
Con ello se rompe toda una extensa trayectoria como
país básicamente receptor de inversiones, que desde
las primeras etapas de su industrialización ha requeri-
do la llegada de capitales, tecnología y capacidades
empresariales procedentes del exterior para crear un
sistema productivo eficiente (1), y para sostenerlo, con-
tribuyendo a la mejora de la productividad de la in-
dustria española (Bajo y Díaz Roldán, 2002).

Así pues, de ser un país que disfrutó de un intenso pro-
ceso de creación de inversión, con motivo de su in-
greso en la Unión Europea (2), desde comienzos de los
años noventa las ventajas se han ido diluyendo, como
se constata en la progresiva caída de los flujos de in-
versión directa en el conjunto de la Unión Europea (del
14% a finales de la década de 1980 se ha pasado al
6% a comienzos del presente siglo, con datos de UNC-
TAD), y ni siquiera la deslumbrante entrada de capital
extranjero, desde finales de la pasada década, me-
diante Entidades Tenedoras de Valores Extranjeros (ET-
VE), que utilizan las ventajas fiscales que concede Es-

paña para invertir en el exterior —sin apenas vincula-
ción con el sistema productivo, por tanto—, ha con-
trarrestado la pérdida de atractivos de España como
país donde radicar nueva producción, especialmen-
te la manufacturera (Fernández-Otheo, 2003, 2004b).

Todo eso viene a decir que las ventajas comparativas
del país para producir bienes y servicios han cam-
biado, que tanto los factores de índole interna que in-
fluyen en la localización de la inversión (accesibili-
dad a los mercados, costes laborales, grado de
competencia en los mercados, sistemas nacionales
de innovación…) como los de índole externa, parti-
cularmente los sucesivos avances en la integración
comunitaria (obtención de economías de escala), la
reducción de los costes de transporte o la necesaria
fragmentación de determinados procesos producti-
vos en países emergentes (3), con objeto de reducir
los costes ante el aumento de la competencia, han
modificado el papel de España en el esquema de la
producción internacional.
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Esta aparente pérdida de atractivos de España como
lugar de producción de las multinacionales, que, has-
ta el momento, no parece haber afectado apenas al
nivel de stock de producción controlado por no resi-
dentes, según se pone de manifiesto en Fernández-
Otheo y Myro (2003), y que tampoco se detecta en
la esfera del comercio (4), ha coincidido con un fuer-
te despegue de empresas españolas produciendo
en el exterior, lo que constituye uno de los fenómenos
más relevantes de la economía española en el pa-
sado siglo. Su extraordinaria relevancia en términos
cuantitativos, debida en su mayoría a los sectores
energético y financiero, oscurece la importante labor
desarrollada por las empresas manufactureras (Guillén
Rodríguez, 2004), como enseguida se mostrará aquí
con datos agregados de flujos de inversión directa.

Bajo estas coordenadas se contempla el análisis de
los sectores manufactureros tradicionales. A tal fin, el
análisis comienza dando cuenta del acelerado y pro-
fundo cambio que ha experimentado el modelo de
internacionalización de las manufacturas mediante
los flujos de inversión directa. Más adelante se anali-
zan las coordenadas de dicho cambio en las ma-
nufacturas tradicionales, tanto por el lado de la in-
versión extranjera recibida y su desinversión (segundo
epígrafe) como por el lado de la inversión española
en el exterior (tercer epígrafe). El análisis concluye con
el contraste entre los flujos recibidos y emitidos, así co-
mo con una primera interpretación que engarza las
ventajas competitivas sectoriales y el fuerte impulso
inversor en el exterior.

¿HACIA UN CAMBIO EN EL MODELO
DE INTERNACIONALIZACIÓN DE
LA INDUSTRIA ESPAÑOLA? 

A mediados de la década de 1990 los flujos de in-
versión directa de los sectores manufactureros, reci-
bidos y emitidos al exterior, se desmarcan de lo que

hasta ese momento había sido su senda habitual:
cada vez se reciben menos flujos, en tanto que los
emitidos al exterior despliegan una actividad inusita-
da. En muy pocos años, pues, la tradicional posición
receptora neta de España se modifica. Con datos
del Registro de Inversiones Extranjeras, desde 1997
pasó a ser un emisor neto en el conjunto de la inver-
sión directa, y desde 1998, en manufacturas (gráfi-
co 1) (5). Así pues, servicios y manufacturas participan
al unísono de este singular acontecimiento.

Si en vez de usar datos del Registro se acude a los
que, de modo agregado, proporciona la Balanza de
Pagos y, más concretamente, al balance entre acti-
vos y pasivos financieros —la posición financiera in-
ternacional por inversión directa—, como aproxima-
ción al stock (suma de flujos netos acumulados en
este caso), la progresión y el cambio de signo en el
balance receptor/emisor es similar, con un retraso de
un par de años: en 1999 se anulan, y desde enton-
ces (hasta 2003) se tornan favorables a España. Así
pues, España se ha situado en el último estadio de la
senda de la inversión directa que recorren los países,
formulada inicialmente por Dunning en los comienzos
de los años ochenta (6). 

Tan importante como este trastoque de posiciones in-
versoras, que pone de manifiesto la indudable mejo-
ra en las ventajas de propiedad de las empresas 
—elemento esencial para poder extender las activi-
dades productivas por el exterior—, es el modo en
que se ha producido. Teniendo en cuenta el gráfico
1 y el período 1993-2003, único para el que se dis-
pone de datos sectoriales netos procedentes del Re-
gistro de Inversiones Extranjeras, se advierte un conti-
nuado descenso de las cifras hasta 1999, que
parece haberse frenado en años posteriores. 

Por lo que respecta a la inversión manufacturera en
el exterior, el bajo nivel de actividad del primer quin-
quenio se transforma en una vertiginosa ascensión,

GRÁFICO 1

FLUJOS DE INVERSIÓN
DIRECTA EXTRANJERA NETA

RECIBIDOS Y EMITIDOS
POR ESPAÑA AL EXTERIOR

EN MANUFACTURAS, 
1993-2003

Millones de euros 
de 1995

FUENTE:
Elaboración propia con datos del Registro

de Inversiones Extranjeras.

NOTA:
Cifras provisionales para los últimos años.
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que, a la altura de 2003, no parece haber concluido;
lo que, sin duda, es relevante, dada la drástica caí-
da de los flujos globales en el plano internacional en
estos últimos años (UNCTAD, 2003).

