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Resumen

Tradicionalmente, las exportaciones y la inversion directa extranjera se han considerado
vias alternativas para abastecer mercados internacionales. Tal postura se fundaba en la
creencia de que el aumento de una de estas vias de internacionalizacion desplazaria
necesariamente a la otra. Sin embargo, los Ultimos desarrollos de la teoria del comercio
internacional han puesto de manifiesto que, en numerosas ocasiones, la inversion directa
extranjera se emplea de forma complementaria a las exportaciones en aras a potenciar la
capacidad de las empresas para competir en mercados internacionales. Y también es
frecuente que las exportaciones se complementan con la IDE para controlar el mercado
extranjero.

El objeto de esta investigacion es analizar la relacion de complementariedad o de
sustituibilidad entre las exportaciones y la inversion directa de Espafia en el Reino
Unido entre 1993 y 2016. El mercado britdnico es muy atractivo para las compaifiias
espafiolas desde el punto de vista de la inversion y del comercio: en 2016, Reino Unido
fue el primer pais de destino de la inversion espafiola y el cuarto destino de las
exportaciones de Espafa. Sin embargo, desde junio de ese mismo afio, la relacion entre
ambos paises esta marcada por el Brexit, que puede suponer un obstaculo para una de
las relaciones comerciales mas rentables de la economia espafiola.

Palabras clave:

Inversion directa extranjera, exportaciones, internacionalizacion, Espafia, Reino Unido,
complementario, sustitutivo

Abstract

Historically, foreign direct investment has been considered as an alternative way of
firm’s internationalization. In this line, a substitutional link among foreign direct
investment and trade would be expected. However, this seems to contrast with recent
investigations in the new trade theory that support complementary effects of FDI on
trade. The aim of this paper is to bring more light into the question of the relationship
between this two strategies in Spain with Great Britain covering the period 1993-2016.
The British market is very attractive for Spanish companies from the point of view of
investment and trade: in 2016, the United Kingdom was the first destination country of
Spanish investment and the fourth destination of Spanish exports. However, since June
of that year, the relationship between both countries are determined by the Brexit, which
can be an obstacle to one of the most profitable commercial relations of the Spanish
economy.

Keywords

Foreign direct investment, exports, internationalisation, Spain, Great Britain,
complements, substitutes



1. INTRODUCCION

Cada vez son mas las empresas que operan en mercados internacionales (Helpman,
2006). Al hacerlo, pueden optar, principalmente, entre dos vias de internacionalizacion:
por una parte, a través del método, que podriamos calificar como tradicional,
consistente en exportar los bienes producidos en el pais de origen a mercados
extranjeros; y, por otra, mediante la inversion directa extranjera (en adelante, IDE), que
posibilita que una empresa, a través de flujos internacionales de capitales, cree o
amplie una filial en otro pais, satisfaciendo asi la demanda externa localmente

(Oberhofer y Pfaffermayr, 2012).

La IDE y el comercio reflejan la capacidad de las empresas para superar las
limitaciones de los mercados nacionales. En los afios noventa, ambas estrategias de
internacionalizacién experimentaron un crecimiento sustancial, convirtiéndose, desde
el punto de vista econdmico, en los principales desencadenantes del proceso de

globalizacion y de integracion comercial (Martinez-Martin, 2010).

La IDE supone un desplazamiento directo del factor capital mas alla de las fronteras
nacionales, mientras que las exportaciones constituyen una forma indirecta de
movilidad de factores productivos. El estudio de su interrelacion tiene una particular
importancia, ya que, si las exportaciones y la IDE se consideran vias alternativas de
internacionalizacién, el aumento de una de ellas desplazaria necesariamente a la otra.
En cambio, una relacion de complementariedad, permitiria la coexistencia de ambas
formas de internacionalizacion, y la IDE podria potenciar la capacidad de las empresas

para competir en mercados internacionales (Alguacil et al, 1999).

El proposito de este trabajo es analizar la relacion de complementariedad o de
sustituibilidad entre las exportaciones y la IDE, para el caso de Espana respecto al
Reino Unido entre 1993 y 2016. Durante este periodo, la relacion entre ambos paises
ha estado marcada por su pertenencia a la Union Europea. Sin embargo, desde el 19 de

junio de 2017 se han iniciado formalmente las negociaciones del proceso de salida del



Reino Unido de la Uniéon Europa.

En este marco temporal, las relaciones comerciales y economicas entre Espafia y el
Reino Unido se han caracterizado por ser intensas, fluidas y positivas. En 2016, Reino
Unido fue el primer pais de destino de la inversion espafiola en el exterior en términos
de flujos y fue el cuarto destino de las exportaciones espafiolas totales. Esto pone de
manifiesto que el mercado britdnico es muy atractivo para las compaiiias espafiolas

tanto desde el punto de vista de la inversion como del comercio (ICEX, 2018).

Por tanto, lo que se pretende con este estudio es concluir si las exportaciones y la IDE
de Espafia al Reino Unido se emplean de forma complementaria o sustitutiva, con el
objetivo de orientar a las empresas espafiolas que se vayan a adentrar en el mercado
britanico a escoger la via de internacionalizaciéon mas conveniente, es decir, si exportar
a este mercado exterior, invertir en el mismo, o ambas cosas. Este trabajo es
especialmente importante en un momento tan delicado como el que estamos viviendo

por la inminente salida del Reino Unido de la Unién Europea.

Es muy amplia la literatura que aborda esta cuestion, pero las opiniones sobre si la IDE y
las exportaciones son complementarias o sustitutivas son muy diversas. La mayoria
muestran que la naturaleza y el alcance de la relacion de complementariedad o de
sustituibilidad pueden diferir de un pais a otro. Y, por ello, para responder a la pregunta
de investigacion, es necesario estudiar cada pais, cada sector, incluso cada empresa por

separado ya que no existe una respuesta valida para todos.

Para alcanzar una postura concluyente sobre la relacion de estas vias de
internacionalizacién no basta con el estudio tedrico de la cuestion, sino que también
sera necesario implementar un analisis cuantitativo. Para la elaboracion de este estudio
cuantitativo se ha empleado el software estadistico IBM SPSS, aplicado sobre los datos
de exportaciones y de IDE de Espaiia al Reino Unido extraidos de las bases de datos de

Eurostat y de Datalnvex, respectivamente.

El proyecto de investigacion se estructura en siete capitulos. Al Capitulo 1 de



introduccion le sigue el Capitulo II, en el que se realiza una revision critica de la
literatura tedrica y empirica sobre el nexo entre las exportaciones y la IDE. El Capitulo
III comienza con el analisis conceptual de la IDE en cuanto a sus estrategias, las
tendencias y su evolucion en el mundo y en Espana. En el Capitulo IV se analizan
cualitativamente las exportaciones y se estudia su evolucion en el mundo y en Espaiia.
Después en el Capitulo V, tras examinar las relaciones comerciales y econdmicas entre
Espana y el Reino Unido, se analiza la IDE y las exportaciones espafiolas en el mercado
britanico. A continuacion, en el Capitulo VI se estudia cuantitativamente la interrelacion
entre las exportaciones y la IDE entre los paises objeto de estudio. Por ultimo, el

Capitulo VII recoge de forma sucinta las conclusiones alcanzadas.



2. ENFOQUES TEORICOS DE LA RELACION ENTRE EXPORTACIONES E
IDE

Desde hace tiempo, conceptos como exportaciones, IDE, empresas multinacionales, etc,
constituyen una parte importante de la literatura académica y empresarial. Son
numerosas las investigaciones tedricas y empiricas centradas en determinar la relacion
de complementariedad o de sustituibilidad entre exportaciones e IDE. Sin embargo, los

resultados de estas no son siempre coincidentes.

Tradicionalmente, el comercio y la IDE se han considerado vias alternativas para
abastecer mercados internacionales, de modo que el aumento de una de ellas desplazaria
necesariamente a la otra (Mundell, 1957). Alguacil y Orts (2002) consideran que, si la
IDE conlleva un traslado de la capacidad productiva y de empleo a otros paises, ésta ira
probablemente acompafiada de menores niveles de exportaciones desde el mercado de

origen hacia el mercado de destino.

No obstante, los ultimos desarrollos de la teoria del comercio internacional han puesto
de manifiesto que la relacién entre las exportaciones y la IDE puede ser bastante
complicada y que la IDE, en numerosas ocasiones, se emplea para potenciar la
capacidad de las empresas para competir en mercados internacionales, constituyendo asi
las exportaciones y la IDE vias complementarias de internacionalizacion (Markusen,

1995).

Las investigaciones mas recientes (Melitz 2003; Helpman et al., 2004; Baldwin, 2005),
se centran en la productividad de las empresas para determinar la via de
internacionalizacion mas adecuada. Para ello, ponderan los costes fijos de las
instalaciones con los costes variables de transporte. Mientras que la IDE genera
mayores costes fijos y menores costes variables, el comercio provoca menores costes

fijos y mayores costes variables.



Consideran que solo las empresas mas productivas pueden permitirse duplicar los costes
fijos a raiz de los adicionales costes de las instalaciones y ganar gracias a los menores
costes variables. En cambio, las empresas menos productivas tendran que recurrir a las
exportaciones y asumir los mayores costes variables. Por tanto, las empresas mas
productivas recurrirdn a la IDE como via de internacionalizaciéon y las menos

productivas exportardn sus bienes.

