte
asimetríaentrelamagnitudde los flu-

jos de inversión directa recibidos (Inversión
ExtranjeraDirecta, I.E.D.) y realizados(Inver-
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sión DirectaEspañolaen elExterior,I.D.E.E.),
habiendo sido consideradoel caso español
comorepresentativode un paísde rentamedia
y unaindustrializaciónmadura,queno sedis-
tingue porquesus empresasrealicensignifica-
tivas inversionesen el exterior.Estaasimetría
se ampliaráapartir de 1986,conla acelerada
aperturade la economíaespañolaa los merca-
dos internacionales,quederivó en la abultada
penetracióndel capital extranjeroen España,
aunquetambiénhabríaquedestacarlacrecien-
te presenciade inversionesdirectasespañolas
en el exterior. En estesentidose sueledecir
quelaexperienciaespañolaconfirmalosresul-
tadosesperadospor lallamadateoríaecléctica,
segúnlacual a medidaqueun paíssedesarro-
lía, se van transformandolas ventajas PLI
(propiedad, localización, internacionali-
zación), induciendo una evolución a largo
plazodesdeunaposiciónclaramentereceptora
aotra deremitenteneto25

Aparentementela economíaespañolacon-
firmada estateoría,dadoquese pasaen muy
escaso tiempo de una posición claramente
receptora(sobretododuranteel periodo1986-
1992), a otra másequilibrada(1993-97),con
un saldode remitentenetoen el último año,en
el quela IDEE llegaa 1,9 billonesde pesetas.
Estasumasignifica un incremento,en térmi-
nos corrientes,del 59% respectoa 1996, y
nadamenosquedel 106%respectoa 1995. De
confirmarseestatendencia,se podría asumir
(como ya hacenalgunosautores),que se ha
realizadoun cambioestructuralennuestrosec-
tor externotambiénen estefenómeno,y esta-
riamosasistiendoa la consolidacióndel proce-
so de internacionalizaciónde la economía
española,y de sus empresas.No obstante,
sacarjuiciosapresuradossólo apartirdel volu-
mende los flujos de capital,resultasermuchas
vecesun ejercicio de audacia.Por ello, vamos
a tratarde relativizarestosdestacablesresulta-
dos, recogiendoalgunasde las conclusiones
obtenidaspor los numerosostrabajosempíri-
cosrealizadosen los últimos años.

Si relacionamosnuestro comportamiento
inversorconlamediade laOCDE, refiriéndo-
nostantoa los saldosnetosde inversión,como
asurelaciónconel PIR correspondiente,tam-
bién se confirma la asimetríadescrita,ya que
aparece la economíaespañolaclaramente
como receptorade inversión, alrededordel
7,5% del total de los flujos recibidos por la

OCDE para el período 1990-1994;mientras
que se aprecia la escasaimportancia de la
inversiónespañolaen elexterior,apenasel 1%
del total de la OCDE. Estacantidades muy
inferior al nivel esperadoenfuncióndel grado
de desarrolloeconómicodel país,reflejandoel
enormeretrasorelativo de las empresasespa-
ñolasen el procesode internacionalización,en
comparacióncon la media de los paisesmás
desarrollados.No obstante,comoseñalábamos
anteriormente,los resultadosde los últimos
añosparecenindicar un giro significativo en
los flujos de inversióndirectadesde1993,ya
queapreciamosunareducciónde la IED (está
por demostrarsi se tratadeunatendenciao es
la expresiónde factorescoyunturales),mien-
tras que se ha elevado profundamentelas
IDEE.

Con el fin de poder explicar el comporta-
miento de ambosfenómenos,IED e IDEE, y
llegar a profundizarparcialmenteen algunos
de sus aspectosmás significativos, vamos a
comentarambasvariablespor separado,dife-
renciandotresetapas:a) las tendenciashiston-
cas que se inician con los añossesentay ter-
minancon la adhesiónespañolaa la CE, b) el
períodoquese inicia con la adhesióny lleva
hastalos primerosañosnoventa,y c) el com-
portamientodurantelos últimos tresaños.

A) INVERSIÓN EXTRANJERA
DIRECTA RECIBIDA EN ESPAÑA

La intensa y crecienterecepciónde IiED,
constituyeunode los rasgoscaracterísticosdel
proceso de desarrollo económico español
durantelasúltimasdécadas,quesóloseráinte-
rrumpidodurantelas gravesrecesioneseconó-
micasde 1974/77y 1990/93.

La IED comienzaa crecera principios de
los años sesenta(Plan de Estabilización y
nuevalegislaciónfavorablea la entrada)26,

manteniendoun crecimientomodestohasta
la crisis de los setentacuandose produce
unadrásticacaída,viéndosetambiénafecta-
da por la transiciónpolítica y la segundacri-
sis petrolera. Desde 1986 se produce un
explosivo crecimiento en la recepción de
LED que ha permitido a Españasituarse
como uno de los paisesmásatractivosden-
tro de la OCDEparalos inversoresextranje-
ros. Parael período1986/92consiguecaptar
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el 6,74%del total IED recibidaen la OCDE,
llegandoa tenerun ratio IEDIPIB del 1,96
como media,de los más altos de la OCDE
(la mediade los paísesde la OCDE es del
0,79 y la mediade la UE es de 1,05)27~ El
crecimiento iniciado en 1986 llega a su
máximo en 1990cuandola LED alcanza1,1

billonesde pesetas,pasandoa reducirsedes-
pués como consecuenciade la recesión
internacional, y recuperándosemuy lenta-
menteapartir de 1993.La inflexión mostra-
da en los últimos añosponeen dudala posi-
bilidad de manteneruna posición favorable
como receptoren el futuro inmediato2S~

Cuadro 4
Inversión Extranjera Directa en España

(Miles de millones de pesetas)

Total Directa Cartera Inmuebles Otros Negociables No-negociables

1985
1986
1987
1988
1989
1990

412,9
716,8
996,5

1.063,5
1.730,1
1.845,5

164,2
284,2
321,5
521,1
667,3

1.073,1

82,1
235,0
434,8
246,2
732,7
450,8

159,3
190,5
221,4
267,3
303,2
244,4

7,4
7,1

18,9
28,8
26,9
77,2

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997

3.570
Z623
8.043

—1.355
3.348
1125
2.555

2.276
1.256
7.016

—2.618
2.583

314

1.293
1.367
1.027
1.263

765
811

Fuente:Bancode España.Boletín Estadístico(vn.).

Al relacionarla LED conel PIE y la forma-
ción bruta de capital fijo (FBKF), se relativi-
zan los datos,y encontramosun crecimiento
importante,pero con tasassólo superioral de
estasvariablesal inicio de los setenta,y sobre
todo apartir de 1986,poniendode manifiesto
la incidenciade laadhesióny el cambiolegis-
lativo. La participaciónde la IED en la com-
posiciónde la FBKF se elevadel 4% en 1981
al 10%en 1994,aunquesi de la FBKF exclui-
mos la inversiónen inmueblesresidentesy la
realizadapor las administracionespúblicas,el
pesodela IED se elevanotablemente,pasando
aserel 15% al inicio de los añosnoventa.

En el comportamiento de la IED recibida
en España,en relación a los paises de la
OCDE, existe una fuerte coincidencia en
cuantoalos aspectosgenerales(procedencia,
localización, ciclos), siendo el aspectomás
destacablela posición asimétrica española.

Para 1986/96el pesode la IED respectoal
PIB es del 1,9%, mientras que la media
comunitariaesde 1,3%.

Si relativizamos los datos en función del
PIB respectivode cadauno de los paísesde la
OCDEy UE, gana importanciael carácter
receptorespañol(para el período1986-96 el
pesode la LED respectoal PIB era del 1,9%,
frenteal 1,3%de mediacomunitaria),ocupan-
do el cuartolugar,despuésde los paraísosfis-
cales(Holanda,Bélgicay ReinoUnido), sien-
do expresivo el carácter diferencial de la
inversiónen amboscasos,ya quemientrasen
Españase trata de destino final, en los otros
paísesson meros intermediarios,financieros
(GranBretaña)o paraísosfiscales(sociedades
holding). Las inversionesprocedentesde los
cuatrospaises:Francia,Alemania, Holanday
ReinoUnido, representaronel 80%del totalde
la inversión comunitaria, durante1986-9629~
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Entrelas diversasrazonesqueconviertena la
economíaespañolaen unazonade interéspara
los inversoresextranjeros desde 1986 habría
quedestacar:a) su pertenenciaa la UE, b) el

poseerun mercadograndey en expansión,c)
la importanteposibilidadde mejoratecnológi-
ca,y d) laexistenciade efectosriquezadebido
al tipo de cambio.

Cuadro 5
Origen y composición de la IED en España

(Porcentajes)

Origen 1960/79 1980/85 1986/90 1991/94

OCDE
UE-15
EEUU
JAPON
Reinversión

94,6
38,7
33,4

0,5
3,0

76,2
41,8
17,9

3,6
12,1

72,9
60,0

4,0
2,3

22,5

74,2
63,3

6,3
1,4

22,6

1982/85 1986/90 1991/96

CuotaUE % total
UE
Alemania
Francia
Hondanda
Reino Unido

40,8
100
26,3
22,6
18,0
16,7

59,7
100

13,3
24,9
30,2
15,8

62,0
100

16,9
23,3
21,3
13,8

Sectorial 1960/79 1980/85 1986/90 1991/94

Industria
Servicios
Construcción
Agricultura

76,1
21,8

1,6
0,5

62,3
32,7

1,1
3,9

43,3
54,1

1,2
1,4

53,0
45,4

1,0
0,6

Fuente:Martín y Velázquez,1997: 2i9 y 1996: i63 y Duce, 1995: 201-203, sobre datos de OCDE y EURO5TAT.

Encuantoa suestructuray los cambiosmás
significativosqueexperimenta,destacamosel
gran protagonismode la LED en la industria
duranteel período1960-1985(conel 70% del
total), y el giro que se producea partir de
1986, con un incrementosignificativo de la
IED en los servicios (el 63% del total de la

provenientede la UE durante1988-90); espe-
cialmente en los servicios financieros y
comerciales.Respectoa la IED localizadaen
la industria, seevidenciaunafuerteconcentra-
ción ramal, siendo el destinoprioritario los
sectoresde productos químicos, maquinaria
(sobretodoelectrónica),material de transpor-
te (automóvil), alimentación y productos
mineralesno metálicos3o~

En relaciónal origen de la IED en España,
existeun predominioabsolutode paisesde la
OCDE, quesumanel 95% del total en el peri-
odo 1960-1980;despuéssereduceen la déca-
da de los ochentay en los noventa(sesitúaen
torno al 74%)31~ Dentrodela OCDE,esdomi-
nante la IED procedentede la UE, observán-
dose un incrementoconstantedesdelos años
setenta(se pasadel 38,7% duranteel período
1960/79al 63,3%para1991/94),en detrimen-
to de la IED procedentede los EEUU (que
pasadel 33,4% al6,3%, paralos mismosperí-
odos),en clarodescenso.Dentrode los paises
comunitariosdestacala IED procedentede
Alemania(el 7,2%del totalen 1991/94),Fran-
cia y Gran Bretaña.En los últimos años es
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espectacularel incrementode Holanda(pasa
del 7,1% en 1980/85 al 25,9% en 1991/94),
aunquese trata de un casoespecial(régimen
fiscalpeculiary lugarde intermediación).

El análisiscombinadode ambosdatos,sec-
torial y origen, reflejan una clara especiali-
zaciónsectorial de la LED segúnpaíses.Por
ejemplo, la LEO alemanase especializaen
material de transporte,representandopara el
período1988/94el 31,7%de la totalidadde la
lEO deestepaís,y el 33,2%del total de la LEO
en el sector Existe tambiénlahipótesisde un
posible comportamientodiferenciadode las
empresassegún su origen, aunqueesto es
menosdemostrableempíricamente.