Ambos planos, el receptor y el emisor, y desde una
perspectiva sectorial que contempla tres grandes
secciones manufactureras —tradicionales, interme-
dias y avanzadas—, en función de su demanda y ni-
vel tecnológico (Myro y Gandoy, 2003, pág. 223), se
describen a continuación.

Reorientación en los flujos recibidos

Hasta hace poco tiempo, la secuencia de prefe-
rencias del capital extranjero fue muy nítida: prime-
ro los sectores de mayor demanda y más avanzados
tecnológicamente, luego los intermedios, y en último
lugar los tradicionales, midiéndose los resultados por
el peso de la inversión en determinadas variables
como, por ejemplo, las ventas o el valor añadido. Es-
to responde perfectamente al esquema de ventajas
competitivas y comparativas de emisores y receptor,
es decir, el capital extranjero se aposentó en activi-
dades caracterizadas por su dinamismo (crecimien-
to) y nivel tecnológico, por una mayor productividad,
diferenciación de producto y cualificación de la
mano de obra, con mayor uso de bienes de capital,
más exportadoras y más expuestas a la competen-
cia, pero también con una oferta más concentrada;
en cambio, dejó más de lado aquellas otras con
mayor nivel de estandarización y más intensivas en
mano de obra (7).

En la década de 1990 se produce un cambio sus-
tancial, tanto en términos brutos como netos, siendo
más patente a medida que se aproxima su etapa fi-
nal. En el plano de la inversión bruta efectiva (con-
cepto más preciso, que descuenta aquellas opera-
ciones contables inscritas en el Registro sin significado
económico a efectos del stock de inversiones), y du-
rante en el período 1998-2001, son los sectores tradi-
cionales (2,5% del VAB) los que pasan a la primera
posición, mejorando su presencia relativa respecto al
quinquenio precedente (1993-1997), aunque cierta-

mente lejos de la ratio obtenida en momentos pre-
vios (cuadro 1). Tanto los sectores intermedios como
los avanzados, más acusadamente estos últimos, si-
guieron la senda opuesta: su enorme relevancia al
comienzo (6,9% y 11%, respectivamente, entre 1990
y 1992) cae abruptamente (1,7% y 1,9%, respectiva-
mente, entre 1998 y 2001).

Con todo, tales cambios no han sido suficientes co-
mo para alterar la fuerte impronta que marcaron los
más avanzados en años previos, por lo que en el
conjunto de los flujos recibidos de inversión bruta
efectiva durante el período 1990-2001 los avanzados
(5% del valor añadido) casi duplican la cifra obteni-
da por los tradicionales. 

Desde que se dispone de datos de inversión neta —
lo que permite estimar la desinversión— sabemos
que los flujos brutos reflejan sólo parcialmente el fe-
nómeno inversor (8). Dependiendo del empuje de
las entradas y de las liquidaciones pertinentes, los re-
sultados pueden cambiar. Y eso es lo que ocurre
desde que aparecieron los primeros datos de inver-
sión sectorial neta: los sectores avanzados fueron per-
diendo terreno hasta alcanzar cifras negativas, en tér-
minos de valor añadido (–0,8% entre 1998 y 2001), los
intermedios fueron descendiendo de igual modo
(1,8%), sobrepasando a los avanzados, y tan sólo los
tradicionales han mantenido sus posiciones (1,1%)
respecto del quinquenio precedente.

¿Quiere decir esto que se asiste a una serie recom-
posición de los flujos inversores? Es pronto para afir-
marlo: los datos de flujos para los años 2002 y 2003,
también en términos netos y provisionales, manifies-
tan una fuerte reducción en los sectores tradiciona-
les, habiéndose recuperado en parte los avanzados
e intermedios, por lo que una primera proyección so-
bre el valor añadido de esos años parece indicar
una cierta vuelta a las posiciones iniciales. 

En suma, a pesar de los datos expuestos, parece difícil
que en tan breve espacio de tiempo el stock de capi-
tal extranjero haya experimentado cambios reseña-
bles, pero lo que sí es oportuno resaltar es el cambio de
tendencia que se advierte en el panorama inversor.

CUADRO 1
FLUJOS DE INVERSIÓN BRUTA EFECTIVA Y NETA RECIBIDOS POR ESPAÑA EN PROPORCIÓN AL VAB, 1993-2001. % (*)

Sectores Inversión bruta efectiva Inversión neta

90-92 (a) 93-97 98-01 90-01 93-97 98-01 93-01

Tradicionales 4,7 1,9 2,5 2,8 1,1 1,0 1,1
Intermedios 6,9 4,1 1,7 3,8 2,4 1,1 1,8
Avanzados 11,0 4,9 1,9 5,0 1,9 –3,6 –0,8

TOTAL MANUFACTURAS 5,7 2,8 2,2 3,3 1,6 0,7 1,1
(*) Cifras provisionales para los últimos años.
(a) Estimaciones a partir del antiguo Registro de Verificación: inversión bruta registrada, excluidos préstamos y transmisiones entre no residentes.
FUENTE: Elaboración propia con datos del INE, Contabilidad Nacional de España y Registro de Inversiones Extranjeras.
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Consolidación de la presencia
en el exterior

Un panorama radicalmente diferente se advierte pa-
ra la inversión española en el exterior (cuadro 2 en la
página anterior). Es preciso señalar, de entrada, que
su significación económica ha venido siendo muy in-
ferior a la inversión recibida; por ejemplo, en el perío-
do 1990-1992, uno de los más brillantes de la inver-
sión recibida, ésta era siete veces mayor que la
emitida al exterior para el conjunto de las manufac-
turas. Las diferencias continuaron, en gran medida,
en el período siguiente (1993-1997). 

El año 1998, como se observa en el gráfico 1, supu-
so el definitivo despegue de los flujos. En él influyeron
decisivamente las industrias tradicionales e interme-
dias (casi por encima del 3% en términos del valor
añadido, y en su vertiente bruta, para el período
1998-2001), siendo muy inferior la dimensión alcan-
zada por las avanzadas, como cabría suponer a te-
nor del perfil de ventajas tecnológicas sectoriales. 

En el plano neto los datos son similares a los comen-
tados (excepto para los sectores avanzados, con ci-
fras netas negativas, que recuerdan lo ya visto en la
inversión recibida), al no existir apenas desinversio-
nes, seguramente por causa de la menor antigüedad
de la mayoría de los flujos.

