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Panoramica de los estudios
sobre inversion extranjera directa*

El presente trabajo es una recopilacién de las principales fuentes estadisticas sobre la inversion
extranjera directa (IED) asi como de la literatura mas reciente sobre dicho fenémeno. Como todo
intento de realizar un survey representativo queda limitado por el propio conocimiento de los auto-
res y por sus preferencias subjetivas a la hora de centrar su atencién e interés en aquellos aspec-
tos considerados mas relevantes y pertinentes, maxime en una materia o disciplina en la que la
cantidad de literatura producida en los Ultimos afos es abrumadora.

Idazlan honetan, zuzeneko inbertsio atzerritarrari buruzko (ZIA) estatistika iturri garrantzitsuenak eta
esparru horretan argitaratu den literatura berriena bildu dira. Adierazgarria den azterlan bat egiteko
saio guztiekin gertatzen den bezala, egileen ezagutza berak eta alderdi garrantzitsuenak eta egokie-
nak zehazteko orduan eurek dauzkaten lehentasun subjektiboek mugatu dute honako azterlan hau.
Are gehiago kontuan hartzen bada gai edo eremu zehatz honetan azken urteetan argitaratu den li-
teratura kopurua izugarri handia izan dela.

The present work is a summary and recollection of the main and most important statistical sources
done and existing on the foreign direct investment, and also on the latest literature published on
such phenomenon and on «the off shore outsourcing». Every try to put together a truly
representative survey seems to often times be limited by the own author’s knowledge and
preferences, subjective by nature, when focusing their attention and interests in all of those
aspects considered most relevant, and specially in such overwhelmingly ever written subject.

* El presente trabajo se ha realizado gracias a la financiacion de la UPV/EHU (proyecto 1/UPV 00032.321-
H-15295/2003).

Ekonomiaz N.° 55, 1.e" Cuatrimestre, 2004.
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1. INTRODUCCION

El presente trabajo es una recopilacion
de las principales fuentes estadisticas so-
bre la inversion extranjera directa (IED)
asi como de la literatura mas reciente so-
bre dicho fenédmeno. Como todo intento
de realizar un survey representativo que-
da limitado por el propio conocimiento de
los autores y por sus preferencias subjeti-
vas a la hora de centrar su atencion e in-
terés en aquellos aspectos considerados
mas relevantes y pertinentes, maxime en
una materia o disciplina en la que la can-

Ekonomiaz N.° 55, 1.¢" Cuatrimestre, 2004.

tidad de literatura producida en los ulti-
mos afios es abrumadora. Baste citar
como ejemplo la afirmacion efectuada en
1996 por Richard Caves, uno de los prin-
cipales expertos sobre la cuestion, que al
realizar un survey sobre la materia, (conti-
nuacion de un survey anterior realizado
por el autor en 1982), advirti¢ en el prefa-
cio de la obra que «mi estimacion infor-
mal es que el stock de la literatura rele-
vante que ha aparecido desde 1982 para
este survey es aproximadamente tan ex-
tensa como la publicada entre el naci-
miento de Cristo y 1982».
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2. TEORIA DE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA Y DE
LAS EMPRESAS MULTINACIONALES

Los estudios tedricos pioneros sobre la
IED vy las actividades de las empresas mul-
tinacionales (EMN) se producen fundamen-
talmente a partir de principios de los seten-
ta. Los enfoques al tema, parciales a la
postre, convergen desde aproximaciones
particulares (teorias de la organizacion in-
dustrial, teorias de la localizacion, de la
internalizacion, nuevas teorias del comer-
cio internacional) a un modelo tedrico do-
minante, o «teorfa general de la IED» como
es el paradigma ecléctico de Dunning.
Junto a este planteamiento conviven, aun-
que con un recorrido tedrico menor, las
ideas aportadas por la escuela de Uppsa-
la, centrada en el andlisis de los procesos
de internacionalizacién dinamicos de las
empresas basados en la gestiéon de la in-
certidumbre implicada en las operaciones
internacionales, o los autores que aplican
la teoria del oligopolio a los estudios de la
IED. Los trabajos mas recientes, asentados
en estos pilares tedricos, intentan ampliar
estos planteamientos analizando fendme-
nos recientes como el funcionamiento de
las empresas en red, nuevas formas de co-
operacion internacional como las alianzas
estratégicas, las operaciones de fusiones y
adquisiciones transnacionales o la existen-
cia de procesos acelerados de interna-
cionalizacion productiva.

