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Presentacion

Juan Fernandez Trigo. Embajador de Espaiia en Portugal

Espana y Portugal cuentan con unas excelentes relaciones en todos los ambitos, por supuesto,
también en el ambito economico y comercial.

Nuestras democracias cincuentenarias nos han hecho progresar al unisono, y nos han acercado
de forma incontestable. Nuestra incorporacion simultanea a la entonces Comunidad Econdmica
Europea nos ha dado la oportunidad de dar un salto de gigante en nuestras respectivas trayecto-
rias, proporcionandonos el impulso necesario para aumentar la internacionalizacion de nuestras
economias.

Asi, ambos paises somos socios econdmicos preferentes y actualmente nuestros mercados se
encuentran entre los mas integrados de la Union Europea. Cualquier cifra relacionada con el comer-
cio o la inversién hace patente tan elevada integracion. Espafa es el principal socio comercial de
Portugal, siendo con diferencia su primer mercado y su primer proveedor. Desde la perspectiva
espafola, Portugal supone el cuarto destino de nuestras exportaciones y el séptimo proveedor. En
2024, nuestras exportaciones a Portugal superaron los 32.500 millones de euros, por encima de la
suma de nuestra exportacion al continente americano - excluido EEUU -y China. Las inversiones
bilaterales son también muy intensas y ambos paises aparecen como principales destinos de su
inversion mutua dentro de la UE. A nivel mundial, Portugal es el 82 destino de nuestra inversion,
con un stock proximo a los 25.500 millones de euros, asi como un importante inversor, el noveno,
en el gue acumula un stock de inversiones por encima de los 16.800 millones de euros. Nuestras
inversiones bilaterales son estables y se sustentan sobre factores estructurales, como la proximi-
dad geografica, el conocimiento mutuo y los vinculos histéricos de caracter economico, social y
cultural.

Al margen de las cifras, cada vez resulta mas evidente que, a través del refuerzo de nuestras rela-
ciones econbmicas y empresariales, estamos consiguiendo crear un gran mercado ibérico, en el
que podemos aprovechar sinergias conjuntas, aumentar la competencia y beneficiar a nuestros
consumidores. En definitiva, un entorno mas propicio para los negocios, el crecimiento y el empleo
en nuestros respectivos paises. Ambos paises compartimos intereses claros y elementos diferen-
ciales (fortalezas, como son nuestros recursos y capacidades; y debilidades, como nuestro aisla-
miento geografico de Europa), que nos compelen a trabajar mano a mano con el objetivo compar-
tido de impulsar la integracion europea, buscando asi contribuir a la industrializacién de nuestros
paises, a la lucha contra la pérdida de competitividad en Europa y a garantizar nuestra seguridad
econdmica, avanzando al mismo tiempo en materia de transicién energética verde.

El buen momento econémico que ambos paises atraviesan ha de ser aprovechado como oportu-
nidad para avanzar. La evolucion de las economias portuguesa y espafola en estos ultimos afios
es un buen ejemplo de que, tras sufrir una dura recesion como fue la que vivimos por la pandemia
de COVID, lograr una recuperacion sostenida es posible, si se aplican las politicas econémicas
adecuadas. El sector exterior ha sido clave en esa recuperacion y sigue siendo clave para el creci-
miento econdmico y la competitividad de nuestras empresas. Hoy, se enfrenta a desafios de sobra
conocidos, como la prolongacion de la guerra de Ucrania o las nuevas orientaciones en la politica
exterior de los Estados Unidos en un entorno geopolitico tan incierto como el presente, que nos lle-
van a aconsejar permanecer mas unidos que nunca y a ser ambiciosos y esforzarnos en construir
una robusta estrategia ibérica. Este Informe sobre Internacionalizacion Ibérica pone de manifiesto
su importancia.
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José Augusto Duarte. Embajador de Portugal en Espaiia

En primer lugar, me gustaria agradecer la oportunidad de participar en la presentacion del Informe
sobre Internacionalizacion ibérica 2024, que ha realizado la Catedra Nebrija en internacionaliza-
cion de empresas.

La reciente edicion de este informe realiza un analisis profundo sobre la relacion bilateral, con el
propodsito de conocernos mejor y asi potenciar las relaciones de ambos paises a través de la inter-
nacionalizacion, poniendo de relieve la importancia de los intereses comunes de nuestros paises
en este ambito.

Los pilares clave de la solida y profunda relacion entre Portugal y Espafa, paises vecinos y socios
estratégicos, una relacion que va mucho mas alla de la mera proximidad geografica, son, sin duda,
el comercio, los flujos de inversion y el turismo.

Durante los ultimos veinticinco afos, la internacionalizacion ha sido una palanca fundamental para
el crecimiento de ambos paises. Los flujos comerciales bilaterales, tanto de bienes como de servi-
cios, han aumentado de manera sostenida, reforzando soélidas cadenas de valor ibéricas, a su vez
bien integradas con cadenas de valor globales.

Espana es, desde hace afnos, el principal socio comercial y proveedor de Portugal, y Portugal
ocupa una posicion privilegiada entre los mercados de destino para las exportaciones espafolas,
asumiendo un papel clave en cadenas de valor como la automocion, la energia o la alimentacion,
basado en la complementariedad, la innovacion y la confianza mutua. Sin embargo, la existencia
de un importante desequilibrio comercial bilateral, a favor de Espana, plantea desafios relevantes
en la relacion comercial entre ambos paises.

En términos de presencia empresarial, Espana y Portugal han reforzado sus vinculos mediante
inversiones directas bilaterales. El mercado espanol es sin duda un destino prioritario y esencial
para las empresas portuguesas. A su vez, Portugal sigue siendo un destino natural y preferente
para las empresas espafolas, muchas de ellas PYMES, dada nuestra proximidad geografica y
cultural, en una relacion de interdependencia mutua, reflejo de un entorno de negocios abierto,
dinamico y altamente complementario.

Los lazos forjados entre Espana y Portugal en el marco de la internacionalizacion han resistido y
superado momentos de extraordinaria complejidad en el pasado reciente, como la grave disrup-
cién provocada por la pandemia, en la que el sector exterior permitio a ambos paises retomar la
senda del crecimiento. Posteriormente, el conflicto bélico surgido en 2022 y sus posteriores deri-
vadas, ademas de la crisis arancelaria, han supuesto, sin duda, nuevos retos en un contexto de
elevada incertidumbre economica, obligando a redisefnar flujos comerciales.

En este contexto de rapida transformacion, la internacionalizacion es una herramienta estratégica
de gran relevancia, que precisa, hoy mas que nunca, de estudios rigurosos y analisis compartidos.
Por todo ello, este estudio es particularmente oportuno y relevante: permite comprender a fondo
la evolucion reciente del comercio, la inversion y la cooperacion entre Espafa y Portugal, identifica
sectores estratégicos de futuro y resalta el potencial transformador de una vision ibérica y europea
de la internacionalizacion.

Este informe constituye un ejercicio de reflexion sobre la relevancia de la internacionalizacion, que
resulta esencial para comprender no solo la evolucion reciente de nuestras economias, sino tam-
bién su proyeccién de futuro en un entorno incierto en profunda transformacion.
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Montserrat Gomendio. Rectora de la Universidad Nebrija

Para la Universidad Nebrija es una gran satisfaccién que un afio mas la Catedra Nebrija en interna-
cionalizacion de empresas publique el “Informe anual sobre internacionalizacion ibérica. Espanay
Portugal en el mundo”, en esta ocasion el correspondiente a 2024.

La internacionalizacion es una de las sefias de identidad de la Universidad Nebrija, por eso nos
congratulamos porque se publique un nuevo documento con trabajos e investigaciones de distin-
tas Universidades que estoy seguro aportaran analisis y reflexiones de sumo interés.

Para la Universidad Nebrija la internacionalizacion es una linea estratégica en la formacion de
nuestros estudiantes y en la labor de investigacion economica. En un mundo tan interrelacionado,
nuestros estudiantes deben conocer con detalle las caracteristicas e implicaciones de la globa-
lizacion y, en la medida de nuestras posibilidades, debemos ayudar a que nuestras empresas y
profesionales se internacionalicen.

Espero que esta publicacion siga teniendo continuidad en el tiempo y que contribuya a intensificar
la colaboracion en proyectos compartidos entre Espafia y Portugal, con el fin de ofrecer mas opor-
tunidades y mejorar las condiciones de vida de los ciudadanos que convivimos en la Peninsula
Ibérica

Por ultimo, agradecer al equipo de la Catedra Nebrija en internacionalizacion de empresas, en
particular a su director y subdirector, Gonzalo Solana y Raul Minguez, respectivamente, el excelen-
te trabajo que estan realizando, convirtiendo a esta Catedra en un punto de referencia para aca-
démicos, pero también para profesionales que desarrollan su actividad en las Administraciones
Publicas y en diferentes ambitos de la iniciativa privada en el campo de la internacionalizacion.



Informe anual sobre Internacionalizacion ibérica Catedra Nebrija en
Espaiia y Portugal en la economia mundial. 2024 Internacionalizacion de Empresas

1.
Introduccion

Gonzalo Solana. Director de la Catedra Nebrija en Internacionalizacion de Empresas

Para los paises ibéricos la internacionalizacion se ha convertido en un aspecto fundamental en su
modelo de desarrollo econdmico y social. Tanto en Espafa como en Portugal, el sector exterior ha
pasado de ser un factor que frenaba los procesos de expansion, y al que las empresas recurrian
puntualmente ante situaciones de debilidad de sus mercados locales, a convertirse en un motor
de crecimiento y estabilidad macroeconémica.

Hoy en dia una parte muy importante del empleo y de los resultados de las empresas ibéricas
depende de sus actividades en el exterior.

Espafnay Portugal, con sus diferencias propias de sus caracteristicas estructurales e idiosincrasia,
comparten objetivos comunes en la Unidén Europea y disponen de activos muy importantes, como
su cercania cultural e idiomatica a paises de distintos continentes, que son complementarios y que
deberian potenciarse mediante una mayor colaboracion entre ambos paises.

Por ello, desde 2018 la Catedra Nebrija en internacionalizacién de empresas realiza, mediante el
desarrollo de distintas iniciativas, un seguimiento sistematico y global de la internacionalizacién de
los paises ibéricos. La intencion es divulgar este proceso, identificar prioridades y vias de colabo-
racion y sensibilizar a las sociedades y a los Gobiernos de la importancia de apoyar la internacio-
nalizacion de las empresas ibéricas.

En este Informe anual sobre internacionalizacion ibérica, que ya es el tercero que se publica,
encontrara un analisis detallado y comparado de las caracteristicas de la internacionalizacion de
Espafna y Portugal, de la evolucion reciente de su comercio exterior y de la inversion extranjera
directa. Ademas, en esta ocasion se incorporan dos trabajos de especial relevancia para conocer
mejor la internacionalizacion ibérica: el comportamiento y perspectivas del comercio de servicios
no turisticos en Espafa y Portugal, asi como otro relativo a los determinantes de las inversiones
empresariales transfronterizas.

Este Informe se enmarca en las actividades que desarrolla la Catedra a través del Observatorio de
Internacionalizacion lbérica, que se ha constituido recientemente para ser un lugar de encuentro y
reflexion entre todos los interesados en la internacionalizacion ibérica.

Por ultimo, pero no menos importante, agradecer a la Universidad Nebrija el patrocinio del Informe
de este ejercicio, asi como su permanente apoyo desde el inicio de esta iniciativa, y a los colabo-
radores que han aceptado participar con sus trabajos en este documento.
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2.
Sumario ejecutivo

Gonzalo Solana. Director de la Catedra Nebrija en Internacionalizacion de Empresas

Los paises ibéricos disponen de unas economias muy abiertas al exterior, por lo que el seguimien-
to de su internacionalizacion y de los cambios que se estan produciendo en la escena internacio-
nal es especialmente trascendente.

En Espafay Portugal el sector exterior ha tenido en las ultimas décadas una importancia creciente
en sus economias, tanto en lo que se refiere a su aportacion al crecimiento del PIB y al empleo
como a la estabilidad macroeconémica.

Ante las recientes crisis internacionales y los cambios acaecidos en la economia mundial en el
siglo actual, las economias ibéricas se han mostrado resilientes manteniendo unas cuotas de mer-
cado en el comercio internacional superiores a su peso en la poblaciéon y el PIB mundial.

En el comercio exterior de bienes se observa una tendencia de creciente aumento de la partici-
pacion de exportaciones con alto contenido tecnoldgico, aunque en ambos paises su peso es
todavia inferior a la media mundial, y a una ligera diversificacion geografica hacia mercados mas
dinamicos, aunque, como es logico, tanto en Espafia como en Portugal, la mayor parte de las
exportaciones de bienes tierne como destino otros paises europeos.

En el comercio de servicios los paises ibéricos disponen de un potente y competitivo sector turis-
tico. Al tiempo se constata una creciente importancia de los ingresos procedentes de las ventas al
exterior de “otros servicios”, como los servicios a empresas, que estan mostrando un dinamismo
superior al del comercio de bienes a nivel mundial y cuyas perspectivas son muy favorables.

En este proceso de internacionalizacion la entrada de Inversion Extranjera Directa (IED) ha teni-
do una especial trascendencia. La contribuciéon de multinacionales extranjeras implantadas en
la peninsula ibérica es muy importante, tanto en términos cuantitativos (empleo, ventas, inversion
0 exportaciones) como cualitativos, a través de la transferencia de conocimientos a empresas
locales. Los ultimos datos disponibles ponen de manifiesto que la peninsula ibérica sigue siendo
atractiva para los inversores de otros paises, al tiempo que se observa un preocupante retroceso
de la inversion en el exterior de los paises ibéricos, aunque su stock se sigue situando por encima
de lo que corresponderia a su peso en la poblacion y el PIB mundial.

El analisis detallado de la evolucion reciente del comercio exterior ibérico pone de manifiesto que
continla la fortaleza de las exportaciones de los paises ibéricos, con cierto estancamiento en el
caso de los bienes y con un marcado dinamismo en los servicios.

En lo que llevamos de siglo XXI ambos paises han experimentado un crecimiento notable en sus
exportaciones, solo interrumpido temporalmente por la COVID-19, mostrando una diversificacion
en mercados y sectores claves. Espafna ha logrado una mayor diversificacion hacia mercados en
América, Asia y Africa, mientras que Portugal ha registrado aumentos en mercados como Estados
Unidos y Brasil. En cuanto a los sectores destacan las exportaciones de bienes de media-alta y
alta tecnologia, con una creciente especializacion en productos de valor anadido en ambas eco-
nomias.

El comercio de servicios ha sido crucial para ambas economias, especialmente en el turismo, un
pilar afectado gravemente por la pandemia pero que mostré una recuperacion soélida desde 2022.
Espafna, ademas, ha diversificado su comercio de servicios hacia areas tecnolégicas y empre-
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sariales. Portugal, mas dependiente del turismo, también ha empezado a destacar en servicios
tecnologicos, impulsado por inversiones extranjeras en el sector digital.

Por su parte, el comercio bilateral entre Espafia y Portugal es uno de los mas integrados dentro de
la Union Europea, facilitado por su proximidad geografica y la adopcion del euro. Este comercio
ha crecido significativamente en sectores como energia, automocion, productos quimicos y ali-
mentos. Aunque ambos paises enfrentan desafios como la transicion energética y la digitalizacion,
estas areas también representan oportunidades para fortalecer su relacion comercial.

Ambas economias han registrado un aumento en el nimero de empresas exportadoras, con un
papel destacado de las empresas regulares. Estas tendencias reflejan la capacidad de ambas
economias para adaptarse y aprovechar nuevas oportunidades en un contexto internacional com-
plejo.

Un aspecto especialmente destacado del comportamiento reciente del comercio exterior ibérico
es el comportamiento que estan teniendo las exportaciones de servicios no turisticos, hasta el
punto de superar a los ingresos obtenidos por la actividad turistica. Ademas, las economias ibéri-
cas han podido mantener, € incluso aumentar ligeramente, su participacion en las exportaciones
mundiales de servicios no turisticos; poniendo de manifiesto una innegable capacidad competitiva
que se refleja en sus buenos resultados comerciales.

La expansion de las ventas al exterior de los servicios no turisticos ha venido impulsada por los
servicios prestables digitalmente, en los que Espafia y Portugal no solo han logrado sostener su
contribucion a las exportaciones mundiales previa a la pandemia, sino que han experimentado una
considerable mejora en su superavit frente al exterior, especialmente en los servicios a las empre-
sas, los informaticos y los audiovisuales.

Esta diversificacion de las exportaciones de servicios hacia los servicios mas vinculados a los
nuevos desarrollos tecnologicos constituye un cambio estructural de enorme trascendencia en las
economias ibéricas.

En primer lugar, por su implicacion con el crecimiento economico y el empleo. Buena parte de
los servicios no turisticos, en especial de los prestables digitalmente -informacion, comunicacion,
actividades profesionales, cientificas y técnicas y administrativas-, presentan elevadas ganancias
de productividad. Su creciente presencia en la produccién y exportacion puede contribuir muy
positivamente a avanzar hacia un modelo de crecimiento apoyado en la productividad y generador
de empleos de calidad.

En segundo lugar, por su incidencia positiva sobre el equilibrio de la Balanza de Pagos, reduciendo
la vulnerabilidad de las economias ibéricas ante posibles shocks que actuen sobre el sector turis-
tico, como ocurrio con la pandemia.

Y finalmente, por su impulso a la internacionalizacion. Los servicios no turisticos, especialmente
los prestables digitalmente, facilitan la internacionalizacién de las empresas de menor dimension.
La reduccioén en los costes del comercio que propician las tecnologias favorece el acceso de las
microempresas y PYMES al mercado internacional, ampliando la base de empresas exportadoras
y promoviendo la competencia.

Con todo, aun parece existir margen para la internacionalizacion de los servicios no turisticos,
sobre todo en Espafa, donde el peso de sus exportaciones sobre el PIB y la presencia relativa
de dichas actividades en la estructura productiva es inferior al que alcanzan en las principales
economias europeas. El impulso a la digitalizacién en que estan inmersos los paises de la UE y los
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fondos comunitarios destinados a este objetivo pueden constituir un estimulo adicional al desarro-
llo de estas producciones y a su internacionalizacion.

Por lo que respecta a la Inversion Extranjera Directa (IED) en la peninsula ibérica en los dos ultimos
anos ha seguido las pautas observadas en la IED internacional: moderacion y regionalizacion.

Segun datos de la UNCTAD, en 2023 los flujos netos de IED a Portugal han sido un 26% menores
que en el aho precedente, mientras que en Espana han descendido en un 20%. No obstante, en
2023 Portugal ha registrado su segundo mejor registro en proyectos greenfield. Al igual que el afio
precedente, Portugal se ha vuelto a colocar en 2023 entre los 20 principales destinos para opera-
ciones de fusiones y adquisiciones (M&A) transfronterizas. Por su parte, en Espafa los flujos netos
de IED recibidos en 2023 han sido un 20% inferiores a los del afio anterior, aunque ese ano fue el
sexto pais mundial con mas proyecto de inversion greenfield. Espafa también se sitla entre los
principales destinos de operaciones de fusiones y adquisiciones transfronterizas. Ocupa la quinta
posicion mundial en 2023, la tercera europea, en cuanto a nimero de operaciones, aungue el volu-
men de inversion ligado a estas operaciones sigue lejos del maximo histérico registrado en 2018.

En cuanto a la inversion reciproca entre Espana y Portugal se ha intensificado la actividad trans-
fronteriza entre ambos paises. En 2023 los flujos de inversién de Espafia en Portugal fueron un
34% mayores que en el gjercicio precedente, con perspectivas de superar esta cifra en 2024 tras
registrarse 544 millones de euros solo en el primer semestre. Los inversores espafnoles han sido
particularmente activos en comercio minorista, sector hotelero, y manufacturas. En lo que respecta
a la inversion de empresas portuguesas en Espafa, aunque en el ultimo quinguenio los flujos de
inversion se mantienen relativamente modestos, en el afio 2023 se ha registrado un maximo histo-
rico en proyectos greenfield, con 22 proyectos anunciados y 688 millones de ddlares de inversion
prevista, cifras que ya se han superado en la primera mitad de 2024 con 1.515 millones de dolares
comprometidos.

La evolucion reciente de la IED en la peninsula ibérica esta teniendo una contribucion muy desta-
cada en términos de empleo, facturacion empresarial, productividad e internacionalizacion, refor-
zando el proceso de integracidon entre ambas economias que se registra desde su entrada en la
Comision Econdmica Europea.

Un caso relevante en las inversiones empresariales entre Espafna y Portugal es el acaecido en el
distrito de Viana de Castelo (Portugal), donde se ha registrado un importante montante de inver-
siones de empresas espafnolas, sobre todo para la fabricacion de componentes de automoviles.
Dichas inversiones estan fuertemente vinculadas a la proximidad de la gran planta del grupo Ste-
llantis en Vigo (Espanfa) y a las ventajas de localizacion existentes en el Alto Mifio portugués.

Los motivos de estas decisiones de inversiones son de muy distinta indole. En primer lugar, las
capacidades especificas de las empresas inversoras, no solo con respecto a la dimension tecno-
logica y productiva, sino también en el entendimiento de las necesidades de la empresa Stellantis
y sus activos relacionales vinculados a la insercién en la cadena de valor, especialmente la con-
fianza con el constructor y con otras empresas miembros de dicha cadena y el conocimiento de
su funcionamiento practico. En segundo, la proximidad geografica y la vecindad, basada en una
historia compartida, lenguas similares y la presencia comun en la Union Europea. Pero para que
este potencial se haya convertido en una ventaja real ha sido determinante la existencia de costes
laborales mas bajos en Portugal las ventajas de dual sourcing, entendido como la existencia de
dos unidades distintos de la misma empresa, ubicadas en localizaciones proximas, pero en paises
distintos, para suministrar a un mismo cliente final y la proactividad de los alcaldes portugueses
dinamizando tres ventajas adicionales (menores costes de los terrenos, apoyo a la instalacion y
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disminucion o la eliminacion de impuestos locales). Finalmente, hay ventajas de internalizacion,
esto es, de explotacion interna a la empresa de sus capacidades especificas en distintas locali-
zaciones.

La continuidad de esta favorable trayectoria pasa por internacionalizar mas pymes ibéricas. Para
ello, es preciso politicas publicas que eliminen restricciones innecesarias a su desarrollo, que
fomenten la cooperacion entre las empresas de ambos paises, asi que les faciliten el acceso a
otros mercados y su consolidacion. Es necesario que las politicas gubernamentales en los paises
ibéricos tengan presentes la elevada apertura de las economias y su trascendencia en el bienestar
de los ciudadanos.
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3.
Principales caracteristicas de la internacionalizacion ibérica

Gonzalo Solana. Director de la Catedra Nebrija en Internacionalizacion de Empresas
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Los paises ibéricos, Espana y Portugal, disponen de unas economias muy abiertas al exterior, por
lo que el seguimiento de su internacionalizacion y de los cambios que se estan produciendo en la
escena internacional es especialmente trascendente.

Tras la entrada en la entonces denominada Comision Econémica Europea, los paises ibéricos han
acometido un profundo proceso de transformacion, caracterizado por su integracién econémica
mutua y en la economia internacional, asi como una creciente importancia del sector exterior.

Las economias ibéricas se han mostrado resilientes ante las recientes crisis internacionales, man-
teniendo unas cuotas de mercado en el comercio internacional superiores a su peso en la pobla-
ciéon y el PIB mundial.

En el comercio exterior de bienes se observa una tendencia de creciente aumento de la partici-
pacion de exportaciones con alto contenido tecnoldgico, aunque en ambos paises su peso es
todavia inferior a la media mundial, y a una ligera diversificacion geografica hacia mercados mas
dinamicos, aungque, como es logico, tanto en Espana como en Portugal la mayor parte de las
exportaciones de bienes tiene como destino otros paises europeos.

En el comercio de servicios los paises ibéricos disponen de un potente y competitivo sector turis-
tico. Al tiempo se observa una creciente importancia de los ingresos procedentes de las ventas al
exterior de “otros servicios”, como los servicios a empresas, que estan mostrando un dinamismo
superior al del comercio de bienes a nivel mundial y cuyas perspectivas son muy favorables.

La entrada de Inversion Extranjera Directa (IED) ha tenido una especial trascendencia en este
proceso de internacionalizacion. La contribucion de multinacionales extranjeras implantadas en
la peninsula ibérica es muy importante, tanto en términos cuantitativos (empleo, ventas, inversion
0 exportaciones) como cualitativos, a través de la transferencia de conocimientos a empresas
locales. Los ultimos datos disponibles ponen de manifiesto que la peninsula ibérica sigue siendo
atractiva para los inversores de otros paises, al tiempo que se observa un preocupante retroceso
de la inversion de los paises ibéricos en el exterior.

La continuidad de esta favorable trayectoria pasa por internacionalizar mas pymes ibéricas. Para
ello, es preciso politicas publicas que eliminen restricciones innecesarias a su desarrollo, que
fomenten la cooperacion entre las empresas de ambos paises, asi que les faciliten el acceso a
otros mercados y su consolidacion. Es necesario que las politicas gubernamentales en los paises
ibéricos tengan presentes la elevada apertura de las economias y su trascendencia en el bienestar
de los ciudadanos.
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Economias muy abiertas

Los paises que conforman la peninsula ibérica disponen de unas economias muy abiertas. El
volumen de sus intercambios comerciales con el exterior en relacion con su PIB se situaba, segun
datos de Eurostat, en casi el 93% en Portugal y el 73% en Espafa al final del ano 2023. De este
modo el grado de apertura de las economias ibéricas esta por encima de la mayoria de las prin-
cipales economias del mundo.

Grafico 1
Grado de apertura de las economias ibéricas
(Exportaciones e importaciones de bienes y servicios - % del PIB)
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Fuente: UNCTADstat.

Ademas, como se puede comprobar en el grafico 1, la involucracion en el comercio internacional
de los paises ibéricos no ha dejado de aumentar desde inicios del siglo actual, a mayor ritmo que
en las principales economias europeas, mientras que el grado de apertura se mantiene estabiliza-
do en Estados Unidos y esta descendiendo desde inicios de la pasada década en China.

Como consecuencia, las economias ibéricas estan muy condicionadas por la evolucion de la eco-
nomia mundial.
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Internacionalizacion elevada, por encima de lo que corresponderia
por su participacion en la poblacién y el PIB mundial

Este proceso de integracion en la economia mundial se manifiesta en el peso que tienen las eco-
nomias ibéricas en los tradicionales indicadores de internacionalizacion del mundo.

Tabla 1.
Indicadores de internacionalizacion de los paises ibéricos en relacion con su peso en el PIB y la pobla-
cion mundial

PIB EXPORT. b.y s. IMPORT. b.y s. Stock IED

Stock IED
POBLACION (% mundo) (% mundo) (% mundo) entradas o

salidas

(% mundo)  pglares a precios Délares a precios  Doélares a precios (% (% mundo)
corrientes corrientes corrientes mundo)

ESPARNA 0,59 1,53 1,99 1,81 1,83 1,42

PORTUGAL 0,13 0,28 0,44 0,40 0,40 0,16

Fuente: Elaboracién propia con datos UNCTADstat. Datos relativos a 2023.

Asi, la participacion de Espana y Portugal en las exportaciones e importaciones de bienes y ser-
vicios mundiales se situa por encima de lo que les corresponderia en términos de poblacion o de
PIB. Lo mismo ocurre con el stock de IED, excepto en el caso del stock de IED en el exterior de
Portugal que en este caso es superior al peso en la poblacion mundial pero ligeramente inferior en
relacion con el PIB.

Este grado de internacionalizacion deberia estar muy presente en las decisiones gubernamentales
y de politica econémica que se adopten.

Un sector exterior que aporta crecimiento y estabilidad
macroeconémica

A diferencia de lo ocurrido habitualmente en la historia contemporanea, en el siglo actual el sector
exterior de las economias ibéricas esta teniendo una aportacion positiva al crecimiento del PIBy a
la estabilidad macroeconomica.
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Grafico 2

Aportacion de la demanda externa al crecimiento del PIB en Espaiia
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Contabilidad trimestral.

Ademas, la demanda exterior esta actuando como catalizador de los procesos de recuperacion.
Asi ha ocurrido tras la crisis financiera internacional de 2007-08 y de la COVID-19.

Grafico 3

Aportacion de la demanda externa al crecimiento del PIB en Portugal
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Por otro lado, las economias ibéricas han afrontado un proceso de saneamiento de sus cuentas
con el exterior. En los ultimos diez anos el saldo de la balanza por cuenta corriente en relacion con
el PIB se ha situado en valores ligeramente positivos, como es el caso de Espafia, o muy cerca del
equilibrio, como ocurre en Portugal.

Hasta fechas no muy lejanas, los procesos expansivos de las economias ibéricas se veian estran-
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gulados por la acumulacién de fuertes desequilibrios en la balanza por cuenta corriente. De hecho,
como se puede ver en el grafico 4, desde 1975 no se registra un periodo tan largo de estabilidad
en la balanza por cuenta corriente de los paises ibéricos.

Grafico 4
Saldo de la balanza por cuenta corriente en los paises ibéricos (% PIB)
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Fuente: UNCTADstat.

Las economias ibéricas han transitado hacia un modelo de desarrollo en el que el sector exterior
se ha convertido en una parte esencial y permanente, a diferencia de lo ocurrido hasta finales del
siglo XX, impulsado por el dinamismo de las exportaciones y la integracion de las empresas ibéri-
cas en las cadenas globales de valor.

El valor de las exportaciones respecto al PIB se ha casi doblado desde 1986, situandose en estos
momentos cerca del 50% en el caso de Portugal y del 40% en Espafa.

Un comercio exterior resiliente

Otro aspecto destacado de la internacionalizacion ibérica es la capacidad de sus economias para
mantener sus cuotas de mercado en el comercio mundial de bienes, a pesar de las incertidumbres
y profundos cambios que se han registrado en el contexto global.

Si bien su participacion es reducida, acorde con el peso que tienen en el PIB y en la poblacion
mundial, su cuota de mercado permanece bastante estable desde 1990, algo que no ha ocurrido
en la mayoria de los principales paises desde la entrada de China en la Organizacién Mundial de
Comercio en 2001.
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Grafico 5
Cuota de las exportaciones ibéricas de mercancias en el comercio mundial (% total mundial)
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Fuente: UNCTADstat.

Esta trayectoria pone de manifiesto el grado de competitividad de las manufacturas de los paises
ibéricos y el esfuerzo realizado por las empresas ibéricas para acceder y mantenerse en los mer-
cados exteriores.

Exportacion de bienes muy concentrada en productos con contenido
tecnolégico medio-alto y bajo y en Europa

Las exportaciones de bienes de los paises ibéricos, como consecuencia de su especializacion y
caracteristicas de sus estructuras productivas, estan concentradas en productos con contenido
tecnoldgico medio-alto (como maquinaria y vehiculos) y medio-bajo (como alimentos y bebidas, o
el textil en el caso de Portugal).
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Tabla 2.
Exportaciones de bhienes de los paises ibéricos por contenido tecnolédgico (% del total)

Contenido Tecnolégico ESPANA PORTUGAL Media mundial
Alta tecnologia (20 11,3% 19,0%
Media-alta tecnologia 36,5% 36,0% 32,0%
Media-baja tecnologia 27,9% 21,0% 18,0%
Baja tecnologia 23,6% 31,7% 31,0%

Fuente: Trademap.