Un apunte último respecto de una primera proyec-
ción sobre los datos correspondientes a 2002 y 2003,
no presentes en el cuadro 2 por falta de datos del
VAB, en el momento en que esto se escribe, confir-
maría la imparable ascensión y relevancia de los sec-
tores tradicionales, con una media anual, en términos
de valor añadido, excepcionalmente alta (5%).

Hacia un cambio de modelo 
de internacionalización

Comenzaba este epígrafe con una primera imagen
de las trayectorias inversora, receptora y emisora; aho-
ra concluye con un primer balance inversor para las tres

grandes agrupaciones sectoriales. Su objetivo final es
captar en qué medida cada una de ellas ha contribui-
do a ese formidable vuelco en el panorama inversor.

El gráfico 2 muestra cómo se ha producido dicho
cambio en cada agrupación, destacando, muy es-
pecialmente, la contribución de los sectores tradi-
cionales al saldo positivo que empezó a conformar-
se en 1998, con una cifra de inversión neta positiva
próxima a los 10.000 millones de euros entre 1998 y
2003, casi cuatro veces más que los intermedios, en
tanto que la industria más avanzada tecnológica-
mente presenta un saldo negativo, aunque muy pró-
ximo ya a la zona de equilibrio. 

Como apretado resumen de esta primera presenta-
ción y posterior confrontación de flujos, cabe señalar
que estamos ante una situación radicalmente distin-
ta, en que las entradas de capital extranjero son ca-
da vez más escuetas en manufacturas (probable-
mente mucho más basadas en adquisiciones y en
reinversiones de beneficios —dato este último sobre
el que no se proporciona información— que en ver-
daderas aportaciones de capital procedente del ex-
terior) y selectivas (pocas operaciones, pero de gran
calibre, que afectan a la trayectoria de las series y,
consecuentemente, a su valoración), en medio de
un intenso proceso de reestructuración de su presen-
cia en España (Fernández-Otheo y Myro, 2003).

El capital extranjero, simplemente, no estaría desem-
peñando un papel tan activo como en el pasado en
la conformación de la base industrial española, don-
de las oportunidades de nuevos negocios segura-
mente escasean, una vez alcanzado un cierto grado
de madurez el sistema productivo, y donde el recla-
mo de unos mayores incentivos en otros países es
muy fuerte (particularmente en el Este europeo y en
otros países emergentes), no sólo para aprovechar-
se de los nuevos mercados, sino como plataforma
de exportación hacia los mismos países comunitarios,
como sucedió cuando países como España y Portu-
gal, con ventajas de costes, ingresaron en la Unión Eu-
ropea.

CUADRO 2
FLUJOS DE INVERSIÓN BRUTA EFECTIVA Y NETA EMITIDOS POR ESPAÑA EN PROPORCIÓN AL VAB, 1993-2001. % (*)

Sectores Inversión bruta efectiva Inversión neta

90-92(a) 93-97 98-01 90-01 93-97 98-01 93-01

Tradicionales 0,9 0,6 3,2 1,6 0,4 2,9 1,6
Intermedios 0,3 0,5 3,5 1,6 0,5 3,4 1,9
Avanzados 2,3 0,6 0,9 1,1 0,2 –0,5 –0,1

TOTAL 0,8 0,5 3,1 1,6 0,4 2,8 1,6
(*) Cifras provisionales para los últimos años.
(a) Estimaciones a partir del antiguo Registro de Verificación: inversión bruta registrada, excluidos préstamos y transmisiones entre no residentes.
FUENTE: Elaboración propia con datos del INE, Contabilidad Nacional de España y Registro de Inversiones Extranjeras.
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Justo lo contrario de lo que se advierte en la trayec-
toria del capital emitido por las empresas residentes
al exterior, que ha pasado de ser puramente testi-
monial a desempeñar un papel relevante en no po-
cas empresas de los sectores tradicionales e inter-
medios, encaminándose, por tanto, hacia la
—aunque tardía— plena internacionalización de sus
actividades, productivas y comerciales (9).

Estos seis últimos años, de claro protagonismo en los
flujos de inversión del capital nacional sobre el capi-
tal extranjero, no son suficientes como para hablar de
cambio en el modelo de internacionalización de la
industria, del paso de un modelo muy dependiente
del propio capital extranjero, hacia otro que parece
reflejar, a tenor de los datos mostrados hasta ahora,
un cierto poder tecnológico difícil de sustentar en la
realidad.

Pero el hecho cierto es que tan favorable y sistemá-
tico balance positivo es una muestra de la reafirma-
ción empresarial en el exterior, que revela la existen-
cia no tanto de las ventajas comparativas del país
—a la vista está el déficit tecnógico— sino de venta-
jas competitivas en el seno de las empresas, que
van, seguramente, más allá de las puramente tec-
nológicas. Téngase en cuenta, además, que la soli-
dez de la proyección productiva en el exterior corre
pareja a la actuación que algunas empresas perte-
necientes a residentes desarrollan en el interior como
compradoras de activos empresariales pertenecien-
tes a no residentes, en sectores tan distintos como ali-
mentación —donde más claro se capta el fenóme-
no— o en farmacia. 

Así pues, es preciso avanzar más en la explicación de
estos hechos, en especial en el papel que desem-
peñan las distintas actividades del bloque sectorial

más activo, la industria tradicional, tanto en su ver-
tiente receptora como emisora.

EL CAPITAL EXTRANJERO EN LOS SECTORES
TRADICIONALES 

La información que se ofrece a continuación se abor-
da de dos maneras complementarias, en parte con-
dicionadas por el alcance de las estadísticas que sir-
ven de referencia para conocer el perfil y la conducta
del capital extranjero: una primera, con siete sectores,
que valora el alcance económico de la inversión bru-
ta efectiva y la relaciona con el VAB y la productividad;
y una segunda, más extensa a tenor del número de
sectores de que consta, que muestra los valores ab-
solutos de dicha inversión y de las desinversiones, in-
terpretándose conjuntamente mediante un índice de
reestructuración intrasectorial.

Trayectoria sectorial: flujos
de inversión, VAB y productividad

La importancia relativa de la inversión, en términos
brutos, de cada uno de los subsectores que integran
la industria tradicional, según la Contabilidad Nacio-
nal, se muestra en el cuadro 3.

