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1. Introduccion

Como es bien conocido a través de la literatura econd-
mica y las estadisticas', en los dltimos afos estamos
asistiendo a un claro proceso de globalizacién econé-
mica. Este proceso tiene miltiples manifestaciones,
entre las que cabria destacar: la creciente concentra-
cion y centralizacién de las estructuras financieras a
través de las cuales se genera, se asigna y se pone en
uso el crédito; la creciente importancia de las estructu-
ras del conocimiento como factor de produccién que se
difunde a escala mundial; la transnacionalizacion de la
tecnologia; la intensificacion de las comunicaciones a
escala global y la decreciente importancia de las fron-
teras y de las barreras entre paises que favorecen el
comercio y la inversién.

Las inversiones exteriores y sus actividades conexas,
como un indicador de cuantificacién de la globaliza-
cién han conocido una gran expansion durante las dos
tltimas décadas. Como afirma Naciones Unidas (2000)
“El producto bruto mundial asociado a la produccion
internacional se ha incrementado mds rdpido que el PIB
total mundial y las ventas de las filiales en todo el mun-
do mds que las exportaciones globales™.

El sector servicios, por sus propias caracteristicas, no
es ajeno a estos procesos inversores. El sector comer-
cio como parte integrante de los mismos participa de
cllos. La necesidad de localizar filiales en otros paises

es vista por las empresas multinacionales como esen-
cial a la hora de seguir mantenicndo la necesaria proxi-
midad entre productor y cliente v no parece que los
avances del comercio electrénico puedan suprimir del
todo la necesidad de implantacién en lugares determi-
nados.

Sin embargo, no se puede obviar que la distribucidn de
la inversién extranjera sigue patrones de localizacién
claramente definidos tendiendo a concentrarse en capi-
tales, zonas densamente pobladas con altos niveles de
renta per capita y zonas densamente industrializadas
para conseguir efectos de incremento de demanda y
economias de aglomeracion.

Conocer la presencia de capital extranjero en el comer-
cio en Andalucia es basico para saber la posicidn relati-
va que ocupa esta Comunidad Auténoma dentro del
territorio nacional y si es objetivo de implantacidn ex-
tranjera. Ello no es un tema que deba tomarse a la lige-
ra porque la presencia de capital extranjero puede im-
pulsar el desarrollo productivo de Andalucfa.

La estructura del trabajo ha pretendido contribuir a este
objetivo. Para conocer el alcance del capital extranjero
en el comercio en Andalucia se han analizado mds de
70.000 empresas del sector comercio en toda Espana
discriminando entre empresas de propiedad nacional y
extranjera por Comunidades Auténomas. se ha estudia-
do la implantacién extranjera a nivel provincial y por
tiltimo se ha efectuado una comparacién de los patro-

1. Naciones Unidas (2000), OCDE (2000) Aharoni y Nachum (2000). Sauvé y Stern (2000) entre otros.
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nes de comportamiento entre empresa nacional y ex-
tranjera con el fin de observar si las ventajas que la
literatura econémica atribuye a la empresa multinacio-
nal se observan también en el caso de las empresas ex-
tranjeras de comercio en Andalucia?.

2. Delimitacion del objeto de estudio:
La presencia comercial extranjera

La Organizacién Mundial del Comercio a través del
Acuerdo General de Comercio de Servicios (GATS,
1993) ha clasificado los modos de prestacién interna-
cional de servicios en cuatro modos que se diferencian
entre si por el tipo de agente que se desplaza al extran-
jero para producir o consumir el servicio y por la tem-
poralidad o permanencia que este desplazamiento im-
plica. Estos cuatro modos son los siguientes:

1) Suministro transfronterizo: es lo més parecido a la
nocién de exportacién de bienes. El servicio se pres-
ta sin que el productor ni el consumidor tengan que
desplazarse al extranjero y ocurre principalmente
cuando el servicio puede ser transportable al ex-
tranjero por cualquier medio fisico o virtual.

2) Consumo en el extranjero: son los clientes los que
se desplazan temporalmente al extranjero para con-
sumir ese servicio. El turismo es la forma mas re-
presentativa de este modo de prestacién del servi-
cio.

3) Presencia comercial: se refiere a la actividad de-
sarrollada por las empresas extranjeras en las eco-

nomias de acogida® de forma mds o menos per-
manente.