En esta misma linea se posicionan Oberhofer y Pfaffermayr (2012), que también
consideran que la productividad de las empresas determina la decision entre
exportaciones e IDE. Para estimar los efectos que tiene la productividad de las empresas
en la probabilidad de invertir en el exterior o exportar emplean un modelo econométrico
probit bivariado aplicado a datos de empresas de 10 paises europeos. Encuentran
evidencias de una relacion de sustituibilidad entre las exportaciones y la IDE a nivel de
empresa, sin embargo, sus datos sugieren que la mayoria de las empresas utilizan ambas

estrategias de forma complementaria.

Estos autores afiaden que los mercados distantes, con sus mayores costes de transporte,
deben ser abastecidos por medio de la creacion de filiales en el exterior y los mercados

mas proximos a través de las exportaciones.

Bhasin y Paul (2016) obtienen resultados opuestos para los diez principales paises
emergentes de Asia entre 1991 y 2012. Los autores emplean un modelo de vectores
autorregresivos y un test de causalidad para analizar los datos de panel de estos 10
paises. Los resultados aportan evidencias de una relacion de causalidad a largo plazo
desde las exportaciones a la IDE, siendo sustitutos el uno del otro. Sin embargo, no
encuentran pruebas de una relacion de causalidad a largo plazo desde la IDE a las
exportaciones, lo que implica que las empresas multinacionales no se estan
"conectando" con las empresas del pais de origen mediante vinculos hacia adelante y

hacia atrés en el proceso de produccion.

En el caso de Italia, Ferragina y Colacurcio (2015) investigan sobre el impacto de los

flujos de IDE italianos sobre el comercio (exportaciones e importaciones nacionales).



Para ello emplean un Sector gravity model del comercio y de la IDE italiana respecto a
sus principales socios, para estimar una correlacion condicional entre las exportaciones
nacionales y la inversion extranjera. Para tal fin, llevan a cabo un andlisis a nivel
sectorial a través de la agregacion de datos a nivel de empresa que les permite un
analisis detallado de la IDE de Italia. El panel sectorial lo construyen sobre la base de
este conjunto de datos a nivel de empresa incluyendo 68 mercados receptores de los

flujos procedentes de Italia y 16 sectores durante el periodo 2001-2003.

No encuentran argumentos a favor de una relacion de sustituibilidad, sino que mas bien
observan que el incremento de la IDE de las empresas nacionales, en lugar de ser una
amenaza para la industria nacional, ha impulsado las exportaciones italianas y ha

incrementado la competitividad de las empresas.

Lipsey y Weiss (1981) examinan las exportaciones realizadas por Estados Unidos y por
otros 13 paises exportadores a 44 destinos en el extranjero en 1970. Los resultados
obtenidos sugieren que, la actividad de las filiales manufactureras estadounidenses
promueve las exportaciones estadounidenses y que, la actividad de filiales
manufactureras extranjeras potencia las exportaciones de los paises extranjeros. Al
mismo tiempo, la produccion de las filiales estadounidenses sustituye las exportaciones
extranjeras y la produccion de filiales extranjeras sustituye a las exportaciones

estadounidenses.

Para el Reino Unido encontramos la investigacion desarrollada por Zarotiadis y
Mylonideis (2005) en la que examinan la relacion entre la IDE y el comercio en el
Reino Unido con sus principales inversores y sus hallazgos respaldan los efectos

complementarios de la IED en el comercio.

Mitze et al. (2009) profundizan sobre los flujos de IDE y de exportaciones de Alemania
respecto a la Unidon Europea 27 empleando a simultaneous equation gravity approach
para las importaciones, las exportaciones y la IED. Sobre la base de datos a nivel estatal
aleman, encuentran evidencias de una relacion de sustituibilidad entre los flujos

comerciales y la IDE, en linea con las investigaciones realizadas anteriormente para
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Alemania. A continuacidn, investigan la sensibilidad de los resultados para submuestras
regionales. Analizando el comercio y la IDE entre Alemania Occidental y la UE 27
observan la existencia de una relacion de sustituibilidad entre estas vias de
internacionalizacion. Sin embargo, la submuestra de Alemania Occidental-UE-15 revela

la existencia de complementariedad entre la IDE y las exportaciones.

A continuacion, se van a revisar las principales investigaciones teodricas y empiricas
desarrolladas en Espafia para determinar si existe una relacion de complementariedad
entre ambas formas de internacionalizacion de la actividad productiva para el caso

espafiol.

A este respecto, podemos citar el Alguacil et al. (1999) que efectian un andlisis
empirico de la cuestion mediante contrastes de causalidad en el sentido de Granger,
utilizando el andlisis de cointegracion. Sus resultados empiricos demuestran, que existe
una relacion de causalidad de signo positivo desde la IDE a las exportaciones y que el
incremento de las inversiones espafiolas en el exterior habria servido de complemento y

refuerzo de la actividad exportadora.

Bajo-Rubio y Montero-Mufioz (2001) analizan la relaciéon entre la IDE y las
exportaciones, utilizando datos trimestrales de Espafia para el periodo 1977-1998,
mediante pruebas de causalidad de Granger en un marco de cointegracion. Sus
resultados apuntan a la existencia de una relacion de complementariedad entre ambas

variables.

En términos similares se pronunciaron Alguacil y Orts (2002) en su analisis de la
relacion dindmica entre la IDE y las exportaciones. Para abordar esta cuestion,
emplearon un modelo de cointegracion multivariado para probar la existencia de
causalidad de Granger, tanto a largo como a corto plazo entre la IDE y las
exportaciones. Los resultados indican la existencia de una relacion negativa a corto
plazo, y una relacion de causalidad positiva a largo plazo que va de la IDE a las

exportaciones.
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Una situacién parecida aparece contemplada en la investigacion de Martinez-Martin
(2010), que proporciona evidencias de una relacion de causalidad positiva a largo plazo
entre la IDE y la exportacion de bienes (mas fuerte), y entre la IDE y la exportacion de
servicios (mas débil). Por el contrario, en el corto plazo, solo las exportaciones de

bienes se ven afectadas positivamente por la IDE.

Como podemos comprobar, es muy amplia la literatura que aborda esta cuestion, y las
opiniones sobre si la inversion directa es complementaria o sustitutiva de las
exportaciones son muy diversas. La mayoria muestran que la naturaleza y el alcance de
la relacion de complementariedad o de sustituibilidad pueden diferir de un pais a otro. Y,
por tanto, para responder a la pregunta de investigacion, es necesario estudiar cada pais,
cada sector, incluso cada empresa por separado, ya que no existe una respuesta

vélida para todos.

A pesar de la abundante doctrina que profundiza sobre esta cuestion, no se ha
encontrado ningun estudio que lo aborde para el caso de Espana respecto al Reino
Unido. Con este trabajo de investigacion se va a llevar a cabo una presentacion
pormenorizada sobre la relacion y el cardcter de estos flujos de inversion entre Espafia y
el Reino Unido durante el periodo 1993-2017. Este estudio es especialmente importante
en un momento tan delicado como el que estamos viviendo, por la inminente salida del

Reino Unido de la Union Europea.
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3. ANALISIS CUALITATIVO DE LA IDE

3.1. Consideraciones generales'

En el mundo moderno, los inversores de un pais con frecuencia invierten sus fondos en
otro pais; muchas compafiias son multinacionales, con filiales operando en varias

naciones (Krugman y Wells, 2013).

La intensificacion de esta forma de relacién econémica, la Inversion Directa Extranjera,
es uno de los conductores fundamentales de la integraciéon econdmica internacional que
favorece el crecimiento econdmico, mejora el bienestar de las sociedades y aporta

estabilidad financiera.

En los ultimos afios, los mercados financieros han experimentado una integracion a
nivel mundial gracias a su desregularizacion y a la liberalizacion de las condiciones de
acceso a los mismos. Esta expansion de flujos financieros transfronterizos también se ha
visto propiciada por las innovaciones tecnologicas en las comunicaciones y en el

procesamiento de datos.

La IDE permite crear vinculos directos, estables y duraderos entre economias y
posibilita el enriquecimiento tanto de la economia que recibe la inversion como de la
que invierte, al mejorar la competitividad y al ser una importante fuente de capital para
ambos paises. Ademads, facilita a la economia inversora acceder a las unidades de

produccion de la economia receptora de la inversion.

No obstante, la IDE tiene efectos positivos principalmente en el mercado receptor de los
flujos de inversion al facilitar la promocion de sus productos en los mercados
internacionales, la trasferencia de tecnologia y de experiencia (know-how), el desarrollo

de las empresas locales, la creacion de empleo y la generacion de crecimiento.

! Informacién extraida de OCDE (2011). OCDE Definicion Marco de Inversién Extranjera Directa:
Cuarta edicion, Editions OCDE
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Adicionalmente, la IDE permite a las compafiias ganar eficiencia, ubicando cada fase de
la cadena productiva en aquel lugar que le aporte mayor valor y les posibilita tener un
mejor acceso a mercados con barreras a través del salto del arancel y el ahorro de costes

de transporte.

Las empresas multinacionales han sido tradicionalmente las protagonistas en este tipo
de transacciones trasfronterizas, sin embargo, poco a poco las pequefias y medianas

empresas estan incrementando su participacion.

3.2. Analisis conceptual

La cuarta edicion de la OCDE Definicién Marco de Inversion Extranjera Directa (2011)
establece que la IDE “refleja el objetivo de establecer un interés duradero por parte de
una empresa residente en una economia (el inversor directo), en una empresa
domiciliada en una economia diferente de la del inversor directo (la empresa de

inversion directa)”.

El inversor directo es una entidad o un grupo de entidades relacionadas, que tratan de
ejercer un control o un grado significativo de influencia sobre la gestion de otra entidad
residente en economia distinta. Y, una empresa de inversion directa es una entidad
sujeta al control o a un grado significativo de influencia por parte de un inversionista

directo (FMI, 2009).