Teniendo en cuenta las cifras del valor añadido, hay
un primer grupo de sectores que claramente se dife-
rencia del resto. Está constituido por productos de
minerales no metálicos y papel y artes gráficas, cu-
yas proporciones se situaron por encima del 4,5% en
el conjunto del período 1990-01 (6,4% para el citado
en primer lugar), con un abanico de cifras muy am-
plio en función de los distintos períodos. En un segun-
do grupo hay que incluir a metalurgia y alimenta-
ción, bebidas y tabaco, con valores próximos al 3%,

GRÁFICO 2

SALDOS NETOS DE
INVERSIÓN DIRECTA

RECIBIDOS Y EMITIDOS
POR ESPAÑA EN LAS

MANUFACTURAS
TRADICIONALES, 

1993-2003

Millones de euros de 1995

FUENTE:
ELaboración propia con datos del Registro

de Inversiones Extranjeras.

Nota:
Cifras provisionales para los últimos años..

Tradicionales
Intermedias
Avanzadas



355/356>Ei78

C. M. FERNÁNDEZ-OTHEO

en este caso con una horquilla más estrecha. Por úl-
timo, textil, confección y cuero, productos metálicos
y madera y otras industrias manufactureras, entre un
1,4% y un 0,6%, respectivamente.

Esta misma distribución sectorial, referida al conjunto
del período, es prácticamente la misma que había en
el período 1990-1992 y en el más reciente (1998-
2003), por lo que, salvando el período 1993-1997, más
errático, los focos de interés para el capital extranjero
no habrían cambiado; lo que se ha modificado es la
intensidad inversora, ahora mucho menor, por lo ge-
neral, que a comienzos de la década pasada.

Todo este proceso tiene lugar en un marco en el que
el valor añadido generado por la industria tradicional
creció muy por debajo (1,6% en el período 1990-
2001) de lo que lo hicieron los sectores intermedios y
avanzados (el doble, aproximadamente); no advir-
tiéndose apenas relación entre la inversión bruta
efectiva recibida por los distintos sectores tradiciona-
les y la evolución del VAB, como puede verse en el ci-
tado cuadro 3.

Tampoco los sectores tradicionales destacaron por el
crecimiento de su productividad aparente (1,1% en-
tre 1990-2001), dos y tres veces menos que los sec-
tores intermedios y avanzados, respectivamente; no
observándose entre los subsectores tradicionales una
clara asociación entre la evolución de los flujos y la
productividad (10).

Como se ha dicho ya, la entrada de España en la
Unión Europea fue un fuerte acicate que potenció
la presencia del capital extranjero en la estructura
productiva manufacturera y, por lo que aquí atañe,
en la actividad tradicional. Parece obvio señalar
que la aportación extranjera habría mejorado la

competitividad sectorial, si tenemos en cuenta el
avance en las cuotas de valor añadido sectorial
generado y de las exportaciones respecto de la
Unión Europea (Ferraro y Álvarez López, 2000). Es
más, la especialización en sectores tradicionales
de la industria española sería más acusada si sólo
se tuviera en cuenta la producción de empresas no
extranjeras (Myro y Gandoy, 2003). Y esto es impor-
tante en una etapa de acrecentada competen-
cia, donde España está perdiendo ventajas com-
parativas para radicar en ella actividad productiva
de signo tradicional. 

En cualquier caso, la aportación extranjera a la com-
petitividad no parece tener en los sectores tradicio-
nales el alcance que en los sectores avanzados e in-
termedios —donde la variable tecnológica es
fundamental—, pues compiten fundamentalmente
mediante la fórmula tradicional costes/precios al ser
su producción más estandarizada, según se afirma,
una vez más, en un estudio reciente (Fuster, 2003) 

Flujos de inversión, desinversión 
y reestructuración

El comportamiento del capital extranjero debe ex-
plorarse también por otras vías, mucho menos cono-
cidas, pero imprescindibles para evaluar lo que ocu-
rrió en la pasada década. Se ha hablado hasta
ahora de inversión bruta efectiva y de inversión neta,
ambas magnitudes han sido proporcionadas muy re-
cientemente por el Registro de Inversiones con el fin
de clarificar la significación económica de los flujos
recibidos y emitidos; y todavía queda un cierto reco-
rrido —en el momento en que esto se escribe, pri-
mavera de 2004— para disponer de series verdade-
ramente homogéneas para la inversión neta (11). Así
pues, la estimación de la liquidación de inversiones

CUADRO 3
DIMENSIÓN DE LOS FLUJOS DE INVERSIÓN DIRECTA BRUTA EFECTIVA RECIBIDOS POR ESPAÑA Y VAB 

EN LAS MANUFACTURAS TRADICIONALES, 1990-2001

Porcentajes y euros de 1995 (*)

Inversión bruta Crecimientos Productividad Productividad
Sectores efectiva/VAB del VAB media €, 1995 (b) Tasa de variación

90-92 (a) 93-97 98-01 90-01 90-01 90-01 90-01

Productos miner. no metálicos 12,2 1,0 8,2 6,4 2,1 24.589 2,2
Papel y artes gráficas 7,9 2,7 4,2 4,5 2,5 51.766 0,8
Metalurgia 1,3 5,0 1,9 2,9 –2,3 31.643 –1,7
Alimentación. beb. y tabaco 4,1 2,5 1,6 2,6 0,7 33.995 1,1
Textil, confección y cuero 2,7 1,1 0,8 1,4 0,7 36.800 1,4
Productos metálicos 2,3 0,8 0,5 1,0 3,8 18.001 1,0
Madera y otras manufact. 0,6 0,9 0,4 0,6 2,5 19.206 1,2

TOTAL 4,7 1,9 2,5 2,8 1,6 27.572 1,1
Notas: (*) Cifras provisionales para los últimos años.
(a) Estimaciones a partir del antiguo Registro de Verificación: (inversión bruta registrada, excluidos préstamos y transmisiones entre no residentes).
(b): Euros por empleado.
FUENTE: Elaboración propia con datos del INE, Contabilidad Nacional de España y Registro de Inversiones Extranjeras.
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—o desinversión— se ha hecho, provisionalmente,
por diferencias entre la inversión bruta efectiva y la in-
versión neta ofrecida por el Registro.

Para no repetir lo ya dicho, se analiza ahora la desin-
versión y se hace una interpretación conjunta de las
inversiones y desinversiones, lo que en otro lugar se ha
denominado como reestructuración intrasectorial
(Fernández-Otheo y Myro, 2003). El cuadro 4 ofrece la
información.