Bibliografia apartado 2.°

3. EFECTOS Y FACTORES
DETERMINANTES DE LA IED:
ESTUDIOS EMPIRICOS

Buena parte de la literatura sobre inver-
siones extranjeras directas se dirige a
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contrastar empiricamente las conclusio-
nes que las teorias sobre la IED y las em-
presas multinacionales establecen sobre
los elementos determinantes y las conse-
cuencias de las operaciones vinculadas
con la produccion internacional. En buena
medida, el interés de estos estudios se ha
centrado en analizar las consecuencias a
largo plazo sobre el crecimiento y desa-
rrollo de las economias receptoras y los
efectos de las politicas publicas disefia-
das para atraer inversiones del exterior.

Por lo que se refiere a los factores deter-
minantes de la IED, puede afirmarse que
existe un acuerdo bastante generalizado
acerca del cumplimiento de buena parte de
los «postulados OLI» del paradigma ecléc-
tico. En cuanto a los estudios en torno a los
efectos de la IED, la mayoria se centra en el
analisis, por separado, de alguna de las
multiples repercusiones que pueden tener
estos flujos, y la consiguiente presencia de
capital extranjero, sobre las economias
de los paises de destino, segun se trate de
paises en vias de desarrollo o desarrolla-
dos. Dentro de este amplio conjunto de es-
tudios, hay una serie de ellos que trata de
analizar, en general, el efecto o la relacion
(y el sentido de la misma) entre |IED y creci-
miento econdémico del pais huésped, y des-
cifrar los canales de transmision a través de
los cuales se produce ese impacto (efectos
desbordamiento y demostracion, producti-
vidad, absorcién de tecnologia, enlaces in-
tra e interindustriales con el tejido produc-
tivo local, etc). Los resultados a los que
llegan estos estudios no son, en gran medi-
da, concluyentes; y ello por diversas razo-
nes: el método utilizado (modelos econo-
métricos o encuestas), el ambito geografico
que abarca el estudio (desarrollo de los pai-
ses analizados), el horizonte temporal, asi
como las variables utilizadas con las que se
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pretende medir esos efectos. En todo caso,
si puede concluirse que los efectos de la
IED sobre el pais de destino son tributarios
de elementos como la estructura y el desa-
rrollo econdmico del pals, los sectores don-
de se localiza, el tipo de inversion y de la
forma de entrada del capital extranjero, asi
como del marco institucional y regulador en
el que operan las empresas extranjeras.

Bibliografia apartado 3.°

4. SENDA «INVERSION-DESARROLLO»

La naturaleza dinamica de las ventajas
de propiedad, localizacion e internaciona-
lizacion (OLI) que definen el paradigma
ecléctico y su interrelacion con el nivel de
desarrollo econémico de los paises y las
politicas publicas en ellos aplicados son la
base de la senda de inversion-desarrollo,
planteamiento tedrico que permite anali-
zar desde una perspectiva macroecono-
mica la posicion inversora neta de las di-
ferentes economias tanto en términos
estaticos como dinamicos. A este respec-
to, casi todos los estudios de caso de
corte transversal o temporal vienen a con-
firmar la idea de existencia de esta sen-
da, poniendo de manifiesto como los pai-
ses transitan a lo largo de la misma, si
bien el avance a lo largo de la misma no
es automatico, pudiendo estancarse los
paises en una etapa o retroceder.

Bibliografia apartado 4.°

5. PROCESO DE GLOBALIZACION E IED.
INTEGRACION REGIONAL E IED

El papel jugado por las inversiones ex-
tranjeras directas y por las empresas multi-
nacionales en el actual proceso de globali-
zacion constituye un elemento que atrae

una creciente atencion no soélo por el pro-
pio tamario de los flujos financieros de IED
sino por sus efectos sobre los flujos co-
merciales y, por lo tanto, sobre la actividad
econdmica de las economias implicadas.
Es en este marco donde se analizan los
efectos que sobre la distribucion espacial
de la IED generan los procesos de integra-
cion econdmica regional. Los primeros es-
tudios sobre la materia datan de la década
de los cincuenta centrados en el caso de
la creacion del Mercado Comun Europeo.
La creacion a mediados de los ochenta
del mercado unico europeo dio un nuevo
impulso a este tipo de estudios, estudios
gue vieron un nuevo auge a partir de me-
diados de los noventa centrados en el es-
tudio de los efectos de la ampliacion de la
entonces Union Europea a 15 miembros y
de la constitucion del NAFTA (6 TLCAN)
entre Estados Unidos, México y Canada.