Tanto Espafia como Portugal estan por debajo de la media mundial en la participacion de las
exportaciones de bienes con contenido tecnoldgico alto -como son equipos de telecomunicacio-
nes o instrumentos cientificos y épticos-, aunque en ambos paises se ha ido registrando en los
ultimos afnos un incremento de este tipo de bienes en el peso de sus exportaciones, gracias, sobre
todo, al aumento de sus exportaciones de productos farmacéuticos y medicamentos.

La principal diferencia entre Espafia y Portugal en la composicion de sus exportaciones de bienes
por contenido tecnoldgico se da en los productos de media-baja tecnologia y de baja tecnologia.
En Portugal hay un mayor peso de exportaciones de bienes de baja tecnologia, entre otras razones
por su especializacion y elevada competitividad en el sector textil.

Esta evolucion reciente es especialmente relevante de cara al futuro por la creciente competencia
de mercados emergentes, con ventajas comparativas en términos de costes, y porque las previsio-
nes vaticinan que el mayor incremento de la demanda se dé en productos con tecnologia alta. Su
continuidad e intensidad requiere facilitar dedicar mas recursos a la innovacion.

En el ambito geogréfico las economias ibéricas concentran la mayor parte de sus ventas en el exte-
rior en Europa, dadas las ventajas que se derivan de su pertenencia al mercado Unico europeo,
la cercania geografica y el alto poder adquisitivo de los ciudadanos de este territorio. La depen-
dencia de la UE es ligeramente superior en Portugal que en Espafa, si bien ambos paises estan
diversificando gradualmente sus destinos, principalmente hacia Estados Unidos y algunos paises
asiaticos.
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Tabla 3.
Exportaciones de bienes de los paises ibéricos por destino geografico (% del total)

ESPANA PORTUGAL

Resto UE-28 8,0% 11,5%

América 12,0% 9,9%

Africa 6,0% 5,8%

Fuente: Trademap.

La desigual participacion de otros destinos geograficos se explica, en su mayor parte, por los
distintos vinculos histéricos y culturales que tienen Espafa y Portugal con determinados paises
americanos y asiaticos.

La cercania cultural e idiomatica es un factor de relevancia para la expansion en otros mercados,
sobre todo para las empresas de menor dimension, que se deberia potenciar mediante una mayor
colaboracion entre las empresas ibéricas y unas politicas publicas dirigidas a tal fin.

Elevada presencia relativa de pymes en la exportacion de bienes

En los paises ibéricos hay una mayor proporcion de pequenas empresas, sobre todo de microem-
presas, que en la mayoria del resto de los paises de la Unién Europea. Ello se refleja en el peso de
las pymes en el numero total de companias exportadoras y en lo que aportan al volumen de ventas
agregadas en el exterior.

Como se puede ser en el grafico 6, Portugal se encuentra en el grupo de paises de la UE-27 con
una elevada presencia de pymes en el total de empresas exportadoras y con una aportacion lige-
ramente inferior a la media de la UE-27 al total del volumen exportado. Por su parte, Espana se
situa entre las economias que estan por encima de la media europea tanto en la participacion de
pymes en el total de empresas exportadoras como en términos de su contribucion a las ventas al
exterior del pais.
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Grafico 6
Peso de la PYMES exportadoras ibéricas en niimero y valor exportado en comparacion con otros paises de
la UE-27.
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Fuente: Eurostat. Datos referidos a 2022.

La continuidad del proceso de internacionalizacion de los paises ibéricos pasa por incorporar a
mas pymes a la exportacion y asi reducir la alta dependencia de las grandes empresas en materia
de exportacion. Ello requiere politicas publicas dirigidas a eliminar las restricciones legales que
dificultan que las pymes adquieran mas tamafo y que se adopten acciones que faciliten su acceso
a otros mercados, sobre todo de los mas alejados tanto en el plano geografico como cultural.

Peso creciente del comercio de servicios

El comercio de servicios esta ganando peso en el total de los intercambios comerciales mundiales.
En los paises ibéricos el comercio de servicios supone un porcentaje superior a la media mundial,
en buena parte por su atractivo turistico, pero también por un aumento sostenido de las ventas en
el exterior de otro tipo de servicios, como son l0s servicios a empresas, donde las empresas ibéri-
cas se muestran muy competitivas.
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Grafico 7
Exportaciones de servicios sobre total de ventas al exterior (%)
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Fuente: UNCTADstat.

Las previsiones indican que el comercio mundial de servicios sera mas dinamico que el de mer-
cancias, lo cual es una buena oportunidad para la internacionalizacion de las empresas ibéricas.

Importancia de la inversion extranjera directa

La contribucion de las multinacionales extranjeras implantadas en los paises ibéricos es muy
importante, tanto en términos cuantitativos como cualitativos.

Las multinacionales extranjeras implantadas en Espafa y Portugal generan 1 de cada 5 empleos y
cerca de un tercio de la cifra de negocios, del valor de la produccién y de la inversion. En el ambito
de la internacionalizacidon suponen casi la mitad de las exportaciones de bienes y mas de un tercio
de la inversion extranjera directa de los paises ibéricos realizada en otros paises.
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Tabla 4.
Peso de las multinacionales extranjeras en los paises ibéricos
ESPANA PORTUGAL

Cifra de negocios 28,0% 28,4%

Personas ocupadas 14,7% 18,4%

Valor de la produccion 29,0% 28,4%

Inversion bruta en activos materiales 32,6% 22,1%

Exportaciones de mercancias 44,0% 36,9%

Inversion extranjera directa (salidas) 33,0% -

Fuente: INE y SIFDI. Datos referidos a 2023.

Mas alla de estos datos globales, las multinacionales extranjeras implantadas en los paises ibéri-
cos han aportado tecnologia y conocimientos en la gestion empresarial que han permitido mejorar
la productividad y avanzar en la internacionalizacion de empresas locales, al tiempo que ofrecen
puestos de trabajo mas estables y mejor remunerados.
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4I
Evolucion reciente del comercio exterior de Espaia y Portugal

Gonzalo Solana y Rail Minguez. Director y Subdirector, respectivamente, de la Catedra Nebrija en
Internacionalizacion de Empresas

Sumario

Los datos disponibles mas recientes, hasta septiembre de 2024, ponen de manifiesto que continda la forta-
leza del comercio exterior de los paises ibéricos, con cierto estancamiento en el caso de los bienes y con un
marcado dinamismo en los servicios.

Mas alla de la situacion coyuntural, el comercio exterior de Espafia y Portugal ha mostrado una gran resilien-
cia ante las crisis internacionales que han acontecido en el siglo actual: la financiera en la primera década
del siglo, la COVID-19 en la segunda y la crisis energética y los efectos derivados de la invasion rusa de
Ucrania en la actual década. Lo que denota la capacidad competitiva y la vocacién internacional de las
empresas ibéricas.

Ambos paises han experimentado un crecimiento notable en sus exportaciones, mostrando una diversifica-
cién en mercados y sectores clave, aunque enfrentan retos derivados de su dependencia de las dinamicas
internacionales.

Las exportaciones de bienes de ambos paises estan concentradas en la Union Europea, aunque Espafa
ha logrado una mayor diversificacién hacia mercados en América, Asia y Africa. Portugal ha mostrado una
expansion mas limitada, pero también ha registrado aumentos en mercados como Estados Unidos y Brasil.
En cuanto a los sectores, destacan las exportaciones de bienes de media-alta y alta tecnologia, con una
creciente especializaciéon en productos de valor afiadido en ambas economias.

El comercio de servicios ha sido crucial para ambas economias, especialmente en el turismo, un pilar afecta-
do gravemente por la pandemia pero que mostroé una recuperacion soélida en desde 2022. Espafa, ademas,
ha diversificado su comercio de servicios hacia areas tecnolégicas y empresariales. Portugal, mas depen-
diente del turismo, también ha empezado a destacar en servicios tecnoldgicos, impulsado por inversiones
extranjeras en el sector digital.

El comercio bilateral entre Espafa y Portugal es uno de los mas integrados dentro de la Union Europea,
facilitado por su proximidad geografica y la adopcién del euro. Este comercio ha crecido significativamente
en sectores como energia, automocion, productos quimicos y alimentos. Espana es el principal socio comer-
cial de Portugal, y viceversa, con un intercambio que en 2023, y previsiblemente en 2024, alcanza valores
récord. Aunque ambos paises enfrentan desafios como la transicién energética y la digitalizacion, estas
areas también representan oportunidades para fortalecer su relacién comercial.

El sector exterior ha sido un pilar del crecimiento econémico para Espafa y Portugal, compensando déficits
en la balanza de bienes con superavits en servicios. Sin embargo, la volatilidad en los precios energéticos y
las disrupciones globales han afectado su desempefio reciente. En el ambito empresarial, ambas economias
han registrado un aumento en el nimero de empresas exportadoras, con un papel destacado de las empre-
sas regulares. Estas tendencias reflejan la capacidad de ambas economias para adaptarse y aprovechar
nuevas oportunidades en un contexto internacional complejo.
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Introduccion

La evolucion reciente del comercio exterior de Espana y Portugal ha estado influenciada por una
serie de factores globales como la crisis sanitaria, la invasion rusa de Ucrania, la crisis energética,
la disrupcion en las cadenas logisticas y de suministro o las tensiones inflacionistas en algunos
productos y materias primas, que han afectado de manera similar a ambos paises, aunque con
diferencias debido a las particularidades de sus economias.

A pesar de estos desafios, ambos paises han demostrado resiliencia al implementar estrategias
para diversificar mercados y potenciar su capacidad en determinados sectores, 10 que podria
crear nuevas oportunidades comerciales a largo plazo.

Este analisis de la evolucion reciente del comercio exterior ibérico agregado y bilateral se estruc-
tura en cuatro secciones; tras esta introduccion, posteriormente se aborda un analisis de la evolu-
cion de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios en Espafa y Portugal, con espe-
cial atencion a los flujos comerciales desde 2022 hasta finales de 2024, ultimos datos disponibles.
La siguiente seccidon pone de relieve las claves sectoriales y geograficas de estas dinamicas. Por
ultimo, se estudia el comercio bilateral entre Espana y Portugal.

Internacionalizacion de Espaiia y Portugal en el escenario global

Una primera aproximacion a la integracion de las economias ibéricas en el contexto mundial la
ofrece la consideracion del peso tedrico que ambos paises deberian suponer en las dinamicas
comerciales e inversoras. En este sentido, tanto Espafia como Portugal presentan una participa-
cién en el conjunto de las exportaciones e importaciones mundiales de bienes y servicios, como
en términos de los movimientos de inversion exterior, superior a la que se esperaria a raiz de su
peso poblacional y econémico.

Con mayor detalle, Espafa concentrd en el afio 2023 apenas el 0,6% de la poblacion total del pla-
netay el 1,5% de PIB mundial. Sin embargo, sus exportaciones supusieron el 2% del total mundial,
sus importaciones el 1,8% y el stock de |IED recibida el 1,8% de la cifra agregada a escala global.

La lectura es similar en el caso portugués. Mientras que Portugal aglutind en 2023 el 0,1% de la
poblacion y el 0,3% del PIB registrado globalmente, las inversiones recibidas y los intercambios
comerciales de bienes y servicios representaron el 0,4% de los correspondientes movimientos a
nivel mundial.

Unas cifras que ponen de manifiesto la destacada presencia y vocacion internacional de ambas
economias en el escenario global y, por lo tanto, su dependencia de la deriva de la economia inter-
nacional.
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Tabla 5.
Indicadores de internacionalizacion en relacion con su peso en el PIB y la poblacion mundial.
Espaiia

PIB EXPORT. b.y s. IMPORT. b.y s.
POBLACION (% mundo) (% mundo) (% mundo)

Stock IED Stock IED
entradas CEGER

(% mundo) Délaresa precios Dédlaresa precios Délaresa precios (% mundo) (% mundo)

corrientes corrientes corrientes

0,59 1,53 1,99 1,81 1,83 1,42

Fuente: Elaboracion propia con datos UNCTADstat. Datos relativos a 2023

Tabla 6.
Indicadores de internacionalizacion en relacion con su peso en el PIB y la poblacion mundial.
Portugal

PIB EXPORT.b.y s. IMPORT. b.y s.

. Stock IED Stock IED
POBLACION (% mundo) (% mundo) (% mundo)

entradas salidas
(% mundo) (% mundo)

(% mundo) Délaresa precios Délaresa precios Délaresa precios
corrientes corrientes corrientes

0,13 0,28 0,44 0,40 0,40 0,16

Fuente: Elaboracion propia con datos UNCTADstat. Datos relativos a 2023

Evolucion del comercio exterior de Espaiia y Portugal

La evolucion del comercio internacional de Espafa y Portugal desde 2010 hasta 2023 muestra un
crecimiento significativo, con fases de expansion rapida y momentos de disrupcion, particular-
mente durante la pandemia y la crisis energética. Ambos paises han demostrado una capacidad
notable para adaptarse y diversificar sus mercados, consolidando sectores clave.

Con mayor detalle, las exportaciones de bienes de Espafna desde 2002 muestran una tendencia
al alza, solo interrumpida en 2009 debido a la crisis financiera y en 2020 por la pandemia del Covid
(ver grafico 8). Desde el afno 2023, y hasta finales de 2024, se evidencia un estancamiento en los
volumenes intercambiados de mercancias.
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Grafico 8.
Exportaciones e importaciones de hienes*. Espaiia (2002-2023).
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Fuente: Eurostat

La evolucion de las exportaciones de bienes de Espana desde 2010 hasta la actualidad puede
estructurarse en cuatro etapas o fases:

— Fase 1: Recuperacion tras la crisis financiera (2010-2014)

En 2010, tras los peores efectos de la crisis financiera de 2008-2009, Espafia presentd un creci-
miento moderado de las exportaciones de bienes y servicios. Durante este periodo, las exporta-
ciones fueron fundamentales para la recuperacion econémica, dada la débil demanda interna,
con crecimientos anuales en los primeros afios entre un 8% y 10% anual. En los siguientes afos el
sector exportador fue uno de los pocos motores de crecimiento y las empresas espafnolas comen-
zaron a internacionalizarse mas activamente, buscando mercados fuera de Europa debido a la
débil demanda dentro de la UE.

— Fase 2: Crecimiento estable y consolidacion (2015-2019)

En este periodo Espafia muestra una expansion constante en sus exportaciones. El crecimiento
del comercio internacional estuvo respaldado por una mayor integracion en la economia global y
la mejora de las relaciones comerciales con mercados emergentes, como América Latina y Asia.
Las exportaciones crecieron en promedio un 7% anual. En particular destaca el avance experi-
mentado por las exportaciones espanolas en el ano 2017, con un aumento del 8,7%, debido a un
mayor dinamismo en los mercados europeos y un crecimiento en las exportaciones hacia América
del Norte y Asia.

— Fase 3: Disrupcion por la pandemia de COVID-19 (2020-2021)

La pandemia afectd gravemente al comercio global y las exportaciones espafiolas no fueron una
excepcion. Las ventas al exterior cayeron un 10% debido a la paralizacion econdmica global, las
restricciones a determinados movimientos de mercancias y la contracciéon de la demanda en sec-
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tores clave, como el automotriz. A medida que el mundo empezo6 a recuperarse de la pandemia,
las exportaciones espanolas mostraron una recuperacion notable, con un aumento del 21%, en
2021 en comparacion con el ano anterior. Las exportaciones de productos manufacturados y bie-
nes de equipo lideraron esta recuperacion.

— Fase 4: Recuperacion post-pandemia y crisis energética (2022-2023)

En 2022 las exportaciones espafolas crecieron un 23% impulsadas en parte por el aumento de los
precios de la energia, alimentos, y productos industriales. La demanda de productos energéticos y
alimentarios aumento debido a las consecuencias de la invasion rusa de Ucrania. En 2023 y 2024
el crecimiento de las exportaciones de bienes se ha moderado, con una tendencia al estanca-
miento e, incluso, ligera disminucion. La desaceleracion econdmica en Europa y las tensiones infla-
cionarias han afectado a la demanda de algunos bienes, aunque sectores como la automocion,
productos quimicos y agroalimentacion siguen desempefiando un papel clave.

En el caso de Portugal, el grafico 9 muestra la evolucion de las exportaciones e importaciones de
bienes durante el periodo 2002-2023.

Grafico 9.
Exportaciones e importaciones de bienes*. Portugal (2002-2023).
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Fuente: Eurostat

Al'igual que en el caso de Espafna, el comportamiento de las exportaciones de bienes de Portugal
ha seguido una tendencia al alza interrumpida en 2008 y en 2020 por los motivos sefialados. Del
mismo modo, la evolucién de las ventas al exterior de Portugal se puede dividir en cuatro fases:

— Fase 1: Recuperacion economica y crecimiento (2010-2014)

En 2010y 2011 las exportaciones portuguesas fueron fundamentales para estabilizar la economia,
creciendo en torno al 6%-8% anual, siendo los sectores tradicionales como el textil y el calzado,
junto con el sector agricola, los que jugaron un papel clave. En los siguientes afios de esta prime-
ra fase, 2012 y 2013, las exportaciones siguieron creciendo, aungue mas lentamente, en torno al
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4%-6% anual. Portugal diversifico sus mercados hacia fuera de la UE, buscando oportunidades
en Africa y América Latina.

— Fase 2: Expansion y diversificacion (2015-2019)

Las exportaciones portuguesas de bienes experimentaron un crecimiento constante, con un pro-
medio anual del 6%-7%. Portugal se beneficio de un crecimiento sostenido en Europa y las expor-
taciones hacia mercados extracomunitarios, como Estados Unidos, crecieron significativamente.
El ano 2017 y 2018 fueron anos especialmente destacados, con un crecimiento del 8%-9% en las
ventas exteriores.

— Fase 3: Impacto de la pandemia de COVID-19 (2020-2021)

La pandemia provocé una caida de las exportaciones portuguesas de bienes de aproximadamente
un 9%. Los sectores mas afectados fueron el turismo y los productos manufacturados, aunque las
exportaciones de alimentos y bebidas, junto con productos quimicos, se mantuvieron relativamen-
te estables. En 2021 se observo un crecimiento importante de las importaciones, con un aumento
del 19%. Portugal, como Espanfa, experimenté una fuerte demanda en productos agroalimentarios
y un repunte en el sector manufacturero.

— Fase 4: Crisis energética y crecimiento moderado (2022-2023)

En 2022 las exportaciones portuguesas crecieron un 18%, impulsadas por la recuperacion de
la demanda de alimentos y energia. El crecimiento en sectores como maquinaria y productos
metalicos también contribuyo significativamente. En 2023 el crecimiento de las exportaciones se
desacelerd a un 6%, similar a Espana, tendencia que encuentra su continuidad durante 2024. La
inflacion y la incertidumbre economica socavaron la demanda en Europa, aunque sectores como
el textil, la automocion y el turismo continuaron siendo protagonistas.

En suma, el comportamiento de las exportaciones de bienes en el periodo estudiado (2010 y
hasta finales de 2024) fue muy similar para Espana y Portugal, existiendo tendencias comunes y
destacando la resiliencia de las exportaciones de ambas economias a las dificultades acaecidas.
Respecto de las importaciones, cuya trayectoria también ha sido similar en ambos paises, han sido
clave para el crecimiento economico experimentado en el periodo. Una evolucion, ademas, muy
ligada tanto a la demanda interna como a la dependencia de productos energéticos y materias
primas.

Por su parte, el comercio internacional de servicios en Espafna y Portugal ha experimentado
un cambio significativo en los ultimos afos, impulsado tanto por factores coyunturales como por
transformaciones estructurales en sus economias.

En particular, el comercio exterior de servicios de Espafa muestra una tendencia creciente en los
ultimos 10 anos (ver grafico 10), con la Unica excepcion del ano 2020, en el que se experimenta un
gran retroceso debido a la pandemia del Covid. El perfil de las importaciones y de las exportacio-
nes es similar, con un volumen de las exportaciones de servicios superior al de las importaciones,
hecho que en los ultimos afios se va acrecentando.
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Grafico 10.
Exportaciones e importaciones de servicios*. Espaiia (2013-2023)
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La crisis sanitaria tuvo un impacto devastador en el comercio de servicios en Espafa, particular-
mente en sectores clave como el turismo vy el transporte. Las restricciones de movilidad y los con-
finamientos afectaron drasticamente al flujo de turistas, un pilar central del comercio de servicios
en el pais. El turismo, que representa un porcentaje importante de las exportaciones espafnolas de
servicios, sufrio caidas superiores al 70% en algunos meses de 2020.

Tras la pandemia el comercio de servicios en Espana comenzd una recuperacion firme, sobre todo
en el turismo, que en 2022 y 2023 se acerco a niveles prepandémicos, impulsado por el auge del
turismo internacional y la mejora de la conectividad aérea. Ademas, los servicios digitales y tec-
noldgicos han crecido de manera significativa, particularmente en areas como las fintech, los ser-
vicios empresariales, y los servicios de tecnologia de la informacion, que han visto un crecimiento
acelerado debido a la digitalizacién impulsada por la pandemia.

El comercio de servicios en Portugal, al igual que en Espanfa, sufrid un golpe significativo debido
a la pandemia (ver grafico 11). El sector turistico, que representa una proporcion incluso mayor de
las exportaciones de servicios en Portugal en comparacion con Espafa, experimentd una caida
drastica. El sector del transporte y otros servicios vinculados al turismo también fueron gravemente
afectados.
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Grafico 11.
Exportaciones e importaciones de servicios*. Portugal (2013-2023)
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La recuperacion del comercio internacional de servicios de Portugal ha sido notable, pero mas
lenta que en Espafa, debido a que la dependencia de Portugal del turismo internacional es aun
mas acentuada. No obstante, los servicios tecnoldgicos y empresariales portugueses también han
mostrado un dinamismo considerable, con Lisboa y otras ciudades emergiendo como nodos tec-
nolégicos. Portugal ha atraido una cantidad creciente de inversion extranjera en servicios digitales
y tecnologicos, 1o que ha ayudado a diversificar su comercio de servicios.

No existen diferencias notables en el comportamiento global mostrado por parte del comercio
internacional de servicios en Espafia y Portugal, las discrepancias existentes se deben, principal-
mente, al peso del turismo en la economia, la digitalizacion y los servicios financieros y empresa-
riales. El turismo es una pieza central en el comercio de servicios de ambos paises, pero Portugal
es mas dependiente de este sector. En los ultimos afnos, Espafia ha logrado diversificar mas su
economia de servicios, desarrollando areas como los servicios empresariales, consultoria y servi-
cios tecnologicos, mientras que en Portugal, aunque también se ha avanzado en este sentido, el
turismo sigue siendo la columna vertebral.

En términos comparados, el comercio internacional de bienes ha experimentado una evolucion
mas marcada que el de servicios (ver grafico 12). Mientras que las exportaciones de bienes se
han visto afectadas por problemas en las cadenas de suministro y la crisis energética de 2022, las
exportaciones de servicios han sido mas resilientes, con una recuperacion mas rapida en sectores
como el turismo y los servicios tecnologicos.

Respecto a la participacion en el PIB, los servicios representan una proporcion mucho mayor que
los bienes en Espanfia, y su recuperacion tras la pandemia ha sido mas solida, especialmente en
sectores como turismo, servicios financieros y digitales. En cambio, las exportaciones de bienes
han dependido en gran medida de los precios de la energia y las materias primas, o que determi-
na su mayor vulnerabilidad ante shocks externos.
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Grafico 12.
Exportaciones e importaciones de hienes y servicios*. Espaiia y Portugal (2013-2023)
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En el caso de Portugal, aunque la economia lusa €s mas pequefia que la economia espanola, su
comercio de servicios también juega un papel crucial, especialmente en el turismo. Sin embargo,
mientras que las exportaciones de bienes se han beneficiado de la recuperacion industrial y la
diversificacién hacia productos como el textil y el calzado, los servicios turisticos han sido mas
sensibles a los cambios coyunturales, con una recuperacion mas volatil.

Ademas Portugal ha mostrado una creciente especializacion en servicios digitales y financieros,
gracias a su capacidad para atraer nomadas digitales e inversiones tecnologicas, aunque todavia
en menor escala comparado con Espafa.

Distribucion geografica y sectorial de las exportaciones de bienes

Distribucion geografica

Las exportaciones de Espana y Portugal estan concentradas geograficamente en la Eurozona,
por razones evidentes de proximidad y de condiciones inherentes al mercado unico. Con mayor
detalle, se observa que las exportaciones de bienes de Portugal se caracterizan por una mayor
dependencia del mercado europeo que las exportaciones espafolas. Asi, en 2023 las exporta-
ciones de bienes de Portugal con destino la Union Europea supusieron casi el 70% del total de
exportaciones, mientras que para las espafiolas este porcentaje represento el 61% del total de las
exportaciones de bienes.

En los dos ultimos anos las exportaciones espafolas estan experimentando una diversificacion
geografica. En 2023 esta tendencia ha sido clave para mantener el crecimiento en un entorno
internacional complejo. Espafa ha buscado consolidar su posicion en mercados tradicionales,
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como la UE, al tiempo que ha expandido su presencia en paises de América, Asia y Africa. Las
relaciones comerciales con paises como Estados Unidos, China, India y Brasil han sido claves
para este proceso de cambio, mientras que las oportunidades en Africa y Oriente Medio siguen en
crecimiento, impulsadas por la participacion espafnola en proyectos de infraestructura y energias
renovables.

En el caso de Portugal la distribucion geografica de las exportaciones de bienes en 2023 continda
caracterizandose por un predominio de la Unién Europea, aunque América del Norte, Africa y Asia
experimentaron los mayores crecimientos, destacando la expansion hacia mercados como Esta-
dos Unidos, China, Angola y Brasil. En general, en Portugal se observa una menor diversificacion
geografica de las exportaciones de bienes que en el caso de la economia espanola.

A continuacion, se analiza con un mayor grado de detalle el destino de las exportaciones esparfo-
las y portuguesas por zonas geograficas y por paises, comparando los ultimos datos disponibles
2023 y el ano 2019, justo antes de que se produjera la crisis sanitaria del Covid.

E::La:'t:\.ciones de bhienes por zona geografica (2019 y 2023). Espaiia
Zona Geografica 2019 (%) 2023 (%) Diferencia 23-19
Unién Europea 62.8 62.7 -0.1
Zona Euro 55.2 54.5 -0.7
Resto de Europa 11.6 11.6 +0.0
Africa 10.8 10.8 +0.0
Ameérica Latina 6.9 7.6 +0.7
América del Norte 5.2 5.2 +0.0
Asia 7.6 7.6 +0.0
Oceania 0.6 0.6 +0.0
Otros 2.1 2.1 +0.0

Fuente: Trade Map

La tabla 7 muestra que, aunque la zona euro sigue siendo el destino principal de las exportaciones
espafolas, ha habido una diversificacion gradual hacia mercados en América en los ultimos afos
debido a factores coyunturales como la pandemia y cambios en la politica comercial global. Asi, la
Eurozona ha pasado de suponer el 55,2 de las exportaciones de bienes a un 54,5%.

A lo largo de 2023 las exportaciones esparfolas a América Latina han crecido, impulsadas por la
recuperacion econémica en paises como México, Brasil y Chile. Las empresas espafnolas, particu-
larmente en los sectores de infraestructuras y energias renovables, han afianzado su presencia en
esta region. También destaca el crecimiento de las exportaciones hacia Estados Unidos. Aunque
Asia representa una menor cuota de las exportaciones espafolas en comparacion con Europa, ha
habido un crecimiento significativo en mercados como China e India. El sector agroalimentario y
las energias renovables han sido clave en esta expansion. Por Gltimo, las ventas a Africa y Ocea-
nia se han mantenido estables en los anos analizados, con Marruecos como principal destino en
Africa.
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Portugal, por su parte, ha mantenido una alta dependencia del mercado de la Eurozona, aunque
ha habido un ligero descenso, de dos puntos porcentuales, en el peso de las exportaciones de
bienes a la Eurozona respecto del total; en concreto ha pasado del 59% en 2019 al 57% en 2023
(ver tabla 8).

Tabla 8.
Exportaciones de bienes por zona geografica (2019 y 2023). Portugal

Zona Geografica 2019 (%) 2023 (%) Diferencia 23-19
Zona Euro 59.2 57.0 -2.2
Resto de la UE 10.3 11.5 +1.2
Resto de Europa 5.6 5.1 -0.5
América 9.4 9.9 +0.5
Asia 5.2 6.4 +1.2
Africa 6.3 5.8 -0.5
Oceanfa 1.1 1.3 +0.2
Otros 2.9 3.0 +0.1

Fuente: Trade Map

Ameérica y Asia han aumentado su participacion en la cartera exportadora portuguesa, aumen-
tando su participacion en 0,5 y 1,2 puntos porcentuales en la estructura exportadora, respectiva-
mente. Un aumento impulsado por la creciente demanda de productos portugueses en mercados
emergentes. La exportaciéon hacia Africa ha mostrado ligera variacion a la baja, mientras que
Oceania sigue siendo un mercado marginal.

El grafico 13 muestra la diversificacion de los destinos comerciales de Espafa hacia mercados
fuera de la UE, con especial énfasis en el crecimiento de las exportaciones a América y Asia.

Grafico 13.
Exportaciones de bienes con destino principales mercados fuera de la UE (2019 y 2023). Espaiia
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La distribucion geografica de las exportaciones de Espafna a destinos fuera de la Union Europea
en 2019y 2023 muestra variaciones en los principales destinos, destacando paises como Estados
Unidos, Marruecos, China, y Turquia. En 2019 las exportaciones a Estados Unidos. representaron
alrededor del 8% del total, y para 2023 esta cifra aumenté hasta aproximadamente 5,8%. Marrue-
cos también ha mantenido una posicion destacada, representando un 2,7% en 2023 frente al 2,3%
en 2019. Otros destinos relevantes incluyen China, que paso6 de un 2,0% a un 2,5% en el mismo
periodo. En cuanto a Turquia, sus importaciones desde Espafa crecieron ligeramente del 1,8% al
2,2%. Mientras que algunos paises como Brasil y Japon mantienen una presencia estable, otros
como Corea del Sur han registrado un crecimiento modesto.

Grafico 14.
Exportaciones de hienes con destino principales mercados fuera de la UE (2019 y 2023). Portugal
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Fuente: Trade Map

Las exportaciones de Portugal han crecido significativamente en algunos mercados clave fuera
de la UE, como Estados Unidos. En 2019 las exportaciones de bienes con destino a Estados Uni-
dos suponian el 5,1% de las exportaciones portuguesas totales y en 2023 el peso de las expor-
taciones a Estados Unidos ha aumentado hasta el 6,8%. También destaca el crecimiento de las
exportaciones de Portugal a paises latinoamericanos como Brasil, principal socio comercial en la
region, representando el 1,3% de las exportaciones. En 2023 las exportaciones a Brasil crecieron
aproximadamente un 12%, impulsadas por maquinaria, productos farmacéuticos, y textiles. Otros
paises importantes para las ventas al exterior de las empresas portuguesas son Angola, uno de
los principales socios comerciales de Portugal en Africa, y Marruecos, que representa el 1,3% de
las exportaciones en 2023.

Por ultimo, hay que destacar la reduccion experimentada en las exportaciones de bienes a Reino
Unido, tanto en el caso de Espafia como de Portugal (ver grafico 13 y grafico 14). Sin duda, este
cambio refleja tendencias globales y cambios en las dinamicas comerciales post-Brexit
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Distribucion sectorial

El avance exportador de un pais o region depende de multiples factores, entre ellos, destaca la
especializacion de la actividad productiva y las caracteristicas propias de los sectores en los que
la economia en cuestion esta especializada.

