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Los distintos estudios sobre los efectos y determinantes de la inversion directa extranjera
concluyen que los procesos de integracion regional generan un efecto positivo sobre los flujos
de inversion directa, tanto de entrada como de salida, de la region. El presente estudio analiza
los efectos de la integracion monetaria europea sobre la inversion directa de y en los paises
miembros. A pesar del poco tiempo transcurrido desde la puesta en marcha de la union mone-
taria, apenas tres afos, |os datos existentes confirman esta hipétesis, lo que explica e aumen-
to del peso dela Unidn Monetaria Europea sobre el total mundial.
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1. Introduccion

Las empresas transnacionales y la inversion
directa extranjera son fenomenos de creciente
interés, entre otros motivos, por el papel que jue-
gan como motor del crecimiento y el desarrollo
econdmicos. Diversos estudios sobre la materia se
han centrado en e andlisis de las relaciones exis-
tentes entre procesos de integracion regiona y
flujos de inversion directa. Estos estudios, inicia-
dos en la década de los cincuenta con las prime-
ras experiencias de integracion europea se han
multiplicado en los Ultimos afios analizando los
efectos sobre los flujos de inversiones directas en
diversas regiones como la Union Europea, €l
NAFTA o el MERCOSUR. El presente articulo se
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centra en € estudio de los efectos que la Unidn
Monetaria Europea ha gjercido sobre los flujos de
inversion directa en los Estados miembros de la
Union. Con carécter previo, y con él fin de dispo-
ner de un esquema analitico, estudiaremos a nivel
tedrico la relacion entre integracion regiona y
flujos de inversion directa.

2. Integracion econdmicaregional e
inver siones extranjeras

Los primeros estudios sobre los efectos de la
integracion econdmica regiona se centraban en
papel jugado por las relaciones comerciales, con-
cluyendo que la eliminacion o reduccion de barre-
ras comerciales aumentaba los flujos comerciales,
a menos entre los paises socios, generando un
efecto estimulador sobre la actividad economica
del area integrada. En las Ultimas décadas, se ha
prestado atencion especia a los efectos sobre los
flujos de inversion directa extranjera (IDE, en ade-
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lante) de los procesos de integracion regional asi
como al papel que en tales procesos juegan las
empresas transnacionales (ETN) (1). Los primeros
estudios sobre |os efectos de la integracion econo-
mica partian del supuesto de lainmovilidad de los
factores de produccion. La integracion econdmica
generaba cambios en € patrdn de comercio que, a
su vez, influian sobre la localizacion de las activi-
dades productivas dentro de la region. Tales cam-
bios respondian alas ventajas comparativas nacio-
nales (abundancias relativas nacionaes de trabgjo
y capital), de tal forma que la integracion daba
lugar a nuevas estructuras productivas nacionales
acordes con sus especializaciones «naturales»,
aumentando |a eficiencia econdmica (en términos
de la economia neoclésica). La inicamovilidad de
capitales posible se producia dentro de cada
nacion a nivel intersectorial. Mas tarde se admitio
que los procesos de integracion podian implicar
una relocalizacion de las actividades productivas
acompafada de movimientos internacionales de
capitales (en forma de creacion de nuevas empre-
sas 0 de adquisicion de empresas ya existentes), s
decir, de cambios en los patrones de inversion
exterior de las economias afectadas y de localiza-
cion de empresas multinacionales, afectando a los
socios miembros del area integrada y a las nacio-
nes externas con las cuales se mantienen relacio-
nes econdmicas.

Los efectos inducidos sobre la IDE eran un
resultado cuasiautomético de la combinacion de
elementos tecnol6gicos y de las ventgjas compa
rativas de las economias afectadas. Los efectos de
laintegracion sobre los flujos de IDE eran lares-
puesta a los cambios en el tamafio y la direccion
de los flujos comerciaes, dando lugar a respues-

(1) Véanse DUNNING y ROBSON, 1987; HUNYA, 2000;
PHELPS, 1997; PHELPSy ALDEN (1999); ROBSON, (1993a), 0
los informes elaborados por la UNCTAD. Estos estudios incluyen
trabajos empiricos sobre los efectos de los procesos de integracion
sobre |as decisiones de localizacion de las empresas transnaciona-
lesy el papel de dichas empresas como catalizadores de laintegra-
cién. Aunque estos estudios se han centrado en €l caso europeo,
recientemente han empezado a desarrollarse estudios sobre los
efectos sobre la IDE de otros procesos de integracion como el
NAFTA o el MERCOSUR. Por otra parte, los estudios tedricos
sobre los efectos-determinantes de la IDE y sobre las decisiones
de localizacion de ETN estan cobrando auge de la mano de las
nuevas teorias de comercio internaciona (AMITI, 1998; KRUG-
MAN, 1991 y 1994; MARKUSEN 1995; VENABLES 1994 y
1995).

tas estratégicas por parte de las empresas para
mantener sus cuotas de mercado. El resultado era
una relacion de subsidiariedad de la inversion
extranjera con los flujos comerciales, en donde
las decisiones adoptadas en materia de inversion
respondian a cambios en los flujos comerciales.

De acuerdo con esta légica, los efectos de los
procesos de integracion regiona sobre los flujos
de IDE dependian de varios aspectos vinculados
tanto alas caracteristicas de laintegracion como a
Sus efectos:

— Efectos de la liberalizacion comercid, dis-
tinguiendo entre el efecto sobre la IDE en res-
puesta a la reduccion de las barreras comerciales
y la|DE motivada por |a necesidad de internalizar
los activos intangibles propiedad de la empresa
(ue no pueden comercializarse en los mercados.

— Efecto de las provisiones especificas sobre
lainversion y otros cambios ingtitucionales.

— Efectos dindmicos de laintegracion.

