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4.1. Enpresa Transnazionalak (ETN):
ezaugarriak, garrantzia eta bilakaera

4. 1.1. lzaera eta ezaugarriak
4.1.2 Garrantzia

4.1.3. Bilakaera



4. 1.1. |lzaera eta ezaugarriak

S ETN 4 - enpresa = erabaki gune bakarra = egoitza nagusia
- herri batean baino gehiagotan zabalduta dago = filialak

=>» Batzutan enpresa ez finantzarioez arituko gara (finantza erakundeak aparte; ohiko banaketa)
= ETN = gutxienez filial produktibo bat beste herri batean (ez bakarrik komertzializazioa)

=>» Bilakaera historikoari begira hiru motatako ETNak daude:

1°) XIX. mendearen bukaeratik, erauzketa (mineralak, petrolioa) eta nekazaritza alorreko ETNek
Iparraldea lehengaiekin hornitzen zuten (kolonizazio prozesuei lotuta)

2°) Il MG eta gero, AEBko enpresa handiak Mendebaldeko Europan eta Latinoamerikan kokatzen
ziren= filialek eta egoitza nagusiek ondasun berdinak ekoizten zituzten, babestutako barne
merkatuak eskuratzeko estrategia zen

3°) 1970eko hamarkadatik aurrera, Iparraldeko enpresa asko (AEB, Europa eta Japoniakoak) ETN
bihurtzen dira irabazi-tasa jaitsierari aurre egiteko (nazioarteratzea konponbide gisa)



4. 1.1. |lzaera eta ezaugarriak

= ETNek = Atzerriko Inbertsio Zuzena (AlZ) burutzen dute filialak zabaltzeko beste herrialdeetan:

a) Lurrak, eraikinak eta makineria erosita lantegi berri bat zabaltzeko (gero eta gehiago
alokatuta)

b) Beste enpresa edo lantegi bat eskuratuta (fusioak/bategiteak eta eskuratzeak)

=> Inbertsioa jasotzen duen herrialdearentzat lehenengoa onuragarriagoa da, bere egitura
produktiboa zabaltzen duelako, enplegu berria sortuz; bigarrenaren kasuan, aldiz, aldaketa
nagusia negozioaren titularitatearena da, kasurik onenean enplegua mantendurik eta
txarrenean nabarmen murriztuta

= AlZen fluxuek ETNen jatorria eta filialen kokapena erakusten dute

=>» Atzerriko inbertsioaz orokorrean hitz egiterakoan, bi mota bereizi behar dira:

1) AlZ = enpresa baten kapitalaren zati bat eskuratu (= %10) bere kudeaketan parte hartu
nahian

2) zorroko inbertsioak = akzioen erosketa kapitalaren %10etik beherakoa denean

=» Lehenengoa ustez egonkorragoa eta epe luzekoagoa (gero eta gutxiago); bigarrena epe
laburrekoagoa, gorabehera handikoa eta sarritan espekulatiboagoa
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ETNak AlZ egiteko moduak:

Planta eta ekipo berrietan inbertitzen du

Fondoak ematen ditu filialak handitzeko AlZ
berria/

Filialak irabaziak inbertitzen ditu handitzeko
greenfield

Matrizak atzerriko enpresak fusionatzen ditu = ez
du kapital stocka handitzen (titularitate aldaketa
da)//ez da produkzio ahalmena
handitzen//aktiboen jabetza bakarrik aldatzen da
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ETNen espazio estrategiak

> esportatzailea
= ekoizpenaren nazioartekotzea lehengo eran
= jatorrizko herrialdeetan ekoizten ziren ondasunen esportazioa
= hasieran enpresa japoniarrak, eta eskala ekonomia edota teknologia
maila handikoak (aeronautika, burdingintza, itsasontzigintza, etab.)

> multidomestikoa
= |I. MGren ostean: filialak merkatu handiko herrialde protekzionistetan
= ekoizpenaren fase guztiak lantegi berean
* pbarne merkatura bideratuta

> globala
= ekoizpenaren segmentazioa eta espezializazioa (sarearen garrantzia)
= Horizontala: zenbait ondasunetan espezializatua bertan ala mundu
guztian saltzeko
= Bertikala: ekoizpenaren fase batean edo gehiagotan espezializatua
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Horizontalki
integratuta

Produktu berdinak
ekoizten dituzte

ETN motak

Bertikalki
integratuta:
produkzio

prozesua zatitu

Konglomeratuak
(denetik)

Aurrera:

. B Arriskua
Atzera: inputak, kontsumitzaileei

mugatzeko
estrategia

piezak ... hurbiltzeko (filial
komertzialak)




4.1.2 Garrantzia

(I) Datu batzuk

150 ente handienetatik
%59 enpresak

%41 estatuak (Global
trends, 2011)

Ford enpresaren
fakturazioa Zelanda
Handiko BPGa baino
handiagoa eta Shell-ena
pakistan+Bangladesheko
a baino

WalMart: 22. herria

Galbraith (1972): 2000
enpresak AEBko BPGaren
erdia

ETN sarea konplexuagoa
egin da
neoliberalismoarekin

Gutxi batzuk (batez ere
bankuak eta entidade
finantzarioak) ekonomia
globalaren jabe dira

37 milioi enpresa aztertuta:
43.060 jabetza lotura
konplexuak dituzte

- 1.318 fakturazio globalaren %20

- 147 superETNak talde honen
aberastasunaren %40

XXl mendearen hasieran
AlZren %85 fusio eta
erosketetara bideratu zen



4.1.2 Garrantzia

Salmenta handienak dituzten ETNak hainbat herrien baino
handiagoak dira (BPGan neurtuta)

Comparacion entre las 25 emprasas gue mds [acturan enalmundo (Cifras de 2015, en milones de ddlares) y & FIE (de 2015,

&N millones de Godares ) de slgunos Estacos
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4.1.2 Garrantzia
Salmenta handienak dituzten ETNak jardueraren arabera

The World’s Largest Companies by Revenue in 2019
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4.1.2 Garrantzia

Burtsan balio handiena dituzten AEBko ETNak hainbat herrien baino
handiagoak dira (BPGan neurtuta)

Putting American Companies’ Economic Power Into Perspective
Comparing Companies’ Market Cap vs. Countries’ GDP

Company
Market cap ($)