En el caso de Espana los sectores que estan adquiriendo mayor relevancia en la exportacion de
bienes, tanto por mostrar un mayor peso en el total de las exportaciones espafolas como por la
contribucion que aportan a las exportaciones, son el automovilistico, agroalimentario, farmacéutico
y quimico, energias renovables y sector digital. Con mayor detalle:

— EI sector automovilistico sigue siendo un pilar clave para las exportaciones espafnolas. La
demanda de vehiculos eléctricos e hibridos ha favorecido el crecimiento en mercados euro-
peos, especialmente en Alemania y Francia.

— Espana es también uno de los mayores exportadores mundiales de productos agricolas,
como frutas, hortalizas, vino y aceite de oliva. La calidad de los productos agroalimentarios
espanoles ha consolidado su posicion en mercados de Europa y Asia.

— En 2023 el sector farmaceéutico y quimico ha experimentado un crecimiento notable, impulsa-
do por la demanda de productos sanitarios y biotecnoldgicos, especialmente en mercados
europeos y norteamericanos.

— El sector de las energias renovables ha registrado un auge significativo, con empresas espa-
fiolas liderando proyectos de energia solar y edlica en el extranjero, especialmente en Amé-
rica Latina y algunos paises africanos.

— El sector digital ha ganado terreno, exportando tanto servicios como software a Europa y
América Latina. Las startups tecnolégicas espafiolas estan cada vez mas presentes en mer-
cados internacionales.

Todos estos sectores han aumentado su peso en las exportaciones de bienes de las empresas
espafolas en 2023 con respecto a 2019, con la excepcion de vehiculos de motor, como puede
observarse en el grafico 15.
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Grafico 15.
Composicion sectorial de las exportaciones de bhienes (2019 y 2023). Peso en el total de las exportacio-
nes (%). Espana
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En Portugal, los sectores clave en 2023 han sido muy similares a los de Espafia, aunque con algu-

na variacion y un perfil algo mas diversificado, en concreto:

— El sector de la automocion, al igual que Espana, tiene en Portugal una fuerte presencia,

beneficiandose de la demanda de vehiculos eléctricos y componentes en la UE. El creci-
miento de la movilidad eléctrica y los componentes automotrices ha impulsado las exporta-
ciones, especialmente a Alemania y Francia.

Portugal es un actor destacado en la industria textil europea, especialmente en productos de
alta calidad y de produccién sostenible. Las exportaciones de ropa, calzado y textiles han
crecido hacia mercados como Espafa, Francia y Estados Unidos, con un enfoque en soste-
nibilidad y moda de lujo.

El sector de las energias renovables, en particular la energia solar y edlica, ha mostrado un
fuerte dinamismo. Las empresas portuguesas han exportado tecnologia, know-how y equi-
pos a mercados emergentes, principalmente en América Latina y Africa.
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— El sector agroalimentario ha tenido un solido desempefio, con productos clave como el vino,
el aceite de oliva y el pescado enlatado. Los vinos portugueses, especialmente los de Opor-
to y Douro, siguen siendo lideres de exportacion, con una fuerte demanda en la UE, China y
Estados Unidos.

— Portugal ha visto también un crecimiento en el sector de tecnologia y servicios digitales.
Las startups tecnolégicas portuguesas estan ganando reconocimiento en Europa y América
Latina, exportando servicios de software, ciberseguridad y soluciones de fintech.

Grafico 16.
Composicion sectorial de las exportaciones de bienes (2019 y 2023). Peso en el total de las exportacio-
nes (%). Portugal
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Para concluir el analisis sectorial de las exportaciones de bienes de Espana y Portugal, se consi-
dera el contenido tecnolégico de las exportaciones. A partir de las indicaciones propuestas por
la OCDE para clasificar las actividades productivas segun el esfuerzo tecnolégico destinado a
obtener nuevos y diferentes productos y procesos mas eficientes, las exportaciones espafnolas de
bienes con contenido tecnologico alto se han incrementado notablemente, aunque todavia repre-
sentan un peso reducido sobre el total.

En 2019 la proporcion de exportaciones espafnolas de alta tecnologia era significativamente menor
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en comparacion con 2022 y 2023. Las exportaciones de alta tecnologia han aumentado, pasando
del 6,8% en 2019 al 12,0% en 2023. Este incremento puede estar relacionado con el crecimiento
de sectores como el farmacéutico y tecnologico. Sin embargo, el mayor porcentaje de las expor-
taciones espanolas se concentra en los sectores con tecnologia media-alta registrando un 36,5%
del total de las exportaciones en 2023. Este porcentaje se ha mantenido practicamente estable
respecto a 2022 y desciende respecto a 2019. La participacion de las exportaciones de baja
tecnologia ha ido disminuyendo, desde el 26,8% en 2019 hasta el 23,6% en 2023, posiblemente
reflejando un cambio hacia productos de mayor valor afiadido.

Tahla 9.
Exportaciones de bhienes de Espaiia por contenido tecnolégico (% del total)

Contenido Tecnolégico 2019 (%) 2023 (%) Diferencia 23-19
Alta tecnologia 6.8 12.0 +5.2
Media-alta tecnologia 38.3 36.5 -1.8
Media-baja tecnologia 28.1 27.9 -0.2
Baja tecnologia 26.8 23.6 -3.2

Fuente: Trade Map

En Portugal, las exportaciones de alta tecnologia también se han incrementado desde 2019, alcan-
zando el 11,3% en 2023. La media-alta tecnologia ha ganado terreno, representando mas de un
tercio de las exportaciones totales en 2023 (pasando de 33,5% en 2019 a 36,0% en 2023). En
2019, una gran parte de las exportaciones correspondian a bienes de baja tecnologia (35,4%),
aunque ha disminuido gradualmente 2023.

Tabla 10.
Exportaciones de bhienes de Portugal por contenido tecnolégico (% del total)

Contenido Tecnolégico 2019 (%) 2023 (%) Diferencia 23-19
Alta tecnologia 8.7 11.3 +2.6
Media-alta tecnologia 33.5 36.0 +2.5
Media-baja tecnologia 22.4 21.0 -1.4
Baja tecnologia 35.4 31.7 -3.7

Fuente: Trade Map
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Balance de resultados: contribucion del sector exterior a la
estabilidad y el crecimiento

Las dinamicas descritas permiten una valoracion sobre el proceso de internacionalizacion comer-
cial en ambas economias, asi como un balance sobre la contribucion del sector exterior al creci-
miento del PIB correspondiente.

En primer lugar, el saldo comercial de la economia espafnola y de la economia portuguesa, en los
dos ultimos afnos, ha experimentado importantes cambios debido a una combinacion de factores
globales, como la recuperacion econdmica postpandemia, la inflacion, las disrupciones en las
cadenas de suministro y el impacto de la crisis energética derivada de la invasion rusa de Ucrania.

En particular, en los afios anteriores Espana habia registrado saldos comerciales mixtos, con un
déficit moderado en la balanza de bienes, compensado parcialmente por el superavit en la balan-
za de servicios, donde el turismo tiene un peso importante. No obstante, en 2022 y 2023 la situa-
cién ha cambiado significativamente.

En el saldo comercial de 2022 tuvo un fuerte impacto la evolucion de los precios energéticos, pro-
vocando un aumento en el déficit comercial. En 2022 el saldo comercial de Espafia experimento un
deterioro significativo, registrando uno de los mayores déficits de la ultima década. Esto se debid
a varios factores, por un lado, el incremento de los precios energéticos. El impacto de la guerra
en Ucrania disparo los precios de los combustibles fosiles, especialmente del gas y el petroleo,
productos de los cuales Espafa es un gran importador. Esto elevo el valor de las importaciones
de energia en términos nominales. Espafa también vio un crecimiento en la demanda de bienes
importados a medida que la economia se recuperaba de la pandemia, tanto de bienes intermedios
como de bienes de consumo, lo que exacerbd el déficit comercial.

Ademas, el aumento de los precios de productos importados, especialmente energéticos y alimen-
tarios incremento la factura de las importaciones, mientras que las exportaciones crecieron a un
ritmo menor.

Los datos del saldo comercial de 2022 muestran que las exportaciones alcanzaron un récord,
superando los 389.000 millones de euros, con un crecimiento del 23% respecto a 2021. Sin embar-
go, las importaciones crecieron aun mas, hasta los 457.000 millones de euros, con un aumento del
33% debido al incremento en los precios de la energia y de las materias primas.

Asi el déficit de la balanza comercial alcanzé los 68.000 millones de euros en 2022, 10 que supuso
un aumento significativo en comparacion con el déficit de 26.000 millones de euros registrado en
2021.

A pesar de este déficit en la balanza de bienes, el superavit de la balanza de servicios (especial-
mente el turismo) ayudd a mitigar el déficit general en la balanza por cuenta corriente. El turismo
se recupero notablemente en 2022, con un aumento de mas del 80% en ingresos turisticos, lo que
aportdé mas de 70.000 millones de euros.
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Grafico 17.
Evolucion del saldo comercial y de capital (2013-2023). Espaiia

20

) HJJiﬂJH

-10

o

-20

-40
-50
-60

-70

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

M Saldo Comercial (Millones €) B Saldo de Capital (Millones €)

Fuente: Banco de Espafia

En 2023 el saldo comercial espafol muestra sefales de recuperacion, pero con retos. Los precios
de la energia comenzaron a moderarse, lo que alivio la presion sobre la balanza de pagos. Las
importaciones de energia disminuyeron en valor, Io que contribuyd asimismo a la reducciéon del
déficit comercial. Por otro lado, si bien las importaciones continuaron siendo elevadas, especial-
mente en sectores como el energético y los productos intermedios, el crecimiento fue mas mode-
rado en comparacion con el fuerte aumento de 2022.

Las exportaciones espafolas mostraron cierto estancamiento en 2023 y hasta finales de 2024,
siendo las ventas exteriores mas destacadas las vinculadas a productos agroalimentarios, vehi-
culos, productos quimicos, y maquinaria industrial. La comentada diversificacion geografica de
los destinos de exportacion (con una mayor presencia en Asia y América Latina) también ayudo a
mantener el pulso de las exportaciones en un contexto de atonia de la zona euro.

Como consecuencia, en 2023 se produjo una acusada reduccion en el déficit comercial total,
situandose en 40.560,1 millones de euros en 2023, un 40,5% inferior al del ejercicio previo (datos
provisionales).

En 2024, con datos disponibles hasta noviembre, se mantiene esta dinamica, con un saldo acumu-
lado de -36.154,4 millones de euros durante los 11 primeros meses del gjercicio.

En el comercio de servicios en 2023, el sector turistico ha seguido desempenando un papel crucial
en 2023. Los ingresos por turismo continuaron creciendo y se esperaba que superaran los 85.000
millones de euros, con un flujo constante de turistas internacionales tras la pandemia.
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Ademas, los servicios empresariales y tecnoldgicos también crecieron, lo que contribuy6 al supe-
ravit de la balanza de servicios.

En resumen, el saldo comercial de Espafa mostré un deterioro significativo en 2022 debido al
aumento de los precios de la energia y las disrupciones globales, pero en 2023 y 2024 se ha
experimentado una recuperacion parcial gracias a la moderaciéon de los precios energéticos v el
sostenimiento del pulso de las exportaciones (y la reduccién de las importaciones). Sin embargo,
el déficit comercial sigue siendo un desafio, sobre todo por la alta dependencia exterior derivada
de la doble transicion global?, y la evolucion futura dependera en gran medida de la capacidad
de Espafna para diversificar sus exportaciones y reducir su dependencia de las importaciones de
energia.

El anélisis del saldo comercial de Portugal muestra que en 2022 el saldo comercial de Portugal se
deterior6é de manera significativa debido a varios factores que afectaron tanto las exportaciones
como las importaciones. En concreto, las exportaciones portuguesas mostraron un crecimiento
robusto debido a la recuperacion post-COVID, pero no lograron compensar el aumento desmedido
de las importaciones. Las exportaciones alcanzaron alrededor de 78.000 millones de euros, con
un crecimiento del 23% respecto a 2021. Este crecimiento fue impulsado principalmente por la
recuperacion en sectores clave como el automotriz, productos quimicos, productos agroalimenta-
rios, y maquinaria industrial.

Las importaciones de Portugal crecieron de manera mas pronunciada en 2022, debido principal-
mente al aumento de los precios de los productos energéticos y las materias primas, 10 que agravo
el déficit comercial del pais. Las importaciones alcanzaron los 100.000 millones de euros, 1o que
supuso un aumento del 33% respecto a 2021.

El déficit comercial de Portugal en 2022 fue de 22.000 millones de euros, uno de los mas altos de
la ultima década. Este déficit fue impulsado principalmente por el encarecimiento de las importa-
ciones de energia.

1 Doble transicion: digital y ecoldgica.
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Grafico 18.
Evolucion del saldo comercial y de capital (2013-2023). Portugal
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En 2023 Portugal experimento una leve mejoria en su saldo comercial debido a la estabilizacion de
los precios energéticos y el crecimiento sostenido de las exportaciones. Sin embargo, la situacion
siguio siendo fragil y con riesgos asociados a factores externos. En particular, las exportaciones
portuguesas continuaron su trayectoria de crecimiento en 2023 y 2024, con una mejora general en
varios sectores clave. Las exportaciones alcanzaron los 83.000 millones de euros en 2023y 73.700
millones entre enero y noviembre de 2024, lo que representa un crecimiento aproximado del 6% y
del 3% respecto al mismo periodo del afio anterior, respectivamente.

Por su parte, las importaciones de Portugal crecieron de manera mas moderada en comparacion
con el ano anterior, gracias a la estabilizacion de los precios energéticos, situandose en torno a
los 103.000 millones de euros, con un crecimiento del 3% en comparacion con 2022. Entre enero y
noviembre de 2024 las importaciones sumaron 98.600 millones de euros, registrando asi un avan-
ce del 1,7% respecto al mismo periodo de 2023.

En consecuencia, el déficit comercial se redujo ligeramente en 2023, situandose en torno a los
20.000 millones de euros, una mejora relativa en comparacion con el ano anterior. Los factores que
han favorecido a la mejora relativa del déficit comercial de Portugal han sido la estabilizacion de
los precios energéticos, que se ha trasladado a un menor crecimiento de las importaciones, y el
crecimiento en la demanda externa, lo que ha favorecido el crecimiento de las exportaciones. Entre
enero y noviembre de 2024, el desequilibro comercial se ha situado en 24.900 millones de euros.

Un hecho estilizado vinculado al desempefio exterior de Espafna y Portugal durante los ultimos
anos es el registro de un superavit estable por cuenta corriente, en especial en el caso espanol.
Como puede observarse en el grafico, la crisis financiera iniciada en 2008 supuso alcanzar posi-
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ciones superavitarias por cuenta corriente en ambas economias. Entre otros factores, la debilidad
de la demanda doméstica empujo al tejido productivo espafol y portugués a expandir su actividad
mas alla de las fronteras nacionales, contribuyendo significativamente a incrementar la capacidad

de financiacion de sendos paises.

En el caso de Espana el superavit por cuenta corriente ha sido la tonica predominante desde 2012,
sin abandonarse esta posicion hasta el presente. Esta circunstancia supone un relevante cambio
estructural en la historia econémica reciente, en la que la situacion deficitaria habia sido el comun
denominador, Unicamente abandonado en situaciones puntuales y limitadas de crisis doméstica.

En Portugal se registré un superavit por cuenta corriente entre 2013 y 2019, también reflejo de la
vocacion exterior de la economia en los anos posteriores a la crisis financiera. A pesar de la poste-
rior vuelta a desequilibrios por cuenta corriente, el superavit ha retornado en el afio 2023.

Grafico 19.
Saldo de la balanza por cuenta corriente (% del PIB)
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El comercio hilateral entre Espaiia y Portugal

En las ultimas décadas, el comercio entre Espafa y Portugal se ha caracterizado por su elevada
integracion y diversificacion, reflejo de una relacion econdmica solida y en constante crecimiento.
La proximidad geogréfica, la pertenencia a la Unidn Europea y la adopcion del euro han facilitado
un comercio sin fricciones y la inversion cruzada en sectores clave. A pesar de algunos desafios,
como la competencia en determinados sectores y las crisis economicas, ambos paises comparten
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grandes oportunidades para seguir fortaleciendo su relacion comercial, especialmente en areas
como la energia renovable, la digitalizacion o las infraestructuras compartidas.

De este modo, Espafa y Portugal protagonizan una de las relaciones comerciales mas sélidas
dentro de la Unién Europea, debido a su proximidad geografica, la similitud de mercados y la
mutua interdependencia econémica. Ambos forman parte de la Peninsula Ibérica, lo que facilita
los flujos comerciales y logisticos a través de conexiones por carretera, ferroviarias y maritimas.

La evolucion reciente de este comercio bilateral muestra una tendencia al alza, aunque fue mitiga-
da por la pandemia de COVID-19 en 2020. No obstante, el impacto en las relaciones comerciales
fue menos severo en comparacion con otros socios comerciales mas lejanos.

En particular en 2020 las exportaciones de Esparfia a Portugal disminuyeron un 11%, mientras que
las importaciones espafnolas desde Portugal también se redujeron un 9%. En 2022 se produjo una
recuperacion en los intercambios comerciales, con un crecimiento notable tanto en las exporta-
ciones espafolas hacia Portugal como en sentido inverso. Las exportaciones de Espana hacia
Portugal aumentaron en torno al 15%, mientras que las importaciones crecieron un 12%.

En 2023 el comercio bilateral ha seguido creciendo, apoyado en la recuperacion postpandemia
y el crecimiento de sectores clave como el automovilistico, productos energéticos, alimentacion y
productos quimicos. Los ultimos datos disponibles indican que las exportaciones espafnolas hacia
Portugal alcanzaron aproximadamente los 32.000 millones de euros en 2023, con un crecimiento
anual del 7%. En los 11 primeros meses de 2024 las ventas espafiolas al pais vecino sumaron
29.874,9 millones de euros, un 1,9% superior al registro del mismo periodo del anterior ejercicio.

Espafa se ha consolidado como el principal socio comercial de Portugal, tanto en términos de
exportaciones como de importaciones. Por otro lado, Portugal es uno de los principales socios
comerciales de Espafa, ocupando el cuarto lugar en exportaciones e importaciones.

Los productos principales exportados por Espafa a Portugal han sido:

— Productos energéticos (electricidad, gas natural, petroleo refinado), debido a la interco-
nexion energética entre ambos paises.

— Automoviles y componentes: El sector automotriz ha mostrado una recuperacion tras la pan-
demia, aunque aun enfrenta retos en cuanto a la transicion hacia vehiculos eléctricos.

— Productos quimicos y farmacéuticos: La demanda de productos farmacéuticos ha sido
impulsada por la pandemia y la necesidad de suministros médicos.

— Alimentos y bebidas: Espafia exporta grandes volumenes de frutas, verduras, aceite de oliva
y otros productos agroalimentarios.

Las importaciones espafnolas desde Portugal alcanzaron alrededor de 28.000 millones de euros
en 2023 (15.412,3 millones de euros entre enero y noviembre de 2024), lo que represento un cre-
cimiento del 6% anual. Los productos mas importados desde Portugal incluyen:

— Productos industriales y maquinaria: La maquinaria y productos manufacturados de alta tec-
nologia son uno de los pilares del comercio desde Portugal.

— Vehiculos de motor: Portugal es un productor clave de vehiculos y componentes automovilis-
ticos, exportando una parte significativa a Espanfa.

— Textiles y confeccion: Los productos textiles portugueses, conocidos por su calidad, tienen
una fuerte presencia en el mercado espanol.
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— Productos agricolas y alimentarios: El comercio de alimentos y bebidas entre ambos paises
es intenso, con Portugal exportando vino, productos lacteos y pescado a Espana.

El sector energético es clave en la relacion comercial entre Espafa y Portugal. La integracion de
la red eléctrica ibérica facilita los flujos transfronterizos de electricidad y gas natural, a lo que se
une la colaboracion en interconexiones energéticas, lo que ha permitido un comercio fluido en este
sector.

En el sector de automocion Espafa es uno de los principales productores de automoéviles en
Europa, y Portugal se ha especializado en la fabricacién de componentes automovilisticos. Esta
complementariedad ha impulsado un alto volumen de comercio de vehiculos y piezas entre los dos
paises.

El intercambio de productos alimentarios es esencial. Espana exporta productos como frutas, ver-
duras y aceite de oliva, mientras que Portugal envia productos como pescado, productos lacteos
y vino. Ambos paises son potencias agroalimentarias en Europa y se benefician de sus mercados
mutuos.

Por su parte, el comercio entre ambos paises de productos quimicos y farmacéuticos ha crecido
significativamente en los ultimos anos, impulsado por la creciente demanda global de medicamen-
tos y productos sanitarios.

Grafico 20.
Importaciones y exportaciones entre Espaiia y Portugal por sectores*. Ao 2023.

Otros

Productos Farmacéuticos
Metalurgia y Productos Metalicos
Plasticos y Caucho

Productos Electronicos
Productos Minerales

Textiles y Confecciones
Productos Quimicos

Maquinaria y Equipos
Alimentacion y Bebidas

Automocion

0 5 10 15 20 25 30

M Importacion M Exportacion

*Datos en % sobre el total de exportaciones o importaciones

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica de Portugal y Ministerio de Economia y Comercio de Espafia. Secretaria de Estado de Comercio

El comercio entre Espafa y Portugal debe superar una serie de retos y aprovechar las oportunida-
des que tienen ambas economias.

En cuanto a los retos, las interrupciones en la cadena de suministro global, especialmente en el
sector automotriz, han afectado el comercio bilateral, aunque hay sefiales de recuperacion. Ade-
mas, ambos paises enfrentan el desafio de acelerar la transicion hacia energias renovables, o
que puede cambiar las dinamicas comerciales en productos energéticos. En este sentido, Espa-
fia y Portugal tienen gran potencial en energia solar y edlica, lo que podria fortalecer ain mas el
comercio bilateral de productos y servicios relacionados con energias renovables. Por otra parte,
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el impulso a la digitalizacion y la inversion en tecnologia de ambos paises abre nuevas oportunida-
des para el comercio de productos y servicios tecnologicos.

En Ultima instancia, el comercio bilateral entre Espafna y Portugal es fundamental para ambas eco-
nomias y sigue fortaleciéndose, con un crecimiento basado en la integracion sectorial, la interde-
pendencia industrial y la conectividad logistica y energética.

Empresas exportadoras

El analisis de las empresas exportadoras espafnolas en 2023 muestra una evolucion positiva tanto
en el numero de empresas que participan en el comercio exterior como en su capacidad para
mantenerse activas en los mercados internacionales de manera regular.

En 2023 el numero total de empresas exportadoras espafolas crecié notablemente. Este incre-
mento es reflejo de la recuperacion economica tras la pandemia y de la reactivacion del comercio
global. Las cifras aproximadas muestran que en Espana hay mas de 178.000 empresas exporta-
doras, de las que mas de 55.000 son exportadoras regulares, es decir, aquellas que han exportado
de forma ininterrumpida durante cuatro afios consecutivos. El crecimiento constatado en el numero
de empresas exportadoras regulares es un indicador positivo, ya que refleja una mayor consoli-
dacion y diversificacion de las exportaciones espafolas en los mercados internacionales. Estas
empresas representan alrededor del 30% del total de empresas exportadoras, pero generan mas
del 90% del valor total exportado por Espana.

Las empresas exportadoras en Espafia presentan una serie de caracteristicas que reflejan su
estructura y capacidad para operar en mercados globales:

— Tamafo de las Empresas: la gran mayoria de las empresas exportadoras en Espana son
pequenas y medianas empresas (pymes). Se estima que mas del 95% de las empresas
exportadoras son pymes, aungque su peso en el total del valor exportado €s menor en com-
paracion con grandes empresas.

Por su parte, las grandes empresas exportadoras, aunque representan un porcentaje menor
del total de empresas exportadoras (alrededor del 1%), concentran una parte importante
del valor total exportado. Estas empresas estan mas diversificadas geograficamente y tienen
mayor acceso a mercados internacionales.

— Las empresas que pertenecen a sectores industriales, como el sector de la automocion,
quimico, agroalimentacion, textil, y maquinaria, tienen una participacion destacada en las
exportaciones espanolas. Las empresas tecnoldgicas y aquellas vinculadas a servicios tam-
bién han incrementado su participacion en las exportaciones, con una presencia cada vez
mayor en ambitos como las telecomunicaciones, software y consultoria.

— Las empresas exportadoras regulares son un pilar clave en la estrategia de internacionaliza-
cién de la economia espanola. Estas empresas han conseguido consolidarse en mercados
internacionales y tienen una presencia constante en el comercio exterior, lo que aporta esta-
bilidad al crecimiento de las exportaciones.

La base exportadora de Espafa ha mostrado una expansion significativa en los ultimos afnos, tanto
en términos de numero de empresas como en la diversificacion de sectores y mercados. Al tiempo,
las pymes espafolas han aumentado su participacion en el comercio exterior, en parte debido a
programas de apoyo a la internacionalizacion y al mayor acceso a informacion sobre mercados
exteriores.
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A pesar de los avances significativos, las empresas exportadoras espafiolas enfrentan varios retos,
como la incertidumbre econémica global, las tensiones comerciales y geopoliticas, junto con la
posible desaceleracion econdmica en mercados clave como la zona euro y Estados Unidos, lo que
puede afectar la demanda de productos espafoles.

El analisis de las empresas exportadoras portuguesas en 2023 refleja un crecimiento sélido de la
base exportadora del pais, que sigue siendo un pilar importante de la economia. La diversificacion
de mercados, la consolidacion de las empresas exportadoras regulares, y el enfoque en sectores
clave como la tecnologia, textiles, automotriz y productos agroalimentarios son aspectos destaca-
dos.

Con mayor detalle, en 2023 el nimero total de empresas exportadoras en Portugal experimenté
un crecimiento sostenido, como parte de una estrategia de internacionalizacion reforzada. Mas de
50.000 empresas participaron en actividades de exportacion, lo que supone un aumento respecto
a afos anteriores. Dentro de este grupo, alrededor de 17.000 empresas son consideradas expor-
tadoras regulares, 1o que refleja un incremento moderado respecto a 2022.

Al igual que en Espafa, una gran proporcion de las empresas exportadoras portuguesas son
pequenas y medianas, aproximadamente el 95%. Sin embargo, estas empresas aportan un por-
centaje mas reducido que en Espana al total del valor exportado, en comparacién con las grandes
empresas.

El anélisis de las empresas exportadoras portuguesas en 2023 muestra una base exportadora
sélida y en crecimiento, con una mayor diversificacion de mercados y sectores clave como el agro-
alimentario, textil y tecnoldgico. Aunque las pymes son el grueso del tejido exportador, las grandes
empresas siguen aportando el mayor valor. Las empresas exportadoras regulares siguen jugando
un papel crucial en la estabilidad del comercio exterior portugués, aunque se deben enfrentar a
retos importantes como la inflacion global, la dependencia de Europa, y la competitividad interna-
cional.
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5.
Las exportaciones de servicios no turisticos en Espaiia y Portugal

Rosario Gandoy. Catedratica de Economia Aplicada. Universidad de Castilla-La Mancha

Sumario

Las exportaciones de servicios no turisticos han adquirido una creciente importancia en la com-
posicion de las exportaciones de los paises ibéricos, hasta llegar a superar a los ingresos obte-
nidos por la actividad turistica. Ademas, las economias ibéricas han podido mantener, e incluso
aumentar ligeramente, su participacion en las exportaciones mundiales de servicios no turisticos;
poniendo de manifiesto una innegable capacidad competitiva que se refleja en sus buenos resul-
tados comerciales.

La expansion de las ventas al exterior de los servicios no turisticos ha venido impulsada por los
servicios prestables digitalmente, en los que Espafa y Portugal no solo han logrado sostener su
contribucion a las exportaciones mundiales previa a la pandemia, sino que han experimentado una
considerable mejora en su superavit frente al exterior, especialmente en los servicios a las empre-
sas, los informaticos y los audiovisuales.

Esta diversificacion de las exportaciones de servicios hacia los servicios mas vinculados a lo0s
nuevos desarrollos tecnolégicos constituye un cambio estructural de enorme trascendencia en las
economias ibéricas. En primer lugar, por su implicacion con el crecimiento econémico y el empleo.
Buena parte de los servicios no turisticos, en especial de los prestables digitalmente -informacion,
comunicacion, actividades profesionales, cientificas y técnicas y administrativas-, presentan ele-
vadas ganancias de productividad. Su creciente presencia en la produccion y exportacion puede
contribuir muy positivamente a avanzar hacia un modelo de crecimiento apoyado en la producti-
vidad y generador de empleos de calidad. En segundo lugar, por su incidencia positiva sobre el
equilibrio de la Balanza de Pagos, reduciendo la vulnerabilidad de las economias ibéricas ante
posibles shocks que actlen sobre el sector turistico, como ocurrié con la pandemia. Y finalmente,
por su impulso a la internacionalizacion. Los servicios no turisticos, especialmente los prestables
digitalmente, facilitan la internacionalizacion de las empresas de menor dimension. La reduccion
en los costes del comercio que propician las tecnologias favorecen el acceso de las microempre-
sas y PYMES al mercado internacional, ampliando la base de empresas exportadoras y promo-
viendo la competencia.

Con todo, aun parece existir margen para la internacionalizacion de los servicios no turisticos,
sobre todo en Espafa, donde el peso de sus exportaciones sobre el PIB y la presencia relativa de
dichas actividades en la estructura productiva es inferior al que alcanzan en las principales econo-
mias europeas. El impulso a la digitalizacion en que estan inmersos los paises de la UE y los fon-
dos comunitarios destinados a este objetivo pueden constituir un estimulo aadicional al desarrollo
de estas producciones y a su internacionalizacion.
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Introduccion

El informe anual 2024 de la Organizacion Mundial del Comercio comienza con un claro mensaje de
su directora general, Ngozi Okonjo-lweala: “El futuro del comercio esta en los servicios, especial-
mente en los servicios digitales y verdes”.

Es una afirmacion que puede sorprender, porque 0s servicios, tradicionalmente, han desempe-
flado un papel residual en las transacciones internacionales debido a la dificultad que implicaba
para su intercambio la exigencia de proximidad fisica entre proveedor y cliente. Sin embargo, en
las ultimas décadas, su comercio ha experimentado una considerable expansion hasta llegar a
suponer el 26,2% de los intercambios mundiales en 2024. Un porcentaje que, segun las estadisti-
cas de la OCDE, se eleva sustancialmente cuando se considera el comercio en términos del valor
afnadido, alcanzando el 38% del total de las exportaciones y rebasando el 50% en algunas de las
economias mas avanzadas, como Estados Unidos, Reino Unido o Francia’.

El rapido crecimiento del comercio exterior de servicios se atribuye, fundamentalmente, a los ser-
vicios prestados digitalmente, que ya representan el 14% del total de las exportaciones mundiales
de bienes y servicios. Los desarrollos en las tecnologias de la informacién y comunicacion y en
las tecnologias digitales han hecho viable la comercializacion de un gran numero de servicios que
anteriormente estaban limitados al mercado doméstico, especialmente de servicios empresariales.
Asimismo, el comercio de servicios se ha visto favorecido por la liberalizacion comercial y la cre-
ciente utilizacion de servicios como inputs intermedios de los procesos productivos.