Los primeros andlisis de la relacion entre inte-
gracion regiona e IDE se centraban en |a hipote-
Sis de una relacion sustitutiva entre comercio e
inversiones directas. las barreras comerciales
(aranceles) generaban una inversion directa susti-
tutiva de importaciones, de ahi que su eliminacion
redujera la necesidad de IDE, a aumentar la ren-
tabilidad para las empresas del abastecimiento de
mercados a traveés de exportaciones. Asi, |os efec-
tos de la integracion regiona sobre los flujos de
inversion directa guardaban una relacion directa
con los efectos de la integracion sobre el comer-
cio: los efectos conocidos como «creacion de
comercio, «desviacion de comercio» y «creacion
externa de comercio» (2) (El-Agraa, 1989 y
1997). A partir de estos andlisis, Kindleberger
(1956) planteaba las siguientes respuestas de las
empresas multinacionales extranjeras a los proce-
s0s de integracion regiond.:

(2) El efecto «creacion de comercio» supone la sustitucion de
produccion doméstica (mas cara debido a la rebgja arancelaria)
por importaciones mas baratas procedentes de un pais socio miem-
bro del &reaintegrada. El efecto «desviacion de comercio» implica
la sustitucion de las importaciones més baratas del resto del
mundo por importaciones mas caras procedentes de un pais socio
(el arancel frente a terceros encareceria las importaciones proce-
dentes de estos paises). El efecto «creacion externa de comercio»
se debe ala sustitucion de produccion doméstica cara por importa:
ciones procedentes de paises terceros (debido a una reduccion del
arancel comun frente a paises terceros).

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2773
DEL 30 DE JUNIO AL 13 DE JULIO DE 2003



- #lICEe

— Creacion de inversion, que implica un
aumento de la IDE generada por la desviacion de
comercio: las empresas extranjeras implantan
nuevas plantas en la regién o compran empresas
ya existentes para solventar las nuevas barreras d
comercio generadas por el proceso de integracion.

— Desviacion de inversion, recogiendo los
efectos de la creacion de comercio sobre las
empresas multinacionales ya establecidas en la
region, implicando una menor IDE en los paises
que disponian de mayores barreras comercialesy
una concentracion de la IDE en los paises previa-
mente méas competitivos.

Este andlisis se completa con otras posibles
respuestas de las empresas multinacionales a los
procesos de integracion (Robson, 1993b; Trans-
national Corporations and Management Division,
1993):

— Inversién defensiva sugtitutiva de importa-
ciones (respuesta a la desviacion de comercio
adoptada por los inversores domésticos y forane-
0s): a reducirse las importaciones procedentes de
paises terceros, las empresas ubicadas en estos
paises sudtituirian €l abastecimiento del mercado
integrado mediante implantaciones productivas en
el dreaintegrada.

— Inversion ofensiva sutitutiva de importa-
ciones (respuesta a los efectos sobre el crecimien-
to de los mercados en la region integrada): ante la
dificultad para las empresas foraneas de abastecer
esa mayor demanda mediante exportaciones,
estas empresas optarian por implantarse en la
region o por ampliar sus capacidades productivas
yaexistentes.

— Reorganizacion de la inversion (respuesta
de las empresas domesticas y foraneas alos efectos
«creacion de comerciox): 10 que supone una reor-
ganizacion de sus capacidades productivas, trada
dando produccion desde los paises socios con
aranceles previos mas atos (los menos competiti-
vos) a los paises que previamente disponian de
aranceles mas bgjos gracias a su mayor competiti-
vidad, y, por lo tanto, un aumento de la inversion
directa (procedente de los paises de laregion y de
terceros) en los paises méas competitivos y un des-
censo en |os paises de menor competitividad.

— Racionalizacion de la inversion: respuesta
de los inversores (domeésticos y foraneos) a los

efectos de la integracion sobre reduccion de cos-
tes derivados de una més eficiente utilizacion y
distribucion de factores productivos (capital v tra-
bajo) dentro de laregion.

Frente a estos planteamientos, entroncados
con las teorias del comercio internacional, los
andlisis basados en el «paradigma ecléctico de
Dunning» 0 «paradigma OLI» (Dunning, 1979 y
1993) enfatizan la explotacion de activos intangi-
bles como principal motivo para la IDE, por lo
que no es necesaria la existencia de barreras a
comercio paralaexistencia de IDE. El paradigma
OLI sefiala tres tipos de ventajas necesarias y
suficientes para que la inversion directa ocurra:
ventgjas de propiedad, de localizacion y de inter-
nalizacion.

L as empresas que internacionalicen su produc-
cion tienen que poseer ventajas de propiedad
especificas que les permitan afrontar 1os costes
derivados de operar en una economia extranjera.
Estas ventgjas son activos que pueden ser genera-
dos por la propia empresa (conocimiento, mano
de obra, habilidades organizativas...) 0 que la
empresa puede adquirir a otros agentes pero sobre
las cuaes adquiere el derecho de propiedad sobre
su empleo. Dunning identifica tres tipos de venta-
jas de propiedad especificas que pueden poseer
|as empresas:

— Aquellas procedentes de la posesion de
activos intangibles y que no tienen por qué deber-
se a la multinacionalidad de la empresa: innova-
cion (de producto, gestion u organizacion), capi-
tal humano, know-how, etcétera.

— Aquellas que disponen las sucursales de
empresas establecidas sobre empresas ex-novo y
que se deben a factores como tamafio y posicion
en el mercado, acceso exclusivo o favorable a
inputs debido & tamafio 0 a su influencia monop-
sonica, acceso exclusivo o favorable a mercados
de producto, acceso a recursos de la casa matriz a
costes marginales, economias de oferta en la pro-
duccion, compras, marketing, recursos financie-
ros, etcétera.

— Aquellas que surgen por su carécter multi-
nacional. La multinacionalidad puede potenciar
las anteriores ventajas: acceso mas favorable y
mejor conocimiento de los mercados internacio-
nales, mayor habilidad para sacar ventajas de
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diferencias geogréficas en dotaciones factoriales
y de mercados, mayor habilidad para reducir y
diversificar riesgos, etcétera.

Las empresas que posean ventgjas de propie-
dad, deben considerar que la mejor forma de
explotarlas es internalizandolas. La empresa con-
sidera mas rentable explotar internamente esas
ventgjas en vez de exportar sus productos o licen-
ciar la tecnologia a empresas locales de paises
debido a la naturaleza no competitiva de los mer-
cados internacionales. Cuanto mas imperfectos
sean éstos, mayores seran los incentivos de las
empresas a interndizar los fallos de mercado. La
internalizacion puede ser beneficiosa para evitar
costes de busqueda y negociacion y costes de
incumplimiento de contratos, cuando el mercado
no permite la discriminacion de precios, cuando €l
vendedor necesita proteger la calidad de productos
intermedios o finales, para capturar las economias
de escala de actividades interdependientes; para
evitar/explotar la intervencion de los gobiernos
(cuotas, aranceles, controles de precios, diferen-
cias fiscales..), para controlar las entregas y las
condiciones de venta de inputs, para embarcarse
en actividades como subsidiacion cruzada, precios
de transferencia, guerras de precios, etcétera.