/ A \ P 3 \1;‘ A - i
county | [ - ) | i 2 1/2
GDP ($) [/ N . R Russia

‘\\ A
.mx SBaIkar:n/e-f‘
Countries

$166B $149B,

amazon el
N 9 South American
Countries

$957B

Note: A breakdown of countries are listed in our article & sources.
Article & Sources:
https:/howmuch.net/articles/putting-companies-power-into-perspective

International Monetary Fund - https://imf.org h net
Yahoo Finance - https://finance.yahoo.com Ow



Merkatuko balio garaienen 100 ETNak
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ATZERRIKO AKTIBOEN BALIO HANDIENAK DITUZTEN
100 ETNAK

Annex table 19. The world's top 100 non-financial MNEs, ranked by foreign assets, 2018 °
(Millions of dollars and number of employees)

Ranking by: Assets Sales Employment
FEZTEI?: TNI® Corporation Home economy Industry © Foreign Total Foreign Total Foreign ¢ Total (PZrN;;wt)

1 36 Royal Dutch Shell plc United Kingdom Mining, quarrying and petroleum 343713 400 563 281628 405978 58 000 82 000 75,3
2 75 Toyota Motor Corporation Japan Motor Vehicles 300384 468872 65857 272513 236 480 369 124 50,8
3 15 BP plc United Kingdom Petroleum Refining and Related 254533 283144 243600 312293 65 624 73000 859
4 45 Softbank Group Corp Japan Telecommunications 240305 325869 44 551 86 573 55272 74 953 66,3
5 38 Total SA France Petroleum Refining and Related 233692 256327 128675 189389 68 422 104 460 749
6 58 Volkswagen Group Germany Motor Vehicles 224191 524 566 226903 278255 365000 656 000 60,0
7 16 British American Tobacco PLC United Kingdom Tobacco 185974 187 330 32415 32660 37 468 63 877 857
8 51 Chevron Corporation United States Petroleum Refining and Related 181006 253 863 75549 158 767 34 652 48 600 634
9 59 Daimler AG Germany Motor Vehicles 169 115 322440 168193 197 454 124 020 298 683 597
10 88 Exxon Mobil Corporation United States Petroleum Refining and Related 168053 346196 85701 279332 34 465 71000 42,6
11 18 Anheuser-Busch InBev NV Belgium Food & beverages 162270 202 375 40 265 47 623 148 999 172603 837
12 &1 Apple Computer Inc United States Computer Equipment 153545 365725 167 534 265505 55419 132 000 49,0
13 8 CK Hutchison Holdings Limited Hong Kong, China Retail Trade 144891 157 337 33036 35358 279 000 300 000 928
14 33 Honda Motor Co Ltd Japan Motor Vehicles 143280 184338 124832 143251 147 219 211915 78,1
15 12 odafone Group Plc United Kingdom Telecommunications 143259 160 501 42 960 50 534 93 318 111 556 87,5
16 65 General Electric Co United States Industrial and Commercial Machinery 134 637 300129 74848 121616 186 000 283 000 56,9
17 46 Siemens AG Germany Industrial and Commercial Machinery 133891 160 800 78228 98 768 136 440 379 000 66,2
18 52 Enel SpA Italy Electricity, gas and water 133450 189402 53 849 86 284 38 987 69 272 63,1
19 68 DowDuPont Inc United States Rubber and Miscellaneous Plastic 122998 188030 30181 85977 64 106 98 000 55,3
20 40 Nissan Motor Co Ltd Japan Motor Vehicles 122276 171097 87180 104352 79480 138 911 70,7
21 24 Iberdrola SA Spain Electricity, gas and water 121510 148434 36 874 41383 24 256 34078 80,7
22 6 Nestlé SA Switzerland Food & beverages 120407 139 215 a2 170 93439 208 334 308 000 940
23 67 BMW AG Germany Motor Vehicles 118908 239272 98966 115007 42 349 134 682 55,7
24 37 Bayer AG Germany Pharmaceuticals 17977 144590 42198 46 704 61627 116 998 749
25 39 Johnson & Johnson United States Pharmaceuticals 115837 152954 58205 81581 101 156 135100 74,0
26 56 Amazon.com, Inc United States E-Commerce 115397 162648 91521 232887 450 394 647 500 60,4
27 86 Microsoft Corporation United States Computer and Data Processing 114648 258 848 54434 110 360 53 000 131000 447
28 54 Deutsche Telekom AG Germany Telecommunications 112360 166447 59787 89 259 115448 216 369 62,6
29 29 Glencore PLC Switzerland Mining, quarrying and petroleum 111197 129113 150277 229712 136 075 158 000 792
30 93 EDF SA France Electricity, gas and water 107 145 324215 37759 81378 34 381 165790 334
3 9 Hon Hai Precision Industries Taiwan Province of Electronic components 106 644 110 609 171647 175576 824 063 967 613 925
32 60 Eni SpA Italy Petroleum Refining and Related 106042 135625 59 621 89 441 10 374 30950 59,5
33 26 Takeda Pharmaceutical Company Limited Japan Pharmaceuticals 105448 125235 13760 18 908 42 331 50274 80,4
34 35 Telefonica SA Spain Telecommunications 100094 130578 42458 57 448 94 833 120 138 76,5
35 1 Rio Tinto PLC United Kingdom Mining, quarrying and petroleum 91178 a1 261 41954 42358 47171 47 458 99,5
36 2 Medtronic plc Ireland Instruments and related products 88 435 91393 29 868 29953 83217 86 000 97,7
v 28 Fiat Chrysler Automobiles United Kingdom Motor Vehicles 87365 110915 119864 130264 133929 198 545 794
38 85 Mitsui & Co Ltd Japan Wholesale Metals and Minerals 87357 107843 33596 62728 2857 43993 46,9
39 71 Samsung Electronics Co., Ltd. Korea, Republic of Communications equipment 84717 304 057 136 064 221464 215542 308 746 53,0

Wir 2019, 19. TAULA



Company name
Microsoft

Apple

Amazon.com
Alphabet

Berkshire Hathaway
Facebook

Alibaba

Tencent

Johnson & Johnson
Exxon Mobil

JP Morgan Chase & Co
Visa

Nestle

ICBC

Walmart

Bank of America
Procter & Gamble
Royal Dutch Shel
Novartis

Venizon Communications

Source: Bloomberg with PwC analysis

Pwc Espana, 2019ko iraila

Location
United States
United States
United States
United States
United States
United States
Greater China
Greater China
United States
United States
United States
United States
Switzerland
Greater China
United States
United States
United States
United Kingdom
Switzerland
United States