Son multiples los factores que explican el dinamismo del comercio de servicios para usos interme-
dios. Entre ellos destaca el papel que desempenfnan en las cadenas globales de valor. El adecuado
funcionamiento de los procesos de produccion fragmentados internacionalmente requiere dispo-
ner de servicios eficientes y de alta calidad en parcelas como el transporte, las comunicaciones,
la coordinacion y gestion de la cadena de producciéon o el control de calidad. Estos servicios
vinculados a las cadenas de valor -services link en la terminologia de Jones y Kierzkowski (2001)-
actlan como el pegamento que une las etapas de un proceso de produccion que se extiende a
través de las fronteras y en el que, en muchas ocasiones, participan economias muy distantes
entre si. Pero los servicios no solo han sido cruciales para posibilitar el desarrollo de las cadenas
de suministro transfronterizas, sino que, como ha revelado la literatura al respecto, desempefan un
papel crucial en su competitividad y en la estabilidad de los intercambios (Blazquez et al., 2020;
Wolfmayr, 2012; Diaz Mora et al., 2018). Asi, la expansion de las cadenas globales de valor se ha
acompanado de un progresivo comercio de los servicios intermedios.

Adicionalmente, el comercio de servicios se ha visto reforzado por la tendencia a incorporar ser-
vicios en |los procesos de produccion de bienes y servicios, especialmente en la elaboracion de
productos manufacturados. El creciente contenido en servicios 0, como se denomina formalmente
la servitizacion de la produccion, esta relacionado con la necesidad de las empresas de econo-
mias avanzadas de huir de la competencia en precios proveniente de las economias con menores
niveles de renta y salarios. Las empresas pueden diferenciar sus producciones a través de los ser-
vicios: introduciendo nuevas prestaciones tecnoldgicas, especificaciones distintas o, simplemente,
proporcionando al cliente una percepcion de la calidad y el valor del producto que le aleja de sus
competidores. Como estos servicios, en general, requieren elevadas capacidades tecnoldgicas y
de cualificacion que no estan a disposicion de todas las empresas y paises, se adquieren cada vez
mas en los mercados internacionales de economias que se especializan en su provision.

1 Datos correspondientes a 2020, ultimo afio para el que estan disponibles las estadisticas de comercio en valor afiadido de la OCDE (Tiva)
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El resultado es que los servicios se han convertido en los grandes protagonistas del comercio
internacional. La expansion de los intercambios de servicios contrasta con la ralentizacion en los
de mercancias que se observa a partir de la crisis financiera. Como ha mostrado Baldwin (2022),
el comercio de servicios, al contrario de lo ocurrido con los flujos de bienes, sigue mostrandose
extraordinariamente dinamico sin que la crisis financiera, la pandemia o el resto de perturbaciones,
que han golpeado al comercio internacional, hayan conseguido detener su progreso.

Es mas, segun apunta Antras, (2020), de cara al futuro es previsible que los avances en la digita-
lizacion y la inteligencia artificial ejerzan un nuevo impulso sobre el comercio y, mas especifica-
mente, sobre las cadenas globales de valor. La explicacion radica en que las tecnologias digitales
permitiran reducir los costes del comercio, por ejemplo, abaratando el transporte a través de la
conduccion auténoma, la mejora logistica derivada del ajuste de los itinerarios a la situacion del
trafico en tiempo real, o una gestion mas eficiente de las infraestructuras, contenedores o inven-
tarios. Ademas, dichas tecnologias pueden contribuir a aminorar algunos costes irrecuperables
del comercio; como los asociados a la busqueda de los agentes mas adecuados (compradores,
vendedores o distribuidores), una tarea imprescindible para el éxito de la exportacion que se ve
facilitada por las plataformas digitales.

La creciente relevancia de los servicios en el comercio internacional apuntaria a una modificacion
de la naturaleza del proceso de globalizacion, que, mas que invertir su avance como podria dedu-
cirse del detenimiento en el comercio de mercancias, presentaria una nueva version en la que los
servicios desempenan un papel predominante (Baldwin, 2022).

El objeto de este trabajo es determinar en qué medida Espafia y Portugal comparten estas tenden-
cias. Para ello se examinara la evolucion, composicioén, distribucion geografica y caracteristicas de
las exportaciones de servicios no turisticos en Espafia y Portugal. Tras esta breve introduccion, en
el apartado dos se describe la evolucién reciente de las exportaciones de servicios no turisticos
en ambos paises y de Estados Unidos, que se incorpora al analisis por la relevancia que este pais
posee en el comercio de servicios no turisticos. A continuacién, en la cuarta seccion, se analiza la
distribucion geografica de las exportaciones. En la quinta se examina la importancia del comercio
de servicios prestables digitalmente, es decir, aquellos con mas posibilidades de incorporacion de
las tecnologias digitales; donde la transformacion del modelo de suministro de servicios ha sido
mas intensa, bien porque las nuevas tecnologias han permitido disociar la prestacion del servicio
del contacto fisico con el cliente o bien porque han modificado los canales de comercializacion
a través de plataformas o medios digitales. El trabajo finaliza con unas breves consideraciones
finales.

Evolucion de las exportaciones de servicios no turisticos de Espaiia
y Portugal

Desde comienzos del siglo XXI, las exportaciones de servicios no turisticos tanto en Espafna como
en Portugal han mostrado un crecimiento extraordinario (grafico 21). Para el conjunto del periodo
2000-2024 los ingresos obtenidos en Esparfia por sus ventas en el exterior de este tipo de servicios
se cuatriplican, creciendo a una tasa media anual acumulativa del 6,5%. Pero su progreso es aun
mas destacado en Portugal que, con un crecimiento medio anual acumulativo del 8,2%, consigue
multiplicar por seis sus ingresos por exportaciones de servicios no turisticos.
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Grafico 21.
Evolucion de las exportaciones de hienes y servicios, 2000-2024. Espaiia (2002-2023).
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En ambos paises se percibe una tendencia al alza desde el ano 2000, si bien, al igual que ocurre
con el resto de los intercambios, su avance se interrumpe ligeramente en 2009, con motivo de la
crisis financiera, y en 2020, cuando la pandemia provocoé una fuerte contraccion de los flujos inter-
nacionales. No obstante, la incidencia de la Covid-19 fue mucho menor sobre las exportaciones
de servicios no turisticos que sobre el turismo, cuyos ingresos cayeron estrepitosamente en 2020
como consecuencia de las restricciones a la movilidad y la paralizacion de la actividad econémica
-un 44,1% en Espanay un 57,6% en Portugal-. Ademas, la recuperacion fue mas rapida en los ser-
vicios no vinculados al turismo, que en el ultimo trimestre de 2021 ya habian alcanzado los niveles
de exportacion previos a la irrupcion de la pandemia.

Desde entonces y hasta la actualidad, el progreso de las exportaciones de servicios no turisticos
ha sido notable desde cualquier 6ptica de comparacion. En relacion con el resto de producciones,
su aumento ha sido muy superior al experimentado por las ventas de bienes al exterior y por los
ingresos asociados al turismo. La rapida expansion de las exportaciones de servicios no turisticos,
impulsados por la creciente digitalizacion, ha permitido que en 2024 los ingresos percibidos por
dichos intercambios alcanzasen un valor de 105.139 millones de euros en Espafia y 29.190 millo-
nes en Portugal. En ambos casos se trata de valores superiores a los correspondientes al turismo,
y ello a pesar de la importancia que las actividades vinculadas al turismo mantienen en las dos
economias y la intensa recuperacion que éstas han experimentado desde 20222,

En consecuencia, la presencia de los servicios no turisticos en el total de ingresos obtenidos por
la exportacion de servicios no ha dejado de aumentar, ascendiendo desde una participacion del
40% en Espafnay del 43% en Portugal en el afio 2000 al 51,7% en Espafa y el 51,4% en Portugal.
El turismo ha perdido su predominio en las exportaciones de servicios y merece la pena insistir en
que esta merma de su peso relativo es el resultado de la creciente internacionalizacion del resto
de servicios porque los ingresos por turismo en 2024 fueron los mas altos jamas registrados en
ambos paises.

2 Una vez superada la crisis pandémica, los ingresos por turismo en Espafia alcanzaron 85.075 millones de euros en 2023, un 23% mas que en el afio
previo a la pandemia. En 2024 se obtuvieron los ingresos en Espafia fueron 98.396 millones de euros y en Portugal 29.675,5.
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En relaciéon con el resto del mundo, el dinamismo exportador de los servicios no turisticos ha sido
superior al que ha tenido lugar en el conjunto de la UE-27 y en el agregado mundial. En consecuen-
cia, ambos paises han conseguido ampliar ligeramente su presencia en las exportaciones comu-
nitarias de servicios no turisticos (pasando del 4% en 2019 al 4,1% en 2023 en Espafna y del 1%
al 1,2% en Portugal). Como muestra el grafico 22, que presenta la cuota exportadora de Espanfa,
Portugal y los 10 paises que lideran el comercio mundial de servicios no turisticos en 2019 y 2023,
también se produce una muy ligera ampliacion de la cuota de Espafa y Portugal en las exporta-
ciones mundiales (del 1,6% en 2019 al 1,7% en 2023 en Espana y del 0,4% al 0,5% en Portugal).

Grafico 22.
Cuota mundial en las exportaciones de servicios no turisticos, 2019 y 2023 (%)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de OMC.

La evolucion de la cuota exportadora es un buen indicador del comportamiento competitivo de las
economias. Aumentos en la cuota de exportacion denotan la fortaleza competitiva de un territorio
puesto que, en un marco de intenso dinamismo comercial como el que tiene lugar en los servicios
no turisticos, ha sido capaz de incrementar sus ventas al exterior en mayor medida que sus com-
petidores®. Notese, ademas, que el ligero avance de las cuotas ibéricas tiene lugar en un contexto
de cambios en el liderazgo del comercio de servicios. Tras la pandemia la mayor parte de las gran-
des economias -Estados Unidos, Alemania, Francia, Paises Bajos y Japdn- han reducido su pro-
tagonismo en las exportaciones mundiales de servicios no turisticos mientras que aumentaba la
presencia de paises asiaticos -China, India y Singapur- y de algunos europeos como Irlanda, sede
europea de grandes multinacionales en el campo de los servicios mas intensivos en conocimiento
y alta tecnologia (Google, Amazon, Apple, Airbnb, etc.). En estas condiciones, conseguir mantener
y ampliar, aunque sea ligeramente, la presencia en el comercio mundial de servicios denota una
significativa capacidad competitiva.

Por otra parte, el grafico 22 permite observar como son las economias mas avanzadas — Estados
Unidos, Reino Unido, Alemania, Irlanda- las que tienen una mayor presencia relativa en el comercio
de servicios no turisticos. Tal y como predice la teoria econdémica tradicional son los paises con
una abundancia relativa en capital humano y conocimiento tecnoldgico los que poseen ventajas

3 Se trata de una traslacion del concepto de competitividad empresarial que puede definirse como la capacidad de una empresa para mantener o ampliar
la cuota de mercado de sus producciones.
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comparativas en estas producciones y, por consiguiente, donde tiende a concentrarse la produc-
cién y exportacion. Espafna y Portugal, ocupan una posicion mas retrasada, aunque nada desde-
fiable, en el ranking mundial de exportadores. En 2023 Espana ocupaba la 15 posicion — tras los
diez paises recogidos en el grafico, Suiza, Luxemburgo, Bélgica y Corea del Sur-, y Portugal se
situaba en la 37.

El avance competitivo de las empresas espafnolas y portuguesas también se manifiesta en los
resultados comerciales de sus intercambios con el exterior. Como puede observarse en el grafico
23, tanto en Espafia como en Portugal ha tenido lugar una mejora continuada en el saldo de ser-
vicios no turisticos.

Grafico 23.
Saldo comercial de turismo y servicios no turisticos, 2000-2024.
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En Espana hasta 2008 los servicios no turisticos incurrieron sistematicamente en déficits comer-
ciales. El saldo positivo de la balanza de servicios se atribuia exclusivamente al turismo cuya
contribucion, sin embargo, iba reduciéndose progresivamente. La creciente competencia de otros
destinos mediterraneos y el incremento de los costes en la economia espafiola limitaban el creci-
miento de los ingresos, a la vez que los pagos por turismo crecian impulsados por la bonanza de
la economia espanola, la mejoria en las rentas y la apreciacion del euro que alentaban los viajes
de residentes espanoles al exterior.

Desde 2008 el saldo de los flujos con el exterior de los servicios no turisticos pasa a ser superavi-
tario, dado que el ritmo de progreso de las exportaciones supera con creces al de las importacio-
nes. Su saldo se situd en 2024 en 32.165 millones de euros, el 2% del PIB. Este porcentaje supone
que los servicios no turisticos contribuyeron en un 32% al superavit de la balanza de servicios, y
ello en un ano excelente para el turismo. Los servicios no turisticos se han sumado al turismo para
compensar el déficit en los intercambios de bienes y de rentas.

En Portugal el despegue en el saldo de servicios no turisticos se produce antes y es mas intenso.
Desde 2002 tienen lugar saldos positivos que progresivamente van adquiriendo mas relevancia
hasta conseguir en 2024 su cuantia mas elevada, 10.966,8 millones de euros, un 3,9% del PIB.
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Aunque este porcentaje es superior al espafiol, su contribucion al saldo de la balanza de servicios
es muy similar (un 34%). En cualquier caso, al igual que en Espafa, el dinamismo de las exporta-
ciones de servicios no turisticos y sus buenos resultados comerciales ha impulsado el superavit
de la balanza de servicios, que en ambos paises alcanza en 2024 su maximo historico en lo que
va de siglo (un 11,2% en Portugal y un 6,3% en Espana).

La notoria expansion de las exportaciones de servicios no turisticos esparolas y portuguesas tam-
bién se manifiesta en una creciente aportacion al PIB (grafico 24). En Portugal las exportaciones
de servicios no turisticos casi han triplicado su peso en el PIB desde comienzos de siglo, hasta
representar un 10,2% en 2023. Este porcentaje es muy similar -incluso unas décimas por encima-
al que muestran Francia o Alemania, que, junto con Irlanda, son los principales protagonistas en
las exportaciones comunitarias de servicios no turisticos.

Grafico 24.
Participacion de las exportaciones de servicios no turisticos en el PIB (%).
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Nota: no hay informacion disponible para Francia en el afio 2000.

Fuente: Eurostat. Balanza de Pagos y Cuentas Nacionales.

Espafa, a pesar del aumento de las exportaciones, mantiene un nivel sobre el PIB significativa-
mente inferior: sus ventas al exterior de servicios no turisticos se limitan al 6,5%. La distancia con
respecto a Francia, Alemania y Portugal sugiere la existencia de un potencial de internacionaliza-
cién por aprovechar que muy probablemente esté vinculado al desarrollo de estas producciones
en el patrén productivo esparniol. A pesar de su creciente importancia, algunos de los servicios no
turisticos claves para la exportacion, como los servicios a las empresas o los servicios de infor-
macion, informatica y telecomunicaciones, tienen una menor presencia relativa en la estructura
productiva espanola que en Alemania, Francia, Italia y que en el promedio de la Europa comuni-
taria (Gandoy y Picazo, 2023). La tendencia hacia una mayor utilizacion de estos servicios para
usos intermedios junto con la creciente integracion de las actividades industriales y de servicios
permite prever un progresivo avance de estas producciones en la estructura productiva espafiola
que previsiblemente tenga su reflejo en las exportaciones.
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Composicion de las exportaciones.

El analisis sectorial se lleva a cabo a partir de la informacién proporcionada por la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC) que ofrece datos desagregados de los flujos comerciales de servicios
de acuerdo con la Clasificacion Ampliada de la Balanza de Pagos de Servicios (EBOPS-2010). La
informacion se basa en las Balanzas de Pagos nacionales y se complementa mediante estimacio-
nes y ajustes para asegurar la maxima cobertura por paises y sectores. Se trata, en consecuencia,
de la fuente estadistica mas completa para el estudio del comercio de servicios (Diaz Mora et al.,
2021).

La EBOPS distingue 12 categorias de servicios. La rubrica “Viajes” corresponde a los ingresos y
pagos por turismo y, en consecuencia, no se considerara en el resto del trabajo. Nuestro analisis de
las exportaciones de servicios no turisticos considera 10 de categorias, todas las rubricas princi-
pales de la EBOPS excepto “Bienes y servicios del gobierno” que agrupa un conjunto de intercam-
bios muy especificos: los vinculados a embajadas, consulados, oficinas de turismo o instituciones
educativas mas alla de las fronteras (Banco de Espafa, 2024). Con objeto de ofrecer el maximo
detalle se han desagrado hasta donde permite la informacion disponible los servicios vinculados
alas TIC, los empresariales y los personales, culturales y recreativos.

La tabla 11 recoge la estructura de las exportaciones de servicios no turisticos en 2023 de Espa-
fia, Portugal, Alemania, Francia, Italia y Estados Unidos. Tres categorias acaparan la mayor parte
de las exportaciones de servicios no turisticos en todas las economias consideradas, si bien con
distinta intensidad. Son los servicios de transporte, los empresariales y los vinculados a las TIC.
Espafna y Portugal muestran los mayores niveles de concentracion. Concretamente, estas tres acti-
vidades suponen el 83% de las exportaciones de servicios no turisticos portuguesas y el 77% en
Espafna. Su menor importancia relativa se produce en Estados Unidos, donde solo representan
algo mas de la mitad, el 56%.

Los servicios de transporte mantienen una presencia relativamente elevada en las exportaciones
de servicios no turisticos, con porcentajes que en Europa suponen entre un cuarto y un tercio del
total. En Portugal su participacion se eleva hasta el 37%, una cuantia muy superior a la que estos
servicios representan en las exportaciones de las principales economias europeas y que casi tri-
plica su peso en la economia norteamericana. En Espafia, aunque su peso relativo es algo menor
que en Portugal, la contribucion del transporte a las exportaciones también es mayor que en el
resto de paises. Esta especializacion ibérica en servicios de transporte esta relacionada con la
relevancia que alcanza el turismo -y l0s viajes a él asociados- en ambas economias. Pero también
se explica por su fuerte implicacion en las operaciones de transporte maritimo -el principal medio
de transporte de los intercambios internacionales de mercancias-; que se ve favorecida por su
situacion geografica y una solida infraestructura portuaria y logistica. Segun la informacion pro-
porcionada por Eurostat en sus estadisticas de transporte maritimo, en 2023 Espafna y Portugal
ocupaban posiciones relevantes en el transporte maritimo de mercancias. Con 471 millones de
toneladas, el volumen de mercancias transportadas por los puertos espafioles representot el 14%
del total del trafico en la UE, situandose Espafa en tercera posicién por volumen de carga, tras
Paises Bajos e lItalia. Portugal ocupa la doceava posicion en el ranking comunitario por volumen
transportado. La situacion aun es mejor en lo que se refiere al trafico de contenedores donde
Espanfa registro en 2023 el mayor volumen de trafico en la UE y Portugal se situo en octavo lugar.
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E::)rll?:t:;a de las exportaciones de servicios no turisticos en 2023.
Espana Portugal Alemania Francia Italia EEUU
Relacionados con los bienes 8,1 6,4 7,2 8,0 9,3 29
Transporte 29,9 36,8 26,0 24,4 24,4 12,9
Construccion 1,4 4.4 1,0 1,5 1,5 0,3
Financieros y seguros 7,7 3,5 12,2 14,2 13,6 18,0
Propiedad intelectual 3,1 0,8 10,5 6,3 5,6 19,9
Asociados a las TIC 14,5 14,0 11,1 9,2 9,5 9,1
* Telecomunicaciones 2,2 1,9 1,0 1,6 3,5 1,1
e Informaticos 11,3 1,7 9,1 6,8 58 6,9
e Informacion 1,0 0,4 1,0 0,7 0,3 1,1
Empresariales 32,6 32,4 311 34,9 34,9 34,2
* |+D 34 3.1 6,4 4,8 59 8,9
e Profesionales 11,3 9,5 11,2 13,4 10,3 16,1
: gr::gfezgrr‘l’;f;‘s’s tecnicosy 179 19,9 134 167 187 9,1
Personales, culturales 27 16 11 15 12 28
e Audiovisual 1,5 0,7 0,7 0,9 0,8 2,1
. (r)etgtr):agsgssonales culturales, 12 10 0.4 0.6 04 0.6
TOTAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia a partir de OMC.

Los servicios empresariales muestran una gran homogeneidad entre paises en cuanto a su con-
tribucion a las exportaciones de servicios no turisticos. En todas las economias contempladas
aportan en torno a un tercio de los ingresos percibidos por las ventas al exterior de servicios no
turisticos. Sin embargo, existen algunas diferencias en el tipo de servicios destinados a las empre-
sas que exportan los paises. Salvo en Estados Unidos, en el resto de paises destaca sobremanera
la rubrica de otros servicios técnicos y empresariales que comprende una gama muy amplia -y
dispar en cuanto a intensidad de conocimiento y mano de obra- de servicios; desde servicios téc-
nicos como arquitectura e ingenieria a tratamiento de residuos, servicios a la agricultura y mineria,
servicios de leasing o servicios relacionados con el comercio®.

Con todo, la mayor discrepancia se produce en la presencia relativa de los servicios de Investi-
gacion y Desarrollo (I+D). Estos servicios, que son los mas vinculados al conocimiento, donde
mayores son las exigencias de cualificacion, y los que permiten avances técnicos para mejorar
la competitividad de las producciones y sacar nuevos productos al mercado global, tienen una
aportacion muy limitada en Espana y Portugal. Su presencia en las exportaciones de servicios no
turisticos apenas sobrepasa el 3%; practicamente la mitad que en Alemania e Italia y lejos del 8,9%
que alcanza en Estados Unidos.

4 Los servicios técnicos y empresariales también constituyen la mayor parte de las exportaciones extracomunitarias de servicios empresariales en la
UE-27 (European Commission, 2025)
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La exigua importancia que alcanzan las exportaciones de servicios de |+D en los paises miembros
de la UE -acentuada en Espafia y Portugal- es una manifestacion del retraso tecnoldgico europeo
respecto a Estados Unidos, que, tal y como sefala el informe Draghi, esta detras de la brecha de
productividad entre ambas areas economicas. La Unién Europea mantiene su especializacién en
tecnologias maduras -como las ligadas a la industria de automocién-, con un esfuerzo investigador
que se situa en torno a la mitad del norteamericano y una escasa integracion de sus investigadores
en “clusteres de innovacion” que posibiliten la difusion y comercializacion de las innovaciones (Dra-
ghi, 2024). La debilidad innovadora europea se refleja también en la escasa presencia relativa de
las exportaciones de servicios vinculados a la propiedad intelectual, que en Estados Unidos alcan-
za un 20%, el doble que en Alemania y a gran distancia de su peso en Espafna (3,1%) y Portugal
(0,8%). El gap de la UE-27 en los recursos destinados a innovacion se traduce en limitados ingresos
por la exportacion de los resultados de la innovacion (patentes, franquicias, licencias, etc.).

La escueta presencia en las exportaciones espafiolas y portuguesas de los servicios de |+D y de
propiedad intelectual es acorde con su débil capacidad innovadora. La ultima edicion del Euro-
pean Indicator Scoreboard situa en 2024 a ambos paises en el grupo de “innovadores modera-
dos”, con un grado de innovacion inferior a la media comunitaria. Su esfuerzo investigador en 2023,
medido a través del peso de los gastos en |+D sobre el PIB, a pesar de su gradual aumento en los
ultimos anos, es relativamente reducido: un 1,69% en Portugal y un 1,49% en Espana, porcentajes
muy inferiores al promedio de la UE (2,22%) y al de Estados Unidos (3,59%).

En lo que respecta a los servicios asociados a las TIC, Espana y Portugal muestran una clara
especializacion exportadora tanto con relacion a las mayores economias europeas como con Esta-
dos Unidos. Su participacion en el conjunto de servicios no turisticos -en torno al 14%.- supera con
creces a la del resto de economias consideradas.

En general las exportaciones de servicios basados en las TIC han mostrado un gran dinamismo
en el comercio global, consolidandose como los principales impulsores del aumento del comercio
mundial de servicios. Su auge ha sido generalizado como consecuencia del fuerte incremento de
la demanda mundial de programas informaticos a medida que las empresas digitalizan sus proce-
sos productivos. La rapida expansion del comercio electrénico y de las plataformas digitales junto
a los avances tecnologicos en inteligencia artificial, big data, blockchain e internet de las cosas
han generado nuevas demandas de servicios informaticos que se comercializan a escala global
(paginas web, analisis de datos, marketing digital, etc.). Es, ademas, una tendencia que se acentua
progresivamente, como denota el impresionante crecimiento que registran los datos disponibles
para los tres primeros trimestres de 2024, con un aumento interanual del 13% (OMC, 2025).

En este contexto, la especializacion ibérica en servicios asociados a las TIC, particularmente, en
los servicios informaticos, es muy favorable y denota la existencia de ventajas comparativas que
muy probablemente estan ligadas a la cualificacién y coste de la mano de obra. Ambos paises
han sido capaces de posicionarse como suministradores a nivel global de estos servicios, atra-
yendo inversién extranjera y participando activamente en cadenas globales de valor. Este tipo de
servicios, que se caracteriza por su alta intensidad en conocimiento -es decir, que requieren un
alto grado de capital humano y de conocimiento para su provision-, ademas de ser capaces de
generar nuevos conocimientos, actuan como transmisores de los avances conseguidos a lo largo
del tejido productivo (Minondo, 2024). No es casualidad que las economias europeas con una
mayor presencia relativa de sectores intensivos en tecnologia y conocimiento disfruten también de
un nivel de vida mas elevado (Picazo y Gandoy, 2025).

Por ultimo, cabe destacar la reducida participacion relativa de los servicios financieros en las
exportaciones de servicios no turisticos de Espafa y Portugal, que, en cierta medida, puede expli-
carse por la ausencia en ambos paises de grandes centros financieros.
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Destino de las exportaciones de servicios no turisticos

La informacioén disponible para analizar el destino de las exportaciones de servicios no turisticos
es limitada. Al nivel desagregado existe informacion sobre el total de los intercambios intra y extra-
comunitarios y sobre el comercio bilateral para los paises de la UE-27; pero en cuanto al resto de
paises solo se incluyen los paises mas relevantes y no en todas las rubricas de servicios. La tabla
12 muestra para Espafia y Portugal la desagregacion geografica de los flujos de exportacion para
el total de servicios no turisticos y las partidas que lo conforman. Se indican los porcentajes de
la exportacion que se orientan al mercado comunitario, al extracomunitario y al socio ibérico. Asi-
mismo, se presentan los principales paises que adquieren servicios ibéricos tanto en el mercado
intracomunitario como fuera de la UE, con sus cuotas respectivas.

Al igual que ocurre con el comercio de bienes los servicios no turisticos exportados por Espafa
y Portugal se dirigen fundamentalmente hacia los socios de la Union Europea. Sin embargo, la
importancia relativa del mercado comunitario es menor en las exportaciones de servicios que en
los bienes. Si la UE-27 concentrd en 2023 el 70% de las exportaciones de bienes de Portugal y el
61% en Espana (Solana y Minguez, 2025), estos porcentajes se reducen hasta el 56% vy el 49%
en los servicios no turisticos. Se observa, por tanto, una mayor diversificacion geografica en las
exportaciones de servicios que en las de bienes.

Tabla 12.
Distribucion geografica de las exportaciones de servicios no turisticos, 2023. (%).

ESPANA
UE-27 (%) | Principales paises UE-27 Portugal | Extra-UE-27 (%) | Principales paises extraUE-27
Relacionados con los bienes 40,5 FR (7,4%); DE (5,5%) 3,9 59,5 CH (19%); GB (5,5%)
Transporte 52,9 DE (13,8%); FR (13,2%) 4,1 471 US (8,1%); GB (5%)
Construccion 53,7 PT (11,8%); FR (7%) 11,8 46,2 MA (14,1%); GB (4,1%)
Financieros y seguros 48,3 LU (10,8%); FR (9,8%) 4,2 51,7 GB (10%)
Propiedad intelectual 31,5 NL (11%); FR (4,6%) 2 68,6 US (23,2%); GB (10,3%)
Asociados a las TIC 43 DE (10,8%); FR (8,3%) 2,1 57 US (11,8%); GB (11,3%)
* Telecomunicaciones 35,6 NL (6,9%); FR (5,6%) 1,4 64,5 GB (18,7%)
* Informaticos 438 DE (11,8%); NL (7,8%) 21 56,2 US (10,9%); GB (8,9%)
* Informacion 47,8 FR (19,6%); DE (11,5%) 2,8 52,2 GB (22,5%)
Empresariales 54,2 FR (10,4%); DE (8,4%) 3,5 45,8 US (9,9%); GB (8,6%)
* |+D 54,3 FR (10,8%); NL (10,6%) 0,3 457 US (14,8%); GB (7%)
* Profesionales 52,8 FR (10,1%); DE (8%) 34 47,2 US (10,8%); GB (9,2%)
" Otros servicios t6enicos . g49 | FR(10,5%); DE (8,7%) 4 45,1 GB (10,6%); US (6.6%)
empresariales
Audiovisual 37 NL (12,5%); FR (7,3%) 31 63 US (30,1%); GB (9,1%)
e 49,2 FR (9,9%); DE (9,6%) 3,4 50,8 US (10,6%); GB (8,8%)

NOTA: CH (Suiza); DE (Alemania); FR (Francia); GB (Reino Unido); LU (Luxemburgo); MA (Marruecos); NL (Paises Bajos); PT (Portugal);US (Estados
Unidos).
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PORTUGAL
UE-27 (%) | Principales paises UE-27 Espafia | Extra-UE-27 (%) | Principales paises extraUE-27
Relacionados con los bienes 61 FR (20,2%); ES (14,3%) 14,3 39 US (13,1%); CH (3,1%)
Transporte 47,6 ES (10,6%); DE (9,7%) 10,6 52,4 GB (3,8%); US (2,2%)
Construccion 65,8 FR (23,5%); BE (11,4%) 10,9 34,2 GB (17,1%); US (11,1%)
Financieros y seguros 59,1 FR (11,2%); ES (11,1%) 1,1 40,9 GB (14,7%); CH (6,8%)
Propiedad intelectual 62,5 FR (34,7%); NL (5,7%) 51 37,5 US (12,5%); GB (6,3%)
Asociados a las TIC 61,7 DE (20%); FR (11,1%) 51 38,3 GB (14,6%); US (10,3%)
* Telecomunicaciones 58 FR (15,2%); LU (10,4%) 8 42 GB (19,3%); US (7,1%)
* Informéticos 61,9 DE (21,5%); FR (10,8%) 47 38,1 GB (14,1%); US (10,7%)
* Informacion 68,2 NL (13,6%); ES (11,4%) 11,4 31,8 GB (19,3%); CH (4,5%)
Empresariales 60,4 DE (24,9%); ES (11%) 11 39,6 GB (15,9%); US (6%)
e |+D 71,8 DE (11,3%); DK (13,8%) 55 28,2 US (18,1%); GB (3,7%)
* Profesionales 59,2 DE (10,5%); ES (10%) 10 40,8 GB (15,8%); CH (8,4%)
ooy MY 509 FR (13%); ES (11.7%) 1,7 40,1 GB (16,8%); US (5,4%)
Audiovisual 42 ES (11,2%); DE (7,3%) 11,2 58 GB (16,6%); US (10,7%)
e 56 DE (11,7%); FR (10,9%) 9,9 44 6B (14,7%); US (8,8%)

NOTA: BE (Bélgica); CH (Suiza); DE (Alemania); DK (Dinamarca); ES (Espafia); FR (Francia); GB (Reino Unido); LU (Luxemburgo); NL (Paises Bajos); US
(Estados Unidos).