La IDE busca el establecimiento de una relacion estratégica a largo plazo, entre el pais
receptor y el inversor extranjero que entra a relacionarse y se vincula con la sociedad y

la economia de tal pais.
Para determinar si un inversor tiene influencia en la gestion de una empresa y si, por

tanto, existe base para una relacion de inversion directa, se considera evidencia

suficiente de este interés duradero, la propiedad directa o indirecta del 10% o mas del

14



poder de voto en una empresa residente en una economia por parte de un inversor

residente en otra economia.

La OCDE (2011) considera relaciones de inversion directa, no solo la transaccion de
capital inicial que alcanza o sobrepasa el umbral del 10% o mas de los votos, sino
también todas las transacciones y posiciones financieras posteriores entre el inversor
directo y la empresa de inversion directa. La IDE abarca también la inversion en
acciones y otras participaciones de capital, y todos los beneficios reinvertidos y la deuda

entre compaiiias.

3.3. Estrategias de IDE

En consonancia con la Definicion Marco de la OCDE, encontramos cuatro operaciones

que pueden clasificarse como IDE:

— compra/venta de capital previamente existente en forma de fusiones y
adquisiciones;

— creacion de nuevas sociedades;

— ampliacion del capital; y

— reestructuracion financiera.

Mientras que las operaciones de fusion y adquisicion de empresas implican la compra o
venta de capital previamente existente, la constitucion de una nueva sociedad supone
una inversion complemente nueva, al instalarse la empresa por primera vez en el pais
receptor. Esta Ultima estrategia va acompafiada de una ampliaciéon de la capacidad

productiva de la empresa al crearse nuevas instalaciones y puestos de trabajo.
No obstante, la creacion de una nueva sociedad tiene un riesgo muy elevado y es por

ello, que las empresas multinacionales suelen recurrir a la fusiéon o adquisicion de

empresas previamente establecidas que les faciliten a su vez la entrada en el mercado.
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La tercera estrategia de IDE mencionada -la ampliacion de capital-, entrana la
expansion de un negocio previamente establecido. Y, por ultimo, la reestructuracion
financiera, implica la realizacion de inversiones para amortizar deuda o para reducir

pérdidas.

La IDE tiene efectos diferentes en la economia receptora en funcion de la estrategia de
IDE empleada. Las fusiones y adquisiciones de empresas no evidencian alteracion en la
evolucion de variables econdmicas como la produccion, el empleo, el volumen de
ventas, etc., a menos que la empresa adquirida esté sujeta a una reestructuracion
significativa. Sin embargo, la creacion de nuevas sociedades y la ampliacion de capital,
si que implican cambios en la productividad de la economia receptora y en los

beneficios del inversor directo.

3.4. Analisis de las tendencias y de la evolucion de la IDE mundial

Desde principios de siglo, los flujos mundiales de IDE se han multiplicado por cuatro,
llegando a representar casi un 1/3 del PIB mundial. Este aumento se ha producido,
principalmente, a través de funciones y adquisiciones y se ha visto propiciado por el

crecimiento mundial, la globalizacién de los mercados y el desarrollo tecnologico.

De conformidad con el Informe sobre las Inversiones en el Mundo 2016, publicado por
la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD, 2016),
los flujos mundiales de IDE incrementaron en 2015 un 38%, hasta alcanzar los 1,8
billones (un millén de millones) de dolares de los Estados Unidos, el nivel mas alto
desde el comienzo de la crisis econémica y financiera mundial de 2008-2009, como se

puede apreciar en la Figura I.
Después de un fuerte crecimiento en 2015, la magnitud de los flujos mundiales de IDE

descendié en torno a un 2% en 2016, situdndose en 1,75 billones (un millén de

millones) de dolares de los Estados Unidos. Esta caida fue todavia superior en los paises
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en desarrollo llegando a disminuir un 14% como consecuencia de la ralentizacion del
crecimiento econdémico y la disminucion del precio de las materias primas. Los flujos
hacia las economias mas débiles continuaron siendo volatiles y escasos (UNCTAD,

2017).

En 2017 los flujos mundiales cayeron un 16%, hasta 1,5 billén (un millén de millones)
de dolares de los Estados Unidos, lo que pone de manifiesto que el camino hacia la
recuperacion no esta exento de obstaculos. El principal desencadenante del declive
mundial fue la disminucion de la IDE en paises desarrollados, especialmente en Europa
y América del Norte. Estos datos difieren de forma acusada con otras variables
macroecondémicas, como el PIB y el comercio que experimentaron un crecimiento

sustancial en 2017 (ONU, 2017).

Las proyecciones para 2018 son prudentemente optimistas, ya que el crecimiento
economico y comercial y el repunte de los beneficios empresariales en las principales
regiones del mundo estan creando un escenario propicio para el aumento de la IDE. Sin
embargo, los elevados riesgos geopoliticos y la incertidumbre politica podrian

obstaculizar la recuperacion.

Figura I: Flujos mundiales de IDE, 2001-2017 (miles de millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de UNCTAD
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3.5. Posicion de Espaiia en el escenario internacional de IDE

3.5.1. Espaiia receptor de IDE

Espana ha sido tradicionalmente un pais receptor de IDE, lo que ha favorecido el
crecimiento econdmico del pais, al haber recibido tecnologias y modelos de gestion que
han propiciado la eficiencia de su sistema productivo. Sin embargo, en 1997 Espafia
pasa de ser un receptor neto de recursos para convertirse en dador neto al mundo. En la
actualidad, Espafa es un participante muy activo en el escenario internacional de IDE,
tanto como receptor como inversor (Fernandez-Otheo, 2004). Actualmente, Espafia es el

13° pais receptor de inversiones extranjeras en el mundo.

Entre 1970 y 1985 llegaron a Espana flujos de inversion extranjera destinados
fundamentalmente al sector industrial y turistico. Esta entrada de IDE se explica por el
diferencial de coste de la mano de obra, que jugaba a favor de Espafa y por las buenas
expectativas de desarrollo del pais, que partia de niveles muy inferiores de los de su

entorno (Diaz, 2002).

La adhesion de Espafia a la Comunidad Econdémica Europea (en adelante, CEE) en 1986
supuso un punto de inflexion en la dinamica de la IDE espanola y marco la entrada de
IDE entre 1985 y 1990. Sin embargo, este avance se paraliz6 en la primera mitad de los
90, a raiz de la devaluacion de la peseta que mermé la confianza de los inversores

extranjeros (Alguacil et al, 1999).

No obstante, la progresiva supresion de las restricciones a los movimientos de capital,
recogida en el Acta Unica Europea en 1986, que culminaria con la liberalizacion total
en 1992, propicio la entrada de IDE desde 1995 hasta 2001. Esta entrada de flujos de
inversion también se vio favorecida por la recuperacion econdmica internacional, las

buenas perspectivas de la economia nacional y la privatizaciéon de sectores, que
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posibilitaron la entrada de agentes en sectores como la energia, las telecomunicaciones

o la distribucidon

Entre 2001 y 2003, la ralentizacion de la actividad econdémica fren6 el impulso inversor.
A partir de entonces, la IDE volvi6 a aumentar, si bien a un menor ritmo debido a que

gran parte de esa inversion se dirigia a su vez a paises en desarrollo y emergentes

(Deloitte, 2012).

El inicio de la crisis econémica provoco grandes disminuciones de inversion extranjera
entre 2008 y 2012, como muestra la figura II. A pesar de ello, desde 2013 la inversion
extranjera en Espafia volvido a aumentar y el stock de IDE en Espafia representa
actualmente casi el 3% del total mundial (en 1985 representaba poco mas del 1%), casi

el doble del peso relativo de su PIB (Myro y Ferndndez-Otheo, 2012).

Como se puede observar en la figura II, las inversiones extranjeras en Espafia en 2016
alcanzaron los 34.626 millones de euros y experimentaron un crecimiento del 34% en
términos brutos en relacién a 2015. Este incremento ha tenido lugar en un contexto de

disminucién de los flujos mundiales de IDE, mencionado en el apartado anterior.

Figura II: Inversion bruta extranjera en Espania, 1993-2016 (millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Datalnvex
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3.5.2. Espafia emisor de IDE

La emision de IDE de Espafia al exterior ha sido tradicionalmente poco significativa,
como corresponde a un pais que completd de forma tardia su proceso de liberalizacion.
En 1997, se produjo una fuerte expansion de IDE espaiola principalmente hacia
América Latina, donde las empresas espafiolas han desempefiado un papel fundamental
en los procesos de privatizacion y desregularizacion de sectores. Asi, Brasil, Argentina

y Chile se repartieron inicialmente el 80% de la inversion espafiola (Duran, 2003).

Sin embargo, a principios de siglo, la crisis argentina de 2001 frend las inversiones
espafiolas en la region, produciéndose una reorientacion de las inversiones hacia Europa

y los paises de la OCDE (De Matias, 2015).

De acuerdo con la Figura III, en 2007 la inversion espafiola en el exterior alcanz6 su
maximo superando los 100.000 millones de euros. Sin embargo, la crisis econdmica
redujo significativamente los niveles de IDE espafiola en el exterior, de modo que estos
suponian en 2015 la cuarta parte de su volumen en 2007. Y en 2008 y 2009 la inversion
neta alcanzo niveles similares a los de los afios 90, rompiéndose la tendencia alcista de
los afios anteriores. Las restricciones crediticias y las negativas perspectivas

empresariales fueron los principales desencadenantes.