Dada |a existencia de ventgjas de propiedad y
de internalizacion, la IDE tendra lugar cuando
resulte rentable utilizarlas junto con algin factor
inmovil u otro tipo de input intermedio ubicado
en un pais extranjero. En ausencia de esta ventgja
los mercados exteriores serdn abastecidos
mediante exportaciones y €l mercado doméstico
con produccion nacional. Por |o tanto, el tercer
determinante de la produccion internaciona es la
localizacion y el grado en que las condiciones
econdmicas y politicas difieren de un lugar a otro.
Los factores de localizacion especificos son aque-
llos disponibles en las mismas condiciones para
todas las empresas cualquiera que sea su tamafio
y nacionalidad, pero que son especificos en ori-
gen a localizaciones particulares y tienen que ser
utilizados en esos lugares. Las ventgjas de locali-
zacion que pueden favorecer a pais de origen o
de destino proceden de elementos como: |a dota-
cion de recursos naturales o creados, de los pre-
cios, caidad y productividad de los inputs, de los
costes de transporte y comunicacion, etcétera.

También son importantes |as ventgjas de localiza-
cién politicas: incentivos y desincentivos a la
inversion, barreras al comercio, provision de
infraestructuras... Por Ultimo, también se incluye
la distancia sicol dgica entre |las economias de ori-
gen y destino (idioma, cultura, costumbres...), las
economias de centralizacion de actividades como
I+D, produccion, marketing, asi como € sistema
econdmico y e marco ingtitucional para la asig-
nacion de recursos.

Integrando las tres variables, el paradigma
OLI establece que la propension de las empresas
a embarcarse en la produccion internacional se ve
influida por estas tres variables interrel acionadas.
Por lo tanto, la integracion regiond influye sobre
los flujos de inversidn extranjera en la medida
que resulten afectados directa o indirectamente
aguno de los tres tipos de ventgjas implicitas en
las decisiones de internacionalizacion de los pro-
Cesos productivos.

Por esta razdn, pueden producirse dos efectos
opuestos sobre laIDE intrarregional: laliberaliza-
cion comercial reduciria los flujos de IDE debido
a efecto creacion de comercio (acentuado si la
integracion reduce las barreras comerciales frente
a exterior). Pero también estimularia los flujos
totales de IDE a permitir un funcionamiento més
eficiente de las ETN, sobre todo de las integradas
verticalmente (al fomentar la especiaizacion de
acuerdo con las ventajas locacionales del pais
anfitrion). El resultado final dependera para cada
pais de la estructura y motivos de la inversion
preexistente, beneficiandose sobre todo los paises
con menos aranceles (en donde la IDE previa no
era sustitutiva de importaciones). Por su parte, los
flujos de inversion interregionales aumentarén s
la integracion eleva la proteccion frente a exte-
rior, S existe el temor a una mayor futura protec-
cion, o s e volumen de lainversion directa pre-
via estaba limitado por el tamafio de los mercados
nacionales que conforman la region integrada
(Blémstrom y Kokko, 1997).

En lo que respecta alaexistenciaen el proceso
de integracion de previsiones sobre inversion y
otros cambios ingtitucionales, los flujos de inver-
sion directa pueden verse estimulados por la libe-
ralizacion de los flujos de capital y por la equipa
racion en € trato a las empresas foraneas con las
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empresas domésticas. El efecto final dependera
de las barreras preexistentes sobre la inversion.
De igua forma, la IDE puede verse estimulada
por la eliminacion del riesgo politico, siempre
que como resultado directo de la integracion se
cree un marco politico més predecible y estable,
incluyendo en este punto una politica econdmica
més sostenible.

Estos efectos tienen un carécter estatico. Sin
embargo, son mas importantes |os efectos dinami-
cos de laintegracion regional, es decir, |os efectos
estimulantes sobre el crecimiento de la region
integrada y de sus economias participantes. La
integracion regional eleva el atractivo de laregion
como receptora de inversiones por encima de la
simple suma de los mercados nacionales (Chakra-
barti, 2001). Pero ademas, en la medida en que €l
proceso de integracion aumente |a eficiencia en
las economias socias, puede generarse un efecto
dinamico en forma de aceleracion de la tasa de
crecimiento econémico regional, aumentando €l
aractivo de laregion como receptorade IDE.

La IDE puede actuar como catalizador de
estos cambios, pues gran parte de las mejoras en
la eficiencia econdmica asociadas con una cre-
ciente especializacion, con la explotacion de las
economias de escalay con las economias de aglo-
meracion son desarrolladas por ETN. Por otra
parte, los flujos de IDE y la presencia de competi-
dores foraneos en la economialoca pueden gene-
rar una mayor presion competitiva sobre los pro-
ductores domésticos, forzandoles a adoptar
estrategias de aumento de eficienciay productivi-
dad, pudiendo estimular |a transferencia de tecno-
logia, de manera directa o indirecta, alas empre-
sas locales (Ferreiro, 1999; Ferreiro, Rodriguez y
Serrano, 1997; Ferreiro, Gélvez y Rodriguez,
1997). Ademés, el mayor tamafio del mercado
puede estimular la IDE, creando activos intangi-
bles propiedad de la empresa, fomentando las
fusiones o las alianzas estratégicas, etcétera.

En la medida que la creacion de determinadas
ventajas competitivas esté limitada por el tamafio
de las economias, y que la integracion aumente
la competencia, la integracion puede fomentar
los procesos de fusiones y adquisiciones de
empresas. Estas operaciones seran tanto mas fre-
cuentes cuanto mas avanzadas en la senda de

desarrollo estén las economias implicadas, ya
que en los estadios més avanzados de desarrollo
las ventajas competitivas de |as empresas radican
en activos creados y en la generacion y gestion
del conocimiento, activos desarrollados mayori-
tariamente por las propias empresas. Las fusio-
nes y adquisiciones tendran el objetivo, en pri-
mer |ugar, de aumentar el tamafio de la empresa
resultante, o que puede permitirle mantener
posiciones y comportamientos oligopolistas en
un mercado de mayor tamafio; en segundo lugar,
captar y combinar las ventgjas competitivas (de
propiedad) de las empresas implicadas; y, final-
mente, dotar a la nueva empresa resultante de la
dimension suficiente para generar ventagjas com-
petitivas para incrementar su competitividad en
el nuevo escenario (abaratando el acceso a la
financiacion externa, desarrollando actividades
de investigacion y desarrollo, etcétera). En este
proceso de fusiones y adquisiciones participaran
empresas tanto domésticas, es decir, de las eco-
nomias implicadas en el proceso de integracion
como empresas foraneas, de economias gjenas a
este proceso.