Fuente: Eurostat, International trade in services.

Asimismo, los porcentajes recogidos en la tabla 12 ponen de manifiesto una gran variabilidad entre
sectores. En Espafia la importancia de la UE-27 como destino de las exportaciones de servicios
oscila entre el 31,5% de los servicios de propiedad intelectual y el 54,9% de los servicios técnicos
y empresariales, mientras que en Portugal varia entre el 42% de los servicios audiovisuales y el
71,8% en los servicios de |+D.

Los socios comunitarios principales para ambos paises son Francia y Alemania; acumulando cada
uno de ellos en torno a un 10% del conjunto de las exportaciones de servicios no turisticos. Su
predominio se extiende a todas las rubricas de servicios. Otros destinos destacados en Espana
son: Portugal, cuya proximidad geografica determina su relevancia en las exportaciones de ser-
vicios de construccion; Luxemburgo en los servicios financieros; y Paises Bajos, con una signifi-
cativa presencia en los servicios vinculados a la propiedad intelectual, algunos asociados a las
TIC -telecomunicaciones e informaticos-, servicios de |1+D o audiovisuales. En Portugal, ademas
de Francia y Alemania, son mercados prioritarios: Espafa, con una elevada representacion en las
exportaciones en ocho de las catorce partidas de servicios consideradas; Bélgica, en los servicios
de construccion; Dinamarca, en los servicios de 1+D; Luxemburgo, en los servicios de telecomuni-
caciones y Paises Bajos, en servicios de la propiedad intelectual y de informacion.

En lo que respecta a las relaciones comerciales extracomunitarias, claramente sobresalen Esta-
dos Unidos y el Reino Unido. En Portugal los vinculos exportadores son mas intensos con el Reino
Unido, mientras que en Espafia lo son con Estados Unidos. Otras economias que destacan como
receptoras de los servicios espafnoles son Marruecos en los servicios de construccion y Suiza en
los relacionados con los bienes, probablemente en servicios vinculados a la industria farmacéutica.
El pais helvético también posee una notable presencia en las exportaciones portuguesas de servi-
cios relacionados con los bienes, en los financieros, los servicios de informacion y los profesionales.
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Servicios prestados digitalmente: evolucion y competitividad.

Como se ha sefalado anteriormente, las tecnologias digitales han sido las grandes impulsoras
del comercio de servicios. Diversos estudios empiricos han constatado la positiva relacion entre
digitalizaciéon y exportaciones y han puesto de manifiesto la influencia de las tecnologias digita-
les a través de distintas vias (Afon y Bonvin, 2022; Dachs y Wolfmayr, 2025, Bekkers et al., 2024,
OMC, 2019). Ademas de posibilitar la prestacion de servicios a distancia, la digitalizacion reduce
los costes de busqueda en el comercio, facilita y abarata la obtencion de informacion, provee de
canales adicionales —como las plataformas de trabajo en linea- para impulsar los intercambios con
el exterior, posibilita una organizacion de lo produccion mas eficiente y, en definitiva, estimula la
productividad y competitividad facilitando la exportacion (Afion y Bonvin, 2024). Cabe esperar, por
tanto, que los servicios que pueden ser prestados digitalmente sean los que mas se han beneficia-
do del impulso en sus intercambios con el exterior.

Con objeto de ahondar en el conocimiento acerca de este tipo de servicios la OMC ha incorporado
en su Centro de Datos sobre el Comercio Mundial de Servicios una nueva base de datos de Servi-
cios prestados digitalmente. En ella se proporciona informacion sobre las actividades de servicios
que pueden comercializarse a través de medios digitales -internet, aplicaciones, correos electro-
nicos, llamadas de voz, videollamadas y plataformas de intermediacion. En concreto, se incluyen
las siguientes categorias: los servicios financieros y de seguros, 10s vinculados a la propiedad
intelectual, los asociados a las TIC -telecomunicaciones, informatica e informacion-, gran parte de
los servicios empresariales y los servicios audiovisuales.

Esta agrupacion responde con bastante precision a la que previamente establecieron Loungani et
al. (2017), que bajo la denominacion de Servicios modernos integra los servicios ligados a las TIC
que no requieren de cercania fisica entre el proveedor y el receptor del servicio. En su analisis los
autores constataron el rapido crecimiento de las exportaciones de dichos servicios desde princi-
pios de los anos noventa, con tasas de variacion superiores a las que muestran las manufacturas
-incluso las manufacturas mas intensivas en tecnologia- y los servicios tradicionales. De su inves-
tigacion se desprende la posibilidad de éxito de estrategias de crecimiento econdomico basadas
en el desarrollo de servicios modernos frente a las estrategias tradicionales que vinculaban el
crecimiento al desarrollo de producciones manufactureras. Y es que dichos servicios -informacion,
comunicacion, actividades profesionales, cientificas y técnicas y administrativas-, en general, pre-
sentan elevadas ganancias de productividad gracias al progreso técnico que incorporan, al alto
grado de cualificacion de sus trabajadores y a su vinculacion con el conocimiento (Torres, 2024).

El grafico 25 ilustra el rapido aumento de las exportaciones de los Servicios prestados digitalmente
en Portugal, Espana, el agregado mundial y las economias avanzadas de referencia. Entre 2005 y
2023 el valor de las exportaciones que aplican tecnologias digitales ha cuadriplicado su valor en el
comercio mundial. Destaca especialmente su dinamismo a partir de la pandemia, cuando, ante las
restricciones a la movilidad transfronteriza y la creciente demanda de empresas y consumidores,
las empresas respondieron incrementando su grado de digitalizacion y la prestacion de servicios
digitales.

El crecimiento de los servicios prestados digitalmente ha sido especialmente intenso en Portugal,
que a partir de la pandemia acelera sus exportaciones a un ritmo extraordinario (19,8% anual
acumulativo) que duplica la tasa media mundial (10,8%) y supera con creces la de las mayores
economias europeas Yy la de Estados Unidos. El valor de sus exportaciones en 2023 represent6
casi seis veces el conseguido en 2005.
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Grafico 25.
Evolucion y cuota mundial de las exportaciones de servicios prestados digitalmente.
(Tasa media anual acumulativa y porcentajes).

TASA DE VARIACION CUOTA
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Fuente: OMC, Servicios prestados digitalmente.

Espafa no consigue avanzar a un ritmo tan rapido como Portugal, Alemania, Francia o Estados
Unidos en el periodo previo a la pandemia, pero a partir de entonces muestra un aumento de sus
exportaciones nada desdefable, con una tasa media anual acumulativa de dos digitos (10,7%),
por encima de las conseguidas en las economias mas avanzadas objeto de comparacion.

Este dinamismo de los servicios prestados digitalmente en Espafa y Portugal les ha permitido
mantener su cuota en las exportaciones mundiales de ser vicios prestados digitalmente (eje dere-
cho del gréafico 25). Ciertamente sus cuotas no son elevadas, son incluso ligeramente inferiores a
las que poseen en las exportaciones del conjunto de servicios no turisticos -en 2023 fueron 1,6%
en Espafay 0,3% en Portugal, frente a los ya sefalados 1,7% y 0,5% para el conjunto de servicios
no turisticos-, pero se corresponden con bastante precision con la contribucion de ambos paises
al PIB mundial (1,5% y 0,3%, respectivamente). Es mas, el mantenimiento de las cuotas mundiales
ha de entenderse como un logro muy positivo, dado que, también en estos servicios, los mas vin-
culados al conocimiento y el desarrollo tecnoldgico, las principales economias europeas, Alemania
y Francia, y muy especialmente, Estados Unidos han reducido su aportaciéon a las exportaciones
mundiales. De una parte, al igual que ocurrid en décadas anteriores con el comercio de mercan-
cias, algunas economias en desarrollo, (Pakistan, Filipinas, Costa Rica...) aprovechando la ventaja
que les confiere la cualificacion de su mano de obra y bajos salarios, han ido captando una pro-
porcion creciente de las exportaciones de los servicios menos tradicionales, como los servicios
TIC (OMC, 2023) y, de otra, algunos paises desarrollados, como Irlanda o Israel, han reforzado su
posicion como proveedores de servicios por medios digitales.

Con objeto de profundizar en la capacidad competitiva de las distintas categorias que conforman
el agregado de servicios prestables digitalmente, en la tabla 13 se presentan las cuotas expor-
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tadoras y las tasas de cobertura de Espafna y Portugal en 2019 y 2023. Las tasas de cobertura®
muestran el signo de los saldos comerciales con el resto del mundo y el grado en que las expor-
taciones permiten hacer frente a las importaciones. Su analisis permite completar el efectuado a
partir de las cuotas, poniendo de manifiesto como se refleja la competitividad en los resultados
comerciales. Valores por encima de 100 indican que las exportaciones superan a las importacio-
nesy, en consecuencia, existe un superavit comercial, es decir, la produccién que se genera ade-
mas de satisfacer la demanda nacional va destinada a cubrir la demanda exterior.

Tabla 13.
Cuotas exportadoras y tasa de cobertura de los servicios prestables digitales. (Porcentajes)

CUOTAS DE EXPORTACION TASAS DE COBERTURA

Portugal Espana Portugal ‘ Espana

2019 2023 2019 2023 2019 2023 2019 2023
Total de servicios prestados digitalmente 0,2 0,3 1,6 1,6 103,1 135,6 117,4 143,6
Seguros y pensiones 0,1 0,1 0,6 0,7 38,7 29,9 42,1 63,3
Servicios financieros 0,1 0,1 0,7 1,0 69,2 61,1 131,0 558,5
Propiedad intelectual 0,0 0,0 0,8 0,8 14,0 16,2 50,1 52,5
Telecomunicaciones 0,4 0,3 2,2 2,3 127,8 11,7 103,8 89,9
Informatica 0,3 0,4 2,8 2,1 228,4 2779 230,0 230,2
Informacion 0,1 0,2 1,3 2,3 93,4 60,4 80,3 119,2
Otros servicios a las empresas 0,4 0,5 2,0 1,8 118,5 148,7 120,5 133,3
Personales, culturales y recreativos 0,0 0,5 0,2 2,5 95,6 109,3 94,0 255,4

Fuente: OMC, Servicios prestados digitalmente

Tanto en Portugal como en Espana todas las categorias de servicios prestables digitalmente han
conseguido mantener y ampliar sus cuotas exportadoras en el mercado mundial desde 2019, lo
que refleja una mejora en su posicion competitiva. Las Unicas excepciones son los servicios de
telecomunicaciones en Portugal y en Espafa los informaticos y empresariales, que, a pesar del
fuerte aumento de sus exportaciones, no han podido seguir el ritmo de crecimiento mundial de sus
intercambios tras la pandemia®.

Merece la pena destacar las cuotas exportadoras que alcanzan en Espafia los servicios TIC y los
personales, culturales y recreativos, que se sitian por encima del 2%, porcentajes superiores a los
obtenidos en las exportaciones de bienes.

El aumento de las exportaciones no se ha acompanado de una expansion similar de las impor-
taciones, de modo que en ambos paises ha aumentado el superavit con el exterior. En Portugal
destaca la elevada tasa de cobertura en los servicios vinculados a las TIC -telecomunicaciones
e informatica- y en los servicios empresariales y personales y culturales. En todos ellos, salvo en
telecomunicaciones, se ha producido una mejora del saldo desde 2019, lo que refleja la fortaleza
competitiva de su produccién de servicios digitales. Son los buenos resultados obtenidos por los
servicios informaticos y a las empresas, que como se ha sefalado poseen una elevada presencia

5 Latasa de cobertura revela la relacion entre exportaciones e importaciones y se calcula como el cociente entre el valor de las exportaciones y el de las
importaciones multiplicado por 100.

6 Tras la pandemia los servicios informaticos y empresariales se han mostrado extraordinariamente dinamicos en el mercado global creciendo a una tasa
media anual acumulativa del 18,9% y 13,5% respectivamente.
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en la exportacion, los que explican la notable mejora del saldo portugués en el comercio de ser-
vicios.

En Espafa la mejora del saldo en el comercio de servicios suministrados digitalmente se extiende
a todas las ramas excepto telecomunicaciones, obteniéndose superavits comerciales en practica-
mente todas las categorias, en algunas de ellas -servicios financieros, informaticos y audiovisua-
les- muy cuantiosos. Cuando se tiene en cuenta, ademas del saldo, la participacion sectorial en
las exportaciones digitales se observa que, al igual que en Portugal, son los servicios informaticos
y los servicios a las empresas los que contribuyen en mayor medida al superavit de los servicios
prestados digitalmente.

Consideraciones finales

El estudio efectuado en las paginas anteriores revela que Espafa y Portugal han sido capaces
de adaptarse a las tendencias mas recientes del comercio internacional reorientando sus ventas
al exterior hacia las actividades de servicios no turisticos. Gracias a su dinamismo exportador los
servicios no turisticos han adquirido una creciente importancia en la composicion de las exporta-
ciones de ambos paises, hasta llegar a superar a los ingresos obtenidos por la actividad turistica.
Ademas las economias ibéricas han podido mantener, e incluso aumentar ligeramente, su parti-
cipacion en las exportaciones mundiales de servicios no turisticos, poniendo de manifiesto una
innegable capacidad competitiva que se refleja en sus buenos resultados comerciales.

La expansion de las ventas al exterior de los servicios no turisticos ha venido impulsada por los
servicios prestables digitalmente, en los que Espafia y Portugal no solo han logrado sostener su
contribucion a las exportaciones mundiales previa a la pandemia, sino que han experimentado una
considerable mejora en su superavit frente al exterior, especialmente en los servicios a las empre-
sas, los informaticos y los audiovisuales.

Esta diversificacion de las exportaciones de servicios hacia los servicios mas vinculados a los
nuevos desarrollos tecnolégicos constituye un cambio estructural de enorme trascendencia en las
economias ibéricas. En primer lugar, por su implicacién con el crecimiento econdmico y el empleo.
Al contrario que en los servicios intensivos en mano de obra -como hosteleria o restauracion-, que
se encuentran con serias dificultades para incrementar su eficiencia productiva, buena parte de
los servicios no turisticos, en especial de los prestables digitalmente -informacién, comunicacion,
actividades profesionales, cientificas y técnicas y administrativas-, presentan elevadas ganancias
de productividad gracias al progreso técnico que incorporan, al alto grado de cualificacion de
sus trabajadores y a su vinculacién con el conocimiento (Torres, 2024). Su creciente presencia en
la produccion y exportacion puede contribuir muy positivamente a avanzar hacia un modelo de
crecimiento apoyado en la productividad y generador de empleos de calidad. En segundo lugar,
por su incidencia positiva sobre el equilibrio de la Balanza de Pagos, reduciendo la vulnerabilidad
de las economias ante posibles shocks que actuen sobre el sector turistico, como ocurrié con
la pandemia. Y, finalmente, por su impulso a la internacionalizacion. Los servicios no turisticos,
especialmente los prestables digitalmente, facilitan la internacionalizacion de las empresas de
menor dimension; las que constituyen la mayor parte del tejido empresarial en ambos paises. La
reduccion en los costes del comercio que propician las tecnologias digitales -particularmente,
los costes de entrada, por ejemplo, mediante plataformas en linea- favorecen el acceso de las
microempresas y PYMES al mercado internacional, ampliando la base de empresas exportadoras
y promoviendo la competencia (OMC, 2023).
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Con todo, y a pesar del rapido avance de sus exportaciones, aun parece existir margen para la
internacionalizacion de los servicios no turisticos, sobre todo en Espafa, donde el peso de sus
exportaciones sobre el PIB y la presencia relativa de dichas actividades en la estructura productiva
es inferior al que alcanzan en las principales economias europeas. El impulso a la digitalizacion
en que estan inmersos los paises de la UE y los fondos comunitarios destinados a este objetivo
pueden constituir un estimulo adicional al desarrollo de estas producciones y a su internacionali-
zacion. El principal obstaculo para ello es que las tensiones proteccionistas que estan afectando
al comercio de bienes se extiendan también al ambito de los servicios, donde, por otra parte, las
regulaciones y las barreras al comercio ya venian siendo mayores que en los intercambios de
mercancias.
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6.
La inversion extranjera directa en la Peninsula Ibérica

Andrés Garcia. Socio director, Sifdi

Sumario

En los dos ultimos afnos la Inversion Extranjera Directa (IED) en la peninsula ibérica ha seguido
las pautas observadas en la IED internacional: moderacion y regionalizacion. Asi, segun datos de
la UNCTAD, en 2023 los flujos netos de IED a Portugal han sido un 26% menores que en el afno
precedente, mientras que en Espafia han descendido en un 20%. No obstante, en Portugal han
registrado su segundo mejor registro en proyectos greenfield. Al igual que el afio precedente,
Portugal se ha vuelto a colocar entre los 20 principales destinos para operaciones de fusiones y
adquisiciones (M&A) transfronterizas. Por su parte, en Espana los flujos netos de IED recibidos en
2023 han sido un 20% inferiores a los del ano anterior, aunque ese ano fue el sexto pais mundial
con mas proyectos de inversion greenfield. Espafia también se sitla entre los principales destinos
de operaciones de fusiones y adquisiciones transfronterizas. Ocupa la quinta posicion mundial en
2023, la tercera europea, en cuanto a numero de operaciones, aunque el volumen de inversion
ligado a estas operaciones sigue lejos del maximo historico registrado en 2018.

En cuanto a la inversion reciproca entre Espafna y Portugal se ha intensificado la actividad trans-
fronteriza entre ambos paises. En 2023 los flujos de inversién de Espafia en Portugal fueron un
36% mayores que en el ejercicio precedente, con perspectivas de superar esta cifra en 2024 tras
registrarse 584 millones de dolares solo en |os tres primeros trimestres. Los inversores espafoles
han sido particularmente activos en comercio minorista, sector hotelero, y manufacturas. En lo
que respecta a la inversion de empresas portuguesas en Espafia, aunque en el ultimo quinguenio
los flujos de inversion se mantienen relativamente modestos, en el afo 2023 se ha registrado un
repunte en los flujos hasta los 823 millones de euros y un maximo histérico en proyectos greenfield,
con 22 proyectos anunciados y 688 millones de dolares de inversion prevista, cifras que ya se han
superado en la primera mitad de 2024 con 1.515 millones comprometidos. La evolucion reciente
de la IED en la peninsula ibérica esta teniendo una contribucion muy destacada en términos de
empleo, facturacién empresarial, productividad e internacionalizacién, reforzando el proceso de
integracion entre ambas economias que se registra desde su entrada en la Comision Econémica
Europea. Su continuidad sera clave en el desarrollo futuro de la peninsula ibérica.

Introduccion

La internacionalizacion de las empresas a través de la inversion extranjera directa (IED) ha des-
empefado un papel fundamental en la configuracion del complejo panorama de relaciones glo-
bales actual. Si bien las mejoras en competitividad, informacion de mercado, infraestructuras y
comunicaciones han permitido ampliar el alcance de muchas empresas, especialmente aquellas
con estructuras mas ligeras en activos, las inversiones internacionales tienden a mantener un mar-
cado caracter intra-regional. Este fenémeno es especialmente evidente en Europa y Asia, donde
la proximidad geografica, cultural o idiomatica ha sido un factor determinante’. Disrupciones en
las dinamicas de inversion internacional como las causadas por la pandemia del coronavirus no
han hecho sino exacerbar este fenomeno: desde comienzos de 2020, un 72% de los proyectos

1 Garcia, A. (2019)
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greenfield? (nueva inversioén) transfronterizos originados en Europa han recalado en otros paises
del continente?®.

El caso de Espafa y Portugal es un ejemplo claro de este fendmeno: la actividad transfronteriza
entre ambos ha crecido significativamente en los ultimos anos, logrando un notable grado de inte-
gracion gque se analizara en las siguientes paginas.

Evolucion reciente de la IED y principales tendencias

La inversion extranjera directa global esta atravesando un momento critico, marcado por la incer-
tidumbre geopolitica y econémica. Segun datos de la UNCTAD (2024), los flujos globales de IED
alcanzaron $1,33 billones en 2023, registrando una caida nominal del 1,8% respecto al afio anterior.
Sin embargo, al ajustar los datos excluyendo los flujos financieros a través de centros europeos, la
contraccion real se acerca al 10%, confirmando una tendencia bajista desde los maximos de 2015.

El comportamiento de otras variables mas estructurales, como el stock de inversion, ha presentado
un mejor comportamiento. El stock global de IED registrd un crecimiento del 10,7% en 2023, alzan-
dose hasta los 49,1 billones de ddlares. Su volumen se ha duplicado en la Ultima década, a pesar
del impacto de la pandemia y de la inestabilidad de los flujos de inversién en los ultimos anos.

El panorama de 2023 mostrd resultados mixtos. Las fusiones y adquisiciones transfronterizas
sufrieron un desplome del 46%, mientras que la financiacion internacional de proyectos, un com-
ponente critico para el desarrollo de infraestructuras en paises en desarrollo se contrajo un 26%.
Estos retrocesos reflejan la cautela de los inversores ante la inestabilidad global y el impacto de las
politicas monetarias restrictivas.

La nota positiva la aportaron los proyectos greenfield (proyectos de nueva inversion), que crecie-
ron un 2% en numero y un 5,4% en volumen, con especial dinamismo en el sector manufacturero.
Las empresas multinacionales parecen mantener asi su apetito por expandir su capacidad pro-
ductiva global, pese al contexto adverso.

El panorama global de la IED ha estado, asi, muy marcado por la inestabilidad de las condiciones
economicas y financieras, por los conflictos bélicos y las crecientes tensiones geopoliticas entre
potencias mundiales. En paralelo, muchos paises han continuado implementando medidas de
control mas estrictas sobre inversiones extranjeras en sectores estratégicos, que en algunos casos
han intentado compensar con medidas de facilitacion. La presion adicional de los objetivos de
desarrollo sostenible ha contribuido también a una apreciable reevaluacion de las estrategias de
inversion de las multinacionales, en las que la resiliencia, la diversificacion geografica y la capaci-
dad de adaptarse a un entorno regulatorio cambiante han tenido un peso significativo®.

De cara a 2024 y 2025 la UNCTAD anticipa un escenario complejo. Las tensiones geopoaliticas, el
endurecimiento regulatorio en sectores estratégicos y las disrupciones en las cadenas de suminis-
tro seguiran condicionando las decisiones de inversion. Sin embargo, existen factores que podrian
impulsar una recuperacion moderada: los sélidos beneficios empresariales, la mejora gradual de
las condiciones financieras y la cartera de proyectos greenfield anunciados el afio anterior.

2 Las inversiones de IED greenfield son un tipo de operaciones de IED que suponen el inicio de la actividad transfronteriza a través de una nueva entidad,
estableciendo nuevas oficias, edificios, instalaciones de produccion o unidades operativas en el pais destino.

3 Orbis Crossborder Investment - https://orbisci-r1.bvdinfo.com/ . Ultima consulta: octubre de 2024
4 Sifdi (2024)
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La inversion extranjera en Portugal

En 2023 Portugal ha recibido flujos netos por valor de 7.220 millones de délares, un 26% menos
que el ano precedente, atendiendo a los datos de la UNCTAD. Ocupa el puesto 36° global en el
ultimo afno, excluyendo paraisos fiscales, un puesto similar al que mantiene entre los principales
receptores de inversion en la ultima década (35°) y desde 1990 (43°), con un 0,5% de los flujos glo-
bales en ambos casos. La inversion de Portugal en el exterior es sensiblemente inferior, levemente
por encima de los 3.550 millones en el Ultimo ano.

Portugal ocupa una posicion similar (37°) entre los principales receptores de stock de IED en 2023,
con 195.340 millones de ddlares, tras un crecimiento anual del 10,3%. Portugal acoge un 0,4% del
stock mundial total, mientras que las empresas e inversores portugueses, con 69.041 millones de
dolares, son responsables del 0,2% del stock emitido.

El nivel de proyectos de inversion greenfield transfronteriza ha mostrado una positiva evolucion en
los ultimos afios, consolidandose por encima de los 200 proyectos anuales en 2022 y 2023. Tras
haber marcado su maximo histérico en 2022 (280 proyectos, por un importe de 5.443 millones de
dolares), Portugal ha recibido 217 proyectos en 2023, su segundo mejor registro en las dos ultimas
décadas. Gracias a su mayor dimension con respecto al afio precedente, estos proyectos supon-
dran una inversion de 7.549 millones de dolares en el pais, maximo de la serie.

Al igual que el afo precedente, Portugal se ha vuelto a colocar en 2023 entre los 20 principales
destinos para operaciones de fusiones y adquisiciones (M&A) transfronterizas. 86 empresas portu-
guesas fueron adquiridas por empresas o inversores extranjeros en 2023, por un importe cercano
a los 800 millones de ddlares.

La inversion extranjera en Espaiia

En 2023 el comportamiento de Espafia en el contexto global ha sido destacado. Los 35.914 millo-
nes de dolares recibidos por Espafa, segun los datos de la UNCTAD, colocan al pais en el décimo
puesto mundial y en el tercero europeo en el afo, a pesar del notable descenso interanual (-20%,
tras haber la UNCTAD corregido la cifra de 2022 un 29% al alza con respecto a la reportada un ano
antes). En sentido contrario, Espana emitio 30.335 millones de dolares en 2023 al resto del mundo,
situandose como el duodécimo mayor inversor global.

La posicion de IED en Espafia® ascendio un 10,4% en el afio, en linea con el crecimiento a nivel
global, alcanzando los 897.268 millones de dolares. Con un 1,8% del stock global, Espafa es el
decimocuarto principal receptor de inversion mundial. Ocupa el mismo puesto como emisor de
stock de IED, en una clasificacion en la que once de las veinte principales economias mundiales
son europeas.

Tras una fuerte recuperacion el numero de proyectos de inversion greenfield transfronteriza recibi-
dos tras la pandemia, Espana se volvio a situar sexta a nivel mundial en 2023 como destino para
estos proyectos. Los 795 proyectos anunciados durante el afio la situan unicamente por detras
de Estados Unidos, Emiratos Arabes Unidos, Reino Unido, India y Alemania, aungue la menor
dimension media de los proyectos hace que descienda hasta el puesto decimotercero en cuanto
a volumen de inversion asociada a dichos proyectos.

Espafna también se situa entre los principales destinos de operaciones de fusiones y adquisiciones

5 La posicion de IED es un indicador que muestra la confianza mas duradera de los inversores en la economia local y sus empresas. Representa el valor
de los activos que los inversores extranjeros mantienen en empresas del pais, con inversion directa, y la financiacion entre empresas relacionadas.
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transfronterizas. Ocupa la quinta posicién mundial en 2023, la tercera europea, en cuanto a nume-
ro de operaciones. En cualquier caso, el volumen de inversién ligado a estas operaciones sigue
lejos del maximo historico registrado en 2018, que supero los 70.000 millones de dolares.

La IED de Espaiia en Portugal

Portugal es uno de los paises del mundo que menos restricciones impone a la inversion foranea.
Solo es superada por el Reino Unido, Luxemburgo y Finlandia a este respecto, segun los ultimos
datos de la OCDES®, mientras que Espafa se sitia en décimo lugar.

La legislacion portuguesa no ha establecido tradicionalmente sectores prohibidos a la inversion
extranjera, ni discriminaciones por motivos de origen, mas alla de limitaciones y necesidades de
autorizacion previa en proyectos ligados a la industria armamentistica y a aquellos sectores que
puedan afectar al orden, seguridad o salud publicos, en linea con otros paises de la Union Euro-
pea’® La Comision Europea, en su primer informe sobre los mecanismos de screening de inver-
siones, cifraba en 18 los paises miembro con un mecanismo de screening en marcha®, con Por-
tugal en proceso de actualizar el suyo, e instaba al resto de los 27 paises a que implementasen
mecanismos adecuados para asegurar la seguridad colectiva de la Union y del mercado unico. En
su ultimo informe™ insiste en que espera que los 27 Estados Miembro establezcan un mecanismo
nacional de screening, en un contexto en el que todavia un tercio de ellos no cuenta con &l.

Portugal no tiene un trato diferenciado entre la inversion extranjera y la nacional, aunque si cuenta
con un régimen especial de contratacion de apoyos e incentivos aplicables a grandes proyectos
de inversion, en el marco de las competencias de AICEP, la Agencia para la Inversion y el Comercio
Exterior de Portugal.

Portugal no ha dejado de ser una prolongacion natural del mercado doméstico de muchas empre-
sas espanolas, siendo las relaciones de inversion entre ambos paises intensas. A pesar de ser un
pais relativamente pequefo, y pese a la preferencia durante determinadas fases de la expansion
espafola en el exterior por América Latina, Portugal todavia concentra uno de los mayores nume-
ros de filiales espafnolas en el exterior, gracias tanto a la mencionada proximidad como a la relativa
ausencia de empresas locales destacadas en sectores en los que las empresas espanolas pare-
cian gozar de una mayor ventaja competitiva, si bien estas filiales espafolas tienden a tener un
menor tamafo que en otras grandes economias.

OCDE (2024)

Oficina Econémica y Comercial de Espafia en Lisboa (2023)
UNCTAD (2021)

Comision Europea (2021)

10 Comision Europea (2023)
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Grafico 26

La inversion espaiola* en Portugal
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Portugal ha recibido desde 1993 flujos de IED por valor de 31.858 millones de
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El stock de IED de Espafia en Portugal alcanza los 22.379 millones de euros en
2022, un 9% por encimade los niveles de 2007.
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PROYECTOS GREENFIELD TRANSFRONTERIZOS

Entre enero de 2013y julio de 2024 se han registrado 595 proyectos de
inversion greenfield de 237 empresas espafiolas en Portugal.
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Fuente: Registro de inversiones exteriores (diciembre de 2024), Orbis Crossborder Investment (octubre de 2024)
*Espafia como pais inmediato de la inversion

Las empresas espafnolas han sido especialmente activas en Portugal en sectores relacionados
con el sector financiero, energias renovables y tecnologias ambientales, telecomunicaciones,
infraestructuras y construccion, y manufacturas'. Como se vera mas adelante, en los ultimos afnos,
el comercio minorista (alimentacion, textil), servicios empresariales y el sector turistico, especial-
mente el hotelero, han liderado la actividad, especialmente en cuanto al numero de proyectos
greenfield se refiere.

11 Garcia, A. (2020)
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Proyectos greenfield de empresas espaiiolas en Portugal

Fuentes internacionales como Moody’s, a través de su herramienta Orbis Crossborder Invest-
ment'?, ofrecen una vision de la actividad inversora de Espafa en Portugal mediante el analisis de
las inversiones de nueva planta anunciadas.

Entre enero de 2013 y julio de 2024 se han registrado 595 proyectos de inversion greenfield de 237
empresas espafnolas en Portugal. Estos proyectos movilizaran una inversion de 15.512 millones de
dolares (27 millones por proyecto) y la creacion estimada de 30.857 empleos locales (54 empleos
por proyecto). Estas cifras suponen una media de 50 proyectos greenfield al afio, que llevan aso-
ciados una inversion anual de 1.165 millones y la generacion de 2.631 empleos.