Un aspectofundamentaldel análisis de la
IED en España,sobrepasala simple evalua-
ción de los flujos y los cambiosen suestructu-
ra, tratandode analizar la importanciade la
misma en la economíaespañolaa partir del
gradode penetración,entendidocomola pro-
porción de la participación extranjeraen el
capital social de la empresa32~ Los resultados
empíricosparecieranconfinnarun incremento
significativo de la penetraciónde la IED en la
economíaespañola,dadoque representapara
1993 el 16% del total del capitalsocial de las
empresasen queparticipa(cuandoen 1985 era
del 11%),aunqueexisteun altogradode varia-
ciónpor sectoresy ramasde actividad, siendo
especialmentesignificativa la penetraciónen
el sector manufacturero,donderepresentael
44%,y en especialen las ramasde materialde
transporte(el 68%),cauchoy plásticos(80%),
productos químicos (58%) y maquinaria
(56%), todosen 1993. En los últimos añosse
ha dadoun incrementoimportantede la pene-
tración en el sectorde servicios,siendoespe-
cialmenteimportanteen elcomercio~.

En lamedidaenquela participaciónsignifi-
cativa en el capital de la empresasuponeun
alto poder de decisiónsobre la marcha de la
misma,es del mayor interés analizarla inci-
dencia de esa penetraciónen la conductay
resultadosde las empresascon participación
extranjera. A partir de las consideraciones
metodológicasy las fuentesestadísticasincor-
poradaspor diversostrabajosempíricosreali-
zadosen los últimos años~ podríamosdesta-
carlo mássignificativo de lavinculaciónentre
inversión extranjeray ciertos comportamien-
tos sectorialesy de las empresas.En las
empresasdonde la participación extranjera

tiene un fuerte control de las decisionesse
confirmaque:

a) Se tiene unamayorpropensiónexporta-
dora, y sobretodo,unaintensidadimportadora
muy superiores a las nacionalesdel sector. Por
lo tanto,su saldocomercialresultasermenos
favorable, por término medio, que en las
nacionales.

b) Se efectúan,comomedia,más pagosen
conceptode importaciónde servicios tecnoló-
gicos,en relaciónconsuvalorañadido,quelas
nacionalesdel sec.tor También por término
medio, el esfuerzoinvestigadores máseleva-
do y suelenusarmásmanode obracualifica-
da, y por lo tanto, su productividad media
sueleseralgomayor Ahora, si en estosresul-
tados tenemosen cuentael sesgosectorialque
significa la mayorconcentraciónde la LEO en
ciertos sectorescaracterizadospor mayor
intensidadtecnológica(que, portanto,deman-
danmayorcualificacióny generanmayorpro-
ductividad),las mediassedanmásparecidasa
las nacionales.

B) INVERSIÓN DIRECTA ESPAÑOLA
EN EL EXTERIOR

La InversiónEspañolaen el Exterior (lEE)
comienzaa crecera finales de los sesenta~,

viéndoseinterrumpido su crecimientopor la
crisis delos setenta,asícomoporla transición
política y la segundacrisis petrolera.El des-
censoseríamenosacusadoy mástardíoquela
reducciónde la inversiónrecibida.

La IIEE en 1980 no pasade los 25 mil millo-
nesde pesetas,elevándosede forma constante
hasta 1986 (en 1985 era 131 mil millones y en
1986 son 185 mil millones).Pesea los peque-
ños avancesconseguidosen los últimos años,
se mantendrásiemprea niveles muy reduci-
dos, no llegandonunca a sobrepasarel 0,4%
del PIR 36~ Durante el período 1980-86 la
inversióndirectaesdominante(másdel 50%),
aunquepierdepesoen los últimos años (ape-
nas el 28% en 1986), ganándolola inversión
en cartera(que pasade representarel 7% en
1980 al 67% en 1986), mientrasque la inver-
sión en inmueblesresultainsignificante.

En relaciónal destinode la inversión,hasta
1982 existeunapreferenciapor AméricaLati-
na (con el 51% del total), seguidopor EEUU
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(19%) y los paisesde la UE (el 17%). Pero a
partir de eseaño, se inicia un cambio de ten-
dencia, creciendo de forma significativa la
inversiónhacialaUE (28%)y los paraísosfis-
cales,perdiendopesola inversiónhaciaLati-
noamérica(21%), y manteniéndosela inver-
siónhacialos EEUU (23%).

En cuanto a la localizaciónsectorial, tam-
bién se producencambiosen el destinode la
misma, y aunque en todos los períodos la
inversióndominantecorrespondea institucio-
nesfinancieras,segurosy serviciosa empresas
(másdel 50%del total),amediadosdel perío-
do considerado,se incrementael peso de la
inversión comercial y financiera, frente al
menor peso de la inversión manufacturera.
Este comportamientotiene relación con el
lugarde destino,ya queen la inversiónquese
localizaen paisesde menornivel de desarro-
lío, como los latinoamericanos,suele estar

orientadaa aprovecharlas ventajastecnológi-
cas españolasen ciertos sectoresproductivos,
mientrasquela inversiónlocalizadaen lospaí-
sesde mayornivel de desarrollo,comolos de
la UIE, suele orientarsehacia la dotaciónde
serviciosde apoyo,financieroy/o comercial,a
la exportación.

Desdemediadosde losochentaseobservaun
mejorclimaparala inversiónenelexterior,que
tiene quever con el procesode liberalización
que fuerzala adhesióna la Comunidad.Tam-
biéninfluyenotras variables37cuyaconjunción
incorporaa nuestropaís como inversor en el
exterior, aunque inicialmente de forma muy
modesta(el nivel inferiorde la OCDE).El tími-
do procesode internacionalizaciónde laempre-
saespañolaestáíntimamenteligadoa la tardía
normalizaciónlegal de este tipo de transaccio-
nes,queno comienzana liberalizarserealmen-
te hasta1986,y plenamentehasta1992~.

Cuadro 6
Inversión Directa Española en el Exterior

(Miles de millones de pesetas)

Total Directa Cartera Inmuebles Otros

1985 99,4 54,4 42,8 —0,1 2,3
1986 128,4 56,0 64,3 0,3 7,6
1987 85,8 83,4 —7,3 2,7 7,0
1988 158,2 140,5 15,3 1,8 0,7
1989 188,5 169,4 14,4 5,6 —0,9
1990 323,1 279,2 32,2 8,9 1,9

1991 707 460 247
1992 501 222 279
1993 1.207 337 870
1994 775 522 253
1995 520 448 72
1996 1.064 586 478
1997 3.837

Fuente: Banco de España. Boletín Estadístico (vn.).

Desde1986 seproduceun crecimientocons-
tante,quesólo se interrumpecon la recesión
internacional 1991-94,despegandoespectacu-
larmente después,durante 1995-97. En rela-
ciónala InversiónDirectaEspañolaenel Exte-
rior (IDEE), ademásdel incrementoconstante
del volumen a partir de 1986, seríandestaca-
bles los cambiosqueseproducenen las pautas

de comportamientorespectoa los paisesde la
OCDE,tantoanivel geográficocomosectorial.

Geogróficamente,lo más destacableserán
los cambiosen la orientaciónde la inversión,
destacandola pérdidade importancia de la
inversiónhacialosEEUUy siendovariableslos
flujos haciaLatinoaméricay la UE. Duranteel
período 1986-92 se reducela inversión hacia

~RWKOab
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Latinoaméricay se elevahacia la UE, mientras
queapartirdeeseaño,sedaun vuelcoalos flu-
jos, prevaleciendolas inversioneshaciaAméri-
caLatina,y reduciéndoseel pesode las inver-
sioneshacialos paísescomunitarios.

Un casode interésespecialseránlos paraísos
fiscales,quedesdequela liberalizaciónpermite
suutilización, se produceun incrementosustan-
cial comodestinode las inversionesquebuscan
altasrentabilidades,aunqueenlos últimosaños
se hareducidosu importanciarelativa.

En relaciónala inversiónrealizadapor los
paísesde la OCDE,las principalesdiferencias
senan:

a) El menor peso de las dirigidas hacia la
OCDE, el 70,7%frente a la mediadel 85,6%
de los paísesde la UE.

b) El menorpesoy la tendenciadecrecien-
te, de la inversiónhacialos EEIJU(sepasadel
15,7%entre 1983-85al 6,2%en 1991-92)y el
crecientepeso de la inversión hacia la UE
(llega al 59,4% del total).

c) El mayor peso relativo de la inversión
haciaLatinoamérica,dondese pretendeapro-
vecharlas ventajasrelativas,a partir de: a) el
idioma y una importantetradición comercial,
lo que facilita la instalaciónde enclavespro-
ductivosy/o distributivos,b) de propiedad,al
poseerun nivel tecnológicosuperior,y c) de
localización,buscandomateriasprimasabun-
dantesy manode obrabarata.

A nivel sectorial, es destacableuna fuerte
terciarizacióndelosflujos españoles,siendoel
sectorbancarioy de intermediaciónfinanciera

Cuadro 7
Destino de la IDEE

(Porcentajes)

España (b)

1983-1992(a) 1992 1993 1994 1995 1996 1997

España U.E.

OCDE
UE
Latinoamérica
EEUU

70,7
55,2
19,3

8,6

85,6
51,3

5,3
25,2

68,6
55,6

3,4
8,6

65,8
56,9
15,1
5,3

13,0

44,0
36,9
44,5
5,3
9,7

43,5
29,5
20,8
4,7

34,6

32,8
42,6
5,6

14,4

23,7
54,1
4,7
4,0

Fuente: a) OCDE, EstadísticassobreInversiónDirecta internacional,1994. Recogidopor Mate, 1996: 226. b) Dirección
General de Poiítica Comercial y TransaccionesExteriores.

y las sociedadesholdingslos principalesdesti-
nos, mientrasqueseráescasamenteimportan-
te la inversiónen manufacturas,estandoa su
vez muy concentradaen un númeroreducido
de ramas.

En relacióna la especializaciónsectorialde
los paísesdelaOCDE,las diferenciasespañolas
másimportantesson: a) un importantesesgode
terciarización,siendosuperioral 70% del total,
al igual quepaisescomoPortugal,Italia o Dina-
marca,y b) la debilidaddel sector industrial y
energético,demayor importanciaen paisescon
mayornivel de desarrolloy fuerzainversora39.

La escasaespecialización industrial se
explica por: a) la baja capacidadtecnológica

de las empresasnacionales,b) el reducido
grado de aperturahistóricade nuestraecono-
mía (que desincentivala búsquedade nuevos
mercados,y c) la escasacualificacióndel per-
sonal empresarialy directivo. Así, aunqueen
los últimosañosseapreciaunamejorarelativa
en algunode estosfactores,la inversiónindus-
trial no ha crecido significativamentey la
especializaciónsigue asentadasobreel sector
financiero (Banesto,Banco Central-Hispano,
BBV, Santander),transportes(Iberia),comuni-
caciones(Telefónica)y sociedadesinterpues-
tas paraobtenerbeneficiosfiscales.

Cruzandoambasvariables,sectoresy des-
tinos geográficos,encontramosen el com-
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portamientode la IDEE unacierta asimetría
y así segúnel nivel de desarrollodel país
receptorde la inversión españolaencontra-
mos:

a) El importante sesgo de especialización
hacia el sectorservicios,demuestraun com-
portamientodiferencialen funciónde la zona
de destinode la inversión:

Cuadro 8
Localización sectorial de la IDEE

(Porcentajes)

España (b)
1983-1992(a) 1993 1994 1995 1996 1997

España ILE.

Agricultura
Industriay energía
Servicios
Construcción

1,4
24,9
73,0
0,7

0,3
49,2
47,4
0,9

0,8
19,7
78,8
0,7

0,6
12,6
85,2

1,4

0,7
7,9

90,2
1,1

0,4

Fuente: a) OCDE, Estadísticas sobre tnversión Directa Internacional, 1994. Recogido por Mate, 1996: 226. b) Dirección
General de Política Comercial y Transacciones Exteriores.