En lo que corresponde a la desinversión, los secto-
res más afectados por ésta, en términos absolutos,
fueron, en primer lugar, alimentación y bebidas y, a
gran distancia, otros productos de minerales no me-
tálicos y papel y edición. En términos relativos, el or-
den sectorial varía sensiblemente: confección, reci-
claje, alimentación y bebidas, madera y corcho y
productos metálicos; y en ellos la desinversión su-
puso restar más de tres cuartas partes del total in-
vertido en el período. También hubo sectores que
apenas se vieron afectados, como, por ejemplo,
metalurgia, o lo fueron dentro de unos niveles rela-
tivamente bajos: textil, muebles, edición o produc-
tos de minerales no metálicos (apenas se supera un
tercio de lo invertido).

De lo visto, cabe señalar que el proceso desinversor
afectó muy desigualmente a los distintos sectores, y
en algunos casos —cinco sobre trece— fueron de tal
calibre que el resultado neto fue negativo, con ali-
mentación y bebidas a la cabeza, en claro declive,
además, este último, como receptor de inversiones.

Ha sido un proceso en auge, que suponía, en el pri-
mer período, 1993-1997, la respetable cifra de un
42% del total de la inversión bruta efectiva, y que
desde entonces, hasta 2003, ha aumentado quince
puntos porcentuales. A pesar de esto, los resultados,
salvo excepciones, son menos preocupantes que los
que se observan en los sectores avanzados, según se
advierte en el trabajo que se acaba de citar; al con-
trario que las manufacturas intermedias, las menos
afectadas son algo más de una tercera parte de la
inversión bruta.

Conocemos ya, por separado, cómo se comporta-
ron los flujos de capital extranjero en los dos ámbitos,
inversión y desinversión. Ambos flujos, de dirección
opuesta, son el resultado de distintas estrategias em-
presariales, que van desde la creación de nuevas
empresas e instalaciones, o la ampliación de activi-
dades, hasta la desinversión (liquidación de inversio-
nes previas en el Registro) por cierre de líneas de ac-
tividad, de instalaciones o del negocio, incluida su
venta a otras empresas, nacionales o extranjeras.
Que exista, pues, una desinversión razonable es algo
que nadie discute; la cuestión está, por tanto, en su
magnitud. 

Pero la inversión es también, a menudo, un proceso
de ida y vuelta, y de ahí que resulte muy útil consi-
derar ambos tipos de flujos conjuntamente. Es obvio
reconocer que una fuerte o débil desinversión preo-
cupará de muy distinto modo en función de los flujos
de entrada: si las cifras son elevadas en ambas ca-
sos puede estar produciéndose, incluso, una mejora

Inversión bruta Desinversión Inversión Índice de reestruc.
Sectores efectiva (b) neta intraindust. (IRI) (c)

CUADRO 4
FLUJOS DE INVERSIÓN DIRECTA EXTRANJERA RECIBIDA, BRUTA Y NETA, Y DESINVERSIÓN EN ESPAÑA

EN LOS SECTORES TRADICIONALES, 1988-2003

Media anual en millones de euros de 1995 e índices (*)

88-92 (a) 93-97 98-03 93-97 98-03 93-97 98-03 93-97 98-03

Alimentación y bebidas 609 323 171 202 267 121 –95 0,77 0,78
Tabaco 8 3 2 0 2 4 –1 –0,28 0,79
Textil 85 46 39 4 10 42 29 0,15 0,41
Confección 31 16 5 18 9 –2 –4 0,95 0,70
Cuero y calzado 11 5 1 2 1 3 0 0,59 0,81
Papel 395 76 100 26 60 50 40 0,51 0,75
Edición y artes gráficas 136 106 169 55 46 52 123 0,68 0,43
Metalurgia 48 194 55 15 –4 180 60 0,14 –0,17
Productos metálicos 128 47 41 29 32 18 9 0,77 0,88
Otros prod. miner. no metal. 568 61 417 24 131 36 287 0,57 0,48
Madera y corcho 6 23 7 6 18 17 –11 0,42 0,55
Muebles y otras manufact. 19 19 13 9 2 9 11 0,66 0,28
Reciclaje 0 5 4 3 9 2 –4 0,68 0,64

TOTAL 2.044 925 1.024 392 582 533 443 0,60 0,72

(*) Cifras provisionales para los últimos años. 
(a) Estimaciones a partir del antiguo Registro de Verificación (inversión  bruta registrada, excluidos préstamos y trasmisiones entre no residentes).
(b) Estimada por diferencias entre la inversión bruta efectiva y la inversión neta. (c) Cálculo del índice: IRIi = 1 - (inversión br. efectiva -
desinver.)/(inversión br. efectiva + desinv.).

FUENTE: Elaboración propia con datos del Registro de Inversiones Extranjeras.
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de los activos productivos locales, dada la superior
tecnología, en principio, proveniente del exterior; por
ejemplo, las empresas desinvierten en algunos sec-
tores (intensivos en trabajo o con problemas de es-
cala), pero invierten en otros sectores más avanza-
dos, por lo que el sistema productivo podría mejorar,
con producciones más sofisticadas tecnológica-
mente; y lo mismo podría ocurrir si esto sucede den-
tro de cada sector.

Así pues, lo más alarmante sería la constatación de
desinversiones sin apenas sustitución por otras inver-
siones, particularmente en aquellos sectores que, por
razones tecnológicas, las empresas locales no dis-
ponen de tecnología —ni de esquemas organizati-
vos y comerciales— para acometer las produccio-
nes correspondientes, no siendo fácil, además,
acceder a ellos. 

Este sentido adverso de los flujos respondería a un
proceso de reestructuración de las actividades del
capital extranjero, con el fin de adecuar sus activos
a la nueva dinámica competitiva, generada, no só-
lo por los procesos de integración comunitaria, sino
por razones de costes, para responder más adecua-
damente a los nuevos retos de una economía cre-
cientemente globalizada, lo que exige fragmentar y
deslocalizar, en no pocos casos, los procesos pro-
ductivos, creados al amparo de situaciones muy dis-
tintas de las que ahora se presentan.

En el trabajo citado se hizo ya una primera medición
de este fenómeno mediante un índice de reestruc-
turación intrasectorial para el período 1993-2002, si-
milar al que se usa para medir el comercio intrain-
dustrial (12). Puesto que recientemente (primavera de
2004) han sido revisadas las series de inversión direc-
ta, parece oportuno recalcular dicho índice para las

tres agrupaciones manufactureras que se sigue en
este análisis, así como para los distintos subsectores
tradicionales (columnas finales del cuadro 4).