La intensidad de la inversion espafnola en Portugal se ha incrementado sensiblemente en los Ulti-
mos anos segun esta fuente, a pesar de la pandemia. Entre 2019 y 2023 se han registrado 381
proyectos (76 proyectos cada afio), con una inversion acumulada de 9.980 millones de dolares
(practicamente 2.000 millones al afio) y la generacion de 22.823 empleos (4.565 anuales).

Espafna es desde 2013 el principal inversor en Portugal en cuanto a humero de proyectos green-
field, volumen de inversion y empleo, a una distancia considerable del resto de paises que siguen
(Estados Unidos, con 380 proyectos, Francia -339-, Alemania -332- o el Reino Unido -187-). 237
empresas espafnolas son responsables del 19,7% de los proyectos, 21,6% de la inversiony 17,3%
del empleo ligado a operaciones greenfield en Portugal desde 2013.

Un porcentaje significativo de los proyectos registrados desde 2013 corresponde a actividades
de Venta minorista (51,4% de los proyectos, 8,3% del capital, con fuerte actividad inversora de
empresas del sector textil como Inditex, Adolfo Dominguez, Scalpers o Tendam, y de empresas
de alimentacion como Mercadona o Coviran). Siguen en cuanto a numero de proyectos el sector
Hoteles (10,3% de los proyectos, 8,1% de la inversion, con mas de una veintena de empresas
activas, entre las que destacan en nimero de operaciones Hotusa, Barceld Iberostar o Vincci),
Oficinas comerciales (8,4%, pero apenas 1,1% de la inversion), Servicios empresariales (5,7%
en numero, 1,8% en volumen de inversion), Fabricacion (4,9% de los proyectos, pero 31,0% de
la inversion, gracias a fuertes inversiones de empresas como Repsol, Postres y Dulces Reina,
Gallopast u Orbea) y Logistica y distribucion (4,9% de las operaciones, 7,8% del volumen inver-
tido, incluyendo operaciones tanto de grupos logisticos como Carreras o centros logisticos de
empresas como Mercadona). Destaca también en cuanto a volumen invertido el sector energéti-
Co, a pesar de recibir un numero relativamente bajo de proyectos, gracias a operaciones de gran
inversion de empresas como lberdrola, que se suma a las operaciones en la década precedente
de Gas Natural Fenosa, Endesa, o Acciona.

En lo que respecta al destino de estos proyectos, Lisboa ha sido el destino preferencial de las inver-
siones greenfield espanolas (36,5% de los proyectos desde 2013), seguida por Oporto (20,7%) y
Faro (7,7%), con el resto de los proyectos muy repartidos por el resto del pais.

Entre los datos de estos proyectos se incluye informacion sobre los motivos que han llevado a
dichas empresas a acometer sus inversiones en Portugal. Un volumen significativo de las empre-
sas sefala el potencial del mercado local como el factor determinante, seguido por el acceso a
mercado. Otras razones mencionadas, aunque por un volumen bajo de las empresas, incluyen la
disponibilidad de mano de obra cualificada, la cadena de suministro existente o las infraestructu-
ras de transporte y servicios publicos.

12 Orbis Crossborder Investment - https://orbisci-r1.bvdinfo.com/ . Ultima consulta: octubre de 2024
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Esta misma fuente ha registrado 237 operaciones de adquisicion de empresas portuguesas por
capital o empresas espafnolas desde 2013, por un importe total superior a los 10.700 millones de
dolares.

Grafico 27
Distribucion por tipo de actividad de los Proyectos Greenfield espaioles registrados en Portugal,
2013-2024
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Fuente: Orbis Crossborder Investment (octubre de 2024)

Flujos de inversion extranjera directa y stock de inversion reciproca.

Portugal ha recibido desde 1993 flujos de IED productiva bruta por valor de 31.858 millones de
euros desde Espanfa, un 3,4% de los flujos emitidos por Espafa hacia el exterior. Esto la sitia como
la undécima economia receptora de flujos espanoles, la sexta europea, por detras de Reino Unido,
Paises Bajos, Luxemburgo, Francia y Alemania. En la ultima década (2014-2023), Portugal ha per-
dido también parte de su cuota, descendiendo hasta el 2,4% del total, registrando 792 millones de
euros de inversion al afio, un 28% menos que la década precedente.

En 2023, ultimo afno completo disponible, Portugal ha recibido 666 millones de euros de inversion
procedente de Espafa, un 36% mas que el afo precedente. Es previsible que esta cifra se supere
en 2024, ya que en los nueve primeros meses del afio se alcanzan ya los 584 millones.

Espafna es uno de los grandes inversores en Portugal, manteniéndose entre los principales inver-
sores en el pais junto a economias con una fuerte tradicion como paises de transito en Europa,
como son Paises Bajos y Luxemburgo, y a otras grandes economias europeas. Segun los datos
del Banco de Portugal (2024), Espana, Paises Bajos, Luxemburgo, Francia y el Reino Unido son
los principales paises inversores en Portugal. A cierre de 2022, un 76,6% del stock de IED total en
Portugal estaba en manos de otros paises miembro de la Union Europea.

El stock acumulado de inversion espafnola en Portugal alcanzaba los 22.379 millones de euros a
cierre de 2022 , tras un descenso del 4,2% con respecto al afio anterior. A pesar de la pérdida de
peso relativo desde los maximos alcanzados en 2009, afio en el que el stock de Espafa en Portu-

13 Direccién General de Comercio e Industria — Datainvex (2024)
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gal llego a representar un 6,3% del stock total espafol en el exterior, Portugal se mantiene como
el octavo destino de la inversion espafnola en el exterior, con un 4,1% del stock total en 2022. En
cualquier caso, la evolucion de esta variable desde 2007, primer ano para el que el Registro ofrece
datos, es sensiblemente inferior en Portugal a la registrada en su conjunto: el stock de inversion
espafola en el exterior practicamente se ha duplicado desde 2007 (+84%), mientras que en Por-
tugal apenas ha aumentado un +9,2%.

Empleo ligado al stock de IED de Espaiia en Portugal

En lo que respecta al empleo asociado a dicho stock de inversion, la progresion seguida es similar.
A cierre de 2022 se contabilizaban 90.269 empleos ligados a las inversiones espafolas en Por-
tugal, un 1,1% mas que el afo precedente, encadenando el segundo afio de crecimiento tras los
fuertes descensos registrados el ano de la pandemia del COVID-19. Aunque las cifras de empleo
se encuentran todavia lejos de las registradas en 2010, que marcan el maximo de la serie (130.694
empleos), Portugal se mantiene en 2022 como el tercer destino de empleo de las empresas espa-
fiolas en el exterior (6,4% del total), primero europeo, tras mercados de mucha mayor dimension
como son Brasil (13,0%) o México (11,3%).

El Comercio al por menor concentra un 19,4% del empleo derivado de la inversion espafola en
Portugal (17.472 empleos en 2022), seguido por Servicios financieros (10.700 empleos, el 11,9%),
Confeccion de prendas de vestir (6.362 empleos, 7,0%), Recogida, tratamiento y eliminacion de
residuos (5.745 empleos, 6,4%, tras un fuerte incremento el ultimo ano) e Industria de la alimenta-
cion (5.578 empleos, 6,4%). Otros seis sectores adicionales superan los 2.000 empleos en Portu-

gal.

Las variaciones en el empleo en Actividades relacionadas con el empleo, Actividades de seguri-
dad e investigacion y Servicios financieros han sido en buena parte responsables de la evolucion
negativa de esta variable desde 2010. Conjuntamente suponian el 46% del empleo en 2010, peso
que apenas supera el 17% en 2022, a pesar de la resiliencia del sector financiero.

Filiales espaiiolas en Portugal

A pesar de ser un pais relativamente pequeno, Portugal es el tercer pais que mas filiales de empre-
sas espafolas concentra, unicamente por detras de Estados Unidos y del Reino Unido. Segun
los ultimos datos ofrecidos por el INE™ , en 2022 se contabilizaban 5.090 filiales de empresas
espafolas en el extranjero en los sectores de Industria, Comercio y otros Servicios de mercado
no financieros. Estas empresas eran responsables de 815.146 empleos en el exterior, generaban
una cifra de negocios de 234.529 millones de euros y su inversion material el ultimo afo ascendia
a 65.621 millones de euros. Un 7,4% de estas filiales se concentraba en Portugal (379 empresas),
responsables de 48.232 empleos (5,9% del total) y de 15.682 millones de euros de su facturacion
(6,7% del total).

Aunque el nimero de empresas espanolas en Portugal ha descendido desde los maximos alcan-
zados en 2018, su volumen de empleo en los sectores analizados por el INE ha alcanzado su
maximo en 2022, tras un fuerte incremento del 13% con respecto al afo precedente. Su evolucion,
tanto en el Ultimo ano como desde el primer afio para el que el INE ofrece datos (2009), es mejor

14 Instituto Nacional de Estadistica espafiol — INE-FILEXT (2024)

15 Parte del descenso es atribuible al cambio metodologico en la contabilizacion de empresas -Unidad Estadistica Empresa- introducido en 2018, pero no
es la Unica causa.
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que la registrada a nivel nacional. Con estas cifras, Portugal se sitia como el primer pais europeo,
cuarto en computo global, en cuanto a empleo espafiol en 2022 se refiere, superando a Francia
(37.387), ltalia (35.375), Alemania (33.571) o Reino Unido (31.156), aunque lejos de las cifras que
se registran en México, Brasil o Estados Unidos.

También se han alcanzado en 2022 los maximos de la serie en cuanto a la facturacion de estas
empresas en el mercado portugués, tras un incremento del 11,2% frente a 2021. Los 15.682 millo-
nes de euros registrados son un 69,4% superiores a los que se registraban en 2009, un crecimien-
to 23 puntos porcentuales superior al de la facturacion global de las empresas espafolas en el
exterior. Portugal es el tercer pais de Europa, tras Alemania y Francia, y sexto en computo global,
en cuanto a facturacion de las empresas espanolas.

Las cifras de empleo y de volumen de negocios de filiales espafiolas en Portugal indican, no obs-
tante, que se trata de companias de tamafio mas reducido que las que operan en otros grandes
mercados, siendo el peso de ambas variables sobre el total de filiales menos representativo, lo que
redunda de nuevo en la teoria de que Portugal es visto como un mercado accesible, también para
empresas espafolas de tamafno mediano.

Grafico 28
Evolucion de las principales variables de las filiales espaiiolas en Portugal
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Estadistica de Filiales de Empresas Espafiolas en el Exterior 2011-2024

El Instituto Nacional de Estatistica de Portugal'® ofrece informacién complementaria, espejo de la
anterior. Segun sus registros, en 2022 ejercian su actividad 10.402 filiales de empresas extranjeras
en Portugal, un 2,3% mas que en 2021, que correspondian a un 2,1% del total de sociedades no

16 Instituto Nacional de Estatistica (2023)



Informe anual sobre Internacionalizacion ibérica Catedra Nebrija en
Espaiia y Portugal en la economia mundial. 2024 Internacionalizacion de Empresas

financieras en el pais. Si bien estas filiales representan en numero un volumen marginal frente al
total de empresas nacional, su impacto local es significativo, presentando un mejor desempeno
relativo que las empresas locales en practicamente todos los ratios econdmicos analizados.

Asi, estas filiales de empresas extranjeras en Portugal empleaban cerca de 639.000 personas
localmente en 2022, un 18,4% del total del empleo de las sociedades no financieras en el pais.
En término medio, cada filial empleaba 61 personas en el pais en 2022, valor muy superior al de
las sociedades nacionales (6 personas). La productividad aparente del trabajo y la remuneracion
media mensual son un 72,8% y 44,6% superiores en las filiales extranjeras a las observadas en
sociedades nacionales, respectivamente.

La mayor dimension también tiene impacto en el peso de filiales extranjeras en el volumen de
negocios o en el valor afiadido total (28,4% en ambos casos). Las filiales de gran dimension, 591
sociedades, son responsables del 63,9% del total del VAB de las filiales extranjeras.

Si se atiende a su origen geografico, un 84% de las filiales de empresas extranjeras y el 78% del
VAB generado por ellas corresponde a companias con sede en el continente europeo. Espafna es
el pais de origen de control del capital con mayor peso en términos de numero de empresas, con el
20,0%, por delante de Francia (15,0%) y Luxemburgo (9,2%). Espafia también ocupa una posicion
relevante en cuanto al VAB (tercera, con un 12,6% del total, por detras de Francia -16,6%- y Alema-
nia -13,2%-). A pesar de haber recuperado en términos absolutos los niveles que se registraban
en 2014, su peso sobre el total ha caido seis puntos porcentuales en esos anos.

Un analisis sectorial de los datos muestra como Espafia ocupa una de las tres principales posicio-
nes en cuanto a peso sobre el VAB y sobre el empleo en todos los sectores salvo en los de Infor-
macion y comunicaciones y Otros servicios. Sigue siendo especialmente destacable su peso en el
sector de la Agricultura y pesca (33,5% del VAB y 31,0% del empleo), Construccion y actividades
inmobiliarias (16,7% del VAB, 23,5% del empleo), Comercio (17,4% del VAB, 20,4% del empleo) e
Industria y Energia (14,4% del VAB, 13,8% del empleo).

La IED de Portugal en Espana

En la ultima década, Espafa se ha distinguido también como uno de los paises con menores res-
tricciones a la IED'. Sin embargo, en linea con otros paises europeos y de la OCDE, su régimen
de liberalizaciéon de inversiones extranjeras ha ido endureciéndose desde marzo de 2020, siendo
en la actualidad necesaria una autorizacion previa para inversiones realizadas por residentes de
fuera de la UE y de la Asociacion Europea de Libre Cambio en sectores criticos y actividades que
puedan afectar a la seguridad, al orden publico o que involucren a inversores de naturales publica.

Portugal ha sido histéricamente un pais abierto al exterior, con un proceso de apertura y globali-
zacion economica que ha seguido unos ciclos y paradigmas similares a los de la economia espa-
fiola®. El tamafo de la economia local ha limitado las posibilidades de crecimiento y dificultado
la creacién de multinacionales de una dimensién destacable en la economia global'®, a pesar de
la fuerte concentracién de la economia portuguesa en grupos reducidos de empresas en varias
etapas de su historia.

En este contexto, Espafia ha sido un mercado natural para la internacionalizacion de las empre-

17 OCDE (2020)
18 Garcia, A. (2019)
19 No hay, por ejemplo, ninguna empresa portuguesa en los rankings de principales multinacionales en el mundo de la UNCTAD (2024)
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sas portuguesas, situandose recurrentemente entre los principales destinos de su inversion, y no
solo como un socio comercial prioritario. Las empresas portuguesas, especialmente en el sector
energético, comercio, logistica y distribuciéon, y en menor medida construccion, alimentacion o
manufacturas?, han encontrado un mercado amplio, abierto y seguro.

Grafico 29

La inversion portuguesa* en Espaia
FLUJOS DE IED DE PORTUGAL EN ESPANA EVOLUCION DEL STOCK DE EMPLEO DE PORTUGAL EN ESPANA
Espafia ha recibido desde 1993 flujos de IED por valor de 12.751 millones de Se contabilizan méas de 15.000 empleos en empresas de capital portugués activas
euros desde Portugal. en Espafia.
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El stock de IED de Portugal en Espafia alcanza los 14.426 millones de euros en Entre enero de 2013y julio de 2024 se han registrado 130 proyectos de
2022, cifras muy afectadas por adquisiciones de empresas portuguesas por inversion greenfield de 59 empresas portuguesas en Espaiia.
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Fuente: Registro de inversiones exteriores (diciembre de 2024), Orbis Crossborder Investment (octubre de 2024).
*Portugal como pais inmediato de la inversion

20 Garcia, A. (2020)
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Proyectos greenfield de empresas portuguesas en Espaiia

Si se atiende a los datos ofrecidos por Moody’s?!, entre 2013 y mediados de 2024 se han registrado
130 proyectos de inversion greenfield de 59 empresas portuguesas en Espafia, con una inversion
asociada de 3.960 millones de dolares y la creacion estimada de 9.184 empleos. Esto supone
una media de 11 proyectos al ano, cifra que se ha superado con holgura en 2023 (22 proyectos).
Portugal es el 14° inversor en Espafia en cuanto a numero de proyectos e inversion, 11° en empleo
generado.

En 2023, ultimo ano completo, se ha marcado el maximo en cuanto a numero de proyectos (22) e
inversion anunciada (688 millones), aunque esta segunda cifra ya se ha superado en el comienzo
de 2024 (1.515 millones en la primera mitad del afo).

Un alto porcentaje de los proyectos corresponden a actividades de Retail (41,5%, muy repartidos
a lo largo de la ultima década, destacando los ultimos anos los proyectos de Worten, Sonae, Par-
fois y Salsa), seguidos a distancia por Logistica, distribucién y transporte (20,8% de los proyectos,
pero 55% del empleo, gracias a las inversiones de empresas como Luis Simoes o CTT Express)
y Oficinas comerciales (14,6% de los proyectos, 3,4% del empleo). Aunque no son tan represen-
tativos en cuanto a numero de proyectos, destacan especialmente en volumen de inversion las
actividades en Energia (30,2% de la inversion, con protagonismo de EDP, Galp o TagEnergy) y en
Fabricacion (17,5%). Esta ultima también es relevante en generacion de empleo, siendo responsa-
ble del 10,2% de los puestos de trabajo generados en el periodo.

Atendiendo a su destino geografico, un 20,8% de los proyectos se ha dirigido a la Comunidad
de Madrid, si bien su menor dimension hace que su peso en cuanto a inversion (7,0%) y empleo
(16,0%) sea inferior. Andalucia (17,7% de los proyectos, 17,8% de la inversion), Catalufa (16,9%
de los proyectos, 6,6% de la inversion) y la Comunidad Valenciana (8,5% de los proyectos, 6,0%
de la inversion) siguen en cuanto a atractivo para las empresas portuguesas. Destacan también en
cuanto a inversion Castilla y Leon (11,8% del total), Murcia (8,8%) y Castilla-La Mancha (8,0%)%.

En lo que respecta a la motivacion de estos proyectos, un amplio porcentaje de las empresas
inversoras portuguesas sefiala el potencial del mercado doméstico y el acceso a mercados como
los determinantes fundamentales.

Esta misma fuente ha registrado 83 operaciones de adquisicion de empresas espanolas por capi-
tal o empresas portuguesas desde 2013, por un importe total de 7.259 millones de ddlares.

21 Orbis Crossborder Investment - https://orbisci-r1.bvdinfo.com/. Ultima consulta: octubre de 2024

22 Aunque tanto esta fuente como fDi Markets han mejorado notablemente en los ultimos afios su capacidad de identificar proyectos transfronterizos en
paises como Espafia, lo que ha tenido un impacto significativo en las cifras globales, sigue siendo patente su dificultad para monitorizar proyectos de
menor dimension entre regiones periféricas. Esto explicaria en parte la ausencia de regiones limitrofes (e.g. Galicia, Extremadura) que sin duda tienen
mas actividad inversora que la reflejada en los datos.
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Grafico 30
Distribucion por tipo de actividad de los Proyectos Greenfield portugueses registrados en Espaiia,
2013-2024
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Flujos de inversion extranjera directa de Portugal en Espaiia

Los flujos de inversion de Portugal en Espafia presentan una evolucion muy erratica. Entre 1993 y
septiembre de 2024 se han registrado 12.751 millones de euros de inversion productiva bruta, una
media de 398 millones anuales. Portugal es el undécimo inversor en Espafna en términos de flujos,
con un 2,1% del total. Los niveles de inversion portuguesa en Espafia se han mantenido relativa-
mente bajos en los Ultimos cinco anos, habiéndose superado la cota de los 200 millones en 2022
y 2023. En 2023, ultimo ano completo, Espafna ha recibido 823 millones de euros procedentes de
Portugal, un 298% mas que el ano precedente, con unos niveles de inversion muy superiores a la
media anual de las ultimas décadas gracias a fuertes inversiones en el sector energético.

En un patrén bien diferenciado del de otros grandes inversores en Espafa, las adquisiciones no
han jugado un papel dominante en la inversién portuguesa en Espafia. Representan un 26% de los
flujos recibidos, frente a un 32% de las otras ampliaciones -inversiones adicionales de empresas
portuguesas ya presentes en Espafna y, en algunos casos, dotaciones previas a una adquisicion-y
al 42% de las nuevas inversiones (greenfield/brownfield).

Las empresas portuguesas han sido activas en el uso de ETVEs (holdings) en Espafa. Se registran
11.856 millones de euros de inversion portuguesa ETVE desde 1993, practicamente la mitad del
volumen total, si bien un volumen significativo de estas inversiones se ha concentrado entre los
anos 2000 y 2002.

Stock de inversion portuguesa en Espaiia

Segun los ultimos datos ofrecidos por la UNCTAD?, los inversores portugueses mantenian a fina-
les de 2023 un stock de 69.041 millones de dbélares en el exterior. A pesar de la recuperacion
registrada en los ultimos cinco afnos, estas cifras se mantienen todavia por debajo de los maximos
marcados en 2013 (-3,4%). Segun los datos del Banco de Portugal, los paises de la Union Europea
concentran un 71% del stock portugués en el exterior (75% en Europa en su conjunto), a conside-
rable distancia de Africa (11%), América (10%) o Asia (2,95).

23 UNCTAD (2024)
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El Registro de Inversiones espafol ofrece la vision espejo de esas cifras, si bien por su metodolo-
gia permite hacer una distincion de la inversion portuguesa en Espafa segun el papel de Portugal
como pais de origen ultimo de la inversidbn o como pais de transito (esta ultima sigue el mismo
principio que los datos del Banco de Portugal). Asi, Portugal, como pais de origen ultimo de la
inversion, alcanzoé los 14.426 millones de euros de posicién inversora en Espafa en 20222 (inver-
sion productiva, no-ETVE), un 2,6% del stock total en el pais.

Tras un incremento interanual del 3,6%, en 2023 Portugal se situa con 14.426 millones de euros
como el noveno pais inversor en Espafna en términos de stock, séptimo inversor europeo (no tenien-
do en cuenta en ambos casos las inversiones circulares, correspondientes a filiales de empresas
espafolas en el exterior). A pesar de la fuerte recuperacion en los ultimos cinco afos (+56%) estas
cifras son todavia un 16% inferiores a las que se registraban en 2010 (17.107 millones, el 5,4% del
total), con un impacto en la evolucion de las cifras desde entonces muy marcado por la adquisicion
de participaciones de empresas portuguesas con importantes activos en Espafa, como ha sido
el caso de EDP, por empresas de terceros paises. Resulta interesante ademas ver como en |os
ultimos afnos el Registro de Inversiones ha realizado un profundo ajuste de los datos de inversion
portuguesa en Espana desde 2011, justamente por los cambios de titularidad de las participacio-
nes foraneas en empresas como la anterior: en 2018 el Registro asignaba 2.868 millones de euros
a Portugal en 2016, frente a los méas de 10.000 millones que figuran en la actualidad para ese afo.

Por el contrario, si se tiene en cuenta el pais inmediato por el que llega la inversidon a Espana, Portu-
gal alcanza los 19.814 millones en 2022, un 3,6% del total, tras un descenso del 1,5% en ese arno.
Portugal seria asi el décimo inversor en Espanfa, octavo europeo. Como se puede ver en la siguien-
te figura, a partir de 2011 divergen ambos criterios, pero sin un incremento significativo del stock.
El papel de Portugal como canalizador de inversion desde terceros paises hacia Espafna tiene mas
que ver con la pérdida de control nacional de empresas portuguesas con importantes activos en
Espafa que con un papel activo del pais como hub internacional de inversiones, como pueda ser
el caso de Paises Bajos o Luxemburgo, los primeros inversores en Espafa segun este criterio de
inversor inmediato. Segun los ultimos datos, un 20% de la inversion que llega a Espafa a través de
Portugal corresponde a capital final chino, 7,0% brasileno y 5,9% britanico.

Comparando las cifras de stock atendiendo al pais ultimo y al pais inmediato (aquel por el que
pasa la inversion antes de llegar a Espafa) se observa cémo las empresas de Portugal controlan
su stock en Espafia eminentemente de forma directa (88% del total), aunque se identifica alguna
inversion a través de algun hub de transito como Luxemburgo (11,8%) en Suministro de energia y
en Servicios de comidas y bebidas.

24 E| Registro de Inversiones obtiene los datos de stock de las memorias anuales presentadas por las empresas. Estas disponen de siete meses para
presentarlas tras cerrar su contabilidad anual (muchas lo hacen en junio), que, unido al tiempo necesario para el tratamiento y normalizacién de datos,
hace que pasen 18 meses desde la finalizacién del ejercicio hasta la publicacion, y de ahi que los dltimos datos disponibles sean de 2022.
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Grafico 31
Evolucion de la posicion inversora de Portugal en Espaia segiin los criterios de pais iltimo y pais
inmediato, No-ETVE, Millones de €
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Empleo ligado al stock de IED portuguesa en Espaiia

En lo que respecta al empleo asociado a dicha inversion, volviendo al criterio de Portugal como
pais ultimo, en 2022 se registraban 15.069 empleos ligados a inversiones portuguesas en Espafa,
un 12,2% menos que el afio precedente, con un ajuste muy localizado en Restaurantes y pues-
fos de comidas. Tras la caida registrada los afos posteriores a la crisis financiera, los niveles de
empleo de empresas portuguesas en Espafia se han mantenido relativamente estables alrededor
de los 15.000 empleos, habiendo alcanzado su maximo en 2016 (17.240 empleos).

Con un 0,8% del empleo generado por la IED en Espana en 2022, Portugal es el decimosexto pais
que mas empleo local genera, habiendo sido superada por Canada en el ultimo afo. Con todo, los
niveles de empleo ligados a la inversion portuguesa en Espafia son un 44% superiores a l0os que
se presentaban en 2007, primer afio para el que el Registro ofrece datos.

El Comercio al por menor concentra un 36,5% del empleo portugués en Espafia (5.500 empleos en
2022), seqguido por Servicios de comidas y bebidas (1.932 empleos, el 12,8%, a pesar del fuerte
descenso en el ultimo afo en el empleo en Restaurantes y puestos de comida), Comercio al por
mayor e intermediarios (1.598 empleos, 10,6%, con una mayor representacion de comercio al por
mayor de perfumeria, de combustibles y de productos quimicos), Venta y reparacion de vehiculos
(1.146 empleos, 7,6%) y Suministro de energia (972 empleos, 6,5%).

Filiales portuguesas en Espaiia

El Instituto Nacional de Estadistica espafiol?® indica que en 2022 operaban 14.209 filiales de empre-
sas extranjeras en Espana en los sectores de Industria, Comercio y otros Servicios de mercado no
financieros, un 3,7% menos que el afio precedente.

Aligual que en el caso portugués, aunque estas filiales extranjeras apenas representan un 0,5% del
total de empresas en Espafa en los sectores analizados por el INE, su impacto en el pais es muy
significativo, siendo responsables de un 28,7% de la cifra de negocios, del 24,8% de los gastos

25 INE FILINT (2024)
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de personal o del 41,8% de las exportaciones espafolas dicho afo. Estas empresas ademas han
demostrado una recuperacion tras la crisis financiera mas dinamica que las del conjunto nacional,
especialmente en lo que a empleo se refiere: en 2022 empleaban a 2,12 millones de personas, un
76% mas que en 2008 (un incremento de mas de 910.000 empleos), habiendo incrementado su
peso sobre el total del 10,8% al 15,3% ese ultimo afo.

Si se atiende a su origen geografico, se puede apreciar una fuerte concentracion tanto en lo que
respecta a su numero como a su cifra de negocios. Apenas 10 paises concentran el 77% de las
filiales y el 86% de su cifra de negocios. La amplia mayoria de las empresas con filiales en Espana
se localizan en Europa (77,2%), con un peso significativo de la Zona Euro (54,9%). Los paises que
aportan un mayor numero de filiales incluyen a Alemania (11,7% del total), Francia (11,6%), Esta-
dos Unidos (11,1%) y Reino Unido (10,2%).

En 2022 Portugal es origen de 401 filiales extranjeras en Espafna, un 2,8% del total. Con estas
cifras, Portugal se situa como el octavo pais europeo en cuanto a numero de filiales en Espana,
noveno en computo general, posicion que ha mantenido en los Ultimos afios. Su evolucion ha sido
notable en cualquier caso en el periodo en el que los datos permiten comparativas (2008-2022),
mas que duplicando sus registros en ese periodo (+102,5%), levemente por encima del incremen-
to del numero de filiales total.

Estas filiales portuguesas son responsables de 19.295 empleos directos en Espana, un 0,9% del
total registrado en filiales de empresas extranjeras. Son también responsables de 20.626 millones
de euros de cifra de negocios (2,8% del total de las filiales extranjeras en Espafna) o de 2.232 millo-
nes de exportacion (1,1% del total).

Grafico 32
Evolucion de las principales variables de las filiales portuguesas en Espaiia

Nimero de filiales portuguesas en Espana

Sor 401

Filiales

400
300
200 [~

100

2008 2010 202 2014 2016 20€8* 2020 2022

Cifra de negocios de las filiales portuguesas en Espana

25000 20.626

Millones de euros

20.000 [~
15.000 [~
10.000 [~

5.000 [~

2008 2010 2012 2014 2018 2018 2020 2022

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica — Estadistica de Filiales Extranjeras (2010-2024)

* Cambio metodoldgico en 2018 que afecta fundamentalmente al nimero de filiales (empleo a partir de ese afio de la Unidad Estadistica Empresa



Informe anual sobre Internacionalizacion ibérica Catedra Nebrija en
Espaiia y Portugal en la economia mundial. 2024 Internacionalizacion de Empresas

Analisis granular de las filiales portuguesas en Espaiia

Otras fuentes privadas como SABI? son algo mas generosas en sus registros en los sectores ana-
lizados y en su definicidon de empresas extranjeras, cifrando en el 1,83% de total de las empresas
censadas en su base de datos aquellas con al menos una matriz extranjera a finales de 2022. Al
igual que en el caso del INE, a pesar de que esta presencia pueda parecer poco relevante, estas
comparnias generan casi el 20% de los ingresos totales en 2022 y proporcionan aproximadamente
el 12% del empleo. También es similar su caracterizacion por origen geografico, con Alemania,
Paises Bajos y Reino Unido liderando (13,5% de las empresas) y Portugal en la novena posicion,
octava europea, con el 3,2% del total.

Lo interesante de los datos ofrecidos por SABI-Informa?’ es que permiten un analisis mas granular
de dichas empresas. Ampliando la definicion de empresas de capital extranjero a aquellas con un
propietario global ultimo (global ultimate owner) portugués, o aquellas con al menos un accionista
portugués que controle un 10% o mas de la empresa, se identifican 1.241 empresas bajo control
portugués en Espafa en octubre de 2024 (un 3,6% del total de empresas de capital extranjero
bajo ese criterio). Aunque se pueden identificar empresas con fecha de constitucion desde 1930,
la presencia de empresas portuguesas empieza a ser notoria en Espafia a partir de la década de
los 80 (70 empresas establecidas esa década siguen activas en la actualidad, el 5,6% del total), en
una serie creciente que culmina con las 380 empresas constituidas entre 2010 y 2019 (30,6% del
total). No obstante, las empresas creadas entre 1990 y 1999 son las que tienen un mayor impacto
en el empleo registrado en la actualidad (25,7% del total), y las de la década siguiente en la factu-
racion del ultimo afno (37,9%).