3. Esgquemasdeintegracion econdmicay
efectos sobrelainversion directa
extranjera

Blomstrom y Kokko (1997) plantean que los
efectos de los procesos de integracion regional
sobre la inversion directa dependen de las venta-
jas de localizacion de los paises integrados y del
grado de liberaizacion de los flujos de comercio
e inversion derivados de la integracion. Este
esquema puede ser ampliado, para los efectos de
nuestros andlisis, si incorporamos dentro de los
efectos de la integracion el conjunto de cambios
estructurales derivados de |os procesos de integra-
cion. Para unas ventajas de localizacion dadas,
cuanto mayor sea el cambio en las estructuras
economicas, sociales y politicas derivadas de un
proceso de integracion regiona mayores serdn |0s
efectos inducidos sobre los flujos de inversion.

A medida que se avanza en |os diferentes esta-
dios de integracion, es decir, &rea de libre comer-
cio, union aduanera, mercado comun, union eco-
nomica y union monetaria (EI-Agraa, 1989 y

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2773
DEL 30 DE JUNIO AL 13 DE JULIO DE 2003

&

COLABORACIONES

29



&

COLABORACIONES

30

- #lCEe

1.600.000

GRAFICO 1
EVOLUCION DE LOS FLUJOS DE ENTRADA Y SALIDA DE IDE (millones $)
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1997), los cambios estructurales resultan ser
mayores. El punto méximo de integracion se
acanza en una union monetaria, en la cua la
existencia de un mercado Unico se completa con
la liberalizacion absoluta en los movimientos de
capitales, con una politica monetaria y de tipo de
cambio Unicay con la coordinacion en el terreno
de las politicas presupuestarias.

L os procesos de integracion, aspecto no consi-
derado por Blémstrom y Kokko, modifican las
ventajas de |ocalizacion de los paises individuales
socios y del conjunto de la region, y ello no solo
porque la integracion elimina las barreras o dis-
torsiones a la locaizacion de las actividades pro-
ductivas basadas en las ventgjas comparativas 0
competitivas de los escenarios alternativos de
localizacion, sino porque la integracion aumenta
las ventgjas de localizacion de laregion a actuar
sobre los elementos determinantes de |as decisio-
nes de localizacion de las actividades productivas.
En términos estéticos, una unidn monetaria gene-
ra un mercado Unico para la region. La teoriay

los estudios empiricos concluyen que el tamafio
de los mercados es el principal elemento determi-
nante de las decisiones de inversion, a menos
desde |a dptica de |as economias de destino. Si se
consideran los efectos dindamicos de la integra-
cion, y S este proceso genera una asignacion mas
efectiva de factores productivos, la integracion
acelerara el crecimiento econdmico, otro de los
principal es determinantes de la entrada de I DE.
La creacion de una union monetaria tiene asi
un efecto positivo sobre los flujos de IDE, tanto
sobre los flujos de entrada como los de salida,
potenciados estos Ultimos por el aumento de com-
petitividad de las empresas de la region integrada.
La constitucion de una union monetaria vendra
acompanada de un aumento de la entrada de
inversion procedente de paises terceros, por razo-
NEes que Nno tienen que ver necesariamente con un
aumento (o por el temor a mismo) del nivel de
proteccion frente a exterior sino por e deseo de
empresas foraneas de captar las mayores ventgjas
de localizacion de la region, asi como por un
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Mundo UME Reino Unido EEUU China

Entradas.. 11,4 13,8 4,9 52 24,5
Salidas ...... 91 13,5 1,0 13,2 71

Fuente: Elaboracién propia a partir de UNCTAD.

aumento de la inversién intrarregional, resultado
en este caso del aprovechamiento més eficiente
de |as ventgjas competitivas y comparativas de las
economias que conforman laregion.

4. Lainversion directaen laUnion
Monetaria Europea (UME)

4.1. Evoluciéon delosflujosdeinversion directa
extranjeraen laUME

Durante la década de los noventa, los flujos de
IDE han adquirido una especial relevancia. La
tasa de crecimiento promedio anual acumulativa
en términos corrientes a nivel mundial para el
periodo 1989-2001 esta en torno a 10 por 100
segun la UNCTAD (2001), crecimiento muy por
encima del crecimiento del comercio y del PIB.
Como se comprueba en € Gréfico 1, este creci-
miento se ha visto frenado por e desplome de la
inversion en € Ultimo afo, en e cud las opera-
ciones de IDE han descendido en més de un 50
por 100. Si bien en los ultimos afios se viene
observando una ligera tendencia creciente en la
participacion de los paises en vias de desarrollo
en los flujos de entrada de | DE (fundamentalmen-
te en paises como China, Sudeste Asiético, Brasil
y México), los paises desarrollados siguen acapa
rando €l grueso de los flujos de IDE tanto en cali-
dad de inversores como de receptores.

LaUME hasido uno de los principales partici-
pes en el «boomy de lainversion extranjera, como
lo demuestran sus tasas de crecimiento (Cuadro
1). Las entradas y sdlidas de IDE en la UME se
han multiplicado casi por cinco durante estos 13
anos, lo que ha permitido ocupar ala UME € pri-
mer puesto como origen y destino delalDE mun-
dial. El informe de la UNCTAD del afio 2001
recoge, precisamente, como una integracion
regiona més profunda, |a estabilidad politica, €l
tamafio del mercado y una buena infraestructura,

asi como laintroduccion del euro, son los activos
més relevantes que explican este crecimiento de
las operaciones de inversion directa en la UEM y
su potencia futuro de desarrollo.

