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Globalizacion en crisis
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os problemas de liquidez y la consi-

I guiente sequia del crédito estan
provocando una reconfiguracion

de la inversion extranjera y de las empre-
sas multinacionales. Aunque 2007, prime-
ro de la crisis actual, se cerré con cifras
récord de inversion transfronteriza, du-
rante los primeros seis meses de 2008 las
fusiones y adquisiciones de empresas
han caido aproximadamente un 35% en
el conjunto de la economia global, y es
posible que la inversion directa por parte
de las multinacionales haya disminuido
otro tanto, incluso teniendo en cuenta las
recientes operaciones multibillonarias
de Tata sobre Jaguar y Land Rover o
InBev sobre Anheuser-Busch. Las empre-
sas de todo el mundo se enfrentan a difi-
cultades crecientes para financiar nue-
vas inversiones, una tendencia que afec-

Los fondos soberanos
constituyen una nueva
fase en la dindmica

de la globalizacion

ta también a las multinacionales espano-
las, en especial a las de la construccién.
La empresa con vocacién competitiva
ha hecho de la economia global su &mbi-
to de actuacion. La presencia global de
las multinacionales es hoy tres veces ma-
yor que hace un cuarto de siglo. La ma-
yor parte de las operaciones tienen que
ver con la biisqueda de nuevos mercados,
ya sea a través de la distribucién de ex-
portaciones provenientes del pais de ori-
gen, el establecimiento de nuevos cen-
tros de produccion en el mercado de des-
tino o la compra de una empresa local.
Esto explica que las dos terceras partes
de los flujos de inversion se dirijan a los
paises mas desarrollados: la inversién di-
recta es desde hace afios un proceso cada
vez mas endogdmico, enfocado en las eco-
nomias de la OCDE. La busqueda de la

eficiencia productiva y suministros esta-
bles de materias primas son también mo-
tivos importantes de la inversién extran-
jera por las multinacionales.

La extension e intensificacion de la
crisis crediticia y la consiguiente caida
de la inversion directa transfronteriza
apunta a un cambio de tendencia impor-
tante en el escenario econdémico interna-
cional. La ralentizacién de la inversi6on
coexiste con otros cambios de no menor
significacion. El mas relevante nos remi-
te al creciente papel de las empresas mul-
tinacionales de los paises emergentes y
en vias de desarrollo. El Gltimo Informe
de la Inversién Mundial, publicado esta
semana por Naciones Unidas, sefiala que
a finales de 2007 las multinacionales
emergentes eran responsables del 15% de
la inversion extranjera total acumulada,
mientras que en 1990 solamente lo eran
del 8%. Las multinacionales latinoameri-
canas fueron durante los afios noventa la
punta de lanza de este fenémeno, sobre
todo las empresas chilenas, mexicanas y
brasilefias. En los Gltimos afios el prota-
gonismo lo han tenido las rusas, indias y
chinas. Estas multinacionales invierten
sobre todo en sectores de servicios.

Un segundo cambio relevante se refie-
re al creciente papel de los llamados fon-
dos soberanos (sovereign wealth funds).
Se trata de una categoria heterogénea
que incluye tanto los grandes fondos de
pensiones de paises desarrollados como
Japo6n, Canadé, Estados Unidos u Holan-
da, como aquellos otros que se nutren de
los ingresos por la venta de materias pri-
mas, petréleo especialmente, localizados
sobre todo en Oriente Préximo o la Confe-
deracion de Estados Independientes, Ru-
sia incluida. China y Singapur también
cuentan con grandes fondos soberanos;
también Brasil pretende rentabilizar sus
cuantiosas reservas internacionales con
uno de esos fondos. En conjunto mane-
jan inversiones por valor de 5,3 billones
de ddlares, de los cuales 3,5 estan inverti-
dos fuera del pais de origen del fondo. Su
crecimiento se debe a la escalada de los
precios de las materias primas y de la
energia que, pese a su evolucion a la baja
en los Gltimos meses, siguen por encima
de los niveles de hace tres o cuatro afios.