4) Presencia de personas fisicas; el desplazamiento
de un productor al extranjero para ofrecer el ser-
vicio.

La prestacion de servicios a través de presencia comer-
cial es una forma bastante habitual de provision de ser-
vicios. Sin embargo su cuantificacidn no ha sido posi-
ble hasta fechas bastante recientes. Las primeras esta-
disticas sobre la actividad comercial de las filiales ex-
tranjeras en paises de acogida fue iniciada en un estu-
dio piloto en 1996 conjuntamente por EUROSTAT y la
OCDE vy los primeros resultados fueron publicados a
finales de 1998 (ver EUROSTAT, 1998).

Los datos recogidos en este documento indican que la
presencia comercial es mds elevada en el comercio al
por mayor que en el comercio al por menor y de vehi-
culos (tabla 1).

Si los datos a nivel europeo son escasos son practica-
mente inexistentes a nivel regional. Este trabajo pre-
tende averiguar la distribucién de la presencia comer-
cial extranjera en el comercio de Andalucfa.

La delimitacién del objeto de estudio es importante
porque los datos obtenidos van a reflejar una realidad
concreta. Creo necesario hacer varias puntualizaciones
para evitar confusiones:

— No se analizan entradas ni salidas de capital extran-
jero en el comercio de andalucia. El objeto de estu-
dio va a ser la actividad de cualquier empresa extran-
jera del sector comercio radicada en Andalucia. Lo

Tabla 1. PRESENCIA COMERCIAL EXTRANJERA EN EL SECTOR COMERCIO EN TERMINOS DE EMPLEO EN EUROPA*

Actividad

Empleo generado por las filiales extranjeras (% sobre el total)

Comercio al por mayor (grupo 51 CNAE-93)

Comercio al por menor y de vehiculos (grupos 50 y 52 de la CNAE-93)

15,80%
6,10%

Fuente: EUROSTAT (1998)

* Media de Espafia, Francia, Holanda, Dinamarca, Suecia, Italia, Irlanda y Gran Bretafia.

2. La literatura sobre inversion directa extranjera ha expresado que las empresas extranjeras cuentan con activos intangibles
que les permiten superar las dificultades de operar en entornos desconocidos. Estos activos se manifiestan muchas veces en
ventajas (tamafio, inversién, productividad, etc.). Un detalle de esta literatura se expone en el apartado cinco de este trabajo.

3. Término utilizado por Ferndndez Leiceaga (1998) que se refiere a las zonas en las que se instalan las empresas extranjeras.

Un sinénimo seria zonas anfitrionas.
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que se analiza no es el hecho inversor extranjero sino
el resultado del mismo, ésto es, la implantacién de
filiales y su actividad cotidiana.

— Se analizan empresas, no establecimientos. Por tanto
no se incluyen establecimientos de filiales extranje-
ras cuya sede central en nuestro pais se encuentre en
otra Comunidad Auténoma distinta de Andalucia.

— Asimismo no se van a estudiar presencias indirectas
extranjeras a través de la pertenencia de empresas
andaluzas a grupos multinacionales.

Una delimitacidn tan estricta se ha efectuado por tres
razones:

1. para adecuarse lo mds posible a los criterios del
GATS.

2. para contribuir cientificamente a un campo todavia
poco explorado que es el andlisis de la actividad de
las empresas extranjeras en zonas de acogida. Son
muy escasos los trabajos empiricos que analizan la
presencia comercial de las empresas extranjeras en
paises anfitriones y apenas existentes los que des-
cienden al plano regional.

3. Porque parece pertinente saber hasta qué punto
Andalucia es elegida en comparacion con otras Co-
munidades Auténomas destino de implantacion ex-
tranjera.

4. Para poder efectuar el andlisis de la estructura de
las empresas extranjeras y llevar a cabo una com-
paracion con la de las andaluzas. La inclusion de
establecimientos o el andlisis de grupos no permiti-
ria tal comparacion

La consecuencia es que puede extrafiar que las cifras
sean en algunos casos tan reducidas (debido sobre todo
ala no consideracién de establecimientos en Andalucia
pero cuya sede central se encuentra en otra Comunidad
Autonoma).