Las entradas de IDE en la UME, tanto intrazo-
na como extrazona, suponen en el periodo anali-
zado el 30,4 por 100 del total mundial, cifra que
dcanza e 40,7 por 100 en € caso de las salidas
de IDE (Cuadro 2). Estos datos revelan claramen-
te el destacado papel de los paises de lazona euro
como receptores y, sobre todo, como inversores
netos en €l conjunto mundial.

LaUME eslazonamés atractiva paralainver-
Sion extranjera, superando a los EEUU, que apa-
rece en segundo lugar. Ademés, cobra una mayor
relevancia el papel de la UME como origen de la
inversion directa mundial. En términos netos, res-
tando de los flujos de salida de IDE los flujos de
entrada, la UME es &l principal inversor mundial.
Este peso tan elevado de las inversiones europeas
es la consecuencia de un tejido productivo com-
puesto por numerosas empresas (3) que son tanto
matrices como filiales de los mayores grupos
multinacionales mundiales.

Estas conclusiones sobre € papel de la UME
como destino y origen de las inversiones mundia-
les deben matizarse por el hecho de que més de
un 40 por 100 de los flujos de inversion (de entra-
day de sdida) en la UME son inversiones intra-
zona. Considerando la UME como una Unica eco-
nomia, su peso en el conjunto mundia en
relacion con las entradas de IDE se reduciria @
17 por 100y en el caso de las salidas a un 23 por
100. Adn asi, la UME seguiria siendo el principal
inversor en e mundo, aunque por debgo de los
EEUU como zona de atraccion de inversiones.

A principios de los noventa la participacion de
la UME en los flujos de entrada crecié desde el
25 por 100 hasta el 38 por 100 en 1992, para
luego descender hasta el 17 por 100 en 1997 y
recuperar de nuevo durante los siguientes tres
afios su participacion. Estos puntos de inflexion
de laevolucion de las entradas de IDE en laUME
guardan un paraelismo en el tiempo con las fases

(3) Si incorporamos ala UME a Reino Unido € saldo inver-
sor neto de estas trece economias acanza el 16,2 por 100 del total
deinversion directa extranjeraanivel mundial
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FLUJOS DE ENTRADA

UME Reino Unido EE UU
32,6 73 16,9
42,7 78 20,2
29,7 8,1 26,0
23,1 10,7 25,1
16,9 7,0 21,6
20,7 6,3 21,9
22,9 6,0 17,8
21,3 43 20,7
27,5 6,6 18,8
38,3 8,6 10,1
34,4 10,1 13,8
32,3 15,6 22,7
254 151 33,8
30,4 8,3 21,5

Fuente: Elaboracién propia a partir de UNCTAD.

en el proceso de integracion econdmica europea.
Laprimera fase de crecimiento (hasta 1992) coin-
cide con la puesta en vigor del Acta Unica Euro-
peay la congtitucion de un mercado Unico euro-
peo. Asi, esa positiva evolucion parece tener que
ver con el impulso a proceso de formacion del
Mercado Unico que confiere el Acta Unica.

A partir de 1993 y tras la firma del Tratado de
Maastricht se inicia una fase de relativo declive
en el atractivo de la UME como destino de los
flujos de IDE. Hay que recordar como factores
coadyuvantes a esa negativa tendencia la crisis
del SME, e euroescepticismo entre los agentes
frente a proceso de union monetaria y la puesta
en practica de politicas macroeconémicas restric-
tivas de cara a la consecucion de los estrictos cri-
terios de convergencia nominal que determinaban
la entrada en la Unidon Monetaria, los cuales fre-
naron el crecimiento econémico de los paises fir-
mantes. Tras |0s primeros afios de funcionamien-
to de la moneda Unica, la UME parece recuperar
su atractivo: la conclusion del proceso de unidn
monetaria, pareceria haber despejado posibles
incertidumbres entre las empresas sobre la capa-
cidad de estos paises para acanzar su objetivo de
union econémicay politica.

Si analizamos €l atractivo relativo de la UME
como destino de las inversiones extranjeras,
cabria concluir que la creacion de una unién
monetaria, en contra de lo que sefida la teoriay
las evidencias empiricas sobre otras experiencias,
no parece haber estimulado la entrada de inver-
siones extranjeras. Segun la UNCTAD, en €

FLUJOS DE SALIDA

China UME Reino Unido EE.UU. China
6,4 49,9 6,4 18,4 0,3
2,7 47,1 18,4 12,0 0,1
3,7 4577 19,3 16,8 0,2
6,3 38,6 18,0 19,2 0,4
93 30,1 13,0 20,2 0,5

10,4 36,1 8,6 21,4 0,5
19 28,7 12,3 25,9 0,6

14,2 29,4 10,0 18,2 0,8

12,6 28,5 10,8 28,9 18
6,4 44,1 9,5 19,3 2,0
2,7 40,8 8,1 16,9 0,5
1,6 41,5 7,7 11,2 0,3
17 31,1 16,1 11,8 0,4
54 40,7 14,2 17,4 0,4

periodo 1992-1998 |a tasa de crecimiento anual
acumulativa de las entradas de IDE a los paises
de laUME fue del 15,8 por 100, inferior a creci-
miento registrado tanto a nivel mundial (25,9 por
100), para los Estados Unidos (46,6 por 100) o
para el conjunto de paises desarrollados (27,7 por
100). Sin embargo, esta conclusion debe matizar-
se por dos razones. La primera es que el proceso
de integracion econdmica vino precedido por un
proceso de integracion econdmica que condujo,
tras la aprobacion en 1986 del Acta Unica Euro-
pea, ala consecucion del mercado Unico en 1993.
Como se comprueba por los datos del Cuadro 2,
la creacion del mercado Unico si parece haber
propiciado un impulso a la entrada de inversiones
en el area euro, algo que ratifican, por otra parte,
los datos sobre fusiones y adquisiciones que
comentaremos mas adelante. El resultado es que
parece que es la creacion del mercado Unico més
que la moneda Unica el verdadero impulsor de la
entrada de IDE enlaUME.

Por otra parte, en los relativo a la entrada de
IDE en los paises de la UME estamos englobando
la suma de las entradas de IDE en los 12 paises
miembros sin hacer distincion del origen de tales
inversiones. El Cuadro 3 nos muestra la proce-
dencia de los flujos de IDE recibidos por los 12
paises de la Union Monetaria, distinguiendo entre
la inversion procedente de los integrantes de la
UME (la inversion «intra UME») y aquella que
tiene como origen terceros paises (inversion
«extra UME»). La tasa de crecimiento anua pro-
medio de la IDE recibida por las paises de la
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Extra UME Intra UME

439.894
250.709
143.796
66.067
48.906
31.153
31.153
31.146
27.563

382.923
189.176
81.483
52.080
36.428
32.833
30.352
26.788
28.139

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat (2002).