4.1.2 Garrantzia

Munduko 20 ETN handienak
merkatuko balioaren arabera

Sector
Technology
Technology
Consumer Services
Technology
Financials
Technology
Consumer Services
Technology
Healthcare

Oil & Gas
Financials
Financials
Consumer Goods
Financials
Consumer Services
Financials
Consumer Goods
Oil & Gas
Healthcare

Telecommunications

Rank +/-

2
4
1
2
1
2
0
3
1
2
2
8
[}
3
1
3

Market capitalisation

($bn)
905
4%
LG
81
494
416
i
438
in
w2
K]l
34
292
287
280
266
260
256
45
x4

100 ETN handieen jatorri
geografikoaren bilakaera

Bl ;

MNMumber of com pan ies
[
_

0 1 1 1 1 1 1 1
0y a0 a2 A A4 Wy W6 AT M s

a5 ammmfyrope Gregter Ching s Rest of the Word

Source: Bloomberg with PwC analysis



4.1.2 Garrantzia

Ranking de empresas por valor en Bolsa 2018ko 50 ETN handienak

Capitalizacion En miles de millones de euros

— i wamen  MErkatu balioan
. § Microsoft @] Tecnologia & EEUU Chevron¥ @ Energia Rl | 181,6
2 Apple @] Tecnologia CRoRu 00 6538 = ATeT X telecomunicac. €re0u [ 181,4
] amazoncom €] Tecnologia CRlool 0000 6414 € China Construction Bank % Finanzas ®china N 180,9
4 Alphabet @] Tecnologia & EEUU 7 SAMSUNG @] Tecnologia : coreaSur D 180,6
BERKSHIREHATHAWAY -% Finanzas o [ 439,0 8 Ceotely & Consumo exw [N 176,0
K Tencent f&if 0 Telecomunicac. @ China [N 3333 E31 ¢ 9 MERCK # Farmacia €xzov N 173,5
facebook @] Tecrologia &0y [ 3295 @ China Mobile X Telecomunicac. ) Hong Kong [N 172,0
m £2 Alibaba.com ‘0 Comercio @china [N 3103 2] @ mastercard g‘; Finanzas v D 170,2
BE] (ohmonafolmon ¥ saud v I 3023 d c15c0 i1, @ Tecnologa € rrou [ 170,1
JPMORGAN CHASE % Finanzas o [ 2835 r‘:ﬁ mm];... v f Comercio  &pEvu [N 169,5
Q“" Hlnanzds emuw [N 2540 36 et @] Tecnologia @ aiwan [ 166,3
ExonMobil @ Energia A | 252,1 ¥l < TOYOTA = Motor e sapon 165,4
Walmart & comeco  €mov M 264 (L oOENG K reonivia €mu [ 1600
R E & Finanzas @chna [N 2354 ] & PetroChina Q' Energia @china [N 159,8
@ p Farmacia EEEU - 220,4 e ‘,é Finanzas @ China - 157.8
% Nestle & Consumo Osuzz [N 213,5 il HSBC @ 4, Finanzas # R.Unido [ 142,6
Bankof America %7 ny Finanzas g N 211,2 . (Q)pq'y l;i Medios €mw N 142,6
it Shell @ @ Energia = peajos [N 209,9 OR’ACLE @] Tecnologia Epou N 141,5
UNITEDHEALTH GROUP ¥ Saud o 209,3 ﬁ % PEPSICO = Consumo Errou 136,2
Verizon‘/ X telecomunicac. €rruu [N 202,9 i M COMCAST ;H Medios EEEUU - 135,3
| PG Procter & Gamble & Consumo & REUU - 200,0 PINGAN -4 Finanzas Qchina N 1346
m -:é Finanzas Epxrw N 189,4 Y Undover & Consumo # R Unido [ 133,8
= N OV ARTIS ‘) Farmacia © Suiza = 187,2 LVMH & Consumo O Francia [ 130,4
EA (intel) @ Tecnologn € reuv [N 187,1 ) @BaNkOFCHING % Finanzas @china [ 128,1
. Roche i Farmacia O suiza - 182,8 @TOTAL Q Energia O rancia [ 124,0

lturria: El pais/cinco dias, 2/2/2019



4.1.2 Garrantzia

The World’'s Largest Public Companles by Country 2019

European Companies’ Market Values

HAilasCopco

$36.8B NDKIA\
SWEDEN ' FINLAND Market Value ($)
$32.3B

$500B and More

. $200B - $499B

- $100B - $1998

$50B - $99B
Less than $10B
r
© sootify s24.08 4 .
LUXEMBOURG HUNGARV

TR|A$'IB.2_.B $12B

SWITZERLAND otphok
FRANCE J

" LOREAL

A L :
Al;a_-Bank g m Kog

$2.6B TURKEY
$14.1B GREECE $7.4B
PORTUGAL

Note: Companies are only shown for the countries represented on the Global 2000 list.
Article & Sources:

https:/howmuch.net/articles/the-worlds-largest-public-companies-by-country-2019 h OWM u c h net
Forbes - https:/www.forbes.com - Global 2000: The World's Largest Public Companies 2019



4.1.2 Garrantzia

ETN-en handien irabaziak 2017, 2018

i

How Much Money Do The World's Most Profitable Companies Earn per Day? Las 100 mejores empresas del mundo: Ingresos vs. Beneficios

Escala

50 mil millones de délares
Beneficio

200 mil millones
de dolares
Ingresos

(Cireulo vacio
si ¢ beneficio supone

una pérdida)
ngnul gSoljl : |
Saudi Aramco | Industria

———

pemsieo gas [l

Automocian

Agigtencia Sanitaria
$S0M- $74.0M
$50M- 6748 Tescomuncaciones [l

Les than $50M — |
$058 4508 §100B constceion [l
Total Profit 2018 (5) conglomerados [l

Bienes de consumo [

pevidas [l
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4.1.2 Garrantzia

« ETN Handienen lidergoa aldakorra sektoreen artean
Munduko Enpresa handien bilakera:1993-2000

(burtsako balorea azaroan milioi $tan)