A pesar del impacto de la crisis economica, el peso de la IDE espafiola en el stock
mundial ha pasado de representar el 0,6% en 1985 al 2,4% en la actualidad, lo que situa
a Espafia como el décimosegundo mayor inversor a nivel mundial (Ministerio de

Economia, Industria y Competitividad, 2018).
En el afio 2016 la inversion espafiola directa en el extranjero ha experimentado un

crecimiento del 30% en término brutos respecto a 2015, hasta los 46.533 millones de

curos.
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En conclusion, a pesar de que Espafia ha sido tradicionalmente un receptor neto de IDE,
en los ultimos anos emisiones y recepciones se han equiparado. En 2015, la variacion
neta de activos de la IDE refleja un saldo positivo equivalente al 2% del PIB (Jiménez y

Martin, 2017).

Figura Ill: Inversion bruta espaniola en el exterior, 1993-2016 (millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Datalnvex
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4. ANALISIS CUALITATIVO DE LAS EXPORTACIONES

4.1. Analisis conceptual

Exportar radica en la produccion de bienes en el pais de origen para ser posteriormente
comercializados en paises extranjeros, por tanto, consiste en la venta de bienes y

servicios a otros paises.

En un primer momento, las exportaciones se empleaban para dar salida a la produccion
sobrante del mercado nacional. Sin embargo, progresivamente se ha pasado de exportar
excedentes a producir por y para la exportacion, lo que conlleva un mayor empleo de

recursos, tiempo y dinero para las empresas.

Un pais puede lograr beneficiarse del comercio especializandose en la produccion del
bien para el que posee una ventaja comparativa y exportando ese bien, mientras que
importa el bien en el cual tienen una desventaja comparativa. Debido al comercio cada
pais especializa su produccién y la produccion mundial de ambos bienes aumenta, lo
que significa que es posible para ambos consumir méas de ambos bienes (Krugman y

Wells, 2013).

Las exportaciones constituyen el principal medio de acceso a mercados exteriores, por
el menor riesgo e inversion que suponen frente a otras modalidades. Esta forma de
internacionalizacion se distingue de la IDE, en que la creacion de valor afiadido se
produce en el pais de origen. Por otra parte, el grado de control y compromiso que
conlleva la IDE es superior al de las exportaciones, al involucrar mayores recursos en el

proceso (Huerta et al, 2010).
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4.2. Razones de la exportacion

La principal razon que impulsa a las empresas a exportar sus bienes a otros mercados es
incrementar sus ingresos de ventas al ampliar su mercado objetivo. Ademas, la
exportacion:

— Permite sostener un cierto nivel de demanda agregada y, con ello, de empleo.

— Las empresas exportadoras son mas productivas: mayor aprovechamiento de
economias de escala, reasignacion interna de los recursos hacia los productos
mas eficientes, estimulo a la actividad de I+D.

— Las empresas que exportan gozan de mayor prestigio (imagen de marca).

— Las empresas que exportan son menos dependientes de la situacion del mercado

nacional (fundamental en situaciones de crisis econdomica).

4.3. Evolucion del comercio mundial

En 2016 el comercio mundial crecidé un 1,3%, la menor tasa de crecimiento desde la
crisis y la mitad del incremento registrado el afno anterior (2,6%, 2015), rompiendo la
tendencia habitual de la serie historica en la que el crecimiento de las exportaciones
duplicaba aproximadamente al del PIB, no obstante, desde el comienzo de la crisis
ambas magnitudes se fueron equiparando (Ministerio de Economia, Industria y

Competitividad, 2016).

La acusada ralentizacion del comercio mundial obedece a la desaceleracion de la
economia mundial, la disminucién del gasto en inversion, la bajada de precios de los

productos basicos y la evolucion de los tipos de cambio (Sauto et al, 2017).
En términos nominales, las exportaciones mundiales de mercancias ascendieron a

15.955 miles de millones de dolares en 2016, un 3,3% menos que el afio anterior como

se puede apreciar en la Figura IV, y las importaciones mundiales alcanzaron los 16.225
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miles de millones de dolares. Los cinco principales paises exportadores en 2016 fueron
en este orden: China, Estados Unidos, Alemania, Japon y Paises Bajos (Ministerio de

Economia, Industria y Competitividad, 2016).

El comercio internacional repuntd en 2017, gracias al crecimiento de la demanda de
importaciones en Asia Oriental como consecuencias de las politicas acomodaticias y a
que las empresas de los paises desarrollados han aprovechado las mejores condiciones

de inversion (ONU, 2018).
Las proyecciones para los proximos afios son positivas, aunque no libres de riesgos, la
OMC estima que el volumen del comercio mundial de mercancias crecera entre 2,1% y

4% en 2018 (OMC, 2017).

Figura IV: Exportaciones mundiales de mercancias, 1993-2016 (millones de dolares)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de OMC (2018)

4.4. El comercio exterior de Espaiia

Durante muchos afios, el sector exterior espanol ha sido proclive a presentar déficit
exterior. Sin embargo, con la crisis econdmica se ha producido un acelerado ajuste del
saldo exterior, siendo 2017 el quinto afo consecutivo con superavit exterior. Esta

reduccion del déficit exterior se debe a la disminucion de las importaciones como
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consecuencia de la caida de la demanda interna y al incremento de las exportaciones a
raiz del esfuerzo de las compafiias espanoles por dar salida a sus productos. Asi, el
sector exterior se ha configurado como el motor de salida de la crisis econémica, ya que
ha permitido contener la caida del PIB y estimular la recuperacion economica durante la

recesion (Ministerio de Economia, Industria y Competitividad, 2017a).

Las exportaciones espafiolas han crecido progresivamente a una tasa media del 8%
anual desde 2010. En 2016 las exportaciones de bienes crecieron en términos nominales
un 1,7% alcanzando el maximo historico de 254.530 millones de euros de comercio

declarado.

De esta manera, las exportaciones han pasado de suponer el 23% del PIB de Espafia en
2010, a representar un 33% en 2015, superando al Reino Unido, Francia o Italia entre
otros. La tasa de cobertura es actualmente superior al 90%, lo que demuestra el papel
cada vez mas relevante de las exportaciones en la economia espafiola (Fernandez,

2013).

El positivo desarrollo del sector exterior de Espafia también se ha puesto de manifiesto
en la favorable evolucion de la cuota de mercado espanola respecto a las exportaciones
mundiales. Espafia se encuentra en la posicion 16 en el ranking mundial de
exportadores, con una cuota de mercado de 1,9%, un peso similar al de nuestro PIB
sobre el total mundial. Esta cuota de mercado es todavia superior para las exportaciones
de servicios, que se sitian alrededor del 3,5%. Estos datos son especialmente relevantes
en un periodo caracterizado por la fuerte presion que las economias emergentes ejercen
en el comercio mundial. A pesar de esta amenaza Espaia ha conseguido preservar su
participacion, en contraposicion a los principales paises desarrolladas que han
experimentado una disminucién de su cuota de mercado mundial (Ministerio de

Economia, Industria y Competitividad, 2016).

En los ultimos afios, ha aumentado considerablemente el niimero de empresas

exportadoras regulares -aquellas que han exportado durante los ultimos cuatro afios
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consecutivos- situdndose actualmente en torno a 150.000, lo que refleja un aumento del

36% en relacidon a 2010.

El sector exterior espafiol se ha caracterizado por su dualidad, es decir, por la
coexistencia de un extenso conjunto de empresas que exportan muy poco y de forma
irregular (mas del 50% exportan menos de 5.000€/afio), junto a un reducido grupo de
empresas que exportan mucho y de forma constante, y que abarcan el grueso de la
exportacion (0,1% de las empresas exportadoras concentran mas del 40% del total). Y

s6lo 6% de las PYMESs exporta.

El buen comportamiento del sector exterior se explica a través de factores como la
mejora de la competitividad. Desde 2008 se han producido considerables ganancias en
la competitividad-precio de las exportaciones espafiolas como consecuencia del proceso
de devaluacion interna desarrollado en Espafia durante la crisis. La competitividad de
las exportaciones espafiolas también esta relacionada con factores como la calidad, el

disefio o la especializacion sectorial o geografica.

El patron geografico de las exportaciones espafiolas estd concentrado en la Unidn
Europea, incluso desde antes de la adhesion. Espafia presenta una marcada
especializacion en el mercado de la Unidon Europea, el 63% de las exportaciones se
dirige a mercados comunitarios. Este hecho provoca, que en épocas de ralentizacion del
crecimiento de los principales socios comerciales de Espafia, sus exportaciones se

desaceleren o se contraigan a un mayor ritmo que las exportaciones mundiales.

Asia recibe el 9% (6% en el afio 2000), Africa y América Latina el 6% cada una (3% y
5% respectivamente en el afio 2000). Por paises, Francia es el principal destino de las
exportaciones espafiolas (16%), seguido de Alemania (10%) y el Reino Unido, Italia y
Portugal (7% cada uno). El primer pais no europeo de la lista es Estados Unidos, que
representa un 4% del total. Estos datos muestran el gradual aumento de la
diversificacion de las exportaciones nacionales que se ha producido desde mediados de

los 90 (Santandertrade, 2018).
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5. IDE Y EXPORTACIONES ESPANOLAS EN EL REINO UNIDO

5.1. Relaciones economicas y comerciales entre Espafia y el Reino Unido

Espana ha pasado de una situacion de autarquia y aislamiento exterior, con una
economia altamente intervenida, a ser una economia muy abierta al exterior, con una
moneda comun a la de sus socios europeos y con un grado de intervencion publica
reducido gracias a los procesos de desregulacion y liberalizacion surgidos tras la

adhesion a la CEE en 1986 (Pagés, 2005).