— en los paisesdesarrolladosse tratade ser-
vicios destinadosa la comercializaciónde los
productos españoles,creaciónde canalesde
distribucióny venta,en generalenla OCDE, y
sobretodoen la UE.

— enlos paísesmenosdesarrollados,esdes-
tacable las importantesoperacionesrealizadas
por grandes compañíasde comunicaciones
(Telefónica)y transportes(Iberia), en susres-
pectivos sectoresen los últimos años.

b) En relacióna las inversionesen el sector
de intermediaciónfinanciera(institucionesde
créditoy seguros),destacantanto las inversio-
nes finales realizadaspara posicionarseen
dichos mercados,como sobretodo, las inver-
sionesrealizadasa travésde sociedadesinter-
puestasqueadquierenunagranimportanciaen
los primerosaños noventa.En buenamedida
se tratade holdingsquese dedicana mantener
las inversionesen las condicionesmásrenta-
blesquepermitael momento.Su localización
principal esen:

— los paraísosfiscales, donde participan
con unapartesustancialdel total de las inver-
siones. Tambiénseríandestacableslas reali-
zadasen los últimos años por Repsol en el
sector energéticoy las empresasdel sector
turístico.

— dentro de la UE, las realizadasen Holan-
da (por sus condicionesfiscales favorables,
representanel 90% del totalde las inversiones
españolasen esepaís), en Portugal-Madeiray
en el Reino Unido (como importantecentro
financiero).

c) En relación a la inversión en el sector
industrial, pesea la importanciade las inver-
siones productivas en los paísesde menor
desarrollo,dadaslas apreciablesventajastec-
nológicas, paradójicamentela inversión es
mayoren la UE y la OCDE, queen los paises
no-OCDE. Entre los principalesfactoresque
explicarían este comportamiento,destacala
enormeconcentraciónde este tipo de inver-
sión, tantoanivel sectorial(el 75% en apenas
cuatro sectores),y en muy pocos países(el
78% de ladirigida haciala UE se concentraen
tres, Portugal,Franciae Italia). La concentra-
ción de la inversiónindustrialen estostrespaí-
sestiene quever con las característicasde sus
mercados: próximos geográficamentey con
importantesrelaciones comerciales consoli-
dadas.En el casode Portugal,se tratade una
inversión muy diversificada sectorialmente,
dada la fuerte complementariedadde ambas
economías,aunquetambiénse aprecia¡a utili-
zaciónporpartede lasETS instaladasen Espa-
ñade susfiliales paraintroducirseen el merca-
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do luso. En relación a la inversión industrial
condestinoaFranciae Italia, sudiversificación
en menor También seríadestacablela inver-
sión industrial con destino Latinoamérica,
importanterelativamentey bastantediversifi-
cadaentrelos paises,aunqueenlos datosabso-
lutos quedarelativizadapor las grandesinver-
sionesrealizadasporlasempresasde servicios.

En cuanto al aspectoempresarial,en una
primeraetapa,los únicosprotagonistasde los
flujos decapitalhaciaelexterioreranlas gran-
desempresaspúblicasde transportesy comu-
nicaciones,otrasempresasde serviciospúbli-
cos y entidadesfinancierasy de seguros.No
obstante,desdefinales de los ochenta,asisti-
mos a una incorporacióncrecientede empre-
sasindustrialesde medianoy pequeñotamaño
quecomienzana localizarseen los mercados
exteriorescon el objetivo de montar instala-
cionesproductivaso consolidarredescomer-
ciales. Las empresasde tamaño mediano
invierten sobrela basede aprovecharlas ven-
tajas de propiedad(marcas,marketing,capaci-
dadestecnológicasen áreasespecificas),apa-
reciendo como principales razones de su
expansiónexterior: a) distribuir sus exporta-
ciones,b) fabricardentrode mercadosprotegi-
doso lejanos,c) adquiriractivosestratégicosy
d) procurarsemateriasprimaso inputs inter-
mediosabajocoste4O~

Las empresasrepresentativasde este seg-
mento estaríandentro del sectorde alimenta-
ción (empresascomoChupa-Chups,Nutrexpa,
Campofrío, Viscofán, Pescanova,Pescafina,
Anecoop, Coren, Cooperativade Guissona);
en vinosespumosos(Freixenet,Codorniú); en
textil, confección y calzado(Adolfo Domín-
guez, Induyco, Cortefiel, Inditex, Grupo
Tavex, Kelme); en autopartes,maquinariay
equipos eléctricos (Azcoyen, Ficosa, Grupo
Antolin-Irausa,Gamesa,Fagor,Talgo,Tudor),
en transformaciónde metales(Acerinox); en
bienes de lujo (Lladró); en productosfanna-
céuticos(FerrerInternacional);en óptica(Indo
Internacional), etc. Para algunas de estas
empresasla producciónexterior comienzaa
serunaparte significativa de su negocio,lle-
gandoa serlíderesmundialesen ciertalíneas
de producto: Viscofán (envolturasplásticasy
de colágenoparaproductoscárnicosy vegeta-
les), Freixenet (vinos espumosos),Grupo
Antolín-Irausa(panelesderevestimientointer-
no de techosde automóviles),Fagor(paneles

digitales) o entre los mayoresexportadores
mundiales:Planeta(libros y fascículos)y Hola
(revistas«delcorazón»).

Las grandesempresas,públicaso privadas,
altamentereguladasy oligopolistas,son sin
embargolas grandes inversoras,aunqueno
suelenser líderesmundialesen sus líneasde
negocio,ni tampocodisfrutande grandesven-
tajas frente a sus competidores.Seríael caso
de: Telefónica,Repsol,Cepsa,Iberia,Endesa,
Iberdrola, Bancode Santander,BancoBilbao-
Vizcaya, Banco Central-Hispano.Su mayor
activo es la experienciaacumuladaoperando
en un paísmuy protegido,aunquese supone
queal invertir en el exteriores porquepueden
aprovecharalgunasde las diferentesventajas
de importancia: propiedad, localización e
internacionalización.

El análisis empírico del comportamiento
inversorde las empresasespañolasllegadaa la
confirmaciónde losprincipalesresultadosde la
teoría ecléctica,segúnla cual, las actividades
de inversióndirectaen el extranjeroestánínti-
mamenteligadas al nivel de desarrollode los
paises,y los flujos de inversiónhaciael exte-
rior sólo aumentancuandola importanciarela-
tiva de los activos naturalesy creadosse incli-
nan a favor de los segundos.La pauta de
inversiónenel extranjerodelas empresasespa-
ñolas se explicaa partir de la acumulaciónde
activos creados,como tecnologías,marcas y
ventajas comparadasen el comerciointerna-
cional.En estesentido,se evidenciaa partir de
ciertos trabajos empíricos4t, unas pautas de
comportamientoquepodríamosresumirasí:

a) Las inversionesen distribución se diri-
gena sectoreso paísescon los que se mante-
nía ya un elevadonivel de relacionescomer-
ciales,buscandoconsolidarcanalespropios.

b) Las inversionesenfactoresproductivosse
dirigenhaciapaísesconactivosnaturalesabun-
dantesy niveles tecnológicosinferiores, bus-
candoconsolidarmercadosen paísesdondeno
existen unas amplias relacionescomerciales
previas.

En cuanto a la fonna de llevar a cabo la
inversión, se puededecir que las empresas
españolasaumentansu gradode internactona-
lizaciónen funciónde ventajasde propiedady
de localización.

En lamedidaqueson los últimos tresaños,
1995-1997,los de la aparenteexplosiónde la
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IDEE, vamosa intentarresumirlos principales
rasgosy variaciónde las tendenciasquetienen
lugar:

1. La fuerte internacionalización de las
empresasespañolasse harealizadofundamen-
talmenteapartirde la tomadeparticipaciónen
entidadesno residentes(un 48%),y atravésde
operacionesde suscripciónde ampliacionesde
capitalen sociedadesextranjeras(un 45%).

2. En cuanto al destinose aprecia:a) una
crecienteimportanciade América Latina (el
52% del total en 1997 cuandoera el 41% en
1996); b) la caídade la UE (el 24% en 1997,
30%en 1996 y 1995,el 40% en 1994), y den-
tro de IlE destacarel persistenteatractivo de
los paraísosfiscalescomoHolanda(6%) y Por-
tugal-Madeira(7%); y c) unacaídadrásticade
la inversión en paraísosfiscales dentro del
total, sepasadel 45% en 1994 al 4% en 1997.

Un considerableporcentajede las inversio-
nes en el exterior que se realizaronen 1997
desdesociedadesholding, se tratade reestruc-
turacionesde gruposempresarialesextranjeros,
medianteconstituciónen Españade sociedades
interpuestas,queactúancomomerastenedoras
de las filiales de la matriz extranjeraparaasí
poder beneficiarsedel favorable tratamiento
fiscal otorgadoa estetipo de entidadestras la
recientereformadel Impuestode Sociedades.

5. Conclusiones

E n esteartículohemosrealizadoun aná-
lisis de las relacionesexternasde la
economía española, especialmente

desdesu adhesióna la C.E., haciendoespecial
referenciaala incidenciadeestefenómenoden-
tro del marcomásamplio de los cambiosocu-
nidos en la economíamundial, como son las
transformacionesdel comerciointernacionaly
la liberalizaciónde los mercadosfinancieros.

Es evidente, a partir de todo lo expuesto,
que se ha producidoun cambio profundo en
dichas relacionesy en sus resultados,siendo
éstos esperanzadoramentemejores tras los
diez años de adhesión.Sin embargo, sacar
comoconclusiónfundamentalquelas transfor-
macionestienenun carácterestructural,conso-

lidandoun sectorexteriormuchomássólidoy
queha superadodefinitivamentela «histórica
restricción externa»que acompañaal creci-
miento económico,por lo menosen los últi-
mos cuarentaaños,es cuantomenosalgoapre-
surado,dadoelescasomargende tiempoen el
quelos resultadosson realmentesatisfactorios.
Estosse prestanamatizaciones,queahoratra-
taremosde resumira modo de conclusióno
preocupación,sobrela evolucióny caracteris-
ticasde nuestrosectorexterior

En primer lugar, y en referenciaa nuestras
relacionescomerciales,apreciamosunamejora
significativaen laevolucióndel comercioexte-
flor, quese plasmaen un incrementoconstante
de las exportaciones,que no sólo creceny se
diversifican,sino quelo hacende forma diná-
mica, basándosecadavez másen productosy
mercadosmáseficientes,en referenciaa pro-
ductosde demandamedia y más alto compo-
nente tecnológico.Estosignificaría que se ha
mejoradorelativamenteen términosde compe-
titividad dinámica.Dicho esto, tambiénhabía
queresaltarelhecho,de queelbuencomporta-
mientoqueseñalamos,se debeen granmedida
a factorescoyunturalesquehanposibilitadoel
incrementoo incorporaciónde más y nuevos
productosen un momentoy contextodetermi-
nadospor la liberaciónabruptay las ventajas
comparativasestáticasdisponibles,ademásde
factores macroeconómicosinsosteniblesa
largo plazo,y menosen el marcode la unión
monetaria,comohansido: devaluacionessuce-
sivas,elasticidadesde demanda-rentaexternas
diferenciales,etc.En cuantoal comportamien-
to de las importaciones,apesardel moderado
crecimientode los últimos años,y la menor
dependenciaycostedealgunosrubros,comoel
energético,en conjunto su estructurano ha
variado significativamente,existiendo una
diferenciade fondo respectoanuestrosprinci-
palessocioscomunitarios.De ellos recibimos
unapartecrecientedeaquellas,siendomayon-
tariamenteproductoso gamasde productosde
demandamediay alta, y mayor componente
tecnológicoquenuestrasexportaciones,como
media.Por último, y en referenciaal saldode la
balanzacomercial, no hay que olvidar que a
pesardel buencomportamientode las exporta-
cionesy el moderadocrecimientodelas impor-
taciones en los últimos años,el déficit sigue
siendoimportante(en torno a dos billones de
pesetas),forzandoun ajusteen cuentacomen-
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te, queúltimamenteparecemenosproblemáti-
co, debidoal excelentecomportamientode los
servicios(especialmenteelturismo)y las trans-
ferenciacorrientes.