Pussto Empresa Pais Sector Valor en Bolsa Puesto Empreza Pais Sector Valor en Bolsa
1993, EL DOMINIO JAPONES 2000. LA EUREUJA 'PUNTCCOM'
1 Nippon Telegraph (@] Japon Teleco. 119.950 1 General Eleciric EEEEW Industria 517.730
2 General Electic o= EEUU Industria B2.630 2 Microsoft E=E EEW Tecnologia 357.550
3 Exxon Mobll ESEEW Energia 81,630 3 Clseo EEUU Tecnologia 356.940
4 Bank of Tokyo [®] Japon Banca/Finanzas B1.100 4 Intel ESeEw Tecnologia 311.360
5 ATRT E= EEUY Teleco, 77.970 §  ExxonMobil ESEEw Energia 305.080
6 The Industrial Bank of Japar ] Japon Banca/Finanzas 72170 6 Pfizer EEEW Farmacia 278.550
¥ Sumitomo Mitsul [w] Japm Banca/Finanzas £8.240 T Vodafone S R. Unide  Teleco. 252430
&8 Dal-ichl Kangyo Banca/Finanzas £6.930 & NTT Docomo [®] Japon Teleco. 251.980
9  Toyota Molor Automodiin §3.310 a9 Cligroup EEEEW BancaFinanzas 226.010
10 UFJ Bank Banca/Finanzas 63.010 10 AIG ESEEUU  BancaFinanzas 219.090
11 Fuj Bank Banca/ Finanzas 62.370 1 Merck EEEEW Farmacia 202.450
12 Wal-Mart Distribucion 60,320 12 EMC Comp. = EELU Tecnalogia 183.170
13 Royal Dutch Petroleum Energia 56.540 13 WakMart B EEW Distribucidn 193.170
14 Coca-Cola Consumo 55.860 14 BP EE R Unide  Energia 192.850
15 Sakura Bank Banca/Finanzas 49.940 15 Cracle EEEW Tecnologia 191.260
16 Altria Tabaco 46.020 16 ATET B EEUU Teleeo. 190.870
17 BT Group Teleeo. 42760 17 Nekia ES EEW Tecnelogia 181.380
18 DireciTV Medios. 39,500 18 1BM B EEuU Tecnologia 164.950
19 Reed Elsavier Medios. 38.260 19 Nippon Telegraph [®] Japan Teleen. 152.970
0 GTE Teleco. 37.680 20 Toyota [®] Japan Automocion 150,430
21 Procter & Gamble Consumo a7.190 21 Coca Cola EEEEWLU Consumo 145 980
22 Merck Farmacia 26,490 22 Verizon E= EEW Teloco, 144.220
23 Nomura Banca/Finanzas 35.370 23 J&) S EE Farmacia 128.950
24 General Motors Autemacion 34,820 24 Nortal EE UL Tecnelogia 127.630
25 Shell Energia 34.670 25 Royal Dutch Petroleum =S Hoanda  Energia 127.320
26 Unilever Consumo 33.040 26 HSBC .Unico  Banca'Finanzas 126.610
27 Neslle Consumo 32.600 27  Crange rancia Teleco. 121.950
28 Mobil Corp. Teleco. 32.580 25 BristolMyers EE LU Farmacia 119.880
29 Pepsico Consumo 32170 28  Deulsche Telekom ™= Alemania  Teleco. 114.750
30  DuPent Industria 31.630 30 Time Warmer EEEEUL Medios 111.680
31 Chevron Energia 31.550 31 Glaxosmithkling EE R Unige Farmacia 107.320
32 Bellsouth Teleco. 31.300 32 Tolal 1 1l Francia Energia 103.230
33 Glaxo Wellcome Farmacia 31.260 33 Procter & Gamble EEEW Consume 100.480
34 Ford Motor Aulomocion 30.480 34 MNovartis K3 Suiza Farmacia 100.440
35 KBC Banca/Finanzas 29.590 35 Ericsson i Sueda  Tecnologia  100.000
36 Bristol-Myer Farmacia 29.310 36 ENLiy E=EEEW Farmacia 58.830
37 AG Banca/Finanzas 28.580 37 China Mobile N China Teleco. 92.700
38 Telmex Teleco. 28,580 38  Berkshire Hathaway EEEW BancaFinazas  52.640
a9 B8P Energia 28.010 39 Tyco Intermational ESEEEUU Industria 92.250
40 Panasonic Tecnalogia 27.890 40 Home Depot ESEEW Distribucion 91.180
41 Verizon Teleco. a7.570 41 Morgan Stanley EE LU BancaFinazas  89.030
42 Jg) Farmacia 27.030 42 HP ESEEW Tecnologia 85,200
43 Saitama Resona Bank Banca/ Finanzas 26.600 43 Viacom EE UU Medios 85470
44 nkel EEUU Teenalogia 26.550 44 Belssuth ES EEUL Teleen 85160
45  Hitachi (o] Japén Tecnalogia 25.350 45 Owest Coomunications  [ES EE UU Teleen. 53.040
46 Seven Eleven [&] Japon DistribUcion 25.280 46  Telerdnica E= Espafia Teleeo. 82910
47 Taokal Bank [#] Japén Banca/ Finanzas 25.130 47 Aliria BS EEWU Tabaco 52620
48 Siemens B plemania  Industria 23.900 48  Aslrazeneca BB R Unico  Farmacia 82 290
43 PCOW Bl China Telero. 23.350 49 Wyeth ESFEW Farmacia g2210
50 Pacific Telesis Group BES EEW Teleco. 23.190 50 Sony w]1Japin Tecnologia 80.610

lturria: El pais 30-09-2015



4.1.2 Garrantzia

« ETN Handienen lidergoa aldakorra sektoreen artean
Munduko Enpresa handien bilakera:1993-2000

(burtsako balorea azaroan milioi $tan)