Lo primero que cabe reseñar es que la reestructu-
ración ha sido bastante intensa en el conjunto de
los sectores tradicionales, independientemente del
período que se escoja, y ha aumentando con el
tiempo (de 0,60 a 0,72, entre 1993-1997 y 1998-
2003). En los avanzados, sin embargo, los índices
son también altos (de 0,76 a 0,61), pero la tenden-
cia es la opuesta; algo similar ocurre con los inter-
medios en cuanto a la reducción de los movi-
mientos de reestructuración, con cifras mucho más
bajas que el resto (de 0,59 a 0,42) (13). Los secto-
res más afectados por la reestructuración fueron, en
la industria tradicional, productos metálicos, ali-
mentación y bebidas, confección y cuero, edición
y reciclaje, todos ellos por encima de la media sec-
torial. Los menos (por debajo de la media), meta-
lurgia, textil, madera y corcho y otros productos de
minerales no metálicos. 

En suma, el capital extranjero ha llevado a cabo
una profunda reestructuración de sus actividades
en España dentro de cada sector, afectando en
mayor grado a la industria tradicional que al resto,
siendo la única agrupación en que la reestructura-
ción siguió avanzando en el período 1998-2003. Se-
gún antes se ha señalado, la acentuación de la in-
tegración comunitaria —la propia integración, el
mercado único o la moneda única— ha incentiva-
do este proceso. También lo estaría haciendo la úl-
tima ampliación. 

Como se ha dicho ya en el trabajo que sirve de refe-
rencia, «Aparentemente, la emergencia de las econo-
mías del Este europeo estaría contribuyendo al proce-

CUADRO 5
DIMENSIÓN DE LOS FLUJOS DE INVERSIÓN DIRECTA BRUTA EFECTIVA DE ESPAÑA EN EL EXTERIOR

Y VAB EN LAS MANUFACTURAS TRADICIONALES, 1990-2001

Porcentajes y euros de 1995 (*)

Productos minerales no metálicos 1,2 0,7 10,0 4,3 2,1 24.589 2,2
Alimentación, bebidas y tabaco 1,5 0,7 4,6 2,2 0,7 33.995 1,1
Metalurgia 0,7 0,7 2,0 1,1 –2,3 31.643 –1,7
Papel artes gráficas 1,1 0,8 1,1 1,0 2,5 51.766 0,8
Madera y otras indust. manufactureras 0,2 0,6 1,5 0,8 2,5 19.206 1,2
Productos metálicos 0,1 0,1 0,9 0,4 3,8 18.001 1,0
Textil, confección y cuero 0,6 0,1 0,4 0,3 0,7 36.800 1,4

TOTAL 0,9 0,6 3,2 1,6 1,6 27.572 1,1

(*) Cifras provisionales para los últimos años. 
(a) Estimaciones a partir del antiguo Registro de Verificación (inversión  bruta registrada excluidos préstamos y trasmisiones entre no residentes). 
(b): Euros por empleado.

FUENTE: Elaboración propia con datos del INE, CNE y Registro de Inversiones Extranjeras.

90-92 (a) 93-97 98-01 90-01 90-01 90-01 90-01

Inversión bruta Crecimientos Productividad Productividad.
Sectores efectiva/VAB del VAB media €, 1995 (b) Tasa de variación
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CUADRO 6
INVERSIÓN DIRECTA EXTRANJERA EMITIDA POR ESPAÑA, BRUTA Y NETA, Y DESINVERSIÓN

EN LOS SECTORES TRADICIONALES, 1988-2003

Sectores Inversión bruta Desinversión Inversión Índice de reestruc.
efectiva (b) neta intraindust. (IRI) (c)

Media anual en millones de euros de 1995 e índices (*)

88-92 (a) 93-97 98-03 93-97 98-03 93-97 98-03 93-97 98-03

Alimentación y bebidas 146 84 300 12 28 72 272 0,25 0,17
Tabaco 4 5 439 0 25 5 414 0,15 0,11
Textil 20 3 13 1 3 2 9 0,49 0,40
Confección 8 1 10 0 0 1 10 0,11 0,04
Cuero y calzado 1 1 4 0 0 1 4 0,01 0,00
Papel 64 16 77 3 11 13 65 0,34 0,26
Edición y artes gráficas 14 40 55 13 6 27 49 0,49 0,20
Metalurgia 22 28 368 8 12 20 356 0,44 0,06
Productos metálicos 9 8 56 3 4 6 52 0,48 0,12
Otros prod. minerales no metal. 67 47 811 9 64 38 747 0,32 0,15
Madera y corcho 6 25 54 2 4 23 50 0,16 0,15
Muebles y otras manufact. 5 5 12 1 1 4 12 0,37 0,14
Reciclaje 0 0 3 0 0 0 2 0,43 0,27

TOTAL 366 263 2.202 52 159 211 2.043 0,33 0,13

(*) Cifras provisionales para los últimos años. 
(a) Estimaciones a partir del antiguo Registro de Verificación (inversión  bruta registrada excluidos préstamos y trasmisiones entre no residentes).
(b) Estimada por diferencias entre la inversión bruta efectiva y la inversión neta. (c) Cálculo del índice: IRIi = 1 - (inversión br. efectiva -
desinver.)/(inversión br. efectiva + desinv.).

FUENTE: Elaboración propia con datos del Registro de Inversiones Extranjeras.

so de reestructuración del capital de la Unión en Espa-
ña. Existe una relación positiva entre inversión neta reci-
bida por España en las diversas actividades industriales
y el stock de capital acumulado en los países del Este
europeo, que parece indicar que ambos poseen atrac-
tivos para la inversión en las mismas industrias, aunque
cabe suponer que para productos distintos». 

LA PRESENCIA PRODUCTIVA DE LA EMPRESAS
ESPAÑOLAS EN EL EXTERIOR 

Este epígrafe sigue los mismos pasos del epígrafe pre-
vio: mostrar el perfil de los flujos y su relación con el VAB
y la productividad, analizar la conducta empresarial
mediante el análisis conjunto de las inversiones/desin-
versiones y dar algunas claves explicativas sobre las
ventajas competitivas sectoriales y su concreción en
el exterior mediante la inversión directa.

No vendrá mal, para empezar, recordar lo ya dicho
antes en el cuadro 2 respecto de la evolución de in-
versión española en el exterior, que cubre el período
1990-2001: los sectores tradicionales han sido, junto
con los intermedios, los artífices de la tardía pero des-
lumbrante presencia productiva en el exterior. 