La mejorade la competitividadvía precios
de la economíaespañolaencierratambiénten-
denciasque debenocupar nuestraatención.
Los mejores resultadosen este terreno se
deben,como quedódicho a la manipulación
del tipo de cambio;perolos otros factoresque
influyen en esta variable, como los costes
laboralesy los nivelesde preciosdiferenciales
conlos socioscomercialesevolucionarondes-
favorablemente.Además,cadavez cobramás
fuerzala hipótesisde quelacompetitividadde
una economíadesarrolladaestá preferente-
mente vinculada a factores intangibles (no-
precio), talescomo la dotación(cualificación)
de los recursoshumanos,de tecnología, las
capacidadesempresarialesen materiade inno-
vación, informaciónsobremercados,disposi-
ción de redesde comercialización,avancesen
materiade calidad, normalizacióny certifica-
ción, servicios añadidos,disponibilidad de
patentesy marcas,etc. En estesentido,obser-
vamosque el aumentode las exportaciones
españolasen las ramasindustrialesconmayor
contenidotecnológicose orientan preferente-
mentehaciapaisescon menor nivel de desa-
rrollo. Los vínculoscon los paisesdesarrolla-
dos (y especialmentecon los comunitarios)
siguencaracterizadospor el predominio de
bienescon menor contenidotecnológico,que
operanen mercadosde demandamoderada.

Teniendoen cuentaqueen el escenariode la
Unión Monetaria desapareceráel control de
cambioscomo instrumentode ajusteexterno,
sólo cabeesperarunamejorade la competiti-
vidad vía preciosa travésde los diferenciales
de costeslaboralese inflación; y vía no-pre-
cios, por medio del desarrolloanivel de las
empresasy el entornoempresarial.Todosellos
aspectosen los que la economíaespañolaes
débil respectode los principalessocios euro-
peos. Es más, los factoresno-precio (cuyo
cambio se opera en el largo plazo) deberán
tenerun protagonismoesencialen la compe-
titividad futura, si no se quiereque la mejora
de la inserciónexternase realicea costadel
empeoramientorelativo de los salariosy las
consecuenciassocialesderivadas.

Con respectoa las relacionesfinancieras,
también se ha experimentadoun procesode

cambioprofundoenla últimadécada,incorpo-
randoel mercadoespañola la normasgenera-
les del mercadointernacional a través de la
liberalizaciónplenay los factoresquehacen
posible un flujo constantede capitales en
ambossentidos.Desdeel punto de vistade la
receptividadde los mismos,hemosobservado
que duranteeste períodoha sido un compo-
nentedinámicoparallevar a cabolarecupera-
ción económicade los ochenta, el sosteni-
miento de la estabilidadmacroeconómicay el
cumplimiento de los requisitoscomunitarios
durante los noventa.Ha existido una fuerte
receptividadparala inversióndirectadurante
lacasi totalidaddelperiodo,integrándosetam-
biénla economíaespañolaa los fenómenosde
la internacionalizaciónproductiva,nuevaloca-
lizaciónde las actividadesy fuerteprocesode
concentraciónque la economíamundial ha
experimentadoen este período. Asimismo
hemosasistidoala incorporación,a losnuevos
flujos financierosde corto plazoque los mer-
cado financierosgeneralizaronen esta etapa
del capitalismo accediendo,tanto el sector
público como el privado, a unaparte impor-
tante de los grandes flujos, especialmente
desde1992.

Lareducciónimportantedeentradasdecapi-
tal y el relativo estancamientode la inversión
directaenlos últimosañosnoshacereflexionar
sobrelos factoresquepudieranestarconsoli-
dandonuevastendencias,comounapérdidade
atractivo de la economíaespañolapara los
inversores internacionalesfrente a nuevos
competidoresen la captaciónderecursos(eco-
nomíasemergentey/opaísesde laEuropaCen-
tral y del Este);o factorescoyunturalesrelacio-
nadosconlarecesióneconómicainternacional
y el escasodinamismoeuropeo.

Por otro lado, y en referenciaa las nuevas
característicasfinancierasexternas,el fenóme-
no más llamativo en los últimos años es el
importante incrementode la inversióndirecta
españolaen el exterior Este hecho encuentra
mayormenteexplicaciónen suscomponentesy
en su relacióncon las característicasy evolu-
ción de nuestraeconomía.Así, si el incremento
constantede la mismaes explicablea partirde
laadhesión,porla liberalizacióncasitotalde las
salidasdecapital,sóloplenaapartirde 1992,su
configuracióncompletasurgedel análisisde los
sectoresdeorigen/destino,desucomposicióny
localización..Recordemoselenormepesodesu
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destino geográfico comunitario, que buscaba
consolidar canales de comercialización y
refuerzofinancieroalcomerciodemercancíasy
servicios.Se tratabatambiénfundamentalmen-
te inversionesen holdingslocalizadosen paral-
sosfiscalesy muy enescasamedidase concre-
taron en inversiones «productivas». Sin
embargoen los últimos años,seha producido
un giro, cambiandoel rumbogeográficode las
mismasy concentrándoseen América Latina,
dondeseapreciaunamayordiversificaciónsec-
torial de la misma. En volumen, se concentra
fundamentalmenteen pocossectoresy grandes
operacionesfinancieras,siendo menosimpor-
tanteaquellasqueasientanventajasligadasa la
localización y la internacionalizaciónde las
empresas.Todo estono significadejarde reco-
nocer el importanteavanceconseguidoen el
procesode internacionalizaciónde numerosas
empresasindustrialesy de serviciosde carácter
mediano,asícomosudinamismoy laconsoli-
daciónde muchasde ellasen el exterior(como
hemosrecogidosignificativamenteen el texto).
Sin embargo,no son la parte fundamentaly
mayoritariade esosdatosespectaculares.

La mejorade la inserciónexternade laeco-
nomíaespañolaes inevitablementereflejo de
losavancesrealizadosensuestructuraproduc-
tiva y susempresas.Los pasosen estesentido
sevanasentandolentamente,ya quese tratade
procesosde largoplazo,en los quese requiere
un esfuerzosostenidode todoslosactoreseco-
nómicosimplicados.

NOTAS

Definimos la tasao coeficientedeaperturacomoel
cocientede valor de las Exportacionesmásel valor de
lasImportacionesde bienesy serviciosrespectoal PILB.
(en términos corrientes y/o constantes),y la tasa de
coberturade las Exportaciones,como el cociente del
valor de las Exportacionesentrelas Importaciones.

2 Véasecomoejemplolos comentadosde la presen-
tacióndel número765 de InformaciónComercialEspa-
ñola,Madrid, 1997

Sedenominarestricciónexternaala tendenciahistó-
rica al desequilibriode la cuentacomente,expresivade
unasrelacionescomercialesfuertementedeficitarias, de
formapersistentey creciente,quedebíancompensarsesis-
temáticamenteconsaldosfavorablesturísticos,y la entra-
dadecapitalextranjero.A largo plazo,el déficit porcuen-
ta corrientese hacíainsostenible,y obligabaa procesos
devaluatoriosdrásticos,quepermitíanen el mediopíazo
volveraun desequilibriorazonable.Estecomportannento
cíclico, setomabaen un limite al procesodecrecimiento

económico sostenido—la restricción externa—,y era la
máximaexpresióndela debilidadesestnjcturalesdenues-
tro sistemaproductivoy la escasay débil inserciónde la
economíaespañolaal mercadointernacional.

Existe un seriadificultad para recogersedeslargas
de los principalescomponentesde la Balanzade Pagos,
ya queenlos últimos añossehanproducidocambiossig-
nificativos en la configuracióncontable.Desde 1991 el
Bancode Españapasaa elaborarla BalanzadePagose
incorporade fonna sucesivalos nuevoscriterios recogi-
dos en el V Manual de Balanzade Pagos del Fondo
Monetario Intemacional,1993. Respectoa la configura-
ción «clásica», los dos cambios fundamentalesen su
expresiónsedan:a) lanuevaconfiguraciónde laBalanza
porcuentacorrientey de capital, como BalanzaComer-
cial, Balanzade Servicios,Balanzade Rentas(capitaly
trabajo),TransferenciasCorrientesy BalanzadeCapitaly
b) la aparicióndela llamadaCuentaFinanciera,quecom-
prendetodaslas transaccionesvinculadascon un traspa-
so de propiedadde activosy pasivosfinancierosde una
economíasobreel exterior. Debidoa estasdificultades
presentaremoslos datosde la Balanzade Pagosen el
modelo «clásico»parael períodoanteriora 1991,y en la
nuevaestructuraparalos datosreferentesa 1991-1997.

VéaseAlonso, 1989: 297.
Ibídem,309.

~ Ibidem, 331 ss.
$ VéaseMartín y Velázquez,1997: 142.

GarcíaLizana, 1997: 275 ss.
lO VéaseInformaciónComercialEspañola,NY 766.

Martin y Velázquez,1997: 142 ss.
12 GarcíaLizana, 1997: 280 ss.

3 Un análisis más detalladopuedeencontrarseen
Hernandoy Moreno, 1997.

14 Martín y Gordo, 1997: 191.
15 Ibídem.
16 Martín y Velázquez,1997: 139 Ss.
17 El indicede ventajacomparativareveladase defi-

nccomo: IVCRi = (Xi — Mi)/ (Xi + Mi) * 100,dondeX
son las exportaciones,M representalas importacionese
el productoo sectorconsiderado.

~ Alonso, 1993: 526 Ss.
19 Ibídem,533.
20 El Índice del comercio intraindustrial se define

como: lCIi = (1 — (/Xi-Mifl /Xi+Mi) * lOO ,dondeXi es
la exportacióndel bien consideradoy Mi es la importa-
ción delbien considerado.

21 Martín y Gordo. 1997:196-7.
22 Parael desarrollodeestetemavéaseMartín, 1997:

94.
23 Unareseñadelos aspectosintangiblesqueafectan

a la competitividadde la economía y su situaciónen la
economía españolapuedeconsultarseen Martín, 1997:
95 ss y enlos estudiosallí citados.

24 PorInversiónInternacionalo ExtranjeraDirecta se
entiendelos flujos (o entradas)de capital a largo plazo
destinadoa ejercerel control de unaactividadempresa-
rial en un paísdistinto al quetienepororigenla activi-
dadinversora.Segúnconsideracionesdel FMI se consi-
gue el control sobre unaempresacuando la inversión
constituyeunaparticipaciónsuperioral 10% del capital
social, aunquese reconocela posibilidad de llegar al
controlefectivocon cantidadesmenores.
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2$ La llamada teoría eclécticaestárecogida funda-
mentalmenteen la obrade Dunning.en referenciaa las
ventajas o factores que caracterizanlas actividades
empresarialesfrentealos competidoresexternos,quese
suponenvan cambiandodesdelos «activosnaturales»
(manode obrabaratay recursosnaturales)hacialos acti-
vos creados(tecnología,cualificacióndel trabajo,capa-
cidadesorganizativas,etc.),segúnlos paisesavanzanen
su ntvel dedesarrollo.LasventajasPLI u OLI serefieren
a la ventajasde propiedad(vinculadaa la acumulación
de activosde la empresas,comotecnologíao caracterís-
ticas del producto), localización (relacionadascon los
factoresproductivoso institucionalesdeun paíso zona),
y de internacionalización(derivadasde la capacidadde
la empresaenarticularactividadesen cadenaqueagre-
guenvalor internacionalinente).