Pussto Empresa Paig Sactor Waloren Bolsa  Puesto Empresa Pais Secior “alor en Baolsa
2007. EL ASCENSO DE CHINA 2015. EL IMPERIO DE LA TECNOLOGIA AMERICANA
1 Exxon Mabil Em EEUL Energia 511420 1 Appie ESEEW Tecnclogia 574,170
2 Pefrochina B China Energia 439300 2 Google EEEEW Tecnologia 512,220
3 General Bleckic ES EEUU Industria 413,740 3  Micresoft E EEUU Tecnologia 434,380
4 China Mobite El China Teleco, 396240 4 Exxon Mobil E= EE WU Energia 353060
5  Indusirial & Commercial Barlill China Banca/lFinanzas 2331780 5  Berkshire Hathaway & EE LY Banca¥Tinanzas 336510
6 Microsoft ES EEUU Tecnologla 327.720 6 Facebook B8 EE UL Tecnaologia 307770
7 Garprom = Rusia Energia 282330 7 Amazon B EE UU Tecnologia 307.340
B Royal Dulch Snell BE R Unide  Energia 278,960 & General Electiic = FE W Industria 299640
9 Sinopec Bl china Energia 257,200 9 JaJd E=FEUU Farmacia 283.140
10 ATST Teleco, 252860 10 Wells Fargo ESEEW Bancainanzas 280.210
11 BP Energia 245040 11 Industrial & Commercial Baifill China BancafFinanzas 252100
12  China Life Bl China BancalFinanzas 244,780 12 Petrochina Bl China Energia 248420
13 China Construction Bank @l China Banea/Finanzas 237180 13 China Mobile Bl China Teleen 246,200
14 BHP Billiton EE R Unde  Matenas pimas 226030 14 JPMomgan Chase EE LU Banca¥inanzas 244570
15 Procter & Gamble E= EEUU Consumeo 223 BB0 15 Nestie A Suiza Consumo 244 DED
16 HSBC BancalFinanzas 222 740 16 Movartis KXl Suiza Farmacia 241.500
1Ff  EDF Energia 218240 17 Roche 3 suiza Farmacia 236.370
18 Bank of America Banca/Finanzas 223580 18  Adibaba Bl china Tecnologia 211.350
18 Ciligroup BancalFinanzas 212070 18 Pfizer B EEW Farmacia 210610
20 ‘\edaione Teleco. 210730 20 Toyola [® | Japon Automocion 210.300
21 Gocgle Tecnalogia 210.570 21 Procter & Gamble E=EEEUU Consumo 207.620
23 Bank of China BancalFinanzas 203,000 22 ATET E=EFEWU Teleco. 205.070
23 Toyota Automacian 197 250 23 Misa ES EEUU Bancafinanzas 192820
24 Berkshire Hathaway = EEUU Banea/Finanzas 197,050 24 Anneuser-Busch N Bélgira Consumo 192,610
20 Chevron ==R=] Energia 195.370 20 WAl Disney EEEW Consumo 180,730
26 Cisco BE FEUU Tecnologia 194 560 26 Venzon EFEW Teleco. 187.530
27 China Shenhua Bl China Energia 1915930 27 \Wal Mart BES FEUU Distribucion 187.500
268 Tatal 0 8 Francia Energia 190,610 28 Tencent El China Tecnologia 187 280
25  Petrobras EE3 Erasi Energia 180,390 29  CocaCola EEEWU Consumo 184.020
30 &) BE= EEUU Farmacia 186,120 30 China Construction Bank @l China EBancaFinanzas 182.520
31 Mesfe Kl Suiza Consumeo 181.880D 31 Bankof America Memll LyniES EE UL BancaFinanzas 180240
32 wal Mart E= FEUU Distribucian 181610 F2  Chewron E=EEUU Energia 177.920
33 Pfizer E=EELY Farmacia 168400 33 Samsung [ Corea Sur  Industria 172.700
34 Apple E=EEUU  Teawlbgia 160,620 34 Oracle EEEEWU Tecnologia 172.080
35 AlG EEEUU BancalFinanzas 158,380 33 Bank of China Bl China BancaFinanzas 172.040
36 JPMorgan Chase ES EEUU BancalFinanzas 158940 36 Royal Dutch Shell = Holanda Energia 166.450
3 Telsfonica E= Espana Teleco. 156,890 57 Home Depot BE= EE UU Distribucion 161.440
38 Noka H= Fimandia  Tecnologia 156530 38 Gitigroup EEFEW Bancatinanzas 161.310
39 IBM EEEu Teenobgia 154720 39 Agneutural Bank of China Bl China BancaFinanzas 160580
40  Aliria BS EEuU Tabaco 153.620 40 Intel E=EEEW Tecnologia 160.450
41 Roche KA Suiza Farmatia 151700 41 Gilead Sciences BES EEWL Biotecnelogiz 156.400
42 Intzl BES EFUU Tewologia 151,450 42 Merck EEFEw Farmacia 153.780
43 ENI 0B Halia Energia 145.010 43 HSBC B R Unide Bancafinanzas 153.430
44 Movartis X Suiza Farmacia 142.000 44  Comcast ESEEW Tecnologia 151.940
45 Coca Cola = EEUU Consumo 142.280 45 Pepsico EEEW Consumo 146.570
46 GlaxnSmithkline BEi R Unido  Farmaria 140,430 46  Ciseo Systems E= EEUU Tecnologia 144 B30
47 ConoooPhilps == EE UU Energia 138.000 47 NovD NoTisk E= Dinamarca  Salud 143.380
48 HP = EEUU Tecnologia 135,740 48  Philip Momis E=EEW Tahacn 136.6550
453 Rio Tinlo B8 R Unide  Malerias primas 135110 49 1BM EEEW Tecnologia 135710
50 EOn B Memania  Energia 132.180 50 Unilever B R Unido  COnsumo 133.650
Fuerite: Bloomberg y elaboraciin propia EL PAIS

lturria: El pais 30-09-2015



4.1.2 Garrantzia

ETN Handienen garrantzia aldakorra denboran zehar

Las empresas mas grandes del mundo hoy y hace 10 afios

Clasificacion de empresas por su capitalizacidon bursatil entre 2007 y 2017

2007 2017
ExxonMobil
General Electric \
Microsoft ;
PetroChina 0

Royal Dutch Shell

Alphabet

Apple

\

Precio de cierre del 28 de junio del 2007 y el 8 de septiembre de 2017.