Lo que preocupa a los investigadores
es la relacion entre IED vy el tipo de globa-
lizacion que se esta produciendo: jes la
IED un vector de la globalizaciéon econé-
mica, 0 no?, jcontribuye a que la globali-
zacion avance hacia una mayor vertebra-
cidn y mas positiva insercion de los paises
en desarrollo o, por el contrario, los margi-
na y excluye?, jes la IED un mecanismo
de insercion econdmica internacional que
opera a escala global o regional?, ;cémo
se puede integrar a la IED en una nueva ar-
quitectura de la financiera internacional?,
¢,CuUél seria el marco 6ptimo de regulacion
internacional de la IED?

Bibliografia apartado 5.°

6. FUSIONES Y ADQUISICIONES

En los ultimos afios venimos asistiendo
a un crecimiento acelerado de fusiones y
adquisiciones transnacionales, tal y como

o

287



Carlos Rodriguez, Carmen Gémez, Jesus Ferreiro

muestran los datos de la UNCTAD. La li-
teratura sobre este aspecto se centra en
el andlisis de los principales elementos
determinantes de este tipo de inversion
directa en el exterior, tanto desde una pers-
pectiva microeconémica (relativa a las em-
presas compradoras y vendedoras) como
macroeconémica (relacionada con los
elementos determinantes del valor de es-
tas operaciones en las economias na-
cionales implicadas, en la distribucion
sectorial de las mismas, asi como en los
posibles efectos diferenciales de este tipo
de operaciones frente a otras formas de
implantacion en el exterior como son las
inversiones greenfield o de creacion de
nuevas empresas, o la creacion de em-
presas conjuntas (joint ventures).

Bibliografia apartado 6.°

7. INVERSIONES ESPANOLAS
EN EL EXTERIOR. INVERSIONES
EXTRANJERAS EN ESPANA

Desde finales de los ochenta los flujos
de inversion extranjera en Espafa tanto
los de salida como los de entrada han au-
mentado de manera notable. El resultado
es un aumento en la cuota de Espafa en
los flujos totales de entradas y salidas de
IED asi como un cambio en la posicion in-
versora espafola neta, convirtiéndose Es-
pana en uno de los principales paises in-
versores netos en el exterior. El hecho de
que el aumento en las salidas de |IED se
haya acelerado a partir de la segunda mi-
tad de la década de los noventa ha hecho
que los estudios sobre la inversion espa-
Aola en el exterior sean mucho mas recien-
tes, convirtiéendose en el centro de aten-
cién de los estudiosos sobre la materia.

Bibliografia apartado 7.°
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8. LOS EFECTOS DERIVADOS
DE LA AMPLIACION DE
LA UNION EUROPEA

El proceso de ampliacién de la Union
Europea a los paises de la Europa Cen-
tral y del Este ha generado un elevado
nuamero de trabajos empiricos cuyo obje-
tivo es evaluar los efectos de la incorpo-
racion de estos estados sobre la (re)distri-
bucion de los flujos de inversion extranjera
directa. Los estudios mas recientes, ba-
sados en un analisis de las ventajas de
localizacion de estos paises (paradig-
ma OLI) y en los modelos gravitacionales
(que toman como principal determinante
de la localizacion de las inversiones di-
rectas la proximidad geografica a los
mercados de los paises centrales de la
UE) indican un aumento en el atractivo de
los nuevos paises de la UE, fundamen-
talmente Chequia, Polonia y Hungria, aun
cuando en los Ultimos afios se esta pro-
duciendo un desplazamiento de las inver-
siones hacia otros paises que ofrecen
mayores ventajas en forma de salarios
mas bajos.