26 Enjulio de 1959, dentrodel programade reformas
queacompañanal Plan de Estabilización,seapruebaun
decreto-leyqueregulalasinversionesextranjerasenEspa-
ña,iniciándoseapartir deentoncesun procesodeliberali-
zaciónparcialquecrearáunmarcode tratamientofavora-
ble a la entradade capitalextranjero,fundamentalmente
para la inversión directa. La normativa se prolongará
durantelos sesentay en 1974serárefundiday actualizada,
prosiguiendoel procesoliberalizaciónen 1981, y sobre
todo, en 1986, cuandoseproducela liberalizaciónplena,
no sólo paralasinversionesdirectas,sinoparalatotalidad,
salvociertasexcepciones(fundamentalmentereferidasa
paraísosfiscales).El marcolegislativo básicoactualres-
pecto ala IED se concretaen 1992 atravésde diversas
disposiciones.A partir de 1964 la inversión extranjera
comtenzaaelevarsedeformasignificativa.pasándosede
12500millones depesetasen 1964a 1 billón en 1986, lo
quesignificaunatasadecrecimientodel24% entérminos
corrientes,siendoenun 44% inversióndirecta,un 17%en
carteray un 30% en inmuebles(fuertementeligadaa la
actividadturística)(Alonso, 1989).

27 Ennecesarioaclararquela disponibilidadde series
estadísticassobrela IEDes un temacomplejo,ya quese
debenutilizar distintasfuentesquereflejanaspectospar-
cialesy llegararesultadosdiferentes,noexistiendodesde
1979 (cuandose interrumpesu elaboración)un censo-
stockde la JED. Lasprincipalesfuentesson:

— El Registrode Cajadel Banco de España,donde
sólo se recogela LED queimplique movimientosmone-
tariosexternos(no recogiéndoseporejemplola reinver-
sión de las empresas).Se trata de la informaciónmás
precisay mejorparalas comparacionesintertemporales,
aunquetienenla dificultad de lassucesivasrupturasde
las seriesquesehanproducidoen el tiempo,al cambiar
la conceptualizaciónde la ID y lasvariacionesintroduci-
dasen la legislacióncambiaria.

— La Central de Balancesdel Banco de España,
dondese recogelaproporciónde capitalde los no-resi-
dentesen el capitalsocialde lasempresas.

— La Dirección Generalde TransferenciasExternas,
dondesólo se informade los expedientesautorizadoso
verificados(con lo queal tratarsede proyectoses razo-
nablepensarquemuchosde ellos no terminenrealizán-
doseo en su caso,con muchasmodificaciones).

Mate, 1996: 222, Martín y Velázquez,1997:211.
28 La reduccióndelritmo y el volumende entradasde

capitalextranjeroapartir de 1993,coincidenconla rece-

sión internacionaly ciertosfenómenosdedeslocalización
industrial ligadosal comportamientotransnacionalenese
período.Estarealidady su incidenciaen el descensode
inversiónhacialos paísesdela OCDEpudieranexplicar
el comportamientoespañolen los primerosaños,pero
parecepreocuparla no recuperaciónde la mismacuando
la inversiónmundialvuelvearelanzarsey la españolano,
lo quehacepensarquepudierantambiénestarinfluyendo
otros factoresvinculadosal desplazamientode la inver-
siónhaciaotrospaises.Enestalínea,los autoresMartíny
Velázquez(1997),introducencomoun factoradicionalel
posible efectode atracciónque hayanpodido tener la
aperturade las economíasdel centro y estede Europa,
comocompetidoresante los flujos internacionales.Los
datos que reflejan los autoresparecieranconfirmar el
comportamientodispardeambos,y lasrazonesde venta-
jascomparativasquepudieranhaceratractivala inversión
en detrimentode lasespañolas(ventajasde localización
preferentemente:costeslaborales,cercaníageográftca,
que se hanvisto reforzadascon su posible integración
comunitariafutura), aunquetambiénse ponede mani-
fiesto las «desventajas»de estaseconomíasfrentea las
españolas(tamañomercado,calificaciónde la manode
obra, dotaciónde infraestructuras,etc.).

29 VéaseMartin y Velázquez,1996y 1997.
SO Martín y Velázquez,1993: 223 ss.
Ji Estefenómenono esexclusivamenteespañol,sino

quese acrecientaen los paísesde mayornivel de desa-
rrollo, dadoqueduranteesteperíodosehaproducidouna
concentraciónde las inversionesen el senode la UF, y
fundamentalmente,en los paísesmás desarrollados,
haciendoválidala teoríade Krugmande las«economías
de aglomeración»,segúnla cual, el aprovechamientode
lasexternalidadesproducidaspor la concentraciónespa-
cial de la producciónse torna en unode los principales
factoresde localizaciónparalasempresasque se inter-
nacionalizan.(Martín y Velázquez,1997: 216).

32 La escasateorizaciónqueexistesobreel fenómeno
de la inversión directay su incidenciaen las economías
receptoraseinversoras,no dejadedestacarquela trans-
cendenciadel fenómenosuperael mero análisiscuanti-
tativo delos flujos, asícomosu posiblebenéficainfluen-
cia en cuantoa constituirunafuentecomplementariaal
ahorro nacional y un elementode estabilizaciónde la
Balanzade Pagos.Enlos trabajossobreinversióndirec-
ta, se insisteen la importanciaestratégicade estosflujos
tanto parael paísreceptor(quepuedeversefavorecido
en su eficienciaproductivaal disponerde nuevosméto-
dos de producci6ny organización),comoala economía
inversora,ya quepenniteoptimizarlos procesosdepro-
ducción y distribución de sus empresas,aprovechando
las diferentesventajas,propiasy de la zonade localiza-
ción, permitiendo ampliar y consolidar mercadosde
exportación.Dentro de esteamplio y complejo campo
queconstituyeel estudiodela incidenciadela inversión
directaenla economíareceptora,el análisispasainicial-
mentepormedirel pesodedichapresenciaenlos secto-
res económicosdonde se localiza. Véaseentreotros:
Iranzo(¡991), Martin y Velázquez(1993y 1996),Mar-
tínez y Myro (1992)y Merino y Salas(1996).

~ Martin y Velázquez(1996), recogenlas enormes
dificultadesqueexistenal tratardeestudiarel comporta-
mientodela inversióndirectay su posibleincidenciaen
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la economíareceptora,dadala inexistenciade unateoría
generalqueexpliquede forma satisfactoriadichocom-
portamiento.La teoría económica ha tendido más a
explicar,y no siempredeformaadecuaday profunda,los
efectos macroeconórnicos,pero nos ha aportado muy
pocosobrelos mecanismosde actuaciónde los inverso-
res en lasempresasdondeparticipan. A partir de estas
consideracionesgenerales,los autorespretendensuperar
estoscondicionantese intentaranalizardicha incidencia
al tratarde medir la correlaciónexistenteentreel grado
de penetraciónde los inversoresy cienos comporta-
miento de lasempresasdondeparticipan,como son el
usode los conocimientostecnológicos(dondeseconcre-
tanlasventajasdepropiedad),la utilizaciónde los recur-
soshumanosy su incidenciaenlas relacionescomercia-
les de la empresa(en cuantoasu propensióna importar
y su capacidadexportadora),permitiendollegar aalgu-
nasconclusionesgeneralesdediversogrado,al utilizar la
baseestadísticadisponibley en especialalgunostrabajos
como: Egeay López (1991), Martínezy Myro (1992),
Martín y Velázquez(1993) y Merino Salas(1993), que
permitenavanzaren estalínea.

>~ Martín y Velázquez,1993y 1996: 165 ss.
~ SegúnCampa(1996: 236), los objetivos funda-

mentalesde la IDEE enlos añossesentaseríangaranti-
zar el suministrode ciertasmateriasprimas(comoura-
nio, pastade papel,petróleo,metales),asícomocrear
canalesde distribución propio parala comercialización
de las exportacionesespañolas(pescado,bebidas,ali-
mentos),y en menormedida,comienzaarealizarpro-
yectostecnológicoseinstalaciónde sucursalesfinancie-
ras.La importanciade la inversióndirectaproductivaes
escasa,no superael 20%, aunquese elevaráal 40% en
los setenta,cuandose comienzana montarpequeñas
fábricasquímicas,papeleras,textil, bebidas,con el fin
de evitar las barrerascomercialeso el alto coste del
transporte.

~ Alonso, 1989.
“ Entre los factores que favorecen el procesode

inversiónen el exteriorpodríaresaltarse:
— La modificacióndel sistemadecontrolde cambios,

queelimina la discriminaciónde lassalidasde capitales
frentea las entradas.

— El mayorgradodeintegracióncomercialde laeco-
nomíaespañolaconel exterior.

— La concienciaciónde empresariosy administra-
ción, de la necesidadde internacionalizaciónde las
empresaspara mantenery fomentarsu competitividad.
El gobiernoelaboraprogramaespecíficosde fomento,
dondese incluyendesdecréditosblandoshastainforma-
ción sobrelos mercadosexternos.

~ Hasta 1973 no existe un marco normativo propio
para la inversión en el exterior, teniéndoseque regular
hasta entoncesdentro de la Ley Procesalde Delitos
Monetariosde 1938.Posteriormentedurantela décadade
los setenta,y mediadosde los ochenta,secomplementa
estemarcolegal de 1973con disposicionesquepermiten
unaliberalizaciónparcialdealgunostiposdeinversiónen
el exterior(ID especialmente),y aunqueapartir de 1986
se inicia un cautelosoprocesode liberalizaciónqueacer-
ca la normativaa la legislacióncomunitaria,hasta1992
no se encontraráen situación de igualdadrespectoa la
IDEE. Actualmentela legislaciónbásicase concretaen

los realesdecretosde diciembrede 1991 y julio de 1992,
y lasresolucionescomplementarias.

~> VéaseMatéJoséMA (1996)p. 225y ss.
40 Véaselasconclusionesdel trabajodeCampoy Gui-

llén (1996).
‘“ Véasebibliografíarecogidaacontinuación.
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69

Reflexiones sobre
el problema
de la distribución
de la renta: España
y la Unión Europea

FedericoSotoDíaz—Casariego

1

G eneralmentese reconoceque una
distribución desigualde la riqueza
es causa de un cierto malestar

social, positiva e intensamenterelacionado
con la magnitud de aquélla. Este malestar
social —que viene a cuestionar,con mayor o
menorradicalidad,másqueel propioresultado
distributivo, el mecanismopor el que resulta
ciertadistribuciónde la rentay de la riqueza—
varía,sin embargo,en los modosde manifes-
taciónsegúnel tiempo histórico y el espacio
social.

Durante las etapasde mayor crecimiento
económico.el malestarsocialtal vez semani-
fieste apaciguado,pues el tamaño de «la
tarta»,al aumentar,permiteesperarunamejo-
ríade «todos»,auncuandolas pautasdistribu-
tivas no se modifiquen;pero, tambiénpodría
sucederque las expectativasde mejora, la
ambiciónde todoso de algunosde los grupos
queconformanunasociedad,sevieranestimu-
ladasporesemayoraumentodela riquezaque
vienesiendogenerada,excitandola sempiter-
na luchadistributiva(la inflación posteriorala
crisisde mediadosdelos añossetentaseña,en
granmedida,consecuenteconestefenómeno).
De igual modo, las etapasrecisivas pueden
provocarreaccionessocialesdiversas,incluso
opuestas,en relacióncon la distribuciónde la
renta, dependiendode numerosascircunstan-
cias de todo orden.No hay pues,necesaria-
mente,unarelacióndirectaentrelas tensiones
socialesen tomoa la distribuciónde larentay
de la riquezay la coyunturaeconómica.