@ @ @ * Fac ok comenzé a cotizar en Bolsa en 2012

@Statista_ES Fuente: Bloomberg

Amazon

Apple

Alphabet
Microsoft
Facebook™
Amazon
ExxonMobil
Royal Dutch Shell

PetroChina

General Electric

statista %



4.1.3. Bilakaera

— ETNen kopurua asko handitzen ari da, baina denak ez dira irudikatzen ditugun
enpresa erraldoien antzakoak:

- 7.000 inguru ETN 1970ean = 104.000 inguru 2010ean

- Hauen egoitza nagusiak Iparraldeko herrialdeetan batez ere, baina gero eta
gehiago Hegoaldeko zenbait herrialdetan

— Ekoizpen prozesuaren zatiketa posiblea den sektoreetan, (jantziak,
kontsumorako elektronika ibilgailuak) zati bat (muntaia) gero eta gehiago
Hegoaldeko herrialdeetara eramaten da kostuak aurrezteko (batez ere
eskulanari lotutako kostuak)

= 892.000 filial inguru daude munduan, gehienak Hegoaldean (Txinan %48,
Hegoako bestelako lekuetan %9) Iparraldean %42 (horretatik %87 Europan
eta %7 AEBetan)



4.1.3. Bilakaera

2013an ETN kopurua 1990koa baino hiru aldiz handiagoa da (milatan)

China

United States
Germany
United Kingdom
Japan

France

Spain

Canada
Singapore
South Korea
India

Other advanced

Other emerging

1990 2013

Herrialde
emergenteetan
20000 ETN
5 gehiago daude

1990tik,

2 gehienak

. > Txinan

E

. 1

. 1

R

Irlanda, Luxemburgo, eta Herbereak gisako Paradisu fiskaletan egoitza dutenak salbu
turria: McKinsey, Playing to win: the new global competition for corporate profits. MGI, sept-2015

=>» ekoizpena
zatitzea posible
den sektoreetan
(jantziak, kotxeak
elektronika), zati
bat Hegoan
produzitzen da

= merkatu
nagusia Iparra
da, eta bertara
esportatzen da
Hegotik




4.1.3. Bilakaera

=» Produkzioaren zatiketari esker ETNk mundu mailako produkzio kateak sortzen dituzte

| fasea = I+G Il fasea= produkzio konplexua Il fasea = muntaketa
L oso kualifikatua L kualifikatua L kualifikazio gutxikoa
Iparraldean, egoitza nagusian Iparraldean, filialetan Hegoaldean, filialetan edo azpi-kontratazioa

=>ETNak erakartzeko, Hegoaldeko gobernu askok Gune Franko Industrialak (GFl)
eskaintzen dituzte (maquiladorak, Esportaziorako Zonalde Bereziak...) = muga-sariak,
lurrak, azpiegiturak, zergak eta abarrak oso baldintza berezietan...eta eskulan merkea

=>GFletan ETNen filialak zein azpikontratatutako enpresak finkatzen dira (azken hauek
juridikoki independenteak baina horien produkzioarekiko oso menpekoak)



4.1.3. Bilakaera

=>» Estimatzen da 18 eta 21 milioi pertsona inguruk lan egiten dutela ETNek zeharka
kontrolatutako enpresetan, hau da, akzio bidezko kontrolik gabe (FNA: Formas No
Accionariales de produccion) eta hauetatik %80 inguru Hegoaldean eta Ekialdean

=» Fakturazio eta enpleguari dagokienez “kanporatzeko” (“externalizacion” hitza
erabiltzen da gazteleraz) modu nagusiak hauek dira: kontratupeko produkzioa,
zerbitzuen azpi-kontratazioa eta frankiziak

=>» Lan faktorean intentsiboak diren produktuetan (oinetakoak, jantziak, jostailuak eta
baita elektronikan) kontratupeko produkzioa munduko merkataritzaren erditik gorakoa

=>» azpikontratatutako enpresetan gelditzen den balio erantsia nahiko txikia normalean
da (mundu mailan sortzen denarekin alderatuz), batez ere inportatutako osagaien
muntaketa besterik egiten ez dutenean

Enplegua kontratupeko hainbat alorretan, Munduko esportazioak eta kontratupekoak
2010 (milioi pertsona) hainbat alorretan, 2010 ($ miliardoak)
prendas o ectronice
vestir | L | Li
Componentes e [N Prendas de IS
automowles_jj Vestiri &
Flectronica M Bl Empleo mundial Componentes [
i de la industria de automoviles .l
oo Empleo relacionado cairae B Bxportaciones
[ con FNA alzador I
-. - | : []Exportaciones
Juguetes-] Juguetesﬁ Irae;aFcll\chladas con

UNCTAD (2011) O 2 4 6 8 10 12 14 16 UNCTAD(2011)(IJ 50 100 150 200 250 300 350 400 450



4.1.3. Bilakaera

INBERTSIOEN KOKALEKUA
ERABAKITZEKO ARRAZOIAK




4.1.3. Bilakaera. peslokalizazioaren bi eredu

PROVEEDORES DE COMPONENTES DEL BOEING 787

Punta del ala Borde de Estabilizador Plano de
KAA (Corea del Sur) salida mévil  horizontal deriva
(EE UU, Alenia Boeing
. Canada, (Italia) (EE UU)
Australia)

Bordes de ataque

moviles y fijos — Fuselaje trasero
Spirit (EE UL} “ Boeing (EE UU)
Ensamble
del ala
Ala |
Mitsubishi Boeing (EE UU)
(Japon)

Fuselaje central =

L 3

Puertas

\ / \/:ara pasajeros

Latecoere (Francia)

Alenia (ltalia) \'

\f-._i ‘

: 3
[ Fuselaje delantero r E 4
Spirit (EE UU) %t
Kawasaki (Japon) )
Estructura
exterior
Caja central del ala— | del motor

Fuji {(Japdn) Goodrich (EE UU)

Estructura tren
de aterrizaje
Messier-Dowty (Francia)

- Compartimento
tren de aterrizaje
Kawasaki (Japdn)

BATERIAS DE IONES DE LITIO
GS Yuasa (Japon)

BATERIAS DE IONES

DE LITIO
GS Yuasa (Japon)

Borde de salida
fijo

Kawasaki (Japon)
Motor

Rolls Royce (R. U.)
General

Electric (EE UU)

OTRAS
Carenado
fuselaje/ alas
Boeing (Canada)

Puertas de carga
Saab (Suecia)

lturria: El pais (20-01-2013



4.1.3. Bilakaera. peslokalizazioaren bi eredu
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4.1.3. Bilakaera

= ETNak globalizazioaren eragile nagusiak: oso dinamikoak dira eta ahalmen handia
daukate (arlo ekonomikoaz gain, gobernuen erabakietan eragiteko ere)

= produkzio transnazionala (ETNek jatorriko herritik kanpo egiten dutena) 2010ean
munduko BPGaren %10ekoa izan zen (1982an %5,2koa zen)

= jatorriko herrietako produkzioa gehitzen bazaio honi munduko BPGaren %25koa da
ETNek ekoizten dutena

ETNen garrantzia eta munduko BPGa

24%
100% 50%
(62.9)
76%
(47 .8)
14%6
(9.0)
10%
(6.6}
PIB sector sector empresas ETNs pais de filiales en
mundial publico privado nacionales origen extranjero