Desde el punto de vista comercial, la adhesion de Espafia a la CEE supuso la completa
liberalizacion comercial con los Estados Miembros y la cesion a esta entidad de la
soberania espafiola en materia de Politica Comercial, a excepcion de la politica de
internacionalizacion que se mantuvo como Unica competencia nacional en la materia

(Malo, 2001).

Desde entonces, las relaciones econdémicas y comerciales entre Espana y el Reino Unido
se han caracterizado por ser intensas, fluidas y positivas. El mercado britdnico es un
mercado atractivo para las empresas espafiolas tanto desde el punto de vista de comercio
como de inversion: el Reino Unido es el cuarto destino para las exportaciones espafiolas

totales y el primer destino para nuestra inversion directa.

Sin embargo, desde junio de 2016 las relaciones comerciales entre ambos paises estan
marcadas por el proceso de salida del Reino Unido de la Union Europea, el conocido
como Brexit, que puede suponer un obsticulo para una de las relaciones comerciales

mas rentables de la economia espafiola (ICEX, 2018).
Las negociaciones del proceso de salida se llevan a cabo entre el Reino Unido y la

Unién Europea, sin la intervencion individual de los Estados Miembros. Queda por

delante un largo e incierto proceso de negociacion que, determinard el panorama
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economico y comercial del Reino Unido, del conjunto de la Union Europea y del de

Espana.

5.2. Entorno economico del Reino Unido y de Espaiia

5.2.1. Principales indicadores macroecondmicos de Espafia

En 2016 la economia espafiola experiment6d un sélido fortalecimiento, prolongando y
consolidando su recuperaciéon de forma sostenida. En este ejercicio el PIB espafol
crecid un 3.3%, lo que posiciona a Espana como el pais que mas crece de entre los
grandes paises desarrollados (Ministerio de Economia, Industria y Competitividad,

2017b).

Esta tasa de crecimiento de la economia espafiola duplicé a la de la zona euro, que se
sitia en el 1,7%. Por tanto, el diferencial de crecimiento entre Espafia y la zona euro en
2016 fue de 1,5 puntos a favor de Espafia, aumentando en tres décimas respecto a 2015
que se situd en 1,2 puntos. A precios corrientes el PIB espafiol alcanzd un valor de
1.113.851 millones de euros en 2016 (Ministerio de Economia, Industria y

Competitividad, 2016).

La demanda nacional ha sido el principal impulsor del crecimiento de la economia
espafiola con una aportacion de 2,8 puntos. La demanda externa neta, registr6 una
contribucion positiva de 0,5 puntos tras dos afios de aportaciones negativas. Durante
2016 la demanda nacional y la demanda externa proyectaron un patron de crecimiento

mas equilibrado.

El solido crecimiento de la economia espanola también se ha visto favorecido por la

politica monetaria de expansion cuantitativa desarrollada por el Banco Central Europeo
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y por los tipos de interés cercanos a cero, que han facilitado la actual fortaleza del

consumo privado.

El consumo privado en 2016 aument6 un 3,2%, cuatro décimas mas que en 2015. Este
dinamismo en el gasto de consumo ha sido propiciado por el aumento en la confianza de
los hogares, impulsado por la creacion de empleo y por los bajos tipos de interés, que

han mejorado las condiciones de financiacion.

La balanza por cuenta corriente termind 2016 con un superavit de 21.478 millones de

euros, registrando un saldo positivo por cuarto afio consecutivo.

En relacion a los precios, el indice de precio de consumo (IPC) cerré 2016 con un
crecimiento interanual del 1,6%, la tasa més alta desde julio de 2013. La tasa anual de la
inflacién subyacente aumentd dos décimas, hasta el 1%. Esta tasa se encuentra seis
décimas por debajo de la del IPC general, por primera vez desde junio de 2014. (INE,
2017).

Espafia cerrd 2016 con un déficit del 4,33% del PIB y cumple por primera vez desde el
estallido de la crisis econdmica el objetivo de déficit publico pactado con Bruselas, que
era del 4,6% del PIB. En los ultimos cinco afos, Espafia ha conseguido reducir en mas
de la mitad el déficit publico, pasando del 9,3% registrado en 2011 al 4,3% del PIB en
2016.

La deuda publica en Espafia fue de 1.107.214 millones de euros en 2016,
experimentando un aumento de 33.280 millones respecto a 2015 cuando alcanzé los
1.073.934 millones de euros. La deuda publica supuso un 99% del PIB, con lo que se

cumplio el objetivo presupuestario de no superar el 100%.

Figura V: Principales indicadores macroeconomicos de Esparia, 2016

2016
Esparia
PIB pm (M€) 1.113.851
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PIB per capita (M$) 24.000
Bza. por cuenta corriente (M€) 21.478

Crecimiento PIB (%) 3,3
Inflacion (%) 1,6
Déficit publico (% PIB) -4,5

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Espafia

5.2.2. Principales indicadores macroecondémicos del Reino Unido 2

El PIB del Reino Unido ha experimentado en 2017 la menor tasa de crecimiento desde
2012, un 1,7%, lo que pone de manifiesto que el desarrollo de la economia britdnica
estd condicionado por los efectos del Brexit. El Reino Unido esta creciendo maés
lentamente que la mayoria de los paises del G7 y de los de la eurozona. La ralentizacion
del crecimiento se debe al declive de la construccion, al estancamiento de la inversion
empresarial y a que el gasto de los hogares registro tan s6lo un crecimiento del 1,8% en
tasa interanual por la subida de la inflacion y el limitado crecimiento salarial. Las
previsiones de crecimiento de los proximos afios son del 1,4% (2018), 1,3% (2019) y

1,5% (2020).

El triunfo del Brexit provocéd de inmediato una fuerte caida de la libra esterlina de
dimensiones historicas. La moneda britdnica se ha depreciado alrededor de un 15%
frente al euro y al ddlar y continta sufriendo rachas de gran volatilidad dada la

incertidumbre sobre el estado final de la desconexidn de la UE.

La inflacion, propiciada al alza por la fuerte caida de la libra esterlina, se mantuvo en el
3% en enero de 2018 tras alcanzar en noviembre el 3,1%, el nivel més alto desde 2012 y

muy superior al objetivo del 2%.

2 Informacion extraida de Oficina Econémica y Comercial de Espafia en Londres (2017). Informe
economico y comercial Reino Unido
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Para contrarrestar el repunte de precios desde el Brexit, el Banco de Inglaterra optd, por
primera vez después de una década, por incrementar los tipos de interés un cuarto de
punto hasta el 0,5%. Con ello hace frente a la fuerte expansion del crédito al consumo
impulsada por la bajada de tipo de interés tras el referéndum del Brexit. EI Banco de
Inglaterra prevé un descenso de la inflaciéon conforme se vayan neutralizando los

efectos de la depreciacion de la libra.

Desde que en 2010 el déficit publico del Reino Unido alcanzase su nivel méximo del
10%, no ha hecho mas que disminuir al 4 % del PIB en 2015 y al 2,3 % del PIB en
2016. El saneamiento presupuestario ha radicado en el control del gasto mas que en un

resurgimiento de la economia britanica.

La deuda publica neta alcanz6 a finales de junio de 2017 el 87,4% del PIB, frente al
83,7% de un afo antes. La alta inflacion existente, en vez de jugar como aliada para

reducir el valor real de la deuda estd incrementando el costo del servicio de la misma.

Mientras que las importaciones de bienes y servicios ascendieron a los 751.154 millones
de euros, un 6,8% por encima de las de 2015, las exportaciones de bienes y servicios en
2016 fueron de 669.866 millones de euros, un 5,8% superiores a las de 2015. El déficit

en la balanza de bienes y servicios alcanz 45.294 millones de euros.

En 2016, la Uniéon Europea fue el origen del 55,06% de las importaciones del Reino
Unido y concentr6 el 47,83% de sus exportaciones, lo que sitia a la Union Europea
como el principal proveedor y el principal cliente del Reino Unido. Y en 2016 Espafia

se mantuvo como el noveno cliente y el octavo suministrador del Reino Unido.

Figura VI: Principales indicadores macroeconomicos del Reino Unido, 2016

2016

Reino Unido
PIB pm (M€) 1.566.670
PIB per capita (M$) 34.800

Bza. por cuenta corriente (M€) -84.504
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Crecimiento PIB (%) 1,8

Inflacion (%) 1,8

Déficit publico (% PIB) -2,4
Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos de

Office for National Statististics/ONS (Reino Unido)

5.3. La IDE espaiiola en el Reino Unido

El Reino Unido fue el primer pais destino de la inversion extranjera espafiola en 2016,
representando un 14% del total de las salidas de IDE espafiola. Como se puede
comprobar en la figura VII, después del Reino Unido, Estados Unidos e Irlanda fueron

los paises que mayores flujos de inversion recibieron procedentes de Espania en 2016.