Los distintosespaciossocialesacusantam-
bién diferentesconsecuenciasde la desigual-
dadporque —entre otros motivos— la equidad
no es un valor universal:el llamado«modelo
latino» de valores al respectodifiere del
«modeloanglosajón».Abusandode la simpli-
ficación, en elprimero, la equidades un bien,
tanto moral como económico,y las causasde
la desigualdadresidenen las estructurase ins-
tituciones sociocconómicas,que resultarían
tanto másilegítimas,pero tambiénmásinefi-
cientescuantamayor la desigualdad;parael
segundo,la desigualdades un incentivo cru-
cial paraquela conductade los iidividuos sea
congruentecon el crecimientoeconómico y

FedericoSotoDíaz-Casariego.UniversidadComplutensedeMadrid.
Política ySociedad,29 (1998),Madrid (pp.69-88)
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expresa la diferencia individual de mérito,
cualquiercosaquesealo que se entiendaque
cabepositivamenteen estetérmino

Sin embargo, la contraposición entre
«modelos»,siemprelimitada a lo fenomenoló-
gico, tiene, además,en estecaso,cierto sabor
folklórico; algoasícomodiscutir,porejemplo,
si Luis Candelas(España)eseconómicamente
máseficienteque los HermanosDalton (EF
UU) -en tantoqueambosjuegancomoredis-
tribuidoresde la riquezanacionalrespectiva—;
esunacontraposiciónque, comoseguramente
legustaríadeciraKeynes,«no estádesprovis-
fa de significaciónni de interés,pero es ma-
provechablepara el cálculo diferencial»2~

La posibilidad, en el casodel problemade
la distribución de la riqueza, de su estudio
científico, de su conocimiento«objetivo»,es
puestaen dudaacausade launiversale inevi-
table «racionalización»de los interesescon-
trapuestosen esta lucha, interesesa los que
nadie es ajeno. Se trata, además,del campo
preferido por la demagogiapara componer
discursosreivindicativosde los másdispares
propósitos.La distribución de la riqueza, a
pesarde todo, constituye«lacuestiónsocial»
por excelencia.

bviamente,la riqueza personaldeO un individuo está—al igual que lo
estánel idioma que habla, la reli-

gión que profesa, etc.— muy estrictamente
determinadapor el lugar del mundoen el que
haya nacido.De modo semejante,la riqueza
personal, o final, es un resultadoatribuible
mása las determinacionessocialesen quelos
individuos se encuentranqueasu responsabi-
lidad personal;ello equivalea decirqueladis-
tribuciónde lariquezaentrelos individuosde
unasociedades un resultadodeterminadoen
gran medidaindependientementede las deci-
sionesde estos~.

Como «cuestión social», sin embargo, la
distribucióndelariquezaestápuestaen telade
juicio por cierta corriente de opinión muy
extendida,segúnla cual el orden social exis-
tentees el orden «natural»,el ordenadecuado
a las determinacionesextrahumanas(o extra
sociales,lo quees lo mismo)y ahistóricas,que
escapany escaparánsiemprealaacciónhuma-

na-quesólo eseficazenel campode laacción
individual—. El «individualismo metodológi-
co», quese encuentraen la raízde estepunto
de vista,sustentaprogramasde investigacióny
de enseñanzaen las cienciassocialesy en la
economíaque, aun ocupandouna posición
dominanteen los aparatose institucionesdel
sabery de laopinión,experimentadificultades
paradar una explicaciónconvincentede las
regularidadesempíricasque inmediatamente
se observan.Peropor ello, la evidenciaempí-
rica registraday disponibleacusanumerosas
insuficienciasy la apreciación,rigurosay pre-
cisa, de facto, de estasregularidadesse ve
extraordinariamentedificultada.Estasdificul-
tadesson -como se verá- conceptualesy esta-
dísticasy no vienena resolversea pesarde la
enorme demandasocial (no expresableni
expresadaa través del mercado)de informa-
ción fehacientesobrela cuestión.

2

L a discusiónacercade la distribución
«equitativa»,«justa»,etc., se refiere a
contenidoshistóricamentedistintos.Si

bien «siempreha habido ricos y pobres»,la
distribuciónaefectuarno ha sido la mismaen
la historiade las sociedades,ni es la mismaen
las distintassociedadescontemporáneas.Esta
diferenciade contenidose refiere a dos con-
ceptos:al fondo,o «stock»,de riquezaen una
fechadaday al flujo de riquezageneradoentre
dos momentos,esdecir,duranteel lapso—más
o menoslargo— de tiempo comprendidoentre
dos fechasdadas.

Hastaque unaeconomíano se inicia en el
procesode desarrollomodernoy experimenta
tasasde crecimientoeconómicocaracterísticas
del capitalismo,ladistribuciónse refieresobre
todoal fondoacumuladode lamisma,y, sobre
todo, a la tierra, su componentefundamental
en la vida económicaprecapitalista.

En efecto,si se consideranlas expresiones
extremas,radicales,de la discusión sobrela
distribución «justa»de lariqueza,estefactor
de producción,la tierra —decisivoen las eco-
nomíastradicionales—,es el objeto fundamen-
tal deladistribución;la discusiónradicalversa
sobreel origeny contenidodelos derechosde
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propiedad sobre la tierra,generalmentecon-
suetudinarios,y sobresu transformaciónen
derechoslegales,escritos.También,sobrelos
efectos económicosde esos derechos,pues
como en las sociedadestradicionalesel pro-
ducto se mantienerelativamenteconstante,el
absentismodel terratenienteaparececomouna
de las causas,quizá la fundamental,de la
pobreza;y si estase puedeatribuir ala explo-
taciónejercidaporelpropietariode losmedios
de producción(la tierra) sobrelos productores
directos,los campesinosreclamaríanel acceso
a la tierra, no a la rentadel propietario.Y así,
por ejemplo, la encomienda—una institución
española—es trasladadaalos nuevosterritorios
de América, reproduciendoel modelo de la
sociedadespañolay el de sus conflictos,y la
conquistavieneaabrir un alivio en las tensio-
nes socialesen la metrópoli, que habrá de
enfrentarsemástarde,en los siglosXIX y XX
a las exigenciasdistributivasen un contextoya
alteradopor la emergenciadel capitalismo.

En las sociedadesactuales,el problemade
la distribución hay que situarlo no tanto en
torno ala propiedadde los mediosde produc-
ción, cuantoa la distribucióndel resultadodel
procesode producción,de la renta.

El repartodel productoentrelos factoresde
la producciónderivade las característicasdel
mismo procesode producción.En la econo-
mía de mercado moderna, la competencia
impulsala acumulación;la inversiónen capi-
tal fijo —instalaciones,maquinaria,etc., que
incorporan,en sudiseñoy funcionamiento,al
conocimiento científico, convertido en la
principal fuerzaproductiva—conlíeva formi-
dables aumentosen la productividaddel tra-
bajo y, en definitiva, desencadenael proceso
de crecimientoeconómicoquecontrastacon
el estancamientoproductivo en el que la
humanidadha vivido durantemilenios.

Una parte enormedel esfuerzoproductivo
se reinvierte (en gran medidaen impulsarel
progresode la ciencia y de la tecnología)y
esta asignaciónse producea travésde meca-
nismosinstitucionalizadosqueescapanal con-
trol de los miembrosde la sociedad;por así
decirlo, los hombresse ven arrastradospor la
dinámicaimpersonalde la acumulacióny las
«maquinas»absorben«automáticamente»su
«propia»participaciónen la renta.La distribu-
ción de la partequerestade la misma, la dis-
tribuciónentrelas personas,essolamenteun

aspectoderivado, una cuestión de segundo
orden,aunquelos hombres«así tomados,de
uno en uno»hagande ella unacuestiónfunda-
mental.

La cuestiónde la propiedadde los factores
de la producciónpasa,portanto,a un planode
menor importanciadesdela perspectivade la
distribuciónpersonaly aunqueno de la pro-
ducción.Enefecto,yano esposiblesostenerla
visión keynesianaacercade la composicióndel
productofinal: «... no veoqueel sistemaexis-
tenteempleemal losfactoresdeproduccion
» 4; es decir, de la orientaciónde la actividad
productiva.Porqueun nuevoinvitado se acer-
ca exigiendo su parte y el protagonismo:la
naturaleza,que señalalímites al crecimiento
económicoy demográfico;ello explicalas exi-
genciasdel novísimomovimientoecologistay
reinstalaen el debatela vieja y clásicapreocu-
paciónporel estadoestacionario.

Si la distribución personal comienzades-
pués de un procesoqueabsorbepor si mismo
supropio resultado,siendoresidualaquella,y
queactúaen función de un crecimientoautó-
nomo,convertidoen un fin per se, la cuestión
de lapropiedadde los factoresde producción,
y su participaciónen el repartodel producto,
es decir, la distribución de la rentaexige,en
primertérmino,volver lamiradaal procesode
produccion.

3

E n el procesode producciónde bienes
y servicios, ademásdel producto
(bienes y servicios), se origina la

renta(la expresiónde suvalor). La rentasería
el valor económicoañadido al valor de la
riquezaexistenteal comienzodel procesode
producción;consisteésteen la alteraciónen el
valordeuso deciertosde suselementosporla
acción humanaaportadaen esa transforma-
ción, acciónqueaplicael conocimientode las
leyesde lanaturalezaaelementosdelamisma,
más o menos ya modificados en anteriores
procesosde producción;su fin no es otro que
adecuardicha riquezaa sus usos finales: el
consumoy el mantenimientoy la ampliación
de la capacidadproductiva (inversiónbruta),
lo queproporcionael contenido«material»de
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aquelmayorvalor, el contenido«material»de
la renta. La rentaes,pues,un flujo de dinero
quepermitela disposicióndel productoa tra-
vés de la compraventadel mismo.

La propiedaddel productocorrespondea
los productores,quese apropiandel mismono
directamentesino mediante la obtención de
partesalícuotasde su valor, cantidadesdeter-
minadasde dineroconel cual podránadquirir
en el mercadolos bienesy serviciosproduci-
dos.El primer paso,pues,esestudiarla distri-
bución funcional de la renta y empiezapor
considerarqueestaprovienedel factor traba-
jo y de los demásfactores,quedenominare-
mos «capital» (podría ser también «propie-
dad») queintervienenen la producción.

Una primera consideraciónse impone en
este momento: la distribución de la renta se
produceen dos etapaso fases:la distribución
primaria —o funcional— está determinada
directamentepor la forma de participaciónen
la generacióndelproductofinal (queesel pro-
ducto total menosel consumoproductivo).
Para simplificar, esta participación puede
adoptar la forma de aportaciónde recursos
financieros(capital)o aportaciónde servicios
productivos(trabajo). La distribución secun-
dada -donde la acción del estado es más
importante—da lugar a la distribuciónperso-
nal y, prácticamente,final de la renta,a salvo
sólo de redistribucionesprivadas,como, por
ejemplo, la efectuadapor la caridad. Esta
segundadistribución, deberíapermitir, entre
otrascosas,quepersonasno partícipesen el
procesodeproducción(mujeresquetrabajan
en el hogar,niños,estudiantes,ancianos,para-
dos,etc.)disponganderecursos.En estetraba-
jo atenderemosprimordialmentea la distribu-
ción funcional.

Los recursos,o activos,financierosson,con
generalidad,expresiónde deudasy, en nuestro
enfoque, representanlos activos «reales»o
mediosde producción: las instalaciones,las
máquinas, los stocks de materias primas,
inmuebles,etc.; los «elementosde la [naturale-
za],m4so menosya modificadosen anteriores
procesosde producción»quese mencionaron
anteriormente.Se entiendeque sus propieta-
rios,en unaeconomíadesarrollada,hancedido
su uso productivo a ciertas unidades de pro-
ducción, o empresas;pero, si esta cesiónles
haceacreedoresa unaparticipaciónen el pro-
ducto quedicho uso genera,seránlas empre-

saslas receptorasdirectasde esarenta.Natu-
ralmente,estaparticipaciónseráde magnitud
bastantepararestaurarel valor de lo aportado
(consumoproductivo,quehastaahoraincluye
la depreciaciónde los mediosde producción
fijos) y un excedenteneto,quelos propietarios
destinan a su consumo y a la ampliación de sus
recursosfinancieros~.