Fuente: UNCTAD, WIR (2011)



4.1.3. Bilakaera

=>» Etxe nagusi gehienak Iparraldeko herrialdeetan daude

=>» baina gero eta ETN gehiagok egoitza nagusia Hegoaldean daukate, gehienak
Asiako ekialdean (horren %69) (HegoKorea, Txina, Hong Kong eta Taiwan) eta neurri
txikiago batean Latinoamerikan (Brasil, Txile, Mexiko eta Argentina)

OCEANO ARTICO

[y \ . ; f N i
i : ! . h ] ; Reino Unido
Noruega

; \w¥$)g§m :ml.andia

. i Paises Bajas
_Japon Estados Unidos ¥ e P PN S
OCEANO 11 600 & " | R s >, Italia
' ! : D, 2
PACIFICO . \ 80 k )i‘ e
Espafia =

China

Hong Kong

oy 9 .. O
Ves m.‘ @'a / OCEANO
5 '\'. a. ' "
(Chma} -:. @r/ ATLANTICO

_{: -";.‘ (C
[ ey T‘nwan .
{s Y t Mcxmo {_‘)

e

\
\E' N Un punto representa la sede de una de
l ¥ /e las 1 200 multinacionales mas grandes
S'hgapur e '. del mundo (clasificadas segun su valor
\ ﬁ g en Bolsa a finales de 2005).
\_ Vi 3, 3 Valor bursatil acumulado en cada pais
: B P AN, por las grandes multinacionales
OCEANO it (R : Miles de millones de dolares
INDICO : ' 11660 ————- — b Brasil
o
@
Australia |
an. (@) Chiledld o
Ve ¥ y
Ry . / R y :
L& & S .' Argeﬁtma

1000 — e
500 — -
100 —

Fuente: Standard & Poor's Compustat, en BusinessWeek, diciembre de 2005,
Fondo de mapa: proyeccion Gall-Bertin, FNSP/IEP de Paris, 2001.




4.2. Atzerriko Inbertsio Zuzena (AlZ):
portaera, egitura geografikoa eta joerak

4.2.1. AlZren portaera historikoa

4.2.2. Egungo AlZ-ren egitura
geografikoa

4.2.3. AlZ-ren joerak azken
hamarkadetan



4.2. Atzerriko Inbertsio Zuzena (AlZ):
portaera, egitura geografikoa eta joerak

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD

- 3 W 1
» J

SOBRE LAS
INVERSIONES
EN EL MUNDO

LAS ZONAS ECONOMICAS ESPECIALES

» AlZri buruzko azken grafikoak eta taulak begiratu egelako 2019ko UNCTAD
txostenean (AlIZ UNCTAD 2019)



4.2.1. AlZren portaera historikoa
Munduko AlZ, sarrera fluxuak 1970-2018 (milioi $); Unctadstat
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4.2.1. AlZren portaera historikoa
Munduko AlZ, irteera fluxuak 1970-2018 (milioi $); Unctadstat
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4.2.1. AlZren portaera historikoa

Munduko AlZ, irteera fluxuak jatorrizko herrialdeen arabera (%tan).
Unctadstat

90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

O AV AX A0 4D O G X
'\q '\q '\q '\q \O) ,\Q '\q '\q

QQD‘
Vv

o
Q
’19

Q QJ
P O

A A =

© & O D > Lo P
P° P O O P O
\Q \O) \05 ,\% \q \q \Q Vv

m Developing economies m Transition economies m Developed economies




4.2.1. AlZren portaera historikoa

Munduko AlZ, sarrera fluxuak jatorrizko herrialdeen arabera
(%tan). Unctadstat
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4.2.2. Eqgungo AlZ-ren egitura geografikoa

Entradas de IED, mundiales y por grupo economico, 2007-2018

(En miles de millones de dolares y porcentaje) 24

28 %

Figura 1.

B Total mundial I Economias en desarrollo
B Economias desarrolladas ° Economias en transicion

2500

2000

1500

1000

-———-_-_-_.-""--_____
—_—
{] :
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: UNCTAD.

WIR 2019



4.2.2. Equngo AlZ-ren egitura geografikoa

Pl era 78 Entradas de inversion extranjera directa y tendencia
gura 2. 1 subyacente, 1990-2018
(indice, 2010 = 100)

T 1900-1009:21%  2000-2007:8% Después de la crisis: 1 %

tasa media de crecimiento anual

150
IED
100
Tendencia subyacente de la IED
50
0
1000 2000 2008 2011

Fuente: UNCTAD. WIR 2019



4.2.2. Equngo AlZ-ren egitura geografikoa

AlZ sarrera fluxuen banaketa Hegoaldeko herrialdetan
kontinenteka (%tan). Unctadstat
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4.2.2. Egungo AlZ-ren egitura geografikoa

Entradas de IED en las 20 principales economias receptoras,
2017 y 2018

(En miles de millones de ddlares)

Figura 2.

(x) = Puesto en la lista de 2017

. 252
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4.2.2. Egungo AlZ-ren egitura geografikoa

) Salidas de IED en las 20 principales economias inversoras,
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4.2.3. AlZ-ren joerak azken
hamarkadetan

edapen handia mundu mailan
egoalderako fluxuen garrantzia gorakorra

uxu hauen hartzaileak herrialde gutxi batzuk dira
eta ez orokortua

Fluxu hauen zati garrantzitsuak fusio eta absortzio
prozesuen ondorioak dira, ez dute ahalmen berririk
sortzen

Era berean, fluxu hauen zati handia eta gorakorra
enpresa barruko fluxuak dira, zergak ekiditeko
eginak, gehienetan paradisu fiskaletara eginak

o 1 _L




4.2.3. AlZ-ren joerak azken
hamarkadetan

* Fluxuen liberalizazioa eta “Merkatu berriak” zabaltzea

= AlZ izan da inbertsio mota dinamiko eta egonkorrena epe

8soan zehar baina oso herrialde gutxi batzuetara iristen
a

= Balore-zorroko inbertsioen edo akzioen hazkunde
Baregabeare_n ondoren joera beherakorra; epe laburreko
onoetan egindakoak gora. Oso fluxu aldakorrak

= Maileguak maila apalean baina egonkorra, epe
laburrekoak nagusi

= Eskualde eta herrialde gutxi batzuetara baino ez dira
iristen.