Figura VII: Principales paises de destino de la IDE espaiiola, 2016 (miles de euros)

2016

Elemento Flujos Inversion
Bruta en miles de
euros

1. Reino Unido 9.165.175,90

2. Estados Unidos De América 8.925.573,11

3. Irlanda 4.205.604,65

4. Chile 3.689.389,60

5. Dinamarca 2.512.784,68

6. Paises Bajos 2.186.245,86

7. Argentina 2.143.810,14

8. Luxemburgo 2.112.082,92

9. Brasil 1.888.874,99

10. Italia 1.384.471,90

11. Venezuela 1.259.243,70

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Datalnvex
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En consonancia con la Figura VIII, la inversion de Espana en el Reino Unido ha pasado
de 22.492,88 miles de euros en 1993 a 9.165.175,90 miles de euros en 2016. Entre 1993
y 2016, la IDE espafiola en el Reino Unido logré su maximo en 2006 cuando alcanzé
los 31.745.466,48 miles de euros. Esta cifra practicamente se mantuvo en 2007 con
30.435.830,88 miles de euros y fue en 2008, coincidiendo con el inicio crisis econémica
mundial, cuando la inversion espafiola en el Reino Unido disminuyé un 80% hasta los
5.881.662,15 miles de euros. Ahora bien, desde 2001 el menor flujo de inversion se dio
en 2012 y fue de 217.700,12 miles de euros. A partir de entonces, la evolucion de la
IDE espaiiola en el Reino Unido no ha sido uniforme y se han ido sucediendo afios de

incrementos y de disminuciones de los flujos de inversion.

En 2016 el flujo de inversion bruta de Espafia en el Reino Unido fue 9.165.175,90 miles
de euros, lo que supone un incremento del 140% respecto a 2015 cuyo importe fue de
3.823.573,03 miles de euros. En términos de stock, el Reino Unido fue el primer

receptor de la inversion espafiola en el extranjero.

Figura VIII: IDE espaiiola bruta en el Reino Unido, 1993-2016 (miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Datalnvex

De acuerdo con Oficina Econdémica y Comercial de Espafia en Londres (2017), en 2016
Espana ha sido el noveno inversor en el Reino Unido. El stock acumulado de inversion
en el mercado britanico fue de 1.199.453 millones de libras en 2016. Estados Unidos,
con una cuota del 25,7%, fue el pais con mayor inversion acumulada en el Reino Unido,
seguido por Paises Bajos y Luxemburgo con cuotas del 17,7% y del 9,6%

respectivamente. El stock de inversion de Espafia fue de 30.276 millones de libras, lo
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que implica una caida del 29,6% frente a 2014 y baja desde la sexta posicion (2014) a la

novena con una cuota del 2,5%.

Los sectores de mayor inversion en el Reino Unido en términos de stock en 2016
fueron: servicios financieros (360.852 millones de libras), mineria y explotacion de
canteras (107.571 millones de libras) e informacién y comunicacion (80.091 millones

de libras) (ICEX, 2018).

En el Reino Unido se ha producido un auténtico «desembarco» financiero espaiol en
areas estratégicas claves como las finanzas o las telecomunicaciones con mas de un
30% sobre el total cada una (CEOE, 2016). Por medio de relevantes adquisiciones y
operaciones comerciales, el valor de las inversiones espafiolas en el Reino Unido se ha

duplicado en la ultima década (Oficina de Informacioén Diplomatica, 2017)

El sector financiero es el principal area de penetracion de las empresas espafiolas en el
mercado britanico. De acuerdo con el Banco Internacional de Pagos los bancos
espafioles poseen 360.000 millones en derechos de deuda publica y privada britanica

(Valera, 2017).

Figura IX: Distribucion de las inversiones de bancos extranjeros en Reino Unido por pais de la
contraparte (en porcentaje)

Suiza
8%

Francia
10%

Estados Unidos
18%

Alemania
16%

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del informe de Analistas Fiancieros Internacionales de

Greenwood
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De todos los paises europeos, el sector bancario espanol es el que tiene las mayores
inversiones en el sector bancario privado del Reino Unido, solo por detras de Estados

Unidos como se puede apreciar en la figura IX (Greenwood, 2016).

El Banco Santander, con el 30% de sus activos en Gran Bretafia, ha sido el principal
artifice de las operaciones en los servicios financiero del Reino Unido. En 2004 Ila
entidad compr6d Abbey National -el sexto banco britanico-, en 2008 compraron el banco
britanico Alliance & Leicester y ese mismo afio adquirieron parte del banco Bradford &
Bingley. Gracias a estas y otras operaciones el Banco Santander es hoy el tercer banco
britanico y su beneficio en el mercado britanico (1.681 millones de euros) supuso el
20% del total del grupo Santander en 2016 (Santander, 2017). El Banco Sabadell
también cuenta con una notable presencia en el Reino Unido a raiz de la adquisicion del

banco britanico TSB en 2015.

No obstante, la adquisicion de mayor envergadura realizada por una compaiia espafiola
en el Reino Unido y en el extranjero la lideré Telefonica con la compra de O2 en 2005
por unos 26.000 millones de euros. Asi, la empresa espaiola penetrdé en el mercado
britdnico de la mano de la segunda operadora de telefonia mévil de Reino (Serrano,

2005).

En el sector energético cabe destacar la posicion de Iberdrola que, a través de la
adquisicion en 2007 de la compafia ScottishPower Renewables (la segunda mayor

operacion después de la de O2), se ha convertido en la primera empresa de Escocia.

También ha sido muy relevante la penetracion de las empresas espafiolas en el mercado
de las infraestructuras britanicas. Ferrovial adquiri6 en 2003 la compaiiia
britdnica Amey y en 2013 la britanica Enterprise. Estas adquisiciones han permitido que
Ferrovial sea el principal accionista de varios aeropuertos britanicos, entre ellos el mas
importante de Londres, Heathrow y controla el 50% de otros tres aerodromos (Glasgow,

Aberdeen y Southampton).
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Otras grandes empresas espafiolas que tienen presencia en el Reino Unido son Acciona,
con una desaladora que abastece a casi un millén de personas en Londres; INDITEX,
que con sus diversas marcas es una de las primeras cadenas minoristas del pais e Iberia
y British Airways, han creado el International Airlines Group (IAG), quinto consorcio

del mundo.

Segun el Directorio de empresas espafiolas establecidas en el Reino Unido, elaborado

por ICEX hay 261 empresas espafiolas instaladas en el pais.

5.4. Exportaciones espafolas al Reino Unido

El Reino Unido ha sido el cuarto destino de las exportaciones espafiolas en 2016 por
detrés de Francia, Alemania e Italia. Esto supone la mejora de una posiciéon respecto a

2015, cuando fue el quinto destino de las exportaciones espafiolas.

Las exportaciones de productos espafioles al Reino Unido representan un 7,3% del total.
Desde el punto de vista del Reino Unido, Espaia fue su octavo proveedor (Ministerio de

Economia, Industria y competitividad, 2016).

Figura X: Principales destinos de las exportaciones espaniolas en 2016

Porcentaje de
Porcentaje
Elemento variacion sobre
sobre el total
el ario anterior

Francia 15,1 -0,5
Alemania 11,3 6,1
Italia 8,0 8,7
Reino Unido 7,5 5,1
Portugal 7,1 1,5

Fuente: Elaboracion a partir de datos del Ministerio de Economia, industria y Competitividad (2016)
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Las relaciones comerciales de bienes de Espafia con el Reino Unido se caracterizan por
tener un superavit de su balanza desde 2010 y este aumentd de forma exponencial a
partir de 2011. En 2015, el saldo positivo de bienes sigui6 siendo favorable a Espaia y

alcanz6 una cuantia de 5.647,3 millones de euros (Greenwood, 2016).

La balanza comercial positiva ha pasado de suponer apenas 132 millones de euros en
2007 a alcanzar los 7.968 millones de euros en 2016. Con 11.184 millones de euros en
importaciones y 19.153 millones de euros en exportaciones en 2016, el superavit
comercial de Espafia con respecto al Reino Unido constituye el tercer mayor de Espaia,

tras Francia y Portugal.

Las exportaciones de bienes y servicios de Espana al Reino Unido aumentaron un 6,4%
en 2016, alcanzando los 36.550 millones de euros. Esto implicé una ralentizacion en
relaciéon a la tasa alcanzada en 2015 (8,1%), pero aun asi el incremento de las
exportaciones al Reino Unido fue superior al registrado por las exportaciones al
conjunto de la UE. En concreto, las exportaciones de bienes crecieron un 4,6% y las de

servicios a una tasa superior del 8,2% (ICEX, 2018),

Figura XI: Distribucion exportaciones totales de Esparia al Reino Unido, 2016 (millones de

euros)
Exportaciones de bienes 19.289
Exportaciones de servicios no turisticos 5.818
Exportaciones de servicios turisticos 11.443
TOTAL 36.550

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del ICEX

Desde 1993 las exportaciones espaiolas de bienes hacia el Reino Unido no han parado
de crecer, excepto entre 2008 y 2010. De hecho, la cifra de exportaciones de bienes de
Espana al mercado britdnico ha pasado de suponer algo mas de 4.135 millones de euros

en 1993 hasta alcanzar méas de 19.289 millones de euros en 2016.
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Figura XII: Exportaciones de bienes de Esparia al Reino Unido 1993-2016 (miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat

Las exportaciones espafiolas en 2015 alcanzaron una cuantia de 18.231.265 miles de
euros, lo que supuso un crecimiento del 9,6% respecto a 2014. En 2016 continué la
expansion de las exportaciones totales espafiolas al Reino Unido, aunque éstas
registraron un comportamiento muy distinto en las dos mitades del afio, como
consecuencia de la depreciacion de la libra tras el referéndum del Brexit. La primera
mitad de 2016, previa al referéndum, las exportaciones de Espana hacia el mercado
britdnico experimentaron un crecimiento del 13% respecto al mismo periodo de 2015,
crecimiento muy superior al de las exportaciones del conjunto de la Unién Europea que
fue del 5,6%. Este fuerte dinamismo de las exportaciones sufri6 una gran desaceleracion
en la segunda mitad de 2016 debido al Brexit y la caida se prolongé durante 2017 muy

afectadas por el mal comportamiento de los automoviles.