3. Metodologia

Base de datos e indicadores utilizados

Los datos provienen de 1a base SABE elaborada por la
empresa Informa S.A. a través de la cual se ha podido

detectar la participacion relativa extranjera en comer-
cio andaluz y el pais de origen de la empresa matriz. Se
han analizado mds de 70.000 empresas de toda Espaiia
en los grupos 50, 51 y 52 de la CNAE-93, esto es, ven-
ta de vehiculos de motor, lubricantes y reparaciones de
vehiculos de motor; comercio al por mayor y comercio
al por menor respectivamente.

Esta base de datos permite discriminar entre propiedad
nacional y extranjera de las empresas y ofrece una serie
de partidas contables para el periodo 1997-1999. Las
utilizadas para este trabajo han sido la cifra de negocios,
productividad, inmovilizado material, inmaterial y finan-
ciero, gastos de personal y nimero de empleados.

Me gustaria puntualizar, no obstante una limitaci6én
hallada en esta base de datos y es la poca
representatividad de la microempresa ya que solamen-
te son incluidas en esta base de datos aquellas empre-
sas que facturan mds de cincuenta millones de pesetas.

Ello en un principio no deberia afectar a la empresa
filial extranjera a la que se le supone siempre un mayor
tamano y facturacion.

Metodologia

Las empresas analizadas son aquellas que han declara-
do como actividad principal el comercio en cualquiera
de los grupos de 1la CNAE considerados. Se excluyen
aquellas que tienen actividades de distribucién pero que
declaran en términos de CNAE-93 dedicarse principal-
mente a otra actividad distinta de la comercial.*

4. Presencia comercial en Andalucia

La elaboracién de los datos ofrece un panorama para
Andalucia que varia con respecto a la actividad comer-
cial estudiada. En primer lugar se ha querido conocer
cudl es 1a magnitud relativa del comercio en Andalucia
en comparacién con otras Comunidades Auténomas.
Los datos revelan algo de sobra conocido que es la pri-
macia de Madrid y Catalufia como destino de implan-
tacion de filiales extranjeras.

4. No es de extrafiar por tanto, que en algdn caso y para alguna provincia, como por ejemplo Granada, se eche de menos la

inclusién de alguna/s empresas bien conocidas.
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La posicién andaluza gana o pierde protagonismo se-  vehiculos y lubricantes, pero se hace muy notable en
gin la actividad considerada. La presencia comercial — comercio al por menor (tablas 2, 3 y 4).
extranjera es poco importante en venta y reparacion de

Tabla 2. PRESENCIA COMERCIAL EXTRANJERA POR CCAA MEDIDA A TRAVES DEL % DE CADA COMUNIDAD SOBRE
EL TOTAL DE CIFRA DE NEGOCIOS EXTRANJERA Y NUMERO DE EMPRESAS EXTRANJERAS EN ESPANA EN LA
ACTIVIDAD DE VENTA Y REPARACION DE VEHICULOS.

Comunidad Autdnoma % total cifra negocios extranjera 1999 % total empresa extranjeras 1999
Madrid 70,01 53,52
Catalufia ) 238 29,58
Q‘Jascu 322 4,23
Canarias 1,88 2,82
C. Valenciana 048 2,82
Galicia 0,18 141
Andalucia - 0,14 - 1,41

Resto 0,29 4,23

Fuente: Elaboracién propia a partir de base de datos SABE.

Tabla 3. PRESENCIA COMERCIAL EXTRANJERA POR CCAA MEDIDA A TRAVES DEL % DE CADA COMUNIDAD SOBRE
EL TOTAL DE CIFRA DE NEGOCIOS EXTRANJERA Y NUMERO DE EMPRESAS EXTRANJERAS EN ESPANA EN LA
ACTIVIDAD DE COMERCIO AL POR MAYOR.

Comunidad Auténoma % total cifra negocios extranjera 1999 % total empresa extranjeras 1999

Madrid 62,05 43,16

Catalufia 25,79 41,71

Navarra 123 0,29 -
Aragon 2 7 1,16

C. Valenciana 1,6 7 4,75

Galicia 1,08 0.48

Pais Vasco 1 2,52

Andalucia 08 233

Resto 3,38 3,59

o = s e

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos SABE.
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Tabla 4. PRESENCIA COMERCIAL EXTRANJERA POR CCAA MEDIDA A TRAVES DEL % DE CADA COMUNIDAD SOBRE
EL TOTAL DE CIFRA DE NEGOCIOS EXTRANJERA Y NUMERO DE EMPRESAS EXTRANJERAS EN ESPANA EN
COMERCIO AL POR MENOR.