Bien es verdad que los flujos se repartieron desigual-
mente. Los dos sectores más volcados hacia el exte-
rior fueron productos de minerales no metálicos (4,2%
del VAB en el período 1990-2001) y alimentación, be-
bidas y tabaco (2,2%) —correspondiendo a tabaco
la mitad (14)—; un segundo grupo de sectores rese-

ñable (en torno al 1%) está constituido por metalurgia,
papel y artes gráficas y madera y otras manufactu-
ras. Esta distribución apenas se ha alterado a lo largo
del período, aunque debe señalarse de igual modo
el avance de metalurgia en los últimos años, que se
incorpora al grupo de cabecera (cuadro 5). 

Esta evolución de la inversión apenas se ajusta al cre-
cimiento del valor añadido en el período de referen-
cia; sí se constata, en cambio, una cierta asociación
entre niveles sectoriales de inversión con el creci-
miento de la productividad en el período. 

Por lo que respecta a la conducta desinversora en
cada sector, ésta es diametralmente opuesta a la
observada en capital extranjero (cuadro 6). De he-
cho, en términos absolutos (35 millones de media
anual en el período 1993-2003) y relativos (8,5% so-
bre el total de la inversión bruta efectiva), las cifras son
insignificantes, si bien parecen aumentar a medida
que pasan los años. 

Las desinversiones, escasas según se acaba de de-
cir, al ir acompañadas de inversiones indican, al con-
trario que en el plano receptor, débiles procesos de
reestructuración. De hecho, los valores del índice de
reestructuración son muy bajos en su conjunto —en-
tre el 0,33 del primer período (1993-1997) y el 0,13 en
el último (1998-2003)—; lo que insinúa un mejor co-
nocimiento de los mercados a los que se accede. El
sector textil es el más afectado, y aun así no supera
la cifra de 0,5. Otros sectores en los que se detecta
alguna actividad, muy reducida en cualquier caso, y
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sólo entre los años 1993 y 1997, son: edición y artes
gráficas, productos metálicos y metalurgia.

Para expandir su actividad en el exterior, las empre-
sas necesitan ventajas de propiedad que puedan
rentabilizarse en el exterior. Los sectores, de un modo
u otro, deben reflejar la existencia de dichas ventajas,
por lo que en este mismo agregado resultará útil mos-
trar si existe asociación entre el perfil inversor y las
ventajas tecnológicas sectoriales, que pueden apro-
ximarse mediante las ventajas comerciales revela-
das, indicador un tanto burdo, pero eficaz, como re-
cientemente ha señalado Lipsey (2000) (15). Como
puede verse en el gráfico 2, los resultados del con-
traste confirman la existencia de dicha relación; lo
que no ocurre cuando se lleva a cabo este mismo
contraste para la inversión recibida. 

En suma, la inversión en el exterior en los distintos sec-
tores tradicionales ha despegado tardíamente, pero
con una fuerza inusitada. La juventud de la inversión
y la progresiva acumulación de experiencia acom-
pañan este proceso inversor. Y si bien no son secto-
res dinámicos, en cuanto a su crecimiento, se obser-
va en los más volcados al exterior una mejora de la
productividad que contribuye a la acumulación de
ventajas de propiedad. Hay algo más, según se aca-
ba de ver: la expansión de estos sectores se apoya
en la posesión y mejora de sus ventajas competitivas,
a las que habría contribuido de algún modo el clima
competitivo interno, así como la propia presencia de
empresas extranjeras en ellos. 

LOS SALDOS: A MODO DE CONCLUSIÓN 

En los países de la OCDE la asociación entre inversión
recibida y emitida es bastante estrecha (Lipsey), co-
mo cabe esperar. España, progresivamente inserta-
da en el esquema de la producción internacional, no
es ahora una excepción: el contraste entre ambas

variables para 22 sectores manufactureros, y con da-
tos netos, da un valor ciertamente alto para el perío-
do 1993-2003 (R2: 0,43). Con sectores tradicionales,
soporte fundamental del contraste (trece sectores), se
consigue un resultado muy similar.

Esta interacción de flujos resulta ciertamente impor-
tante para algunos sectores, en particular para pro-
ductos minerales no metálicos, una de cuyas piezas
angulares es la producción de cementos. Es éste un
subsector especial desde el punto de vista de la in-
ternacionalización de su actividad productiva, pues
recibe fuertes volúmenes de capital extranjero y, a la
par, proyecta hacia el exterior cifras aún mayores. La
conducta de algunas de sus empresas, pertene-
cientes a no residentes, explica una parte de este fe-
nómeno (16); en otras palabras, no debe dejarse de
lado que la presencia de las empresas españolas en
el exterior se compone también de empresas perte-
necientes a no residentes, siendo imposible delimitar
qué parte corresponde a unas u otras. 

La existencia de relevantes corrientes de flujos intra-
sectoriales de doble dirección, hacia dentro y hacia
fuera, es, por tanto, la primera nota característica de
esta interpretación conjunta del fenómeno inversor.
La segunda es verdaderamente sorprendente en un
país con menor desarrollo relativo y con claras defi-
ciencias tecnológicas cuando se le compara con
sus habituales proveedores de inversiones directas,
básicamente los países desarrollados: en una bue-
na parte de los sectores la posición emisora se im-
pone con claridad a la receptora, superando en
tres de ellos los 2.000 millones de euros en el perío-
do 1993-2003 (otros productos de minerales no me-
tálicos, tabaco y alimentación y bebidas), y en dos
más, metalurgia y madera y corcho, los 500 millo-
nes; y tan sólo en dos de ellos, edición y artes gráfi-
cas y textil, el balance es favorable al capital ex-
tranjero recibido (gráfico 4).

GRÁFICO 3

FLUJOS DE INVERSIÓN
DIRECTA NETA EMITIDA

POR ESPAÑA AL EXTERIOR
1993-03 Y VENTAJAS

COMERCIALES
SECTORIALES EN 2001

Millones de euros 
e índices

FUENTE:
Elaboración propia con datos del Registro
de Inversiones Extranjeras y Alonso (2003).