UME fue durante el periodo 1992-2000 del 40
por 100. La entrada de IDE procedente de |0s pai-
ses miembros de la UME experimentd una tasa de
crecimiento anual promedio del 38,6 por 100,
inferior a la tasa de crecimiento anua promedio
del 41,4 por 100 para la inversion procedente de
paises terceros, tasa superior a la registrada para
el total mundial. Estos datos parecen concluir que
el proceso de integracion monetaria tuvo mas
importancia para |os inversores externos (a la
UME) que paralos inversores domesticos. El pro-
ceso de integracion monetaria, y la consiguiente
estabilizacion en los tipos de cambio intraeurope-
0s, constituy6 un poderoso estimulo a las inver-
siones procedentes de terceros, 10 que concuerda
con los estudios que destacan que la inestabilidad
cambiaria influye negativamente sobre las opera-
ciones de inversion directa extranjera. No olvide-
mos |as frecuentes fluctuaciones cambiarias pade-
cidas por los paises de la Unidn Europea en €l
pasado, con su punto dgido en la crisis del SME
de 1992-1993. Esta inestabilidad cambiaria puede
haber deteriorado en €l pasado € atractivo euro-
peo como zona de asentamiento de actividades
productivas, deterioro eliminado una vez conse-
guida laestabilidad cambiaria.

4.2. Evolucion por paisesdela|DE enlaUnion
Monetaria Europea (4)

Entre los paises de la UME se pueden observar
diferencias importantes (Cuadro 4). Los més acti-
VOS COMO receptores pero, sobre todo, como emi-

(4) No seincluyen datos de Irlanday Greciaa no estar dispo-
nibles, por lo quelaUEM se entiende como UEM-10.

sores de inversion directa son Benelux, Alemania,
Francia y Holanda, que acaparan més del 83 por
100 de los flujos de entrada y salida de la UME.
Estos cuatro Estados se caracterizan por un eleva
do nivel de flujos inversores de entrada y sdida
en sectores de alto contenido tecnoldgico y por el
mantenimiento de una posicion inversora neta
positiva con €l resto del mundo, salvo el Benelux
que es un receptor neto de IDE. En linea con €l
modelo de la senda de desarrollo de la inversion
(Dunning y Narula, 1996; Narula 1996), esos pai-
ses formarian parte de las economias situadas en
laquintay dltima etapa de dicha senda: su eleva-
do nivel de desarrollo explica la existencia de
fuertes ventajas competitivas y de localizacion
(acceso a mercados y activos tecnoldgicos) que
hace més competitivas a sus empresas nacionales
a tiempo que hace rentable la inversion de
empresas extranjeras en sus economias nacionales
con objeto de captar las ventgjas locacionales de
estas economias.

En una situacion intermedia estaria Espafia,
(ue recientemente se ha convertido en un emisor
neto de inversion. Espafia es un «recién |legado»
a grupo de inversores en €l extranjero. Espafia
durante este periodo ha pasado de ser un pais per-
teneciente a |a tercera etapa de |la senda de desa-
rrollo de la inversion (en la cual los paises se
caracterizan por desarrollar ventgjas de localiza-
cion basadas principalmente en el tamafio del
mercado, aun cuando la competencia tecnoldgica
de sus empresas resulta escasa como para desa-
rrollar un proceso de internacionalizacion produc-
tiva) a incorporarse a la cuarta etapa, en la cua
los flujos de salida tienden a equilibrarse con los
de entrada a medida que las empresas desarrollan
nuevas ventajas competitivas que les permiten
elevar su grado de multinacionalizacion.

El tercer grupo esta compuesto por € resto de
paises con un menor peso relativo, entre 1os que
se encuentra paraddjicamente uno de los grandes,
Italia que tan solo ha recibido un 3,1 por 100 de
las entradas totales al tiempo que ha invertido en
el extranjero Unicamente un 3,6 por 100 del total
deinversiones en & exterior dela UEM.

Como se hamencionado, gran parte de los flu-
jos de inversion declarados por los paises de la
UME son intrazona: en promedio un 42,8 por 100
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CUADRO 4

FLUJOS ACUMULADOS (1992-2000) DE ENTRADAS Y SALIDAS DE IDE EN LA UNION MONETARIA EUROPEA (millones euros)

Salidas (1) % Entradas (2) % Salidas + Entradas % Saldo Neto (1)-(2)
Alemania.............. 386.681 21,52 295.193 22,32 681.874 21,88 91.488
Austria ....... 17.037 0,95 26.976 2,05 44.013 1,41 -9.939
Benelux....... 400.722 22,30 423.061 32,07 823.783 26,44 -22.339
Espafia ....... 143.512 7,99 103.246 7,83 246.758 7,92 40.266
Finlandia 60.219 3,35 30.550 2,32 90.769 2,91 29.669
Francia ....... 441.256 24,56 203.264 15,41 644.520 20,69 237.992
Holanda 267.306 14,88 179.806 13,63 447.112 14,35 87.500
Italia........... 64.257 3,58 40.623 3,08 104.880 3,37 23.634
Portugal 15.895 0,88 16,277 1,23 32.172 1,03 -382
Total ...covvevrrvnnes 1.796.885 100,00 1.026.879 100,00 2.823 100,00 474.889

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat (2002).