La Comunidad de Madrid concentra el mayor numero de empresas controladas por capital portu-
gués (38,6% del numero de empresas, 29,5% del empleo), seguida por Galicia (15,9% y 9,9%, res-
pectivamente), Catalufa (11,5% y 15,4%) y Andalucia (9,8% de las empresas y 6,1% del empleo).

En su amplia mayoria se trata de companias en el sector servicios (68,7%) e industriales (20,8%),
si bien el peso de estas ultimas en cuanto a facturacion (48,2%) es considerablemente superior. El
sector de la construccion supone un 5,5% de las empresas, mientras que el sector primario supo-
ne el 5,0%, con menor representacion incluso en términos de empleo e ingresos de explotacion.

Profundizando en el desglose sectorial, destaca la presencia de sociedades de Comercio al por
mayor (20,4% del total; aqui se incluyen empresas destacadas como Galp, Grupo Cufado, Atlantic
Oil Star o Worten), Servicios empresariales (13,1%; SABI incluye aqui a empresas como Interce-
ment, Caetano Automotive o Preven Control), Energia (9,5%, incluyendo a EDP, Hidrocantabrico
o ViesQo) e Intermediacion financiera (7,2%). Aunque no destacan en numero, es significativa la
aportacion en cuanto a empleo de Comercio al por menor (21,6%, el sector mas relevante a este
respecto, con empresas como Modelo Continente -Sonae-, Druni, Arenal Perfumerias, Woten o
Dismoda -Parfois-), Otro tipo de industria (10,8% del empleo, tercero, destacando BA Glass, Sonae
Arauco, Navigator Tissue o Amorim) y Transportes (6,8%, quinto, incluyendo la actividad de Luis
Simoes, Ribeirotrans o Zolve). Energia, Comercio al por mayor y Comercio al por menor destacan
por su parte en cuanto a facturacion en el ultimo afo.

26 Informa (2023)
27 SABI - https://sabi.informa.es/ . Ultima consulta: octubre de 2024
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Conclusion

Portugal y Espafa constituyen un buen ejemplo de la importancia que la proximidad geografica,
conocimiento mutuo e infraestructuras tienen en los niveles de inversion transfronteriza, factores
que han ganado relevancia desde el inicio de la pandemia del coronavirus.

Espafa sigue siendo uno de los grandes inversores en Portugal. Desde la perspectiva portuguesa,
Espafna se mantiene entre los principales inversores en el pais, junto a economias con una fuerte
tradicion como paises de transito en Europa, como son Paises Bajos y Luxemburgo, y a otras gran-
des economias europeas. Desde la perspectiva espanola, Portugal ha perdido cuota como destino
de las inversiones espanfolas desde 2010 por la mayor diversificacién geografica de sus empresas
al salir al exterior, pero sigue manteniéndose entre los 10 principales destinos en practicamente
todas las variables analizadas. Es ademas significativo que Portugal siga concentrando uno de
los mayores volumenes de filiales espafnolas en el exterior, y que la dimension media de éstas sea
menor a la registrada en otros mercados a priori mas atractivos por su tamafio, indicio de que es
un pais accesible también para empresas de tamano mediano. Los datos de motivaciones de los
proyectos greenfield transfronterizos hacen énfasis en esa proximidad al mercado y a sus clientes
como factores clave.

La inversion espanola en Portugal ha mostrado un comportamiento dinamico en los ultimos afnos,
especialmente en proyectos greenfield. Entre 2019 y 2023 se registré una media de 76 proyectos
anuales, con una inversion media cercana a los 2.000 millones de dolares y la generacion de mas
de 4.500 empleos al afno, cifras significativamente superiores a la media de la década preceden-
te. Esta tendencia se ha visto reflejada también en los flujos de inversion, que alcanzaron los 666
millones de euros en 2023, un 36% mas que el ano anterior, con perspectivas de superar esta cifra
en 2024 tras registrarse 584 millones en los tres primeros trimestres del afio. Los inversores espa-
foles han sido particularmente activos en comercio minorista, sector hotelero, y manufacturas.

Las empresas portuguesas, por su parte, también se han guiado por un fuerte criterio de proximi-
dad y vinculos historicos. Espafia en particular han sido un mercado natural para su internaciona-
lizacion, situandose entre los principales destinos de su inversion. Desde la perspectiva espanola,
habida cuenta de la diferencia de dimension de sus economias, la inversion portuguesa no es tan
representativa, con una pérdida significativa de peso desde 2010. Parte de esa pérdida se explica
por la venta de participaciones de empresas portuguesas con fuerte presencia en Espafa a mul-
tinacionales extranjeras, que ademas han causado variaciones notables en la asignacion de stock
en los ultimos anos.

Es destacable el dinamismo mostrado por la inversion portuguesa en Espafia en los ultimos afnos,
particularmente en lo que respecta a proyectos greenfield. El ano 2023 marcd un maximo histérico
con 22 proyectos anunciados y 688 millones de dolares de inversion prevista, cifras que ya se han
superado en la primera mitad de 2024 con 1.515 millones comprometidos. Este renovado interés
contrasta con unos flujos de inversion, que se han mantenido relativamente reducidos en el Ulti-
mo quingquenio, superando la cota de los 200 millones de euros Unicamente en 2022 y 2023. Los
823 millones se situan notablemente por encima de la media historica anual de 408 millones. Los
inversores portugueses han sido especialmente activos en retail, logistica y distribucién, asi como
en el sector energético, donde empresas portuguesas han anunciado inversiones significativas
que representan el 30% del volumen total comprometido en la ultima década, protagonismo que
también se aprecia en los datos de flujos del Registro.
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7.

Las Inversiones Espaiiolas en el Alto Miiio Portugués.

Una Aplicacion del Paradigma Ecléctico de las Inversiones
Internacionales

Vitor Corado Simoes. ADVANCE/ISEG Research, ISEG, Universidad de Lishoa, Portugal

Sumario

En el distrito de Viana de Castelo (Portugal) se ha registrado un importante montante de inversio-
nes de empresas espanolas, sobre todo para la fabricacion de componentes de automoviles. En
este Cuaderno de internacionalizacion ibérica se analizan las motivaciones de estas inversiones
transfronterizas. Para eso, hemos buscado recurso al paradigma ecléctico de las inversiones inter-
nacionales, propuesto por John Dunning, y también designado por paradigma OLI, de ownership,
location y internalisation.

Dichas inversiones estan fuertemente vinculadas a la proximidad de la gran planta del grupo Ste-
llantis en Vigo (Espafa) y a las ventajas de localizacion existentes en el Alto Mifo portugués.

Estas ventajas son de muy distinta indole. En primer lugar, las capacidades especificas de las
empresas inversoras, no solo con respecto a la dimension tecnoldgica y productiva, sino también
en el entendimiento de las necesidades de la empresa Stellantis y sus activos relacionales vincu-
lados a la insercion en la cadena de valor, especialmente la confianza con el constructor y con
otras empresas miembros de dicha cadena y el conocimiento de su funcionamiento practico. En
segundo, la proximidad geografica y la vecindad, basada en una historia compartida, lenguas
similares y la presencia comun en la Union Europea. Pero para que este potencial se haya con-
vertido en una ventaja real ha sido determinante la existencia de costes laborales mas bajos en
Portugal las ventajas de dual sourcing, entendido como la existencia de dos unidades distintos de
la misma empresa, ubicadas en localizaciones proximas, pero en paises distintos, para suministrar
a un mismo cliente final y la proactividad de los alcaldes portugueses dinamizando tres ventajas
adicionales (menores costes de los terrenos, apoyo a la instalacion y disminucion o la eliminacion
de impuestos locales). Finalmente, hay ventajas de internalizacion, esto es, de explotacion interna
a la empresa de sus capacidades especificas en distintas localizaciones; la transaccion de las
ventajas especificas de empresa con entidades externas no tiene sentido en el marco de la cade-
na de valor del automovil.
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Introduccion:
El marco de analisis

Los datos del Banco de Portugal indican que el principal origen del stock de inversion directa
extranjera (IDE) en Portugal es Espafa, que al final de 2024 concentraba un 20% del total, con
base en el criterio de la contraparte inmediata’ (Banco de Portugal, 2025). Aunque una parte de
las inversiones espanolas sea, a su vez, proveniente de terceros paises (esto es, Espafia actua
también como intermediario en el flujo de inversion [Banco de Portugal, 2025]), los datos estadis-
ticos ponen de manifiesto que la inversion espanola en Portugal tiene una dimension significativa.
Eso no es sorprendente teniendo en cuenta la contiguidad geografica entre los dos paises y el
hecho de que ambos han entrado en la Comunidad Economica Europea (CEE), hoy Union Europea
(UE), al mismo tiempo. Sin embargo, se hace necesario focalizar el analisis en algunos aspectos
especificos de tal inversion que merecen un estudio mas profundo.

En 2024 coordiné un proyecto para AICEP, la agencia para las inversiones y el comercio exterior
de Portugal, desarrollado con base en una encuesta de las subsidiarias industriales espafiolas en
Portugal. Entre otros hallazgos, esta investigacion ha permitido identificar tres aspectos geografi-
cos interesantes de las inversiones directas espafolas en Portugal (IDEsp). El primero es que en
una parte significativa de los distritos portugueses que hacen frontera con Espafa no hay o casi
no hay subsidiarias manufactureras espafolas; hablamos de los distritos del nordeste de Portugal
(Vila Real, Braganca y Guarda), que tienen frontera directa con Castilla y Ledn. El segundo se refie-
re a las inversiones de empresas agricolas espanolas, ubicadas principalmente en Extremadura y
en Andalucia, en la region portuguesa del Alentejo; estas inversiones tienen una dimension signifi-
cativa y su propésito principal es aprovechar las condiciones proporcionadas por el gran embalse
de Algueva, en la orilla portuguesa del rio Guadiana, cerca de la frontera con el sur de Badajoz,
sobre todo para la olivicultura y el almendral intensivos. El tercero corresponde a las importantes
inversiones de empresas espafolas en el Alto Mifio portugués (distrito de Viana do Castelo)? .

A nuestro juicio, este ultimo es un caso sumamente interesante, porque se refiere a inversiones
manufactureras, sobre todo en el sector de componentes para automoviles, que han contribuido
de forma importante a cambiar la estructura de actividad de una region tradicionalmente agricola 'y
de servicios, en la que la actividad industrial, con excepcién de la construccion naval y la industria
del papel, era reducida. Consecuentemente, este articulo se centra en las inversiones manufactu-
reras transfronterizas para la fabricacién de componentes de automoviles en el distrito de Viana do
Castelo. Dichas inversiones estan, como mostraremos mas adelante, fuertemente vinculadas a la
proximidad de la gran planta del grupo Stellantis en Vigo. Han sido realizadas por grupos espafno-
les, sobre todo gallegos, y también por subsidiarias espafiolas de empresas multinacionales® . Es
importante subrayar que se trata de inversiones directas y no de relaciones de subcontratacion,
sin inversién, como es el caso, por ejemplo, con las cadenas de valor de /Inditex en el Norte de
Portugal.

Este articulo se enmarca en una tradicion de estudios sobre inversiones directas transfronterizas,
que se ha desarrollado a partir de las inversiones de compafhias de Estadios Unidos en Canaday
de las inversiones entre paises vecinos europeos tras la creacion de la CEE. Nuestro propdsito no

1 Con el enfoque en el criterio del inversor final (i.e., considerando inversiones indirectas), la posicion de Espafia se reduce a un 15%, aunque mantiene
la primera posicion.

2 Existe una correspondencia plena entre el distrito de Viana do Castelo y la region NUTS Il designada por Alto Minho (Alto Mifio, en espafiol). Por eso,
utilizaremos indistintamente las dos designaciones (Alto Mifio y distrito de Viana do Castelo)

3 Esimportante notar, todavia, que hay otras inversiones manufactureras gallegas en Portugal, como es el caso de Megasa (industrias metélicas y side-
rurgia), que ha adquirido la ex-Siderurgia Nacional, con establecimientos fabriles en Maia (cerca de Porto) y Seixal (cerca de Lisboa, en la orilla sur del
Tajo).
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es mapear ni caracterizar dichas inversiones. Es sobre todo comprender la l6gica subyacente a las
inversiones manufactureras espanolas de la industria automovil en Alto Mifio, con base en la teoria
de las inversiones directas internacionales. Reflexionando sobre el fenbmeno, nos ha quedado
claro que el marco mas apropiado para el analisis de las motivaciones para explicar dichas inver-
siones es el paradigma ecléctico, también conocido como paradigma OLI (Ownership, Location,
Internalisation), planteado y varias veces revisado por John Dunning.

Para comprender mejor el entorno de estas inversiones, es importante proceder a un analisis
introductorio, de caracter historico, cultural y sociolégico que permita al lector comprender la natu-
raleza especial de las relaciones entre las dos orillas del rio Mifio y los vinculos establecidos entre
sus poblaciones y sus economias. Este enfoque permite poner en perspectiva el acercamiento
observado en nuestros dias, en el marco de la integracion europea, en especial la creacion de un
mercado Unico europeo.

Consecuentemente, este trabajo se desarrollara en cinco partes distintas. En la primera se plan-
tea una breve introduccién historica que pone de manifiesto no solo los origenes comunes, sino
también los desarrollos mas recientes. La segunda ofrece un panorama econémico, con referen-
cia especial a la economia gallega y a las inversiones directas de las empresas gallegas en el
exterior. La tercera se dedica a la presentacion del marco teorico, explicando los aspectos mas
relevantes del paradigma OLI: ownership, esto es, ventajas especificas de la empresa; location,
correspondiendo a ventajas de la localizacion; e internalisation, correspondientes a las ventajas de
explotacion interna a la empresa de sus ventajas especificas en distintas localizaciones. La cuarta
parte se centra en la aplicacion del paradigma OLI como modelo explicativo de las inversiones
espafolas, directas e indirectas, en la industria del automovil en Alto Mifio. El trabajo termina con
una sintesis a modo de conclusion.

Perspectiva Historica:
Proximidad, aislamiento y acercamiento Galicia-Portugal

Ramon Villares (2022), en un pequefo, pero magnifico, libro titulado Galiza-Terra Irma de Portugal,
presenta una vision muy interesante sobre las relaciones y las afinidades entre Galicia y Portugal.
Curiosamente el titulo deriva de un poema del escritor portugués Teixeira de Pascoaes: “Galiza,
terra irma de Portugal/Que o oceano abraga longamente”.

El punto de partida es, para Villares (2022), la Gallecia Romana, que, a su juicio, ha continuado en
el reino suevo. La separacion entre Galicia y 1o que seria mas tarde Portugal ocurre en la primera
mitad del siglo XllI, cuando Alfonso VI de Ledn, buscando el apoyo francés, después del fracaso en
la batalla de Zalaca (1086) contra los ‘moros’, decide el matrimonio de sus hijas Urraca y Teresa
con dos miembros de la nobleza de Borgofia, Raimundo y Enrique, respectivamente. A Raimundo
y Teresa se les atribuy6 la administracion del Condado Portucalense, que integraba no sélo las
tierras de Entre Duero y Mifio sino también el territorio al sur del rio Duero. Como subraya Mattoso
(2006), “Enrique rindi6é cuentas ante Alfonso VI'y no ante Raimundo”. En 1109 Urraca fue coronada
reina de Ledn, mientras que Teresa y Enrique intentaron convertir el Condado Portucalense mas
autonomo de cara a Galicia y a Ledn (Valdeon, Pérez y Julia, 2022). Después de la muerte de
Enrique en 1112, su hijo Afonso Henriques se erigié en conde, si bien era su madre quien dirigia
el Condado. La creacioén del reino de Portugal se desarrolla a partir de 1127, cuando Afonso Hen-
riques toma la posicion de los nobles de Entre Douro y Mifio, enfrentandose a la nobleza gallega,
sobre todo a los Trava, que apoyaban a su madre, Teresa, como condesa. Con la victoria en la
batalla de San Mamede, en 1128, Afonso Henriques ha consolidado su autonomia y el dominio del
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Condado. Posteriormente, en 1137 prestd homenaje a su tio, Alfonso VIl de Ledn, confirmando de
hecho su independencia respecto a su madre. Dicha independencia ha sido considerada por San-
chez Albornoz (1957/2021) como un “azar inexplicable”, lo que es cuestionado por Villares (2022).

Es interesante subrayar dos aspectos en este proceso. Primero: el hecho de que, por la via de
relaciones feudales, Afonso Henriques tuviera tierras y castillos, sobre todo en la orilla derecha
del Rio Limia, territorios que posteriormente se vio obligado a conceder a Fernando Il de Ledn®.
Segundo: la independencia de Portugal no implicd una ruptura con la nobleza gallega. De hecho,
entre los siglos Xll y XIV varios nobles gallegos desempefaron funciones muy importantes en la
corte portuguesa (Pizarro, 2010; Calderon-Medina y Ferreira, 2014).

Esta observacion conecta también con el hecho de que Galicia ha sido histéricamente una “tierra
de despedida”. Fruto de las dificultades internas, los gallegos tradicionalmente han demandado
otros horizontes. La diaspora gallega se desarrolld con la colonizacion espafola en Sudaméri-
ca y se intensificod (sobre todo hacia Cuba, Argentina y Brasil) en los siglos XIX e inicios de XX.
Los migrantes gallegos también se dirigieron hacia Portugal, durante el siglo XVIII, especialmente
hacia Lisboa (Villares, 2022). No obstante, Galicia y Portugal permanecieron ‘de espaldas’ hasta
principios del siglo XX, momento en el que tuvo lugar una aproximacion bajo el liderazgo gallego,
sobre todo por via cultural, subrayando los vinculos linguisticos e histéricos existentes, particular-
mente con el Norte de Portugal. Asi se entienden las referencias de Rosalia de Castro a Luis de
Camoes (Castro, 1880) y del nacionalista gallego Vicente Risco (1919) a Portugal como pais her-
mano, no extranxeiro. Para Villares (2022: 96) esta idea de Portugal como referencia ha contribuido
a la “construccioén de la identidad moderna de Galicia”.

El proceso de democratizacion y la definicion de las Comunidades Autbnomas en la Espafia pos-
tfranquista facilitaron a Galicia nuevas posibilidades de afirmacion social y cultural y desarrollo
econdmico. Estas se han incrementado con la adhesion simultanea, en 1986, de Espana y Portugal
a la entonces designada como Comunidad Econdmica Europea vy, después, a la Unidon Europea.
La integracion europea ha impulsado la internacionalizacion de las empresas gallegas, al tiempo
que ha establecido un nuevo marco de colaboracion entre Galicia y el Norte de Portugal, plasma-
do por ejemplo en el programa Interreg, en las Agrupaciones Europeas de Colaboracién Regional
(European Groupings of Territorial Cooperation - EGTC) y en la formacion de la Euro-region Galicia
— Norte de Portugal. Asi, los flujos comerciales y de inversiones no solo entre los dos paises, sino
también mas especificamente entre Galicia y el Norte de Portugal, se han desarrollado significa-
tivamente.

Esta aproximacion histérica permite comprender mejor las raices comunes y las conexiones his-
téricas, linguisticas y culturales entre las regiones ubicadas en las dos orillas del rio Mifio. EI Mifo
tiene un rol paraddjico: el rio separa paises, pero simultaneamente une poblaciones e intereses
economicos, mas aun en el momento actual en que resulta muy sencillo cruzarlo. La perspecti-
va historica proporciona una base para entender el entorno de las relaciones entre los agentes
economicos de Galicia y del Norte de Portugal en los ultimos 40 afios, relaciones que se iniciaron
antes de 1986, atendiendo a la expectativa de una futura integracion. Este tema se abordara en la
siguiente seccion.

4 Esto ha resultado del hecho de que, en 1169, Afonso Henriques en un infeliz movimiento de retirada después de fallar su intento de conquistar Badajoz
a los moros, cayé de su caballo y fue hecho prisionero por Fernando Il de Ledn, que estaba también involucrado en la lucha por Badajoz. Fernando Il
lo ha libertado bajo la condicion de abandonar las tierras y castillos que tenia en la orilla norte del Limia, lo que, ademas, ya habia prometido hacer por
tratado anterior, pelo nunca plenamente cumplido.
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Las inversiones manufactureras espaiolas en el Alto Miio:
Perspectiva General

Observamos actualmente una interesante dinamica cooperativa, en distintos planos, entre actores
economicos ubicados en Galicia y el Norte de Portugal. Como se ha mencionado anteriormente,
nuestro proposito es estudiar la inversion espanola en el distrito de Viana do Castelo, correspon-
diente a la orilla portuguesa del Mifo, particularmente en la industria de suministros para la indus-
tria automavil. A tal efecto, es importante plantear, de forma general, el marco en lo cual dicha
inversion ocurre.

La informacion estadistica sobre la Paridad de Poder de Compra (PPC) per capita indica que en
2023 el poder adquisitivo por individuo era en Galicia €5.800 superior al registrado en el Norte
de Portugal® : €31.900 frente a €26.100 (Eurostat, 2025). Cabe destacar que ambas regiones se
situan, a su vez, en los ultimos puestos de la clasificacion en sus respectivos paises. Es interesante
notar que, considerando el PPC de 2020 como 100, el crecimiento relativo ha sido algo superior en
Galicia (139) que en el Norte de Portugal (131).

La dimension y la dinamica de los grupos industriales gallegos son indiscutiblemente superiores a
las de sus contrapartes del Norte de Portugal. Entre los principales actores empresariales ubica-
dos en Galicia destacan el grupo Inditex y la planta del grupo Stellantis en Vigo. Ambos constituyen
la cabecera de relevantes cadenas de valor, que se extienden también al Norte de Portugal. Sus
efectos en el plano de las inversiones directas transfronterizas son no obstante distintos. Mientras
que la influencia de Inditex se ejerce sobre todo a través de relaciones de subcontratacion y no
tanto por inversiones directas®, varios proveedores de Stellantis han realizado inversiones manu-
factureras en el distrito de Viana do Castelo, aprovechando las ventajas de localizacion ofrecidas
por la region y su proximidad a la referida planta, ya que Stellantis obliga a sus proveedores prin-
cipales, conocidos como tier 1, a localizarse en un entorno préoximo de tiempo de viaje en camion
para garantizar las entregas segun la filosofia justo a tiempo y la ausencia de potenciales roturas
de stock.. Aunque no todas las empresas sean proveedores tier 1directas de Stellantis, es relevan-
te destacar que las estadisticas por NUTS Il indican que un 8,7% de las 350 empresas de com-
ponentes automaviles portuguesas estan ubicadas en el Alto Mifio (AFIA, 2024). Esto no puede
ser disociado ni del efecto Stellantis ni de las inversiones provenientes, directa o indirectamente,
de Espana.

Curiosamente, una de las principales inversiones transfronterizas inmediatamente anteriores a la
integracion de los dos paises en las comunidades europeas fue la adquisicion del grupo cemen-
tero gallego Corporacion del Noroeste por la portuguesa Cimpor’. La légica de la inversion era
entrar en el mercado gallego al objeto de evitar que el competidor gallego lo hiciera en Portugal.
Sin embargo, hoy el sentido del flujo de inversion es distinto, siendo mucho mas importantes las
inversiones de Galicia hacia Portugal que a la inversa.

Dichas inversiones conllevan niveles mas altos de empleo que de capital. De hecho, segun el Infor-
me Ardan 2024, Portugal concentra solamente el 1,1% del total de los flujos de salida de inversion
bruta de Galicia en el exterior para el total del periodo 2013-2023 (Gonzéalez-Loureiro et al., 2024).
No obstante, su impacto suele ser muy superior en términos de empleo. Haciendo un ejercicio
sencillo de comparacion, estimamos que el empleo de las subsidiarias manufactureras de origen

5 El Norte de Portugal incluye las siguientes ocho areas NUTS Ill: Alto Minho (que es nuestro enfoque), Cévado, Ave, Area Metropolitana do Porto, Alto
Tamega, Tamega e Sousa, Douro y Terras de Tras-os-Montes

6 Aunque los miembros de la familia Ortega tengan inversiones en Portugal, incluso en el sector inmobiliario (real estate).
7 Después de muchas vicisitudes, Cimpor es, a la fecha de redaccién de este trabajo, propriedad de Taiwan Cement Corporation (TCC).
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gallego en Portugal® corresponderia a casi el 3% del stock de empleo de las empresas gallegas
en el exterior en 2022.

Esta perspectiva general necesita, sin embargo, una orientacion mas especifica hacia las inver-
siones manufactureras espanolas en el distrito de Viana do Castelo. Para ello, hemos utilizado una
lista de 33 empresas manufactureras de capital espanol. La fraccion mas importante de las sub-
sidiarias espafolas ubicadas en el Alto Mifio (cerca de 33 por ciento del total) se dedicaban a la
fabricacion de componentes para vehiculos automéviles. El segundo apartado con mas subsidia-
rias correspondia a la extraccion y transformacion de minerales no metélicos, con la metalurgia y
productos metalicos cerrando el top-3. El grupo restante de 10 empresas incluia actividades muy
distintas, desde la fabricacion de abrasivos hasta la industria farmacéutica. La principal conclu-
sion es, indudablemente, la relevancia muy fuerte de la industria de componentes del automovil.
Ademas, el promedio del tamafo de las empresas de este grupo es incomparablemente superior
al observado para los restantes: el promedio de trabajadores por empresa es de 358 para los
componentes de automocion y de 36 para las otras empresas. Esto significa que, aunque las inver-
siones no se restringen al sector de componentes de automocion, éste tiene un rol sumamente
importante en la inversion espanola en el distrito de Viana do Castelo. Otro aspecto interesante es
el hecho de que la mayoria de las subsidiarias referidas tienen capital gallego.

Portugal, sobre todo la Regidn Norte, parece ejercer un efecto importante de atraccion para las
empresas gallegas. Aungue no se sepa exactamente el niumero de empresas que han hecho inver-
siones directas en Portugal, ya en 2018 la prensa recogia que “mas de 500 empresas mantienen la
matriz en Galicia, pero van a crecer a Portugal” (Dopeso, 2018). La informacién disponible sugiere
que buena parte de aquellas que desarrollan actividades manufactureras se han ubicado en el
Alto Mifio. Nuestro propdsito es comprender por qué eso ocurre, especialmente en la industria del
automovil.

¢ Cuales son las razones que llevan las empresas de componentes de automocién espafolas, y en
particular las gallegas, a sentirse atraidas para la orilla sur del rio Mino?

Para contestar a esta cuestion vamos a recurrir, como se ha mencionado anteriormente, al paradig-
ma ecléctico de la inversion directa internacional, también llamado paradigma OLI. Empezaremos
por plantear los aspectos clave de este marco teorico y, en la seccion posterior, procederemos a
su aplicacion especifica.

El Paradigma OLI:
Principales Elementos

Este paradigma fue inicialmente planteado por John Dunning en 1977 (Dunning, 1977) y desa-
rrollado posteriormente en 1981 (Dunning, 1981). El propdsito es explicar la decision empresarial
relativa a la realizacion de inversiones directas en el exterior. La version inicial del paradigma subra-
yaba la existencia simultanea de tres condiciones (0 ventajas) para justificar dicha inversion. No
obstante, el contenido de cada ventaja del paradigma ha sido revisado para aumentar su alcance.

Tres interesantes ejemplos constituyen la adaptacion del paradigma a lo que Dunning ha tildado
de “capitalismo de alianzas” (Dunning, 1995 y 2002), a las perspectivas basadas en los recursos
y en las capacidades dinamicas de la empresa (Dunning, 2000) y a las corrientes institucionalistas

8 Incluyendo aquellas que, aunque teniendo un origen gallego, han hecho sus inversiones en otras regiones de Portugal ademas del Alto Mifio, como es
el caso del grupo siderurgico Megasa.
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asociadas a las reglas formales e informales que regulan comportamientos en distintas socieda-
des (Dunning y Lundan, 2008; Cantwell, Dunning y Lundan, 2010). Explicamos a continuacion el
concepto y el contenido de las tres ventajas propuestas por John Dunning (para una perspectiva
de la composicion de las ventajas, véase la Tabla 14) y la l6gica de funcionamiento del paradigma.

La primera condicién es que la empresa tenga ventajas de ownership, esto es, ventajas especi-
ficas y distintivas, dificilmente copiables por otras empresas® . Este concepto esta basado en la
contribucion de Stephen Hymer (Hymer, 1960/1976), que subrayaba el hecho de que para realizar
inversiones en el exterior la empresa debe contar con ventajas especificas que le permitan superar
los costes adicionales resultantes de actuar en un pais foraneo. Los ejemplos mas inmediatos de
esas ventajas son la posesion de derechos de propiedad industrial, como patentes y marcas, o
la propiedad de minas u otros recursos naturales. Pero el concepto es mas amplio, ya que inclu-
ye, también, la capacidad de investigacion y de innovacion de nuevos productos y procesos, la
experiencia acumulada en marketing, en logistica o en gestidn financiera, las ventajas conectadas
con el gobierno conjunto de activos (como la gestiéon de un abanico de subsidiarias en diversos
paises), la capacidad de cooperacion con otros actores econdmicos y las ventajas de naturaleza
institucional (cultura empresarial, cédigos de conducta, sistemas de incentivos y de evaluacion de
comportamientos y resultados, y normas de gestion y de relacion con los stakeholders).

El segundo tipo de ventajas esta conectado con la localizacion. Mas especificamente con los
aspectos positivos ofrecidos por el pais o region que la empresa considera como posible destino
de sus inversiones; y también con los potenciales aspectos negativos de desarrollar mas activi-
dades en su pais de origen. Hay un abanico variado de factores de localizaciéon frecuentemente
analizados a través de la comparacion entre el pais de origen de la empresa y el pais destino de
la inversion, entre los que podemos destacar: recursos naturales, incluyendo el acceso a fuentes
energéticas; inferiores costes salariales y/o superior productividad; condiciones laborales; impues-
tos sobre las ganancias corporativas; dinamica del sistema de innovacion; calidad de los suminis-
tradores locales; economias de aglomeracion y efectos indirectos (spillovers); costes de transporte
y comunicacion; aranceles; incentivos o desincentivos a la inversion; calidad de las infraestructu-
ras; cultura; (in)estabilidad del gobierno; calidad de vida; y sistema legal y regulatorio. Todos estos
factores son considerados por las empresas cuando analizan la posibilidad de hacer inversiones
en un pais, asi como en la comparacion entre ubicaciones alternativas. El abanico de factores
de localizacién relevantes es contingente en funcion del objetivo de la inversion; por ejemplo, si
la inversion se destina a vender en el mercado local de destino 0 a manufacturar productos para
luego exportarlos, sea para el pais de la empresa inversora o para terceros paises.

El concepto de ventajas de internalizacién es mas complejo. Basicamente, hay ventajas de inter-
nalizacion cuando es preferible que la empresa explote sus ventajas especificas internamente, por
sus propios medios, que transferir su explotacion a otras empresas. Por ejemplo, una empresa que
posee una patente de un farmaco puede optar entre producir ella misma el producto o conceder
una licencia de produccion y venta del producto en el mercado obijetivo. El abanico de factores
correspondiendo a ventajas de internalizacion incluye, por ejemplo, el control de la calidad de los
productos (o de los suministros), el control de las condiciones de fabricacion y venta, la dificultad
en identificar y seleccionar licenciatarios locales, la dificultad de garantizar que el comportamiento
de estos es conforme a los términos del contrato y las posibilidades de beneficiarse de las eco-
nomias de actividades interdependientes. La decision puede considerar no solo la opcién entre
propiedad total de la subsidiaria en el pais objetivo frente a un contrato con una entidad indepen-

9 La utilizacion de la palabra ownership, esto es, propiedad, es a nuestro juicio, equivoca, porque no se trata solo de ventajas de propiedad, como la
propiedad de patentes o marcas, sino también la tenencia de activos tangibles o intangibles que pueden garantizar, a la empresa, ventajas competitivas
(Simdes, 2018).
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diente, no vinculada, sino también distintos niveles de propiedad (por ejemplo, propiedad total
versus joint-venture minoritaria).