Comunidad Auténoma % total cifra negocios extranjera 1999 % total empresas extranjeras 1999
Madrid 69,1 52,60
Catalufia 14,11 36,36
;ﬂ;ndalucla 9 4,55

Resto 779 6,49

o - w=— e o e e R R A B

Fuente: Elaboracién propia a partir de base de datos SABE.
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A primera vista parece que la importancia mds destaca-
da de Andalucia como destino de implantacion extran-
jera sucede en el comercio al por menor donde disfruta
de un bastante respetable nueve por ciento. La distribu-
ci6n al por mayor parece mds repartida entre las distin-
tas Comunidades Auténomas.

Sin embargo no todas las provincias andaluzas disfrutan
de la misma consideracion por parte del capital extranje-
ro. Si descendemos al nivel provincial vamos a encontrar
una clara protagonista que es la provincia de Milaga, la
cual genera la mayor cifra de negocios del conjunto de las
provincias andaluzas en las tres actividades comerciales
consideradas. Es posible distinguir una distribucién pro-
vincial en el comercio al por mayor y al por menor.

Tabla 5. DISTRIBUCION PROVINCIAL DE LA PRESENCIA
COMERCIAL EXTRANJERA EN COMERCIO AL POR
MAYOR EN ANDALUCIA.

Provincia % total cifra negocios extranjera
generada en Andalucia en 1999

Malaga 75,1

Almeria 8.8

Cadiz 59

Sevilla 42

Huelva 2.8

Jaén 1.3 B

Granada 12

Cérdoba 0.7

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos SABE.

Latabla 5 muestra zonas de instalacién claramente por-
tuarias o préximas a ellas. Factores de infraestructura
parecen apunlar esla mayor concentracion.

En el caso del comercio al por menor la concentracién
malaguena es todavia superior generdndose en esta pro-
vincia el 96,38% de la cifra de negocios extranjera. Le
siguen Cérdoba, Sevilla y Almeria. En este caso el fac-
tor demanda nacional pero sobre todo extranjera (turis-
tica) parecen sostener la implantacion extranjera del
comercio al por menor. Hay que sefialar que una razén
fundamental para la implantacién de [iliales en el ex-
tranjero es la de seguir al cliente cuando este se despla-
za al exterior para poder seguir proporciondndole el
servicio (Knickerbocker, 1973). En este caso la demanda
efectuada por turistas extranjeros en Miédlaga incitaria a
las empresas de sus paises de origen a instalarse en el
lugar donde ellos pasan sus vacaciones.

En cuanto a la procedencia del capital extranjero pode-
mos sefalar que las matrices de estas empresas se si-
tian mayoritariamente en paises de la Unidn Europea.

Tabla 6. PROCEDENCIA DEL CAPITAL EXTRANJERO EN
COMERCIO AL POR MAYOR. (% sobre el total del
nimero de empresas en 1999)

Pais % cifra negocios exiranjera
Francia 49,21
Dinamarca 7 16,23
Holanda 11,84
Gran Bretafia 8,68
Bélgica 4,45
Italia 6,68
Alemania 242

Australia 0,49

Fuente: Elaboracién propia a partir de base de d~tos SABE.

T

Tabla 7. PROCEDENCIA DEL CAPITAL EXTRANJERO EN
COMERCIO AL POR MENOR. (% sobre el total del
niimero de empresas en 1999 )

Pais % cifra total negocios extranjera
Holanda 94,7

Alemania 3.2

Irlanda 2

Suiza 0.1

Fuente: Elaboracion propia a partir de base de datos SABE.

5. Comportamiento diferencial de las
empresas filiales extranjeras

Una vez conocida la importancia relativa de Andalucia
como zona de acogida de empresas de comercio ex-
tranjeras, interesa conocer como se desenvuelven las
filiales extranjeras en Espafa. y si presentan una es-
tructura muy diferente a la de las empresas espafolas.
La razén que induce a pensar que puedan existir estas
diferencias nos la otorga la propia literatura econémi-
ca (Hymer, 1960 y Kindleberger, (1969)) consideran
que las empresas multinacionales poseen ventajas es-
pecificas de produccidn que les permiten obtener ren-
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Tabla 8. SUPERIORIDAD DE LA FILIAL EXTRANJERA POR PROVINCIAS E INDICADOR EN COMERCIO AL POR MAYOR*