CUADRO 5
FLUJOS ACUMULADOS (1992-2000) DE ENTRADAS Y SALIDAS DE IDE INTRAZONA DE LOS PAISES DE LA UNION MONETARIA EUROPEA (millones euros)

Salidas (1) % Entradas (2) % Salidas + Entradas % Saldo Neto (1)-(2)
Alemania 106.954 14,75 190.715 31,31 297.669 22,31 -83.761
Austria ....... 3.759 0,52 21.559 3,54 25.318 1,90 -17.800
Benelux....... 259.415 35,77 133.597 21,93 393.012 29,45 125.818
Espafia ....... 40.927 5,64 46.488 7,63 87.415 6,55 -5.561
Finlandia..... 16.303 2,25 3.252 0,53 19.555 1,47 13.051
Francia ....... 171.623 23,67 109.649 18,00 281.272 21,08 61.974
Holanda ..... 89.435 12,33 69.314 11,38 158.749 11,90 20.121
ltalia........... 33.824 4,66 24.556 4,03 58.380 4,38 9.268
Portugal ............... 2.925 0,40 10.050 1,65 12.975 0,97 -7.125
Total .o, 725.165 100,00 609.180 100,00 1.334.345 100,00 115.985

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat (2002). La asimetria entre las salidas y entradas para el total de la eurozona se deben a la incorrecta asignacion geografica de
los flujos de IDE debido a las distintas definiciones nacionales sobre inversion directa y a los sistemas nacionales de recogida de datos (Eurostat, 2000).

del valor acumulado de las entradas y sdlidas de
IDE de la UME son intraarea (Cuadro 5). De la
comparacion de los Cuadros 4 y 5 resdlta el
hecho de que |os saldos inversores netos cambian
de manera sustancial. Si la inversion intraUEM
supone el 42,8 por 100 del total de flujos de
inversion de los paises miembros, la inversion
neta en la UEM (diferencia entre los flujos de
saliday los flujos de entrada) apenas representa el
24 por 100 del saldo neto total de inversiones
exteriores, 10 que muestra el claro comportamien-
to inversor neto de los miembros de la UEM fuera
de la propiaregion. Por otra parte, resulta llamati-
VO cOMO paises que son inversores netos en el
exterior se convierten en receptores netos en tér-
minos intra UEM, como es el caso de Alemaniay
Espafia, mientras que Benelux se convierte en un
inversor neto en laUEM.

El Cuadro 6 nos informa sobre € peso de las
inversiones intraJEM respecto al total de inver-
siones de los paises miembros de la union mone-
taria. La comparacion de los datos nacionales nos
sirve para andizar €l grado de integracion con €
resto de socios, analizando |os diferentes compor-

tamientos como pais de origen o de destino de las
inversiones extranjeras. Asimismo, la compara-
cion con el promedio de la UEM (UEM-10) nos
permite analizar el grado de integracion relativo.
Las economias més integradas con €l resto de
socios son Alemania, Francia, Italia, Bélgicay
Luxemburgo. Por el contrario, €l grado de inte-
gracion resulta menor para Holanda, Espafia, Por-
tugal y Finlandia. El caso holandés puede expli-
carse por € hecho de que el especial tratamiento
fiscal que otorga Holanda (y el Benelux) a las
multinacionales afincadas en su territorio la con-
vierte en una plataforma para las empresas multi-
nacionales de cualquier nacionalidad que desean
invertir en terceros paises, lo que explica el eleva
do peso de las entradas y salidas de capital fuera
de la UEM vy de la Union Europea, en general.
L os casos portugués y espafiol se explican por el
elevado peso de las inversiones efectuadas por
estas economia fuera de la UEM, fundamental-
mente en Ameérica Latina, mientras que el caso
finlandés se explica por € peso de las operacio-
nes deinversion dey en Reino Unido y Suecia.
Respecto alos flujos de entrada resulta ilustra-
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Salidas+Entradas Salidas Entradas

Alemania.............
Austria................
Benelux...
Espafa....
Finlandia .
Francia....
Holanda..

43,7
57,5
41,7
35,4
21,5
43,6
35,5
b7
40,3

21,7
22,1
64,7
285
27,1
389
335
52,6
18,4

64,6
79,9
31,6
45,0
10,6
53,9
38,5
60,4
61,7

028 404 46,2

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat (2002).

tivo hacer referencia a ultimo informe de la
UNCTAD (2002). En e Cuadro 7 se aprecian los
cambios para los paises de la UEM en € indice
de captacion relativa de flujos de IED y en la pun-
tuacion relativaal potencia de un pais para captar
flujos de IED elaborados por ese organismo para
140 paises correspondiente a dos periodos que
coinciden respectivamente con las fechas anterio-
res a la firma del Tratado de Maastricht y poste-
riores a la entrada del euro. Aungue en términos
del indice de captacion relativa de flujos no todos
los paises de la UEM han mejorado su Situacion,
S hien lamayoria si lo ha hecho, resulta ilustrati-
vo a efectos de la previsible evolucion futura de
estos flujos, que en todos |os paises, incluida Gre-
Cia, que se incorporan a la UEM mejora ostensi-
blemente su puntuacién relativa en cuanto al
potencial para atraer flujos de IED, es decir sus
ventgjas de localizacion.

4.3. Fusionesy adquisicionesen la Union
Monetaria Europea

Las fusiones y adquisiciones internacionales
presentan una tendencia a alza durante toda la
pasada década (Gréfico 2). Esta tendencia cre-
ciente a largo plazo se ha acelerado aln maés
durante los Ultimos afios, hasta llegar a suponer
en ¢ afio 2001 més del 80 por 100 del total de la
inversion directa.

Esta dinamica ha afectado, en general, a todos
los paises, aunque los datos revelan que el grueso
de las fusiones y adquisiciones tienen como ori-
gen y destino a los paises més desarrollados, Y,
entre ellos, especialmente, los integrantes de la

UEM. Como se observa en los Gréficos 3y 4, las
operaciones de fusiones y adquisiciones en las
que han participado empresas del &rea euro, bien
como compradoras 0 como vendedoras, han gana-
do peso en € contexto de este tipo de operacio-
nes, siendo especialmente significativo el papel
de las empresas de la eurozona como adquirentes
de empresas en otros paises, tanto pertenecientes
ala UEM como de terceros paises. En ambas
operaciones se detectan dos puntos de inflexion:
el primero en el afio 1992 y el segundo en 1996.
El primero guarda una evidente relacion con la
constitucion del mercado Unico europeo, que da
un impulso evidente a la inversion directa en los
paises de la Union Europea, confirmando la hipé-
tesis de que los procesos de integracion tienen
como resultado un aumento en las entradas de
inversion extranjera, inversiones que en €l caso de
las economias més avanzadas adopta la forma
dominante de la adquisicion de empresas ya exis-
tentes. El segundo guarda una relacion mas direc-
ta con e proceso de culminacion del proceso de
integracion monetaria, €l cual tras no poder ini-
ciarse en 1996 se aplaza hasta el afio 1999, en
donde once Estados (doce con la posterior incor-
poracion de Grecia) dan paso a la creacion de la
Union Monetaria Europea. Este crecimiento de
las operaciones de fusion y adquisicion en el
ambito europeo es tanto méas notable si tenemos
en cuenta que se origina en el marco de un creci-
miento acelerado de estas operaciones a escala
planetaria que se traduce en que entre los afios
1996y 2000 el valor de estas operaciones se mul-
tiplicapor un factor de 5.