Bibliografia apartado 8.°

9. EL FENOMENO DE
LA DESLOCALIZACION.
DESLOCALIZACION EN ESPANA.
EFECTOS DE LA AMPLIACION DE
LA UE. EFECTOS PARA ESPANA
DE LA AMPLIACION DE LA UNION
EUROPEA

Aun cuando se suele considerar a la
inversion extranjera directa como un feno-
meno de (potenciales) profundos efectos
positivos para las economias anfitrionas,
en los Ultimos afhos, inicialmente en el
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caso norteamericano y de manera mas
reciente en la Unidon Europea, han prolife-
rado los estudios sobre la elevada mo-
vilidad de las inversiones directas que
conduce a la deslocalizacion de activida-
des productivas hacia paises que ofrecen
mejores ventajas salariales. En el caso
concreto del proceso de ampliacion de la
Union Europea, los estudios muestran la
existencia de procesos de deslocaliza-
cion dirigidos hacia los paises del Este.
Dichos procesos serfan mas acentuados
para aquellos estados cuyas ventajas de
localizacion fueran similares a las de los
nuevos miembros, lo que convertiria a los
paises mediterraneos en los potencial-
mente mas afectados por estas deslocali-
zaciones. Es en este marco donde han
proliferado desde hace un par de afios
diversos estudios que analizan, tanto en
términos generales como sectoriales, la
incidencia de la ampliacion de la UE so-
bre la capacidad de la economia espafio-
la de seguir siendo uno de los principales
destinos de los flujos de entrada de IED
en Europa.

Bibliografia apartado 9.°

10. PRINCIPALES FUENTES
ESTADISTICAS NACIONALES
E INTERNACIONALES

a) Banco de Espafa (www.bde.es)

Recoge en la Cuenta Financiera de la
Balanza de Pagos los cobros y pagos en
concepto de flujos de IED, siguiendo los
criterios del 5.° Manual del FMI (participa-
ciones en el capital superiores al 10%, fi-
nanciacion entre sociedades relacionadas
—préstamos a largo plazo entre empre-
sas relacionadas— vy reinversion de be-
neficios de la filial). Sin embargo los da-

tos de la Balanza de Pagos sobre IED no
recogen los montantes por ese ultimo
concepto ya que no generan pagos ni co-
bros internacionales. Las participaciones
en el capital se desglosan entre accio-
nes, otras formas de capital e inversion
en inmuebles. Se facilitan con periodici-
dad trimestral y anual en términos netos
(descontadas las desinversiones) de flujos
y la posicién de inversiéon internacional
(stock acumulado de IED). Las series his-
téricas son largas, pero no estan desa-
gregadas, ni geografica ni sectorialmente
y ademas no se descuentan las inversio-
nes en y de las Empresas Tenedoras de
Valores Extranjeros.

b) Direccién General de Comercio e
Inversiones (Ministerio de Economia)
(www.mcx.es/polco/Inversiones Exteriores)

Proporciona datos sobre flujos anua-
les y semestrales en términos brutos vy
netos (de la diferencia se puede obtener
el montante de las desinversiones) proce-
dentes de los registros de inversion ex-
tranjera.

Desde 2003 recoge los conceptos de:

—Inversion Bruta Efectiva: se corres-
ponde con la inversion bruta regis-
trada descontando las adquisicio-
nes de acciones y participaciones
de sociedades espafiolas a otros no
residentes y las contabilizaciones
multiples de la misma inversién con-
secuencia de las reestructuraciones
de grupos empresariales en Espafa
(es decir, meros trasiegos de la pro-
piedad del capital sin efectos reales
sobre el stock de capital extranjero).

—Inversion neta: Inversion registrada
en el periodo menos desinversion re-
gistrada en el periodo.
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— Inversion neta efectiva total: Saldo re-
sultante de restar a la inversion bruta
efectiva las desinversiones efectivas.

Ademas se ofrecen cifras bajo esos
epigrafes descontando las inversiones en
el sector de Empresas Tenedoras de Va-
lores Extranjeros por su irrelevancia real
sobre el stock de capital extranjero.