De acuerdo con la Oficina Econdémica y Comercial de Espafia en Londres (2017), los
sectores mas relevantes de las exportaciones espafiolas hacia el Reino Unido en 2016
han sido, vehiculos (29,9%), maquinas y aparatos mecanicos (8,0%), frutos comestibles

(5,2%), maquinas y aparatos eléctricos (5,3%), legumbres (4,7%).
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Figura XIII: Principales sectores de las exportaciones de Esparia al Reino Unido, 2016

Vehiculo automdéviles
M4dquinasy aparatos mecanicos
Frutas

Aparatos y material eléctricos
legumbres, hortalizas
Aeronaves, v. espaciales

Piedra, metal precioso, joyeria
Productos farmacéuticos

Mat. Plasticas, sus manufacturas

Prendas de vestir, no de punto

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del ICEX
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6. RELACION ENTRE EXPORTACIONES E IDE DE ESPANA RESPECTO AL

REINO UNIDO: ALGUNOS RESULTADOS EMPIRICOS

Como se ha puesto de manifiesto, existe en el plano tedrico un intenso debate acerca de
la interrelacion entre las exportaciones y la IDE. Para alcanzar una postura concluyente
no basta con el estudio tedrico de la cuestion, sino que serd necesario implementar un
analisis cuantitativo que nos permita concluir si las exportaciones y la IDE de Espafia al

Reino Unido son complementarias o sustitutivas.

Para la elaboracion de este estudio cuantitativo se ha empleado el software estadistico
IBM SPSS y se ha aplicado sobre los datos de exportaciones y de IDE de Espafia al
Reino Unido, obtenidos de las bases de datos de Eurostat y de Datalnvex,

respectivamente.
En la Figura XIV se encuentran los estadisticos descriptivos de la variable dependiente
(exportaciones) y de la variable independiente (IDE). Los 24 datos se refieren a las

cifras anuales de exportaciones e de IDE de Espaia al Reino Unido entre 1993 y 2016.

Figura XIV: Estadistico descriptivos, n=24

Variables Media Desviacion N
estandar

Exportaciones Y 11852172,88 4335837,911 24

IDE X 5393530,800 8775992,639 24

El examen de los coeficientes de correlacion de Pearson recogidos en la Figura XV,
permite verificar la no existencia de multicolinealidad entre las variables, ya que se
encuentran dentro del rango considerado como no problemadtico (entre -0,7 y 0,7) para

utilizar los datos como variables independientes en el estudio.
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Figura XV: Correlacion de Pearson, n=24

Exportaciones IDE
Exportaciones 1,000 0,345
IDE 0,345 1,000

Ademas, se ha efectuado el test VIF obteniéndose los datos que aparecen en la Figura
XVI. El coeficiente VIF de la variable independiente (<10) y el valor de tolerancia

(>0,10) se encuentran dentro del aceptado como no-multicolinealidad.

Figura XVI: Estadisticas de colinealidad, n=24

Tolerancia VIF
IDE 1,000 1,000

Por otra parte, la bondad de ajuste denotada como R? (coeficiente de determinacion),
mide la proporcion de la variabilidad de la Y (variable dependiente) explicada por la
variabilidad de las X (variable independiente), es decir, es el grado en que los distintos
valores de la Y quedan explicados por los distintos valores de la X. Al ser una
proporcion los valores de R? estaran entre 0 y 1, y en el modelo explicado R? es 0,119.
Cuanto mayor es R? mejor es el ajuste, aunque no necesariamente el modelo, ya que
cuanto mayor es el nimero de variables del modelo, mayor serd R2aunque estas
variables no contribuyan a explicar la variable dependiente. Esta es la razon por la que
surge R? ajustado, que penaliza la inclusion de variables independientes no

significativas. Y en nuestro caso, R? ajustado es 0,079.
A continuacion, se va a realizar el mismo andlisis, pero para una muestra mayor
compuesta por los 96 datos correspondientes a las cifras trimestrales de exportaciones y

de IDE de Espaia al Reino Unido entre 1993 y 2016.

En la Figura XVII aparecen los estadisticos descriptivos de la variable dependiente

(exportaciones) y de la variable independiente (IDE).
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Figura XVII: Estadistico descriptivos, n=96

Variables Media Desviacion N
estandar

Exportaciones Y 2963043,22 1083918.,47 96

IDE X 1349598,07 3714647,17 96

Los coeficientes de correlacion de Pearson recogidos en la Figura XVIII, posibilitan
confirmar la no existencia de multicolinealidad entre las variables, dado que se sitian
dentro del rango considerado como no problematico (entre -0,7 y 0,7) para utilizar los

datos como variables independientes en el estudio.

Figura XVIII:Correlacion de Pearson, n=96

Exportaciones IDE
Exportaciones 1,000 0,214
IDE 0,214 1,000

El coeficiente VIF de la variable independiente (<10) y el valor de tolerancia (>0,10) se

encuentran dentro del aceptado como no-multicolinealidad.

Figura XIX: Estadisticas de colinealidad, n=96

Tolerancia VIF
IDE 1,000 1,000

Para la muestra compuesta por las cifras trimestrales de exportaciones y de inversion

directa R? es 0,046 y R? ajustado es 0,036.

Por otra parte, se va a testar la presencia de no-estacionalidad o raices unitarias en
nuestras series. Para ello se aplicara la metodologia de las series de datos de Im et al.
(2003), aplicada a un estudio similar al nuestro por Bhasin y Paul (2016). Se utiliza el
test de ADF (del inglés Augmented Dickey-Fuller) cuyos resultados se presentan en la
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Figura XX. Como se puede apreciar, segin este test, ambas series de datos,

exportaciones e inversiones, directas, son no estacionarias en orden I (1).

La hipodtesis nula que se comprueba es que hay raices unitarias, es decir, no

estacionalidad en las series.

Figura XX: Prueba de ADF para las series Exportaciones de Espaiia en el Reino Unido e
Inversiones Directas de Espaiia en el Reino Unido

Variable ADF niveles ADF primeras diferencias
X — exportaciones de Espafia -0,0210 -1,4801
al Reino Unido (-0.6997) (-4,8079)**
p-valor: 0,84000 p-valor: 0,00000
ID — inversiones directas de -0,2835 -2,9132
Espafia en el Reino Unido (-1,7776) (-2,6449)*
p-valor: 0,39000 p-valor: 0,09000

* se rechaza la hipotesis nula a un nivel de significacion del 10%.
* * se rechaza la hipdtesis nula a un nivel de significacion del 5%.

Se han afrontado unicamente algunas cuestiones iniciales del andlisis cuantitativo sin
adentrarnos en las técnicas para demostrar la cointegracion, que requeriria realizar el
test de causalidad de Granger, el test de datos de panel VAR y el test de integracion, ya

que esta labor excede del objeto de un Trabajo de Fin de Grado.

Como pone de manifiesto la literatura sobre la cuestion (ver Capitulo 2) el recurso a la
IDE no conlleva necesariamente que las exportaciones sean sustituidas. En muchas
ocasiones, la IDE se emplea para facilitar la exportacion o las exportaciones se

complementen con la IDE para controlar el mercado extranjero.
Por tanto, la IDEy las exportaciones no tienen por qué ser formas sustitutivas de

introducirse en los mercados extranjeros, sino que pueden ser dos formas de penetracion

que se refuerzan mutuamente. A veces las filiales de las empresas multinacionales
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importan del pais de origen de la sociedad matriz una gran cantidad de bienes (Buigues

y Jacquemin, 1992).

La figura XXI muestra la evolucién de las exportaciones y de la IDE de Espafia al
Reino Unido entre 1993 y 2016. En términos generales, los patrones de comportamiento
de laIDEy de las exportaciones no son similares, mientras que las exportaciones

muestran una tendencia mas lineal, los flujos de IDE presentan mayores altibajos.

Figura XXI: Exportaciones e IDE de Esparia al Reino Unido, 1993-2016 (miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Datalnvex y Eurostat
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7. CONCLUSIONES

Si bien Espafa partio de una situacion de autarquia y aislamiento exterior, con una
economia altamente intervenida, actualmente constituye una de las economias mas
abiertas e internacionalizadas del mundo, con una moneda comun a la de sus socios
europeos y con un grado de intervencion publica reducido, gracias a los procesos de
desregulacion y liberalizacion surgidos tras la adhesion a la CEE en 1986. Segun la
OCDE, Espana es el noveno pais del mundo con una regulacién mas abierta a la

inversion internacional.

En este contexto, debemos poner de relieve cdmo nuestro pais, que tradicionalmente ha
sido un receptor neto de IDE, en 1997 pasa a convertirse en dador neto al mundo. Y hoy
constituye el decimosegundo inversor mas importante del mundo en términos de stock
de inversion efectuada en otros paises y el segundo mayor inversor en América Latina.
Este patron internacional de la economia espanola también ha propiciado que Espafia se
haya convertido una plataforma esencial para las transacciones internacionales. De
hecho, Espafia es el 13° pais receptor de inversiones extranjeras en el mundo, lo que
pone de manifiesto el papel tan relevante que la inversion extranjera juega en la

economia espafola.

En término nominales, en 2016 la inversion extranjera en Espana fue de 34.626
millones de euros (crecimiento del 34% respecto a 2015) y la inversion espafiola en el
extranjero alcanzo los 46.533 millones de euros (crecimiento de 30% en relacion a
2015). Por tanto, podemos concluir que actualmente Espafia es un participante muy

activo en el escenario internacional de IDE tanto como receptor como inversor.