5. Conclusiones

L os diversos estudios tedricos y empiricos son
coincidentes a la hora de concluir que los proce-
sos de integracion economica ejercen un efecto
estimulante sobre los flujos de inversion directa
de los paises implicados en dichos procesos. En
el caso que nos ocupa, el proceso de congtitucion
de la UME, los datos, aunque incompletos, per-
miten defender la validez de esta conclusion, d
analizar tanto el tamafio (absoluto y relativo) de
los flujos de entrada y sdlida de inversion directa
en la UME, como las inversiones intraérea efec-
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CUADRO 7
INDICE DE CAPTACION DE IED

Indice de captacion de IED (a) Puntuacion (0-1) en el indice de potencial de captacion de IED (b)

1988-1990 1998-2000 1988-1990 1998-2000
Alemania.........oooeerereeeereeenns 0,3 1,3(+) 0,520 0,547
Austria........ 0,4 0,7(+) 0,458 0,524
Benelux.. 39 13,8 (+) 0,516 0,604
Espafia........ 25 11 0,353 0,455
Finlandia 05 19(+) 0,559 0,626
Francia... 0,9 08 0,510 0,553
Grecia.... 13 0,1 0,301 0,414
Irlanda... 0,7 51 (+) 0,377 0,599
ltalia...... 0,6 0,2 0,412 0,464
Holanda...... 31 3,3(+) 0,520 0,592
Portugal........ccveuvieeeeinerninienns 3,2 0,9 0,288 0,411

COLABORACIONES

36

NOTAS: a) (IEDi / IEDm)/( PIBi / PIBm).

b) media de la puntuacién de 8 variables para cada pais que representan ventajas de localizacion (tamafio del mercado, nivel de cualificacion de la mano de obra, dotacién de
infraestructuras, gastos en |+D, apertura comercial y riesgo pais principalmente: maxima puntuacién EEUU con 0.666 y minima Sudan con 0.166 para el periodo 1998-2000).

Fuente: UNCTAD (2002).

GRAFICO 2
PORCENTAIJE DE LAS OPERACIONES INTERNACIONALES DE FUSION Y
ADQUISICION EN RELACION A LA INVERSION DIRECTA EXTRANJERA MUNDIAL
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Fuente: Elaboracién propia a partir de UNCTAD.
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tuados por los Estados miembros de laUME o las
operaciones de fusion y adquisicion en las que
participan empresas de la region. No obstante,
debemos reconocer que buena parte de este esti-
mulo puede venir explicado no tanto por el proce-
S0 de integracion monetario como por la culmina-
cion del proceso de integracion economica que
supuso & Acta Unica Europea y |a consiguiente
creacion de un verdadero mercado Unico para los
quince Estados que forman la Union Europea.

La Unién Monetaria es un proceso muy
reciente. La experiencia demuestra como, precisa-
mente, 10s procesos de integracion generan sus
efectos sobre el largo plazo, por o que la escasez
de datos, apenas dos afios en el mejor de los
casos, dista de ser concluyente. No obstante, €l
deseo de los gobiernos que optaron por permane-

cer a margen de la UME (Dinamarca, Gran Bre-
tafia y Suecia) por incorporarse a corto 0 medio
plazo ala mismaindican la existencia de ventgjas
derivadas de |laintegracion monetaria, o, 10 que es
lo mismo, de costes para los paises que prefirie-
ron en su momento el «opting-out». Las constan-
tes demandas de |a patronal manufacturera brit&
nica para que € Reino Unido seincorpore a &rea
euro estan con frecuencia basadas en los costes
que para la economia britanica supone la desvia-
cion de inversiones directas hacia el continente.
Probablemente, esta no es una prueba cientifica,
pero si es cuando menos un indicador convincen-
te de los efectos que sobre tales flujos tiene o
puede tener tanto la participacion como la exclu-
sion de una economia de un proceso de integra:
cion regional.
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GRAFICO 3
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LAS OPERACIONES DE FUSION Y ADQUISICION POR PAIS VENDEDOR
90,00
80,00
70,00
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00
0,00
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
% U.E.M./Total 13,37 | 18,63 | 25,90 | 43,32 | 31,79 | 29,02 | 15,60 | 20,40 | 23,29 | 15,40 | 20,95 | 33,59 | 22,93
%U.E.M./U.E. 39,63 | 45,14 | 57,00 | 76,73 | 68,52 | 66,73 | 38,73 | 56,54 | 61,95 | 43,59 | 44,91 | 6551 | 63,94
9%UE/Total 33,73 | 41,26 | 45,44 | 56,46 | 46,39 | 43,49 | 40,27 | 36,07 | 37,59 | 35,33 | 46,64 | 51,28 | 35,85
—— % U.E.M./Total --@-+ %U.E.M./U.E. «oheer %OUE/Total
Fuente: Elaboracion propia a partir de UNCTAD.
GRAFICO 4

DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LAS OPERACIONES DE FUSION Y ADQUISICION POR PAIS COMPRADOR

80,00

70,00 |

60,00 4

50,00 4

40,00 |

30,00 4

20,00 4
10,00 e

0,00
1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
% U.E.M./Total 21,35 | 35,76 | 34,45 | 33,67 | 21,39 | 19,61 | 21,71 | 20,25 | 23,07 | 27,79 | 35,94 | 31,80 | 34,34
%U.E.M./U.E. 42,00 | 62,23 | 70,08 | 60,13 | 43,84 | 39,03 | 49,75 | 47,55 | 49,48 | 51,95 | 53,23 | 45,37 | 62,33
%UE/Total 50,83 | 57,46 | 49,16 | 55,99 | 48,79 | 50,24 | 43,63 | 42,58 | 46,62 | 53,49 | 67,51 | 70,09 | 55,10

—%— 9 UE.M./Total =@ %U.EM./JUE --ik-- %UE/Total

Fuente: Elaboracion propia a partir de UNCTAD.
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