Mélaga Cardoba Sevilla Almeria Cadiz Huelva Granada Jaén
cifra de negocios por empleado
1997 0,000 10,000 [ [
1998 0000 | 004 | 0,002 ‘
1999 0,000 | _ |
nimero de empleados
1997 [ o000
1998 0,000 | o000 ‘
1999 0,000 . ‘ f
gastos de personal por empleado
1997 0,000 [ l W 7
1998 0,000 ‘ 0,047 0000 | 0000 |
1999 | 0,000 |
productividad
1997 | 0,008
1998 | 0000 | 0,047
1999 I 0000 |
inmovilizado material por emplenn
1997 1 |
1998 . ;
1999 ' | |
inmovilizado inmaterial por empleado
1997 [ 0000 | 0,000
1998 0000 |
1999 G‘GUOJ
inmovilizado financiero por emT:ieaGu
1997 " 0000 i 0,000
1998 0000 | !
1999 0,000 ‘ ‘

Fuente: elaboracion propia a partir de base de datos SABE.

* Los nimeros indican el grado de significatividad que rechaza la hipotesis nula de ausencia de diferencias entre ambos grupos. Cualquier cifra inferior a
0,05 estd indicando la existencia de diferencias significativas entre empresas filiales extranjeras y empresas andaluzas.

Los recuadros quieren expresar superioridad en media para Ia filial extranjera. Cuadros en blanco indican superioridad para la filial extranjera pero no
significativa en términos estadisticos. Cuadros con cifras dentro indican superioridad numérica significativa para la filial extranjera con respecto a la

empresa andaluza.

tabilidad de esa ventaja mediante la produccion en otros
paises atin cuando dicha actividad productiva se enfrente
a costes comparativamente mds altos que los de las
empresas locales, como son el coste de operar a distan-
cia o de trabajar en un entorno desconocido. Esta ven-
taja de propiedad seria pues una ventaja compensatoria
que permite a la empresa internacional superar esos
inconvenientes y encaminarse a obtener su objetivo
principal que le lleva a internacionalizarse. Ese objeti-
VO no es otro que la obtencion del beneficio, de tal
manera que la inversién directa extranjera surge no de

68

los diferenciales de tipos de interés tal y como sugiere
la teorfa de los flujos de capital sino de la propia moti-
vacién del beneficio, es decir, de poder explotar esa
ventaja en otros mercados.Estas ventajas suelen con-
cretarse en lo que se denomina activos intangibles. Los
activos intangibles son parte de la estructura de las
empresas que les otorga una ventaja competitiva ya sea
como explicé Bain (1956) el acceso privilegiado a cual-
quier mercado, el tamafio generador de economias de
escala o la posesién de patentes, marcas, capacidades
de gestion y de comercializacion.
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Tabla 9. SUPERIORIDAD DE LA FILIAL EXTRANJERA POR PROVINCIAS E INDICADOR EN COMERCIO AL POR MENOR*

Malaga Cordoba Sevilla

Almeria

cifra de negocios por empleado
1997 .
1998 |
1999 | i
nimero de empleados

1997 [ 0,000
1998 0,000
1999 | 0000

0,000
0.000
0,000

0,000
0,000
0,000

0,03

gastos de personal por empleado
1997
1998 ‘
1999 | |
productividad

1997
1998 0010 |
1999 0013 |

0,049

inmovilizado material por empleado
1997
1998 ‘
1999 |
inmovilizado inmaterial por empleado
1997 1
1998
1999 |
inmovilizado financiero por empleado
1997
1998
1999

Fuente: elaboracion propia a partir de base de datos SABE.

* Mismas indicaciones que en el cuadro nimero ocho. La ausencia de datos en algunos de los indicadores considerados no permite establecer las

diferencias para las provincias ausentes.

La distincién de estas ventajas competitivas implica pues
una primera diferenciacién entre empresas multinaciona-
les y empresas que no lo son y otorga una primera ventaja
a las empresas filiales pero no a las que no lo son.

Es de esperar que estas ventajas se manifiesten también
en una cierta superioridad en las partidas contables de
las empresas filiales extranjeras en el caso andaluz.