Los servicios productivos son la acción
misma, la actividadproductiva«viva» de los
hombresy comprendenlos serviciosde direc-
ción, gestióny mandoy los de ejecucióntéc-
nica; estosúltimos estánradicalmentesepara-
dos de la propiedad de los medios de
producción, aunquelos primeros tampocose
confundenconesta;como ya observaraMarx,
«el capitalismo es la supresióndel capital
comopropiedadprivada»6•

En efecto,exceptoalgunoscasosen los que
el trabajode altadirecciónestáretribuidocomo
unaparticipaciónasociadaal excedentede los
propietariosy otros,masfrecuentes,enlos que
propietarioy trabajadorconstituyenunaunidad
(trabajadorespor cuentapropia,profesionales,
etc.), los serviciosproductivosrecibenlo que
se conocecomoRemuneraciónde los Asala-
riados(RA). El productorestanteconstituyeel
ExcedenteBruto de Explotación(EBEX); si
aesteexcedentese le descuentael valor de la
depreciación de los medios de producción
fijos, resultael excedentenetocon el que se
remuneralos recursosfinancieros.

Ahora bien, antesde llegar estaremunera-
ción a sus propietariosúltimos, las empresas
habrándecididoquéquedaretenidoa su dis-
posiciónmediantelaconstitucióndefondosde
reservasde distintanaturalezay fines (normal-
menteestos fondosya hansido comprometi-
dos en nuevas inversiones),de modo que el
ahorrode unaeconomíaquedaráconstituido,
fundamentalmente,por este ahorro «colecti-
vo». Ello resultaabsolutamentenecesariopara
financiar la inversión de las empresasen el
contextocompetitivo moderno en el que se
desenvuelven,peropresentaun aspectopolíti-
co y social problemático.

Estacapacidadde decisiónde las empresas
derivadel principio democrático«unapeseta,
un voto», quese ejerceen las juntasde accio-
nistas—propietariosúltimos—de las sociedades
anónimas.Perola «sustancia»democráticade
estaeconomíaes aproximadamentela misma
quelade la sociedadcivil, presentaun parecí-
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do «déficit» democráticoque la preponderan-
cia del poder ejecutivo frente al legislativo
implica en el ámbito político modernoy que
las formas de delegaciónen los legisladores
supone respectoa la «pura», e hipotética
«voluntadpopular».

Lo queGalbraithdenominóla «tecnoestruc-
tura» se ha vuelto unacategoríasocial inde-
pendientede lapropiedady transnacional,una
categoríasocial «globalizada»,másaunque
aquellaque laconcepciónmarxistahabíacon-
cebido como fundamentorevolucionario del
internacionalismo,el «proletariado»;así,por
ejemplo,en 1996,en España,la remuneración
(dividendos) a la propiedad última de las
empresasno financierassupusomenosdel 5
por ciento de la rentaneta disponiblede las
mismas,esdecir, el ahorroforzoso,colectivo,
de los accionistassobresus«ingresos»fue más
del 95 por ciento. Por otra parte,la propiedad
pertenecienteal Restodel mundo(a fondosde
inversiónextranjeros,por ejemplo) ha pasado
de un 10 por cientoa másde un 40 por ciento
entre 1980 y 1995,en la mismamedida,muy
aproximadamente,en que dicha propiedad
dejabade pertenecerdirectamentea familias
residentes.

A demásde estosdos tipos de rentas
(RA y EBEX), asociadasa la inter-
vencióndelos factoresproductivos

en laproducción,debemosteneren cuentaque
los agentesquecomprometensusrecursosen
el procesoproductivose desenvuelvenen un
contextopolítico, dondela presenciadel esta-
do resultaimprescindible,enun sentidodistin-
to al que se ha hechoreferencia,es decir, con
independenciade lasegundadistribuciónde la
rentaque se efectúaconposterioridada la pro-
ducción.Estoimplica unosproblemasconcep-
tuales, tanto políticos como económicos,y
unosproblemascontablesde muy difícil solu-
ción,peroa losque se va a referiresteaparta-
do, sin otro ánimo queel de invitar a larefle-
xión sobrelos mismos,y comojustificaciónde
la primeravaloración de la distribución fun-
cional de la rentaquese haráen el apartado
siguientey de la necesidadde considerarlas

cuentasdel sectorhogares,y no sólo las de la
economíanacional.

La garantíade lapropiedadsobrelos recur-
sos y del intercambiolibre y pacífico de los
mismospor activosy por rentasy de estaspor
bienesy serviciosexigelapresenciaenel mer-
cado de un «guardia»,de la autoridaddotada
depoderqueasegura,entreotrascosas,‘que las
«pesasy medidas»no seencuentrantrucadas,
en especialquegaranticeel valor de la mer-
cancíaprincipal: el dinero; llamaremosaestas
garantías«condicionespolíticasde la produc-
ción». Como, además,existen otros «bienes
públicos», se producen «externalidades»y
otros «fallos del mercado»que obligan a la
sociedada desarrollarunaactividadproduc-
tiva especial,no incentivada,ni guiada por
las señalesdel mercado,ésta tendráqueser
realizadapor un agenteestatal,pues ningún
agenteprivadopodríaencontrarinterésen ella.
Estaactividad«productiva»del estadoimplica
gastosque se cubrenconingresosqueobtiene
coercitivamente(impuestos)y no medianteel
intercambio, porque el mercadono permite
identificar a los beneficiai-iosde su acción y
cargarles(venderles)con el coste del «servi-
cio» estatal.Lo queaquíimportaessi estaacti-
vidad «productiva»se insertaen lacadenadela
producción como un consumo intermedio
(comoel consumode harinaparaobtenerpan)

4 o un «valor añadido»,un gastonecesarioo una
creacióngenuinade renta.

El estado se comporta de un modo muy
peculiar, pues produce, sin buscar ninguna
remuneración,servicios no destinadosa la
venta: ninguna rama de la producción los
adquiere(no se puedecomprarunapartede las
«condicionespolíticasde laproducción»),por
lo que no es contabilizablecomo consumo
intermedio (productivo). Este agenteestatal,
que no buscauna participaciónen la renta,
actúaal servicio de la colectividady no ha de
remunerara ningún capital «propio»,aunque
si hade pagarlas fuerzasde trabajoqueocupa.
El gastoestatalde productosocial, necesario,
inevitable, podría considerarse,en parte al
menos,un consumoproductivocolectivo, no
un valor añadido,al igual quelapartede los
serviciosdestinadosa la ventaproducidospor
las empresas(por ejemplo, transportes)y
adquiridospor éstasconconsumointermedio.

Si lo querecaudaes,o deberíaser, el coste
de producciónde los servicios colectivos(es
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decir, los salariosdel guardiay sucachiporra)
necesariospara mantenerestas«condiciones
políticasdela producción», en laContabilidad
nacional, tanto en las cuentasde los sectores
comoen las tablasinputoutput,podemosais-
lar la imposición«indirecta»netay «valorar»
elcostede esta«función económica»del esta-
do por su importe,conscientesde que no se
trata de una función productiva en el mismo
sentidoquese entiendela producciónprivada;
sin duda de valor didáctico, no parecemuy
feliz, desde un punto de vista analítico, la
metáforasegúnla cual el estadoes,en conse-
cuencia, un «accionistaomnipresente»~.Por
otra parte,el métodopropuestono se encuen-
tra excesivamentelejos de la realidad;así,los
Servicios Generalesde las Administraciones
Públicasfueron«demandados»,y producidos,
en España,en 1990 por un valor de 2.883mil
millones de pesetas,lo queequivaleal 98 por
cientode los Impuestos«indirectos»netos.

Esta intervencióndel estadoen la produc-
ción, exigidapor las precondicionespolíticas
del mercado,se refuerzaal considerarla exis-
tencia de intervenciones de signo contrano,
como son las subvencionesde explotacióna
ciertas actividades (agricultura) y a ciertos bie-
nesy servicios; precisamentepor ello habre-
mos de considerarlos impuestosnetos. Los
¡“mes que pretendenjustificar estas interven-
ciones—sostenerlas rentasde los agricultores,
estabilizarlos preciosalconsumodeestosbie-
nes,garantizarsuministrosestratégicos,etc.—
y los efectosde las mismasson difíciles de
comparar,y frecuentementeencubrenprivile-
gios de gruposqueha conseguidohacerpasar
su interésparticularcomo interésgeneral.La
consecuenciaesque, todoello, viene a alterar
—respectoa unaeconomíahipotéticasin «fallos
de mercado»y sin estado—la asignaciónde los
recursosentrelasramasde actividady elpanel
de preciosabsolutosy relativos

El desarrollohistórico de las economíasde
mercado,provenientesdel antiguo régimen,ha
llevado a la sociedada dotarsede esteaparato
coercitivoy de un sistemafiscalen el queestas
abstractasdeterminacionesno son identifica-
bles,porqueseconfundenconunaricavariedad
de otras influenciasconcretas.El estadoes,en
las sociedadesmodernas,un productordirecto
denumerososserviciosque«podrían»serobje-
to detransaccionesmercantiles,y, portanto,de
producción privada, pero ésta,o no existe o

representaun papelmarginal (enseñanzasupe-
nor, en España,por ejemplo).Estaproducción
admite la discusión acerca de su carácter inter-
medio o ¡“mal (¿es el gasto en educación un con-
sumoproductivo, final, o una inversión?)que
no se haráaquí; peropodemosseguirel mismo
criterioqueenel casode la producciónprivada
equivalente:considerarquees fmal.

Hasta aquí, «estado», con minúscula, se ha
usadoen un sentidopolítico; parala Contabi-
lidad nacional,configuraun sectorinstitucio-
nal (AdministracionesPúblicas;en dondeno
entranlas empresaspúblicas)productorespe-
cífico de serviciosno destinadosa la venta,
queen la tabla input output se divide en tres
ramas:Investigacióny enseñanza,Sanidady
ServiciosGeneralesde las Administracio-
nespúblicas.Estosúltimos (defensanacional,
justicia, etc.), ya se ha dicho, podrían ser bue-
noscandidatosparaencamarelespecialpapel
queel mercadoexigea la autoridad,al esta-
do, incluyendosuproducciónen la de produc-
tos intermedios. Las AA. PP. incluyen la
Administración central, de la quees parteel
Estado(conmayúscula),las Administraciones
de la SeguridadSocialy las Administraciones
territoriales. Por otra parte, la integración
europea muestra como la integración económi-
ca implica inmediatamentela integraciónde
esteaspectopolíticoquees la imposiciónindi-
recta,en parteya integrada.Pero,paracomen-
zar a considerarla evolución de la distribu-
ción, nos sujetaremosa la aproximación
convencional,quesuponequetodala imposi-
ción «indirecta»neta es producciónfinal, y
generaun valor añadidoequivalente;o quelos
mencionadosServicios Generalesde las
Administracionespúblicassonconsumofinal.

P ara estudiarlos cambiosen la distri-
buciónfuncionalde la rentaen Euro-
pa y en Españase van a considerar,

en primertérmino,los componentessiguientes
del PIB: la remuneraciónde los asalariados
(RA), el excedentebruto de explotación
(EBEX) y los impuestos«indirectos»netos
(Ti) ~.Corresponden (en un sentido muy gené-
rico, discutido másarriba) respectivamentea
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los factoresde la produccióntrabajo (asala-
riado) y capital (o propiedad)y al estado.

Los datosdel gráfico deestapágina(cuadro
1 del Anexo) nos muestranla variaciónque,
entre 1985 y 1995, experimentóla participa-
ciónporcentualde cadacomponenteen elpro-
ductointerior bmto (PIB) de los quincepaíses
de la Europacomunitaria(EUR 15). La RA
constituyeel principal componente,con más
del 50 por cientodel PIB. Duranteel período
considerado,esta participación experiinentó,
sin embargo,cambios.La evolución de este
componenteparael casode Españaes pareci-
da; pero lo más destacadoes la persistente
diferenciaentreEUR 15 y España,quemues-
tra unaparticipacióninferior de la RA en el
PIB en másde 6 puntosporcentuales.Se debe
señalarque la evolución de la remuneración
unitaria(porasalariado)enEspaña—comopor-
centajede la mediaen el conjuntode los cinco
paiseseuropeosmásimportantes—seaproximó
ala europea,hasta1992; conla crisis desatada
al terminar ese año se produceun retroceso
que sitúa la remuneraciónpor asalariadoen

Españaen 32 puntos por debajodel conjunto
de referencia(gráficos2 y 3).