Tabla 14
Los tres vectores del Paradigma OLI

Vectores Discriminacion

Derechos de propiedad (0a): patentes, marcas, programas informaticos, propiedad de
depdsitos minerales.

Activos intangibles (0a): cultura de empresa; capacidad de investigacion y de
innovacion de nuevos productos y procesos, experiencia acumulada en marketing, en
logistica, en gestion de recursos humanos o en gestion financiera.

Ventajas de gobernacion comiin (Ot, esto es, la combinacién de activos Oa con
activos complementarios): dimension, diversidad de productos/servicios, economias
de dmbito o de especializacion; acceso exclusivo o mas favorable a entradas (inputs),
como recursos naturales, informacién o financiacion (lo que puede estar vinculado a
la dimensidn o a posiciones de monopsonio); ventaja en el acceso a los mercados de
productos (lo que puede estar asociado a situaciones de monopolio o de oligopolio);
economias vinculadas a sinergias (produccion, suministros, marketing o financiacion);

Ownership (Ventajas ventajas vinculadas a la presencia multinacional (arbitraje entre localizaciones

especificas de la empresa)  alternativas, cambio de localizacion de la produccion, capacidad de reducir riesgos,
capacidad de aprendizaje de las diferencias interculturales e interorganizacionales
[vinculadas a Oi]).

Ventajas cooperativas (0f): capacidad de ser considerado como asociado confiable;
capacidad de concebir, establecer y gestionar contractos internacionales; capacidad de
comprender los objetivos de las empresas asociadas, capacidad de colaborar en una
perspectiva de largo plazo, capacidad de coordinar, y/o de participar en, cadenas de
valor involucrando multiples participantes ubicados en distintos paises.

Ventajas vinculadas a aspectos institucionales (0i): Cultura empresarial;
orientaciones de liderazgo; codigos de conducta empresariales; sistemas de incentivos
y de evaluacion del desempefio; relaciones con los interesados (stakeholders);
entendimiento de las reglas explicitas y tacitas de comportamiento en distintos
contextos; capacidad de adaptacion de procesos de gestion a condiciones locales.
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Condiciones de acceso (precio, calidad y productividad) a las entradas (inputs), por
ejemplo, trabajo, energia, materias primas y otros suministros.

Economias (o deseconomias) de proximidad.

Condiciones laborales: costes, disponibilidad, fiabilidad, estabilidad laboral y acceso a
talentos.

Condiciones de transporte y de comunicacion.
Derechos arancelarios.

) ) Condiciones infraestructurales: educacion, transportes, comunicacion, redes
Location (Ventajas de informaticas.

localizacion ofrecidas) ] . o ) )
Economias de aglomeracion y efectos indirectos (spillovers) y ecosistemas locales

dindmicos.

Incentivos y desincentivos a la inversion, incluso foranea.

Sistema legal y regulatorio.

Sistema fiscal, en particular impuestos sobre las ganancias corporativas.
Sistema institucional de asignacién de recursos.

Diferencias entre paises, por ejemplo, cultura, lengua, organizacion politica y
econdmica.

Evitar costes de investigacion y negociacion con posibles licenciados o asociados.
Evitar los costes vinculados al riesgo moral (moral hazard) y seleccion adversa
(adverse selection).

Evitar los costes resultantes del incumplimiento de contractos y los litigios
subsecuentes.

Evitar la incertidumbre del comprador sobre el correcto valor de los activos a
transaccionar.

Internalisation (Ventajas  Necesidad de garantizar la calidad de los suministros y del producto final.

?rzrl]g}%?ﬁgfiiglzg Obtener ventajas vinculadas a actividades interdependientes (influenciadas también por

actividades) 01).
Evitar o beneficiarse de la intervencion publica (aranceles, impuestos, controles de
precios, etc.)
Controlar los suministros y sus condiciones de venta (incluyendo tecnologia).
Controlar los mercados.
Posibilidad de desarrollar practicas de estrategia (anti)competitiva, como subsidios
cruzados (cross-subsidization), precios predatorios y precios de transferencia (transfer
pricing).

Notas: Oa: ventajas vinculadas a los activos de le empresa; Of: ventajas de naturaleza transaccional; Oi: ventajas vinculadas a aspectos institucionales.
Fuente: Adaptado por el autor a partir de Dunning y Lundan (2008: Box 4.1, pgs. 101-102)

El proceso de decisidon parte de la percepcion (que podra ser debidamente fundamentada o no)
de las ventajas de la empresa. Se asume que la empresa se beneficia de ventajas especificas y
que estas pueden garantizar la inversion en otro pais. Importa subrayar, no obstante, que la deci-
sion es tomada ex-ante por la empresa, siendo basada frecuentemente mas en percepciones que
en un analisis profundo de las caracteristicas de dichas ventajas especificas; ademas, el test de la
existencia de esas ventajas acaba por realizarse, en la practica, después de iniciar las actividades
en el pais de destino.

El segundo paso es el analisis de la mejor forma de vender nuestros productos en el pais objeti-
vo: exportando o fabricando localmente. Es en esta etapa donde entran en juego las ventajas de
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localizacion: si éstas son importantes, entonces sera preferible hacer una inversion para producir
localmente (o firmar un acuerdo de licencia en ese pais). Al contrario, si el pais objetivo no plan-
tea dichas ventajas, por ejemplo, por tener costes de produccion mucho mas altos, es preferible
continuar produciendo en el pais de origen y vender en el pais de destino a través de exportacio-
nes. Si esta es la situacion, desde la perspectiva de la empresa, el proceso termina: la decision
es exportar, independientemente del analisis de la ventaja de internalizacion. En otras palabras,
esta ventaja solo es considerada en el proceso si hay simultaneamente ventajas especificas de
la empresa (ownership) (asociadas por ejemplo a la tecnologia, a la capacidad de marketing o a
la participacion en cadenas de valor internacionales) y el pais ofrece ventajas de localizacion. En
otras palabras, las ventajas especificas de la empresa y de localizacion constituyen una condicion
necesaria, pero no suficiente, para que se lleve a cabo la inversion.

La ventaja de internalizacion corresponde a la preferencia de la empresa por explotar internacio-
nalmente sus ventajas especificas por si misma, no transmitiendo a terceros la aplicacién de su
ventaja. Por ejemplo, la empresa podria conceder sus patentes de producto y/o de proceso para
permitir a una empresa del pais de destino fabricar y vender los productos en su jurisdiccion. Esta
decision puede involucrar dos beneficios: (i) el licenciatario puede conocer mejor las condicio-
nes del mercado local; y (ii) la empresa no incurre en inversiones que pueden ser consideradas
demasiado arriesgadas. Un caso interesante de una estrategia de licencia internacional es el de
la empresa Ddring AG, una pequefa empresa suiza, posteriormente adquirida por un grande gru-
po multinacional, que ha utilizado la licencia para permitir la entrada de su producto estrella (el
detergente sanitario WC Pato) en cerca de 80 mercados internacionales. La empresa apenas pro-
ducia WC Pato para los mercados de Suiza y Austria. La estrategia seguida le ha permitido actuar
internacionalmente sin incrementar significativamente su dimension. Otro ejemplo es la empresa
britanica Arm, especializada en el disefio de chips que son después licenciados a los usuarios'.
No obstante, en muchos casos, la estrategia de licencia se enfrenta con el problema de controlar
el comportamiento del licenciatario, garantizando en particular la protecciéon de la calidad y de la
imagen de marca de los productos y evitando que aquel se pueda cambiar en un competidor. Por
eso, puede ser preferible la internalizacion de las actividades. Ademas, como se indica en la Tabla
14, hay otras ventajas de internalizacion resultantes de la posibilidad de beneficiarse de la inter-
dependencia de actividades y/o de la superacion de las diferencias entre jurisdicciones fiscales.

Sintetizando, el paradigma ecléctico o paradigma OLI explica la realizacion de inversiones direc-
tas internacionales a través de la existencia simultanea de tres tipos de ventajas: especificas de la
empresa, que le permiten disfrutar de una ventaja competitiva sobre sus rivales; de localizacion,
resultantes del hecho de que el pais objetivo plantea condiciones de produccion mas propicias
que el pais de origen de la empresa; y de internalizacion, que determinan una preferencia de la
empresa por explotar internamente (y transfronterizamente) sus ventajas especificas.

Explicada la logica del paradigma OLI es posible aplicarlo ahora a las inversiones gallegas en
la orilla sur del rio Mifio. En otras palabras: ¢sera que el paradigma OLI nos permite comprender
mejor los flujos de inversion de las empresas manufactureras gallegas en el Alto Mifo portugués?
Este tema se abordara en la proxima seccion.

10 Esinteresante notar que ha sido noticiado muy recientemente que Arm, la principal empresa britanica de disefio de chips, esté considerando abandonar
la estrategia de licencias para pasar a comercializar sus propios chips (Garrahan, 2025; Garrahan, Bradshaw y Keohane, 2025).
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Aplicando el paradigma OLI a la inversion en componentes de
automocion en Alto Mino

Antes de proceder a esta aplicacion, es importante subrayar tres aspectos importantes e interco-
nectados. En primer lugar, como ya se ha mencionado, dicha inversion esta fuertemente vinculada
a la planta de Stellantis localizada en Vigo. Esta es la cabecera de la cadena de valor en la cual
las inversiones en Portugal se enmarcan. El segundo aspecto deriva del primero: las inversiones
gallegas en el exterior en el sector automovil (y sobre todo en el Alto Mifio) estan mas influenciadas
por factores de coste que por la adaptacion a los gustos locales (Gonzélez-Loureiro et al., 2024).
Consecuentemente, el marco de analisis de dichas inversiones es el comportamiento en el interior
de la cadena de valor y la respuesta a sus objetivos que la comparacion con empresas locales
(que, ademas, no estan histéricamente vinculadas a Stellantis).

Realizadas estas matizaciones preliminares, procedemos a la aplicacién del paradigma, conside-
rando cada uno de sus elementos: capacidades especificas; ventajas de localizacion; y ventajas
de internalizacion.

Ventajas Especificas de la Empresa

La l6gica y configuracion de la cadena de valor de la industria automaovil implica que los suminis-
tradores, sobre todo aquellos que proveen directamente a los constructores, conocidos como Tier
1, tengan un abanico de capacidades propias y de control de los suministradores del siguien-
te nivel de proveedores, Tier 2, para garantizar el eficaz funcionamiento de tal cadena. Dichas
capacidades tienen que ser demostradas en el momento de entrada en la cadena y mejoradas
y desarrolladas de forma continua, posteriormente. Este proceso de mejora continua es esencial
para garantizar el incremento de productividad, la capacidad de participar en la concepcion de
nuevos modelos y el mantenimiento (0 mejora) de la posicion de los suministradores en la cadena
(Johansson y Vahine, 2009).

Aunque las ventajas especificas puedan estar basadas en derechos de propiedad, en la industria
del automovil esto no es lo mas comun; pueden, sin duda, existir patentes o disenos industriales,
pero el rol da las marcas de componentes es poco valorado, dada la naturaleza business to busi-
ness de la cadena de valor. En general, las ventajas especificas de los suministradores, sobre todo
de los proveedores principales, Tier 1, estan apalancadas en una mezcla de capacidades conec-
tadas con activos intangibles, con el gobierno comun, con aspectos institucionales y con ventajas
cooperativas de implicacion en la red (véase Tabla 14). Mas especificamente, para la cadena de
valor del automovil, consideramos que es importante subrayar cuatro tipos de capacidades: cultu-
ra de empresa y caracteristicas de organizacion y gestion; capacidad de produccion; capacidad
de desarrollo de nuevos productos y procesos; y capacidad relacional. Vamos a desarrollar breve-
mente cada una de ellas en los parrafos siguientes.

Las actividades involucradas en la cadena de valor tienen exigencias de desempeno significativas,
que requieren una cultura de empresa especifica, muy enfocada en la capacidad de comprender
las necesidades del cliente inmediato y del cliente final. Esto se pude expresar en la capacidad
de anticipar la demanda y de anticipar soluciones a los potenciales problemas. La cultura de
empresa tiene que ser forward-oriented y con mucha atencion a la demanda, especialmente a
las necesidades de los constructores de automoviles. Esto requiere capacidad de organizacion
y gestion, profesionalidad, dinamica sistematica y frecuentemente la decision de acompafar la
internacionalizacion de los clientes. Habitualmente, la capacidad de organizacion se concentra
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también en la busqueda de activos complementarios de los que la empresa carece y que pueden
ser suministrados por terceras empresas, especializadas en una logica de relaciones industriales
como mecanismos de coordinacion de competencias (Mota, 2000). Exige también la identificacion
de oportunidades de localizacion de actividades que, sin comprometer la relacion con los clientes,
permitan reducir costes. Otro aspecto muy relevante es que los suministradores/proveedores, Tier
1y Tier 2, no tienen solo que mirar aguas arriba, sino también aguas abajo en la cadena para con-
trolar el desempefo de sus suministradores.

La eficiencia productiva es esencial. La industria del automovil es, segun la tipologia de Pavitt
(1984), intensiva en escala. Esto significa que, siendo el margen por unidad/componente produ-
cido muy pequeno, los ingresos dependen en gran medida de la escala de produccion. Sin efi-
ciencia productiva, no hay margen unitario y la empresa no genera valor afadido para garantizar
su viabilidad. Esto requiere capacidades de planificacién y control de la produccién, cada vez
mas basadas en software y hardware sofisticados. En este marco, la cualificacion y la formacion
continua de recursos humanos son sumamente importantes. La innovacion de proceso, basada en
I+D o en experiencia productiva, puede tener un rol esencial para incrementar el margen unitario,
planteandose como un vector de diferenciacion en la cadena y de atraccion de la demanda. Para
los distintos proveedores, la eficiencia productiva es esencial para aspirar a la subida en la cadena
de valor (Simdes, 2000).

Para los proveedores principales, Tier 1, la simple capacidad de innovacioén de proceso basada
en la experiencia de produccion no es suficiente. Los fabricantes exigen capacidad de desarro-
llo de nuevos productos y de innovacion de proceso para garantizar una produccion eficiente y
obtener ventajas competitivas de cara a la competencia con otras cadenas de valor. Cada vez
mas, el desarrollo de nuevos componentes de automocion es compartido entre el constructor, que
suministra el disefio basico de la estructura y las caracteristicas del nuevo modelo de vehiculo, y
los proveedores principales, Tier 1. En muchos casos, esto exige un dialogo en el que se involu-
cran simultaneamente innovacion de producto y de proceso y que puede sobrepasar el ambito
de la propia planta de produccion, desplazandose hacia la unidad central de |+D del fabricante.
La consecuencia es que la eficiencia productiva no es suficiente. Los suministradores tienen que
disponer de competencias significativas en |+D y personal de ingenieria y de electronica alta-
mente cualificado para desarrollar esas actividades. Sin embargo, hay que subrayar un aspecto
importante: aunque haya aspectos de ‘aprender haciendo’, la actividad del departamento de 1+D
se va a traducir sobre todo en orientaciones para la produccion. Esto significa que, en las plantas
industriales, las competencias necesarias estan centradas en la comprension de las instrucciones
y en su aplicacion eficiente en la produccion, no en la concepcion de los productos. Eso permite la
produccion simultanea en varias plantas, en funcion de la escala apropiada y/o de la duplicacion
de capacidades en distintas ubicaciones para hacer frente a problemas inesperados.

La cuarta capacidad (la capacidad relacional) es sumamente importante en el marco de las cade-
nas de valor. Ella ha sido afiadida por Dunning en un articulo donde subrayaba la relevancia
competitiva de la capacidad de cooperar con otras empresas no solo para acceder a activos
complementarios sino también para establecer una reputacién de asociado leal y confiable (Dun-
ning, 2002); para cooperar de manera provechosa, la empresa debe poseer activos relacionales
(relational assets). En la cadena de valor del automdvil, dicha capacidad es esencial, ya que cada
empresa tiene que desarrollar relaciones hacia arriba y hacia abajo. Para el analisis de nuestro
caso, las relaciones mas relevantes son las establecidas hacia arriba, sea con los fabricantes, sea
con clientes de los proveedores principales, Tier 1. Esas relaciones son fuente de ventajas y de
legitimidad para la empresa y son dificilmente replicables por otras. La capacidad relacional es
también un vector de aprendizaje, permitiendo a cada empresa involucrada en la cadena no solo
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una mejor comprension de las necesidades de sus clientes sino también una perspectiva de la for-
ma de funcionamiento de la propia cadena (Simdes, 2003). La integraciéon en la red de suministro
constituye una ventaja critica para las empresas involucradas, que les garantiza —bajo condiciones
de eficiencia productiva, de mejora continua e incremento de productividad y de innovacion— una
posicion estable y las condiciones necesarias para la realizacion de nuevas inversiones en el pais
o en el exterior''. En sintesis, la integracion en la cadena es una ventaja relacional en si misma, que
permite apalancar las actividades de cada uno de sus miembros, en conformidad con las reglas
formales e informales establecidas.

Ventajas de localizacion

Como John Dunning ha subrayado (Dunning, 1981; Dunning y Lundan, 2008), existe un abanico
variado de factores de localizacion ofrecidos por un pais o regidn que inducen a la inversion. Este
abanico se presenta, en términos generales, resumido en la Tabla 14. A nuestro juicio, las ventajas
de localizacion ofrecidas por el Alto Mifio constituyen un factor decisivo en la decision de los sumi-
nistradores de la cadena de valor de Stellantis (Vigo) de establecer plantas cerca de la orilla sur del
rio. Vamos a proceder a un analisis de la informacion disponible, especialmente de los periddicos
y otros medios de comunicacion gallegos, para identificar los principales factores determinantes
de la inversion de las empresas espafolas de componentes para automovil en el distrito de Viana
do Castelo™.

La ventaja de localizacién basica es la vecindad (Paniagua, Lopez y Cabanelas, 2005). No es una
vecindad cualquiera. Es, como hemos demostrado anteriormente, una vecindad basada en fuertes
vinculos historicos, la proximidad cultural y lingUistica y la pertenencia comun a la Union Europea
(Coletti, 2010). EI Mifio marca una division entre paises, pero es también un factor de union; es muy
facil cruzarlo de una orilla a otra, gracias al desarrollo de las infraestructuras viarias. Dicha vecin-
dad permite ahorrar en costes de coordinacion, ya que es muy sencillo administrar dos unidades
productivas ubicadas tan cerca; si bien persisten, aun, problemas en la movilidad transfronteriza
de trabajadores (Pires y Nunes, 2018). Factor central en la decision es el hecho de que gran parte
del distrito de Viana do Castelo “esta a menos de una hora de la planta de Stellantis en Vigo” (Gon-
zalez-Loureiro, 2024). Esta es una ventaja de localizacidn esencial, casi como una condicion sine
qua non, en el marco de funcionamiento de la cadena de valor de los fabricantes de automoviles;
por ejemplo, A Corufia esta mas aislada, o que confiere una ventaja a las localizaciones en el Alto
Mifo frente a otras zonas mas al norte de la propia Galicia. Esta ventaja de proximidad es nece-
saria, pero no suficiente. Se hace importante, por tanto, identificar otras ventajas de localizacion.

A partir del analisis de la informacion disponible (Cancela y Gonzalez, 2023; Circulo de Empre-
sarios de Galicia, 2023; Dopeso y Cedron, 2018; Zona Franca de Vigo, 2020) ha sido posible
identificar cinco principales ventajas de localizacion relevantes ofrecidas por el Alto Mifo: costes
laborales; coste de los terrenos industriales; sistema fiscal; apoyo a la instalacion; y ventajas de
dual sourcing™.

Los costes laborales son inferiores en el Alto Mifno portugués principalmente por dos factores: el

11 Importa referir, no obstante, que esa estabilidad es relativa. En el momento en que escribimos, la competencia de los vehiculos eléctricos, sobre todo
chinos, sigue planteando problemas adicionales a los constructores europeos, especialmente a las plantas especializadas en vehiculos tradicionales.
En 2023, Stellantis se ha afirmado como la planta automaévil con mas produccion en Espafia (Fuentes, 2023). Aun asi, el grupo Stellantis ha sufrido
problemas competitivos y de orientacion estratégica, que han llevado a la salida, en 2024, del CEO del grupo, el portugués Carlos Tavares.

12 Nuestro planteamiento tiene similitudes con Cancela y Gonzélez (2023), aunque el enfoque sea distinto, centrado en la industria de componentes para
automoviles.

13 Entendido como la existencia de dos unidades distintas de la misma empresa, ubicadas en paises distintos para suministrar a un mismo cliente final.
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nivel promedio de salarios en Galicia es superior, especialmente en la industria del automovil'; y
la oferta de personal disponible es superior, debido al deseo de las poblaciones locales de aban-
donar las actividades agricolas para dedicarse a las actividades industriales. La combinacion de
estos factores induce una oferta de fuerza laboral que es sumamente interesante en el momento
de considerar nuevas ubicaciones fabriles.

El segundo factor se refiere al coste de los terrenos industriales situados en el area de suminis-
tro para la planta de Stellantis. Varias municipalidades de Alto Mifo han identificado la oportuni-
dad de atraccion de inversiones provenientes de Galicia y han desarrollado iniciativas para atraer
dichas inversiones. Un de los factores mas relevantes ha sido el coste y la disponibilidad de terre-
nos industriales con buenas infraestructuras (parques industriales), con mejores posibilidades de
expansion, en cuanto al acceso y al coste, que los existentes en Galicia. Esto ha generado reac-
ciones de las entidades administrativas gallegas, quejandose de competencia desleal (Andrés,
2017). La proactividad de la parte portuguesa ha contribuido significativamente para mostrar a los
gestores de las empresas gallegas (e incluso a las sedes corporativas) las ventajas de localizacion
ofrecidas por el Alto Mifio™. Como decia un alto ejecutivo de una empresa gallega, “con un buen
presidente de Camara Municipal [alcalde] lo agilizas todo” (Circulo de Empresarios de Galicia,
2023). Esta proactividad esta también vinculada a la tercera ventaja de localizacion: el sistema
fiscal.

De hecho, en una primera aproximacion el sistema fiscal portugués es semejante al espanol, inte-
grando una mezcla de impuestos de caracter estatal y local, que inciden directa o indirectamente
sobre las empresas. No obstante, segun el presidente de la Confederacion de Empresarios de
Galicia, “el sistema fiscal portugués es mas sencillo y armonizado a nivel nacional que el espanol
y se integra por un conjunto de tributos de caracter estatal y local” (Confederacién de Empresarios
de Galicia, 2021). La principal diferencia parece estar en los impuestos locales. En sus paquetes
de atraccion de empresas gallegas, los alcaldes de los municipios portugueses incluyen la deduc-
cién, en distintos grados, de los impuestos locales, 10 que vuelve la ubicacién en Portugal mas
interesante que el establecimiento de una nueva planta en Galicia.

También el cuarto factor esta vinculado a los anteriores y a la proactividad de los alcaldes por-
tugueses: el apoyo a la instalacion. Ademas de las condiciones provechosas para la instalacion,
esto significa una reduccion muy significativa de la burocracia necesaria para el proyecto, cons-
truccion, autorizacion y puesta en marcha de las unidades fabriles. Aunque la burocracia no sea
totalmente eliminada, es menor, permitiendo una instalacibn mas sencilla, rapida y con menos
tramites burocraticos.

El ultimo factor es de naturaleza distinta. Se trata de a las ventajas de dual sourcing. Curiosamen-
te, no figura en el abanico de ventajas de localizacion identificadas por Dunning y Lundan (2008)
y sintetizadas en Tabla 14. La utilizacion de estrategias de dual sourcing en la organizacion de
cadenas de valor tiene el objetivo de volverlas mas resilientes (Gehrig y Stenbacke, 2023). En la
industria del automovil, un ejemplo muy relevante fue el terremoto y tsunami de Japén de 2011
(Great East Japan Earthquake), que afectd seriamente las actividades de Toyota y obligd a la
empresa a tomar un abanico consistente de medidas de respuesta a desastres naturales (Toyota
Motor, 2012); también los problemas sanitarios y de logistica resultantes de la COVID-19 han tenido

14 Esto es importante como punto de partida en el analisis comparativo. Importa subrayar que la diferencia es debida a dos factores distintos: el nivel
salarial en Galicia es mas alto; y el desglose de las cualificaciones laborales indica un nivel mas elevado de cualificaciones en Galicia que en el Alto Mifio
portugués, derivado de las exigencias de competencias en actividades de organizacion y de [+D.

15 Sin embargo, dicha proactividad implica también riesgos para el municipio portugués, que queda dependiente de la gestion y comportamiento apro-
piados de la empresa inversora y/o de la evolucion del mercado del automdvil. La reciente situacion de insolvencia de Cablerias Manufacturing (Abreu,
2025) es un ejemplo de estos riesgos.
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implicaciones significativas en la organizacion y resiliencia de las cadenas de valor (Klein, Hgj y
Machlica, 2021). En nuestro caso, el dual sourcing no se refiere a dos suministradores distintos,
sino a la existencia de dos unidades distintas de la misma empresa, ubicadas en paises distintos
para a suministrar un mismo cliente final. En nuestro caso, el dual sourcing funciona como una
forma de diversificar la produccion y el suministro de componentes de automocion, reduciendo los
riesgos de tener un unico lugar de fabricacion; desde esta perspectiva constituye una alternativa
a la ampliacion de la planta existente en Galicia, con las ventajas de reducir costes de produccion
y riesgos en el suministro’®.

Concluyendo, las ventajas de localizacion son centrales en la decision de inversion en Alto Mifio
por varios suministradores, Tier 1y Tier 2, ° de Stellantis Vigo, y resultan de la vecindad, basada
en una historia compartida, lenguas similares y la presencia comun en la Union Europea. Es mas,
para que este potencial se haya convertido en una ventaja real ha sido muy importante la existen-
cia de costes laborales mas bajos en Portugal, la explotacion de ventajas de dual sourcing y la
proactividad de los alcaldes portugueses dinamizando tres ventajas adicionales: menores costes
de los terrenos, apoyo a la instalacion y disminucion o la eliminacion de impuestos locales.

Ventajas de Internalizacion

Estas ventajas corresponden a la tercera vertiente del paradigma OLI. Se refieren al hecho de que
los decisores empresariales consideran preferible explotar en Alto Mifio las ventajas especificas
de la empresa inversora mediante la creacién de una subsidiaria que transferirlas a empresas
portuguesas a través de férmulas contractuales, en particular contratos de licencia. Mostramos,
a continuacion, las razones por las cuales, en el marco de la cadena de valor del automovil (y en
particular de Stellantis Vigo), la posibilidad de firmar contratos de licencia no tiene sentido.

Esto sucede por tres razones, todas vinculadas a la formacion de la propia cadena de valor y a las
relaciones de confianza que le son inherentes. Primera: no seria facil identificar potenciales licen-
ciatarios portugueses para fabricar los componentes con la calidad y en los plazos (just-in-time)
adecuados. De hecho, historicamente el suministro de Stellantis Vigo se hacia a partir de plantas
localizadas en Galicia, donde no estaban involucradas empresas portuguesas; en otras palabras,
los potenciales licenciatarios no forman parte de la cadena de valor de Stellantis. Segunda: aun-
que eso fuera posible, Stellantis no iba a permitir la entrada en su cadena de valor de una nueva
empresa sin experiencia productiva especifica en los componentes relevantes. Tercera: la ventaja
habitual de los licenciatarios locales es el conocimiento de su mercado domeéstico y las relaciones
ahi establecidas con clientes, mientras que en este caso el cliente es un fabricante de automaéviles
que define exactamente sus necesidades y no familias o empresas locales. El corolario de la con-
sideracion de estos aspectos es que la hipdtesis de transaccion de las ventajas es rechazada de
inmediato; no tiene sentido en el marco de la cadena de valor'.

16 Admitimos que el dual sourcing puede, en algunos casos, coexistir también con una especializacion parcial de las plantas en Galicia y en Portugal.

17 Este razonamiento tiene similitudes con Davidson y McFetridge (1985), quienes explican las razones por las cuales, para la mayoria de las empresas
multinacionales muy experimentadas, la hipétesis de licenciar no se plantea.
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Conclusion

La reflexion realizada en las paginas anteriores pone de manifiesto que el paradigma OLI permite
explicar de forma sencilla las inversiones de suministradores/proveedores de Stellantis en Alto
Mino. Estos se benefician de ventajas especificas (O) que resultan de la confluencia de varios
factores: sus capacidades de eficiencia productiva, tecnologicas y de desarrollo de productos y
procesos; el entendimiento de las necesidades de Stellantis; y sus activos relacionales vinculados
a la inserciéon en la cadena de valor, especialmente la confianza con el constructor y con otras
empresas miembros de dicha cadena y el conocimiento de su funcionamiento practico. Estos mis-
mos factores inhiben la consideracion de la sustitucion de relaciones de propiedad por relaciones
de transaccion con empresas no vinculadas, incluso el uso de licencias. En otras palabras, la |
de internalizacion es inherente a esta cadena de valor especifica. Finalmente, las ventajas L, de
localizacion, provienen de la situacion de vecindad (la proximidad geografica, histérica, cultural y
la pertenencia comun a la Unién Europea) del Alto Mifio hacia Galicia y de las condiciones prefe-
renciales que plantea respecto a la localizacion en la propia Galicia (costes laborales, costes de
terrenos y condiciones de instalacion, impuestos y posibilidad de dual sourcing). La idea que nos
ha llevado a escribir este articulo es plenamente confirmada.

Este caso es también una ilustracion de un tema insuficientemente estudiado: las inversiones trans-
fronterizas entre los dos paises. La cadena de valor transfronteriza de Stellantis merece un estudio
mas profundo, con investigacion empirica mas consolidada que la que nos ha sido posible realizar
en este trabajo. Una de las limitaciones del presente trabajo es exactamente la escasa investiga-
cién de campo. Esta requeriria un trabajo conjunto por un equipo hispano-luso para captar los
distintos aspectos relevantes de la organizacion, funcionamiento y ubicacion de los elementos de
dicha cadena de valor.

Seria también relevante investigar otros dos aspectos de las relaciones transfronterizas entre Por-
tugal y Espafna brevemente mencionadas anteriormente. Una es la justificacion para la casi total
ausencia de inversiones en la parte nordeste de la frontera, en particular en los distritos portugue-
ses que colindan con Castilla y Leodn. El segundo incide sobre las inversiones de empresas espa-
fiolas en Alentejo, sobre todo en actividades agricolas extensivas y de transformacion primaria de
productos agricolas.

Concluyendo el tema de la inversion en la industria del automovil, hay tres lineas de investigacion
adicionales posibles, intentando contestar a las siguientes cuestiones:

» ;Cuales son las implicaciones de la transicion hacia vehiculos eléctricos sobre las plantas de
ensamblaje de vehiculos en la Peninsula Ibérica y sobre la sostenibilidad de sus suministrado-
res?

» ;Cuales son las implicaciones de las inversiones en Europa de los grandes constructores de
vehiculos eléctricos chinos?

 ;Cuales son las posibilidades para atraer una planta de vehiculos eléctricos china a una region
transfronteriza ibérica?
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