Para ello se ha trabajado con una serie de partidas conta-
bles a las que se les ha eliminado el efecto del posible
mayor tamafo que puede asociarse a la empresa [ilial
extranjera (se ha dividido por el nimero de empleados).
Los indicadores analizados han sido cifra de negocios,

inmovilizado material, inmaterial y financiero, gastos de
personal, productividad y nimero de empleados. Se han
construido estos indicadores tanto para empresas nacio-
nales como para filiales extranjeras. Mediante un andli-
sis multivariante ANOVA se ha analizado la
significatividad en la diferencia de estos indicadores en
los tres afios considerados (1997, 1998 y 1999).

Los resultados obtenidos indican que la empresa filial ex-
tranjera tiene un alto poder discriminatorio en comercio al
POr mayor pero no tanto en comercio al por menor. Ello
quiere decir que los indicadores construidos resultan
significativamente mayores en el caso del comercio al por
mayor (ver tablas 8 y 9). Esta diferencia puede resultar del
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hecho de que la propia estructura del comercio al por ma-
yor puede favorecer la apropiacién de economias de esca-
la mediante tamaiio senaladas por la literatura econémica
mientras que el comercio al por menor tiende a frenarlas.

En ambos casos, tanto en el comercio al por mayor como
al por menor se aprecia que las filiales extranjeras tie-
nen mayor tamafio medido a través del nimero de em-
pleados. Ello es incluso mds apreciable en el caso del
comercio al por menor tanto en términos de
significatividad como en la apreciacidon de esa
significatividad en los tres afios considerados.

Al mismo tiempo parece manifestarse una correlacion

entre mayor presencia comercial en una provincia y
mayor poder discriminatorio de las empresas filiales
en la misma. De este modo. Mdlaga es la provincia en
donde las filiales extranjeras muestran una mayor su-
perioridad y ademads en las dos actividades considera-
das. Ello implicarfa que las filiales extranjeras instala-
das en Mdlaga han de desarrollar aiin mds sus ventajas
competitivas ante la presencia de otras potenciales com-
petidoras extranjeras. La diferencia con la estructura
de las empresas nacionales serfa por tanto mayor.

6. Conclusiones

A lo largo de este trabajo se ha podido observar que
aunque cuantitativamente Andalucia no estd
posicionada como principal destino de implantacién de
filiales extranjeras de comercio, si que hay ciertas pau-
tas relacionadas con su apertura al mar y al turismo que
condicionan esta instalacion.

Las diferencias cuantitativas que favorecen a la empre-
sa filial extranjera no han de ser vistas como una ame-
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naza sino como una oportunidad para destacar aquellos
aspectos en los que la empresa andaluza puede benefi-
ciarse de la presencia de empresas extranjeras. Ello es
asi porque en términos generales se puede decir que la
inversion directa extranjera:

1) Ejerce un dinamismo mediante la creacion de efec-
tos de arrastre que favorecen la productividad y la
competitividad mediante la transferencia de tecno-
logia y conocimientos de gestion, Las empresas mul-
tinacionales que operan en varios paises se caracte-
rizan por tener una gran intensidad tecnolégica y
por su difusién dentro de su grupo de empresas y
de empresas relacionadas en los paises de acogida.
Esto es muy importante en mundo en rdpida muta-
cion.

2) Segun laimportancia que tenga la inversion extran-
jera en (érminos cuantitativos, y si ésta estd bien
dirigida a actividades que puedan aprovechar las
potencialidades que el pais receptor ofrece, puede
contribuir a una homogeneizacion y convergencia
de los indicadores macroeconémicos y por tanto a
la integracion regional.

3) Desde el punto de vista microeconémico,las venta-
jas competitivas, de propiedad y de tamafio de la
empresa multinacional le permite superar las limi-
taciones en costes que puede tener una empresa
nacional de tamafio pequefio y operar a gran escala.
Ello puede suplir la deficiencia de empresas en cier-
Las actividades, especialmente las intensivas en tec-
nologia, en algunos paises carentes de medios para
desarrollarlas por ellos mismos.

4) Hay que considerar también, de igual manera, que
los efectos de la realizacién de inversion directa
cxtranjera en una region son dindmicos, en el senti-
do de que la confianza que se deposita en ese pais
al realizar la inversién puede inducir a la atraccién
de potenciales nuevas inversiones o efecto
crowding-in.



M? Teresa Fernandez Ferndndez
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