NOTA:
Como ventajas comerciales se ha

tomado el índice de contribución al saldo
elaborado por Alonso (2003).
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El balance, en suma, en esta particular confronta-
ción de flujos, es muy favorable a la inversión espa-
ñola en el exterior realizada por la industria de menor
crecimiento de la demanda y menos intensiva tec-
nológicamente, la más tradicional, según la termino-
logía aquí empleada; también lo es para la interme-
dia e, incluso, en la industria avanzada se lograron
resultados muy equilibrados.

Con todas las salvedades que deban hacerse sobre
el significado real de los datos obtenidos (por ejem-
plo, en tabacos, la adquisición de la empresa fran-
cesa Seita por parte de la española Tabacalera ha si-
do más una fusión que una adquisición, por el modo
en que se lleva la gestión de la nueva compañía —
Altadis—; o bien el ya comentado caso Valenciana
de Cementos/Cemex), la relativa generalización de
situaciones positivas entre los sectores lleva a pensar
en una indudable mejora competitiva en las empre-
sas españolas, en una generación de ventajas de
propiedad que va más allá de las puramente tec-
nológicas, que ha impelido a muchas de ellas, acu-
ciadas también por el aumento de la competencia
en su propio espacio o por razones de costes, a po-
ner en práctica la fase productiva más elevada a la
que una empresa manufacturera puede aspirar: la
realización de actividades productivas en el exterior.
Tarde, pero al fin.

NOTAS 

(1) Véase, por ejemplo, Muñoz, Roldán y Serrano (1978). 
(2) Sobre la creación de inversión, véanse: Baldwin, Forslid y Haa-

land (1996), Fernández-Otheo (2000) y Muñoz La Torre (2002).
Véanse también: Martín y Velázquez (1996) y Martín (1998).

(3) Sobre esta cuestión véase Díaz Mora (2004). 
(4) Ministerio de Economía, El Sector Exterior en 2003.
(5) De las dos fuentes de datos sobre flujos de inversión directa,

Balanza de Pagos y Registro de Inversiones Extranjeras, de mo-
mento sólo la segunda proporciona información sectorial y
geográfica. Ambas experimentaron notables transformacio-

nes en sus contenidos, la primera para adecuarse a la ope-
rativa emanada del Fondo Monetario Internacional (1993), y
la segunda —desde 1992— para adecuar la legislación so-
bre inversiones extranjeras a la normativa comunitaria. La cre-
ciente importancia de determinadas operaciones en el Re-
gistro (operaciones de reestructuración intragrupo empresarial,
sin significación económica a efectos del análisis, o la activi-
dad de las Entidades tenedoras de valores extranjeros, por
ejemplo, que, simultáneamente ha supuesto una elevación
de la IDE recibida y emitida al exterior, sin que eso suponga
vinculación con el sistema productivo nacional apenas), es-
tá suponiendo, incluso en el momento en que esto se escri-
be —primavera de 2004— frecuentes y sustanciales altera-
ciones en las series estadísticas proporcionadas en Internet. Lo
que ha venido ocurriendo en estos años, como una valora-
ción de sus contenidos, así como referencias que amplían lo
que en este artículo se dice, se cuenta en Fernández-Otheo,
2003 y 2004 a,b).
En lo que atañe a los datos sectoriales, se consideran sólo los
sectores finalistas, lo que supone dejar fuera las inversiones en
holding, con actividad en España o en el exterior (Entidades
tenedores de valores extranjeros, en este caso), cuyo destino
final serían tanto los servicios como las manufacturas. 

(6) Sobre este tema pueden verse, por ejemplo, las siguientes re-
ferencias: Tolentino (1993), Dunning y Narula (1994, 1996). Pa-
ra el caso español, véanse Campa y Guillén (1996a), Durán,
J. J. y Úbeda, F. (2001) y Carrascosa (2003).

(7) Para mayor detalle véanse: Egea y López Pueyo (1991), Bajo
y López Pueyo (1996) y Myro y Gandoy (2003).

(8) Sobre esta cuestión véase Fernández-Otheo (2004a).
(9) Véanse, entre otros trabajos, Durán Herrera (1996, 1997) y

Campa y Durán (1996b).
(10) No es objeto de estas páginas el análisis de los determinan-

tes de la inversión directa en manufacturas. Esto puede verse
en el ya clásico trabajo de Bajo y Sosvilla (1994) y en el más
reciente de Bajo y López Pueyo (2002), aunque ambos no so-
brepasan los primeros años noventa. 

(11) Tan sólo se dispone de datos de inversión neta «real» desde
el año 2000, aunque está previsto prolongar la serie hasta el
año 1993, por lo que es factible alguna variación respecto a
lo que aquí se detalla. 

(12) El valor del índice oscila entre 0 y 1; en el caso de que no
haya inversión o desinversión será 0, y 1 si ambas cifras se
igualan.

GRÁFICO 4

SALDOS DE INVERSIÓN
DIRECTA NETA RECIBIDOS
Y EMITIDOS POR ESPAÑA
EN LAS MANUFACTURAS

TRADICIONALES,
1993-2003
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de 1995 (*)

FUENTE:
Elaboración propia con datos del Registro

de Inversiones Extranjeras.

(*) Estimaciones provisionales para los
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(13) En contraste con los resultados aportados en el estudio de Fer-
nández-Otheo y Myro (2003), la profunda revisión de los da-
tos llevada a cabo por el Registro para los últimos años no pa-
rece haber afectado a los resultados obtenidos en los
sectores tradicionales y, avanzados, pero sí a los intermedios,
con menor intensidad reestructuradora en este último perío-
do que la allí mostrada.

(14) La operación más notable del subsector tabaco ha sido la fu-
sión-adquisición de la empresa francesa Seita por parte de la
española Tabacalera.

(15) La cuestión tecnología/inversión directa ha sido abordada, en-
tre otros, en Narula y Wakelin (1995, 1997). 

(16) Un buen ejemplo de esto es la empresa mejicana (Cemex),
que ha venido canalizando su expansión internacional me-
diante su filial española (Valenciana de Cementos), aprove-
chando así las mejores condiciones financieras que podía ob-
tener en España; lo que explicaría una parte de las cifras de
inversión del subsector en el exterior, pero no la llegada efec-
tiva de capitales desde el país donde reside la matriz.
Al margen de que haya otras empresas extranjeras interesa-
das en invertir en España mediante trasvase efectivo de flu-
jos, debe tenerse en cuenta la existencia de reinversiones de
beneficios; aspecto que el Registro de Inversiones Extranjeras
sí contempla como inversión directa, al contrario que las ci-
fras de la Balanza de Pagos. 
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