Los fondos soberanos son inversores
de cartera, es decir, no suelen adquirir
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participaciones de control, salvo en el sec-
tor inmobiliario o el comercio. Ademas,
invierten mas de la mitad de sus recursos
en renta fija en lugar de empresas. Dados
los desequilibrios comerciales y financie-
ros actuales, su papel como inversores
puede ser decisivo para la resolucién de
las crisis de liquidez y de capitalizacién
de entidades financieras. Por ejemplo,
los fondos soberanos asiaticos y de Orien-
te Préximo tienen conjuntamente partici-
paciones de mas del 2% de entidades tan
emblemaéticas como Merrill Lynch, Mor-
gan Stanley, Barclays, Blackstone y Stan-
dard Chartered, e incluso mas del 10% de
Citibank y UBS. Constituyen, en definiti-
va, una expresion de esa nueva fase en la
dindmica de globalizacion. Se han consti-
tuido en discretos amortiguadores de es-
ta crisis y, en ocasiones, en verdaderos
salvadores de emblematicas institucio-
nes. Todo ello ha hecho que sin menosca-
bo de suspicacias acerca de su eventual
colisién con intereses politicos o cierto
secretismo se hayan convertido en desea-
dos inversores en estos tiempos de se-
quia financiera. Acabaran siendo, no ca-
be duda, una manifestacién mas de esa
difusiéon de la riqueza financiera que
bien pudiera amparar una cierta atenua-
ciéon de las hegemonias econdémicas y
geopoliticas hasta ahora vigentes.

Estas tendencias tienen consecuencias
ambiguas para la economia espafola. En
2007 las empresas espafiolas continuaron
su expansion internacional, con el 4% de
la inversién directa extranjera en el mun-
do, mientras que la economia espafola
supone apenas el 2% del PIB mundial. Es-
pafa se ha consolidado como el quinto
inversor directo mundial en términos acu-
mulados, por detrdas de Estados Unidos,
Reino Unido, Francia y Alemania, habien-
do superado a potencias tecnoldgicas y
empresariales como Japén, Suecia o Ita-
lia. Los datos de 2008 sin duda acusaran
los efectos de la desaceleracion y, en todo
caso, de las dificultades crediticias. Resul-
tara crucial que no sélo las grandes multi-
nacionales sino también las empresas
medianas cuenten con los recursos finan-
cieros necesarios para desplegar sus acti-
vidades internacionales y acometer sus
planes de inversién. Hay que recordar
que esas inversiones tiran de las exporta-
ciones y por tanto del empleo.

La crisis también ralentizara las llega-
das de capital extranjero. Si en 2007 Espa-
fia atrajo el 2,7% de las inversiones direc-
tas mundiales todo apunta hacia un acu-
sado descenso en 2008. Lo mas importan-
te, sin embargo, no es el montante total
de inversion sino la proporcién que ten-
dra como objetivo crear nuevos empleos
en lugar de pasar a controlar las empre-
sas espafiolas mas atractivas en infraes-
tructuras y servicios. Ahora que la de-
manda interna no puede por si sola tirar
de la economia, resulta mas imprescindi-
ble que nunca la llegada de nuevas inver-
siones extranjeras orientadas a la expor-
tacion, para lo cual sélo cabe mejorar el
atractivo de Espafa como lugar de inver-
sién, es decir, aumentar la productividad
del trabajo y, para ello, hacer lo propio
con la productividad total de los factores.

Espaiia se encuentra, en definitiva, en
la misma encrucijada que otros paises de
su entorno. Se trata de una economia ple-
namente integrada y abierta al mundo,
con un sector empresarial dinamico pero
asfixiado crediticiamente en mayor medi-

Espafia necesita mds que
nunca la llegada de nuevas
inversiones orientadas

a la exportacion

da que sus competidores, y con una capa-
cidad de atraccién de inversiones extran-
jeras socavada por lento crecimiento de
la productividad y por el diferencial de
inflacién. La experiencia demuestra que
una economia como la espafola puede
crecer sosteniblemente en un contexto
en el que los flujos de inversion sean ele-
vados en ambos sentidos. Pero para ello
se necesita un mayor dinamismo econé-
mico y una reasignacién de los recursos.
La crisis actual ni crea ni destruye el pro-
ceso de globalizacién. Sélo transforma al-
gunos de sus parametros. m
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