Proporciona datos desagregados por
operacion, geograficamente, por sector
(CNAE 1 y 2 digitos, 16 y 60 sectores res-
pectivamente), Comunidades Auténomas,
y motivo de la inversion. Hay que advertir al
respecto de los datos desglosados en fun-
cion del origen y destino geografico, tanto
a nivel internacional como por Comunida-
des Autébnomas, que subsiste en general el
problema de que hay territorios que actdan
como paises o comunidades interpuestas,
por lo que resulta que a veces no coincide
el pais o region de origen o de destino Ulti-
mo con el que aparece en las tablas (por
diversas razones: el efecto sede en el caso
de las Comunidades Auténomas o la exis-
tencia de paises con ventajas fiscales para
las empresas multinacionales). Asimismo,
en el caso de las desagregaciones secto-
riales la existencia de holdings y empresas
que operan en diversos sectores dificulta la
asignacion sectorial de los flujos de IED.

Para un analisis pormenorizado de las
fuentes estadisticas en Espafia sobre |IED
ver.

Bibliografia apartado 10.°

c) OCDE (www.oecd.org)

El International Direct Investment Statis-
tics Yearbook publicado por la OCDE pro-
porciona datos anuales sobre flujos y po-
sicion inversora para el conjunto de los
paises de la OCDE (28) y por separado
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para un periodo de 12 afios, en porcenta-
je del PIB y en valores absolutos a precios
corrientes en moneda nacional y en ddla-
res. Esos datos se presentan desagre-
gados sectorialmente (International Stan-
dard Industrial Clasification 3 y NACE 1,
26 sectores) y geograficamente.

Los datos se basan en su mayoria en
las estadisticas de la Balanza de Pagos.
Como sucede con el resto de las fuentes
internacionales (EUROSTAT Y UNCTAD),
aunque los datos se presentan bajo un
mismo formato para todos los paises, no
son del todo comparables entre si porque
existen diferencias entre paises en rela-
cién con los conceptos que se incluyen
como inversion extranjera directa (en par-
ticular por lo que se refiere a la reinver-
sion de beneficios, cuya recopilacion de-
pende de la existencia de un censo de
empresas extranjeras y encuestas perio-
dicas a las mismas, no siempre disponi-
ble como en el caso de Espana). La com-
parabilidad también esta limitada por las
diferencias en las clasificaciones indus-
triales y en la desagregacion geogréfica.

d) EUROSTAT (http//europa.eu.int/eurostat)

El European Union Direct Investment
Yearbook publicado por Eurostat se trata
de una publicacion anual reciente (desde
1999) sobre inversion extranjera directa
para los paises de la Union Europea. So-
bre la base del 5.° Manual del FMI. Ade-
mas de informacién sobre flujos y posi-
cion por actividades (ISIC 3), paises y
zonas econdémicas (con referencia a flu-
jos intra y extra UE) proporciona informa-
cién Unica sobre las rentas de inversion
cobradas por activos (posicion acreedora
por salidas) y pagadas por pasivos (posi-
cion deudora por entradas).
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e) UNCTAD (www.unctad.org)

El World Investment Report es una pu-
blicacion anual (desde 1990) monografi-
ca. En los anexos estadisticos se recogen
datos para todos los paises con largas
series historicas (desde 1970) sobre la
base de la Balanza de Pagos, principal-
mente, relativos a flujos y stocks de inver-
sién extranjera directa en ddlares y en
porcentaje del PIB y de la formacion bru-
ta de capital fijo. También incluye infor-
maciéon sobre empresas transnacionales
y sobre operaciones de fusiones y adqui-
siciones transfronterizas. Como en el caso
de las demas fuentes internacionales, los
datos de los distintos paises no son total-
mente comparables.

11. INDICES SINTETICOS DEL
ATRACTIVO DE LOS PAISES
PARA LA LOCALIZACION DE LA IED

El objetivo que cumplen estos indices es
servir tanto a las propias empresas como a
los gobiernos y a los analistas para eva-
luar de manera sintética las ventajas de
localizacion de los potenciales destinos
de la inversion extranjera directa. Su utili-
dad estriba en que permiten comparar
entre muchos paises la posicion relativa
de cada uno de ellos en funcién de un
amplio numero de variables que se consi-
deran determinantes de las operaciones
de |IED, pudiendo establecer rankings de
paises en funcién de los resultados pro-
porcionados por dichos indices.
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