Este crecimiento de los flujos espanoles de IDE en 2016 se produjo en un contexto de
disminucién de los flujos mundiales de IDE, que cayeron un 2%. A pesar de ello, es
necesario hacer notar que los flujos mundiales de IDE se han cuatriplicado desde
principios de siglo, de manera que llegan a representar casi un 1/3 del PIB mundial. La
intensificacion de esta forma de relacion econdmica ha sido sin lugar a dudas uno de los

conductores fundamentales de la integracion econdémica internacional.
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Por otra parte, debemos destacar como esta expansion de flujos financieros
transfronterizos se ha visto propiciada por el crecimiento mundial y la globalizacion de
los mercados, por las innovaciones tecnologicas en las comunicaciones y en el
procesamiento de datos y por la desregularizacion y la liberacion de las condiciones de

acceso a los mercados financieros.

La IDE tiene efectos positivos principalmente en el mercado receptor de los flujos de
inversion al permitir la promocién de sus productos en los mercados internacionales, la
trasferencia de tecnologia y de experiencia (know-how), el desarrollo de las empresas

locales, la creacion de empleo y la generacion de crecimiento.

No obstante, no debemos olvidar que la IDE no so6lo supone un enriquecimiento para la
economia que recibe la inversion, sino también para la que invierte. La IDE permite a la
economia inversora acceder a las unidades de produccion de la economia receptora de la
inversion y les posibilita a las compafiias ganar eficiencia, ubicando cada fase de la

cadena productiva en aquel lugar que le aporte mayor valor.

En definitiva, nos encontramos ante un fendmeno que no ha dejado de crecer en las

ultimas décadas y que tiene una creciente importancia en el mundo globalizado.

Se ha podido constatar como en las dos ultimas décadas la inversion directa en el
exterior ha ido ganando terreno como via de internacionalizacién de la actividad
econdomica. Sin embargo, las exportaciones siguen constituyendo el principal medio de
acceso a mercados exteriores por el menor riesgo e inversion que suponen. De hecho,
mientras los flujos mundiales de IDE en 2016 ascendieron a 1.750 miles de millones de
ddlares, las exportaciones mundiales de mercancias en ese mismo afio alcanzaron los

15.955 miles de millones de dodlares

Las exportaciones se diferencian principalmente de la IDE en que la creacion de valor
afiadido tiene lugar en el pais de origen. Otra diferencia entre ambas formas de
internacionalizacién radica en que el grado de control y compromiso que conlleva la

IDE es superior al de las exportaciones al involucrar mayores recursos en el proceso
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Si bien inicialmente las exportaciones se empleaban para dar salida a la produccion
sobrante del mercado nacional, lo cierto es que progresivamente las compafiias han

pasado de exportar excedentes a producir por y para la exportacion.

Durante muchos afios, el sector exterior espanol ha sido proclive a presentar déficit
exterior. Sin embargo, con la crisis econdmica mundial se ha generado un acelerado
ajuste del saldo exterior, siendo 2017 el quinto afio consecutivo con superavit exterior.
Ciertamente, tal reduccion del déficit exterior responde a la disminucion de las
importaciones como consecuencia de la caida de la demanda interna y al incremento de
las exportaciones a raiz del esfuerzo de las compaiiias espafioles por dar salida a sus
productos. Asi, el sector exterior se ha configurado como el motor de salida de la crisis
economica, al haber permitido contener la caida del PIB y estimular la recuperacion

econOmica durante la recesion.

De hecho, a partir de 2010, tras los afios mas criticos de la crisis economica, las
exportaciones han crecido progresivamente a una tasa media anual del 8%. Y en 2016
las exportaciones de bienes espanolas alcanzaron méaximos historicos hasta los 254.530

millones de euros, un crecimiento del 1,7%.

Este favorable desarrollo del sector exterior espafiol ha hecho posible que Espana se
encuentre en la posicién 16° en el ranking mundial de exportadores, con una cuota de
mercado del 1,9%, consiguiendo preservar su hegemonia a pesar de las fuertes

amenazas que las economias emergentes ejercen sobre el comercio mundial.

En las ultimas décadas, el Reino Unido ha sido uno de los principales socios
comerciales de Espafia, es mas en 2016 el Reino Unido fue el primer destino de la
inversion extranjera espafiola y el cuarto destino de nuestras exportaciones. La inversion
espafiola en el Reino Unido representd un 14% del total de las salidas de IDE espafiola
en 2016 y las exportaciones de productos espanoles al Reino Unido supusieron un 7,3%
del total. Desde el punto de vista de Reino Unido, Espafia fue su noveno inversor y su

octavo proveedor.
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En término nominales, en 2016 el flujo de inversion bruta de Espaiia en el Reino Unido
fue de 9.165 millones de euros y las exportaciones de bienes espafiolas al mercado

britanico alcanzaron los 19.289 millones de euros.

A pesar de las crisis econdmicas que se han sucedido en los tltimos afios, las relaciones
comerciales entre ambos paises no han cesado. Aunque tanto los flujos de exportaciones
y de IDE sufrieron importantes caidas entre 2008 y 2009, los efectos de la crisis fueron
especialmente perjudiciales para la inversion espafiola en Reino Unido que llegd a
disminuir un 80%. Tras el desplome de la inversion en 2008, los siguientes afios se
fueron sucediendo periodos de incrementos y de disminuciones de los flujos de

inversion. En cambio, las exportaciones han mantenido una tendencia mas uniforme.

En el Reino Unido se ha producido un auténtico «desembarco» financiero espaiol en
areas estratégicas claves como las finanzas, las telecomunicaciones o el sector
energético. Tras analizar los flujos de inversion de Espafia en Reino Unido, podemos
afirmar que el sector financiero constituye el principal area de penetracion de las
empresas espafiolas en el mercado britanico. De hecho, de todos los paises europeos el
sector bancario espanol es el que tiene las mayores inversiones en el mercado bancario
privado del Reino Unido a través del Banco Santander, del BBVA o del Banco
Sabadell, entre otros. Ademads, la inversion de mayor envergadura realizada nunca por
una compaiiia espafiola fue en el Reino Unido y consistié en la adquisiciéon de O2 por
Telefonica. Otros sectores como el energético o el e infraestructura también desarrollan
un papel clave. Actualmente hay mas de 260 empresas espafiolas instaladas en el Reino

Unido.

Entre 2010 y 2015 los sectores mas relevantes de las exportaciones espafiolas hacia el
Reino Unido han sido el sector de automocion, el sector metalurgico, el sector de

alimentacion y el sector quimico.
La IDE y las exportaciones se han considerado tradicionalmente vias alternativas para

abastecer mercados internacionales. Algunos autores consideraban que, si la IDE

conllevaba un traslado de la capacidad productiva y de empleo a otros paises, ésta ira
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probablemente acompafiada de menores niveles de exportaciones desde el mercado de
origen hacia el mercado de destino. Sin embargo, los tltimos desarrollos de la teoria del
comercio internacional han puesto de manifiesto que las exportaciones y la IDE en
numerosas ocasiones se emplean de forma complementaria en aras a potenciar la

capacidad de las empresas para competir en mercados internacionales.

Otro sector doctrinal se centra en la productividad de las empresas para determinar la
via de internacionalizacion Optima. Consideran que solo las empresas mas productivas
pueden permitirse duplicar los costes fijos de las instalaciones generados por la IDE y
ganar gracias a los menores costes variables de las instalaciones. En cambio, las
empresas menos productivas tendran que recurrir a la exportacion y asumir los mayores

costes variables de transporte.

Otros autores basan la decision entre exportar e invertir en el exterior en funcion de la
distancia de los mercados. De modo que los mercados distantes, con sus mayores costes
de transporte, deben ser abastecidos por medio de la creacion de filiales en el exterior y

los mercados mas proximos a través de las exportaciones.

Las investigaciones elaboradas para Espafia establecen que la mayoria de las empresas
utilizan ambas estrategias de forma complementaria y que existe una relacion de
causalidad de signo positivo desde la IDE a las exportaciones y que, el incremento de
las inversiones espafiolas en el exterior habria servido de complemento y refuerzo de la

actividad exportadora.

En base a todo esto, podemos concluir que la IDE y las exportaciones no tienen por qué
ser necesariamente formas sustitutivas de introducirse en los mercados extranjeros, sino
que pueden ser dos formas de penetracion que se refuerzan mutuamente. La IDE puede
emplearse para facilitar la exportacion y las exportaciones pueden complementarse con
la IDE para controlar el mercado extranjero. También se emplean de forma
complementaria la IDE y las exportaciones cuando las filiales de las empresas

multinacionales importan bienes desde el pais de origen de la sociedad matriz.
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Existe una dependencia mutua entre Espafia y el Reino Unido, la IDE y las
exportaciones les han permitido construir una estrecha relacion comercial caracterizada
por la fortaleza, la intensidad y la fluidez. Sin embargo, desde junio de 2016 la relacion
entre ambos paises estd marcadas por el Brexit, que puede suponer un obstaculo para
una de las relaciones comerciales mas rentables de la economia espafiola. La
trascendencia del proceso de desconexion y el futuro defi Reino Unido fuera de la
Unién Europea siembran importantes incertidumbres sobre el futuro de las relaciones
comerciales entre ambos paises dadas las fuertes conexiones que Espafia guarda con el

Reino Unido.

Para que la competitividad exterior de la economia espafiola respecto al Reino Unido
siga mejorando de forma sostenible, es necesario que a través de las politicas de
internacionalizacién de Espafa se siga incentivando a las empresas para que tomen la
decision de exportar a este, o de invertir en el mismo, y se promueva que aquellas
empresas que ya mantienen actividades de comercio e inversion con otros en Reino

Unido consoliden esa vocacion internacional.
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