= Ez dago kanpo finantzapen pribatuaz baliatzeko
eskuragarritasun orokorrik

= Hego-ekialdeko ~Asia eta Latinoamerikako sarrera
ertainetako herrialdeetara gehienbat.

= Txinak bakarrik inbertsioen herena, orain kanpo
inbertitzailea



Paradisu fiskaletako enpresa faltsuetara doan
AlZ-ren irteera fluxuen pisua 2017

Chart 1

Offshore shell games

More than half of outward FDI goes through foreign shell companies.
(FDI ehat parises thiough SPES as percent of total owtward FDI
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Sounte: Caloulations based on Damdgaand and Elkjasr (2017,

Hote: FOI = foreign direct investment. Includes non-tax-haven countries with GO greater
than 5300 billicn and a ratie of outeard FOU (o GOP greater than 3 pencent in 201 5. 5PE =
special puspase entity, a legal entity often set up for tax reasons.
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4.3. Enpresa Transnazionalen
eta AlZaren ondorioak

4.3.1. ETN-en eragina
garapenean

4.3.2. AlZ fluxuen eraginak
garapenean



Garapen bideko gobernuen jarrera aldaketa:

60 eta 70eko hamarkadetan jarrera kritiko nabarmena ondoko
arrazoi honengatik: subiranotasunaren galera norberaren
garapen eredua aurrera eramaterakoan, eta esplotaziorako zein
menpekotasunerako tresnatzat hartua Hegoaren aldetik
Iparrarekiko

80eko hamarkadatik aurrera era askotako erraztasunak enpresa
transnazionalen AlZ erakartzerako, euren ustezko onura
automatikoengatik:

L

L
L
L
L

Hazkunde ekonomikoa
Enpleguaren sorrera
Dibisen sarrera
Esportazioen gorakada
Transferentzia teknologikoa

Jokatu egiten al dute beraz enpresa transnazionalek
garapenaren alde ala aurka?

Jarrera aldaketarik egon al da azken urteetan honi begira?



4.3.1. ETN-en eragina garapenean

60ko eta 70eko hamarkadan :

- Garapen bidetan zeuden herrialdeek mugak jartzen
zizkioten ETNen etorrerari: beren bizitza-ekonomikoa
negatiboki baldintzatzen zutela uste zuten.

80ko hamarkadan:

- Garapen bidetan dauden zenbait herrialdeetan
aldaketa: politika murriztatzaileetatik kanpo-fluxuak
erakartzeko politiketara.

> AlZaren kantitate/bolumen besteko garrantzia dauka
AlZa burutzen diren baldintzak zeintzu diren.
» ETNen inbertsioek beren interes propioei erantzuten
diete; eta EZ herrialdeak dituen beharrizanei.

- Beharrizan handiena duten herrialdeak dira arrisku gehien
aurkezten dutenak: ETNen presentzia ia-ia nulua da.
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4.3.1. ETN-en eragina garapenean

(A)_KAPITALA ETA FINANTZA ALDERDIA

(+) AlZak kapital sarrera ekartzen du Hegoaldeko
herrialdeentzat (ad.: kapital fisikoaren hazkundea).

(-) Gehienetan ETNek beren mozkinak jatorriko herrialdera
bidaltzen dituzte.

(-) Zergak jasotzeko orduan zailtasunak egon daitezke:

- ETNek mozkin oso baxuak aitor ditzakete herrialdeko presio
fiskala “oso” garaia dela uste bada.

(-) Hegoaldeko gobernu askotxok neurrigabeko finantza-
laguntzak luzatzen dituzte filialak beren herrialdeetan
ezar daitezen.
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4.3.1. ETN-en eragina garapenean

(B) PRODUKTUAK

(+) ETNek enpresa lokalek baino produktibitate maila
garaiagoa izan ohi dute.

(-) Enpresa lokalekin lehian ari daitezke, eta horrela
merkatutik enpresok bialdu.

(-) Esportaziorako edo luxuzkoak diren ondasunen
ekoizpena

(C) TEKNOLOGIA
(+) Teknologia transferentzia
(+) Eskulanaren heziketa

(-) Normalean, filialak ez dira teknologi aldetik trinkoak
diren produkzio prozesuaz arduratzen.

(-) Kutsakorrak teknologiak/prozesuak erabil ditzakete.
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4.3.1. ETN-en eragina garapenean

(D) MERKATARITZA

(+) ETNek herrialdeko esportazioak hazi ohi dituzte:
dibisa sarrerak.

(+) Hornitzaile lokalekin harremanak sendo daitezke

(-) Bitarteko ondasunen inportazioen hazkundea

(-) Kokaleku-ekonomiak (ad.: Mexikoko “maquila”). Ez
dago harremanik bertako enpresekin.

(E) ENPLEGUA
(+) Lanpostuak sortu
(+) Emakumezkoen enplegua

(-) Bertako enpresen itxiera
(-) Lan-baldintza ezegonkorrak eta eskasak
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4.3.2. AlZ fluxuen eraginak garapenean

Ezin dugu ontzat eman bere ustezko onuragarritasuna, berez:

» Ekonomia hartzaileek duten onurak jasotzeko aukera faktore askoren
menpean (fiskalitatea, transferentzia teknologikoa, langileen prestakuntza,
bertoko industrien gaineko zeharkako efektua, enpleguaren sorrera eta
honen kalitatea, etc.)

» Bere ustezko egonkortasuna gero eta txikiagoa (deslokalizazioa gero eta
ohikoagoa, baina beste batzuek honen onurak jaso)

» Inbertsioetarako akordioek (aldebikoak, erregionalak edo globalak)
lehentasuna ematen diote inbertitzaileen interesen defentsari, herrialde
hartzaileen lehentasunak alde batera utzita

» Zonalde frankoen eta meatzaritzaren zein petrolio ustiakuntzaren kasuak,
besteak beste, 0so gatazkatsuak izan dira ustezko onurak ebaluatzerakoan

» Orokorrean, ohitura handia egon da AlZaren onurak gainestimatzeko
(potentzial handia egon badaiteke ere). Baina, efektu potentzial onuragarri
horiek gauzatu ahal izateko, kapitalen erakarpenean soilik zentratutako
politikak martxan jarri beharrean, beharrezkoa litzateke bertoko gaitasun
endogenoak sortzea eta tokiko garapenerako estrategietan baliabide
aproposak erabiltzea, AlZ zenbait baldintzen pean horretan integratuta
geratuko litzatekeelarik (eta ez alderantziz)
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