Por lo que se refiere al segundoen impor-
tancia de los componentesde la renta, el
EBEX, suponeparael conjuntoEUR 15 un 46
por ciento del PIE; en estecaso,Españatiene
unaparticipaciónsuperior,y la diferenciaes
cuantitativamenteaunmayor (9,1 puntospor-
centuales).Finalmente, los Ti suponenel II
por cientodel PIB, aproximadamente,en EI.JR
15; un porcentajequese mantienerelativamen-
te estableconunasuavetendenciaaaumentar.

El gráfico 4 muestraque, en España,los
impuestosindirectos,queaquívenimos consi-
derandoun componentede la renta, son, por
términomedio, 3 puntosmásbajosqueen el
casodela Unión Europeay destacael brusco
aumentoque la introduccióndel IVA supuso
paralaparticipaciónde losTi enel PIEdenues-
tro país;desdeentonces,hasufrido otrasimpor-
tantes modificaciones,con cierta tendenciaa
reducirse,unaevolucióncontrariaa la de los
paíseseuropeos.La importanciadel fraudefis-
cal en España,respectoa EURl5, constituye

ANEXOS ESTADÍSTICOS

Gráfico 1.
Distribución funcionalde la renta(% PIR)

en laUnión Europea(EUR 15).
Eje derecha(columnas): Impuestos

indirectosnetos.

Elaboraciónpropiacondatosdel Anuario 1996 de EUROSTAT.

Gráfico 2.
Importancia (% PIB) de la Remuneración
de los asalariados en ESPAÑA y la Unión

Europea (EUR 15).

Elaboraciónpropiacondatosdel Anuario 1996 de EUROSTAT.

‘TbMSb

924

así

•—L.

Sil ——tsokis

910 .— __________________________

4,3

490

413

433 —...—— — ——

403 — _______

400 —— Esparto — — ~ ~ 53

059-

[995 [999 553 1002 ¡054 ¡505
[505 [387 [955 [509 [303 3559 ISQIMad. 0994504

.111 IIII«
399 39 593 ¡35 033 959 ¡937494 599 554



Federico Soto Díaz-Casariego

Gráfico 3.
Remueraciónpor asalariado en España
respecto(%) a los cinco paíseseuropeos

más importantes (*)
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Gráfico 4.
Importancia (% PIB) de la Imposición
indirecta neta en ESPAÑA y la Unión

Europea (EUR 15).
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uno de los aspectosdiferenciadoresde la eco-
nomíay de lasociedadespañolay de susistema
fiscal, tantomásporel incentivoquerepresenta
parala evasiónen los demásimpuestos(espe-
cialmenteen los quegravanlas rentasllamadas
mixtas)queporlaocultacióndel hechoimponi-
ble propio de las figuras impositivasindirectas
io; la convergenciaconestegrupodepaísessolo
se produciráenesteterrenodespuésde recorrer
un largo trecho,un cambiocultural y nos atre-
vemosadecirquepenal,en laconsideracióndel
fraude,paraque se produzcaun cambioen la
tendenciaestimada.

Lasrazonesqueexplican los comportamien-
tosquemuestranestosdatossondiversas.Con-
siderandola RA, en primer término, tanto el
númerode asalariadosdentrode laocupación
total comola remuneraciónunitaria (por asa-
lariado) debenser tenidos en cuenta.Sin embar-
go, las dificultades para realizar estimaciones
precisasquedareflejadaen el siguientepárrafo
del Informe anualde 1987 delBancodeEspaña:
«Losdistintosindicadoresdisponiblesmuestran
la desaceleraciónde los costessalariales en

1987,aunqueseadifícil sucuan4ficaciónexac-
ta ... Probablementeel crecimientode los sala-
rios en 1986fue sobrevalorado... al no estar
incluidos ... lostrabajadoresconcontratostem-
porales ... En todo caso la recuperaciónde la
productividadobservadaduranteelpasadoaño
[1987]permite asegurar que se produjo una
desaceleraciónde los costesdel trabajo por
unidaddeproducto ... haciendoposiblequese
produjeran, con holgura, una ampliación de
márgenesempresariales»[págs. 59 y 60 del
citadoInfonne;los subrayadossonmíos].

En la cita anterior se apuntaa variosde los
aspectos que deben ser tenidos en cuenta, a
saber:lasreformasinstitucionalesenelmerca-
do de trabajo,debidasalas políticasliberaliza-
doras,impulsadasa escalamundial y europea
por la hegemoníapolítica conservadorae
implementadasportodo tipo degobierno,con-
servadoro no; la referenciaa la «unidad de
producto»;etc. Porotra parte,quedaapuntada
una explicación de la caída de la RA y el
aumentodel excedente(de los márgenes)que
muestranlos datoshasta1990.
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Consideremosahoraelnúmerode los traba-
jadores.Los asalariadosconstituyenen España
algomenosde lastrescuartaspartesdelos ocu-
pados.Estos,juntoconlos trabajadoresdesem-
pleadosconformanlapoblaciónactiva, la cual
vienesiendoligeramenteinferiora la mitad de
la población en edad de trabajar, según la
Encuestade Población Activa, aunque la
OCDEelevaaun 58 porcientoestatasa11.Aún
así,esunatasaextraordinariamentebaja(grá-
fico 5), quese explica,en gran medida,por la
baja tasade actividad femenina(recuérdese
que las mujeresque trabajanen el hogar no
sonactivas,ni ocupadasni paradas).

Estatasaes,sin embargo,rápidamentecre-
ciente, tanto en la Unión Europeacomo en
España,peroaquía mayorvelocidad:en EUR
15 eradel 56,6%en 1995,situándosela dife-
renciacon Españaen 11,7 puntosporcentua-
les; pero estadiferenciaera,en 1991 de 15,1
puntosi2 (gráfico6).Porelcontrariola tasade
actividadde los hombreshadescendido,aun
másqueen la Unión Europea.La menortasa

Gráfico 5.
Poblacióneconómicamenteactiva.
Tasas(%) de actividad y de paro.
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de actividad, menor de asalarizacióny el
mayor desempleose combinancon la menor
remuneraciónunitaria, paraexplicar lamenor
participaciónen Españade estecomponente
de la renta.La mayorparticipacióndel EBEX
en Españase explicadadala menorimportan-
cia de los otros componentes;la causatiene
naturalezaestructural,y se refiere tanto a las
diferencias en el mercado de trabajo como en
la actividad productiva. Estas diferencias
muestranunafuerteresistenciaa serreducidas
y su reducciónparece exigir algo más que
meraspolíticaseconómicascoyunturales,con-
vergencias nominales.

La competitividad en los costeslaborales
que disfrutabay aún disfruta España,por
ejemplo, no ha servidoparaqueunahipotética
inversióncreadorade empleopermitieraredu-
cir la tasade paro. El aumentode la tasade
actividad, queparecedeseabley socialmente
«modernizador»,por cuanto incorpora sobre
todoa másmujeresalmercadodetrabajo,ten-
dría quevenir hoy por un aumentode la acti-

Gráfico 6.
Tasade actividad de las mujeresen España

(eje izquierda) y en la Unión Europea
(ejederecha).
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vidad en el sector servicios, aprovechando,
además,las mayorescualificacionesde estas
(en 1995 constituyenel 53 por cientodel total
de estudiantesen enseñanzasuperior);si el pre-
visibleaumentode laofertadetrabajo(deman-
da de empleo)no es atendidopor una mayor
demandade trabajo las tasasde paro se mos-
traránresistentesy, laparticipaciónde laRA en
la renta acuasarádificultades para aumentar.
Pero pasemosahoraacontemplarla informa-
ciónqueofrecelas Cuentasde las Familiasde
la ContabilidadnacionalenEspaña.

L as familias, las economíasdomésticas,
los hogares—que, segúnla Contabili-
dad nacional, puedenestarformados

por un único individuo— son denominaciones
de los agentesque,en unaprimeraaproxima-
ción, constituyenelprincipio y el fin de laacti-
vidad económica.Estos agentes,o unidades
económicas,otorgansentidoal procesosocial,
que se desarrollasobrela basede un circuito
económicolleno de complejidades.Represen-
tan, parala economía,laencamaciónempírica
del homo economicus,siendo la categoría
decisiva,en última instancia,en tantoquepro-
pietariosy activadoresde los factoresde la
producción y destinatarios finales de la
misma, sujetos del consumoy del ahorro o
acumulacióni3

5 Pues bien, el conjunto de
estasunidadeseconómicas«decisivas»esdeli-
mitado con fines contablespor el Sistemade
CuentasEconómicasintegradas(SEC) segui-
do en laelaboraciónde lasCuentasNacionales
y designadocomo el Sector hogares(S.80).
Sin embargo, las cuentasde este sector se
obtienen de modo residual, por diferencia
—paradecirlo de algúnmodo-entreel total de
la economíay las cuentasde los demássecto-
res (Instituciones de crédito, Empresasdel
seguro,Administracionespúblicasy Empresas
no financieras), cuyas cuentas pueden elabo-
rarse de maneramás fehaciente.Sólo queda
advenir, unavez más,quela distribuciónper-
sonal exige un estudio que va mas alía de los
datosde la Contabilidadnacional; los resulta-
dosqueofrece,porejemplo,la Ecuestade Pre-
supuestosFamiliares,del INE, sirven más a

esepropósito;pero aquíexploramosla distri-
bución funcional. Determinamos,en primer
lugar, el contenidode lasmagnitudesquese
van a utilizar; despuésse realizanalgunas
observacionessobresu comportamientoen la
década1985-1996.

La Cuentade rentade lasFamiliasconside-
ra cinco fuentes de recursos o ingresos
corrientes:el ExcedenteBruto de Explotación
(EBEX), la Remuneraciónde los asalariados
residentes(RA) i4, las Rentasdelapropiedady
de la empresa(RPE) iS, las Indemnizaciones
del segurode accidentes(OSA) y Transferen-
cias corrientes(TRFC). Entre los empleosse
consideranlas salidas,o empleosde los recur-

6 sos,que se producenen algunode los cuatro
últimos conceptos,siendoelsaldoresultantela
RentaBruta Disponible (RBD).

Al asignaral trabajoy a lapropiedadestos
conceptos(las fuentesde los ingresos)hemos
de admitir quesólo podemosconsiderartraba-
jo al trabajo asalariado,ignorandoel trabajo
porcuentapropiaen el senode las explotacio-
nesincluidasen el sectorinstitucionalfamilias
(cuya remuneraciónse consideraEBEX), y
agregarlas otras fuentesde ingresoscomo
rentadel capital,excepciónhechade las coti-
zacionesy las prestacionessociales(pensio-
nes,desempleo,etc.).Por otra parte,paradis-
poner de unacantidadde recursoscorrientes
netos, (distinguiendo también entre estos
segúnfactores:trabajoy capital)hande consi-
derarselos recursos deducidoslos empleos
que correspondan.

La RA queseobtienededuciendolasCC SS
(exceptolas correspondientesa los trabajado-
resautónomosy desempleados)es igual a los
Sueldosy salariosnetos.En cuantoal EBEX
configuraunapartidaen la queel problemade
las llamadas«rentasmixtas» se sitúaentera-
mente,y ningúncriteriopodríasino aproximar
su solución. Rentas de empresasfamiliares
que no mantienencontabilidadalguna,en las
que no es posiblediferenciarel ingreso atri-
buible al factor«capital»—diferenciaentrelos
ingresosprocedentesde lasventasy los gastos
por compras y gastos corrientes— del que
corresponderíaal «trabajo»queprestaun ser-
vicio; rentasde actividadesprofesionalesefec-
tuadascon el concursode más o menosele-
mentosde capital fijo, etc. se incluyenen este
apartado.La magnitudquese consideraráven-
drá reducidaporel importede las cotizaciones


