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1. Introduccion

Las inversiones directas en el exterior constituyen
un medio de integracion econdmica entre los paises
de origen de las empresas inversoras y los de locali-
zacion de dichas inversiones. Asimismo a nivel agre-
gado prevalece una relacidn positiva entre inversion
directa y comercio, aunque la evidencia empirica so-
bre este aspecto no es concluyente. En este contex-
to, se puede admitir que, por definicidon, el proceso
inversory su concrecion en el stock de capital contro-
lado por una misma empresa en dos 0 mas paises y
las actividades empresariales desarrolladas en base
a la inversion directa extranjera (IDE), influye, en al-
guna medida, tanto de manera directa como indirec-
ta, en las economias que se interrelacionan. Si esto
es cierto a nivel de experiencias concretas (empre-
sas, sectores) no parece ser asi a nivel del conjunto
macroecondmico si tenemos en cuenta la evidencia
empirica disponible. Es decir, los estudios realizados
sobre estos temas no conducen a resultados conclu-
yentes sobre el efecto significativo de las inversiones
directas extranjeras sobre el conjunto de las econo-
mias, tanto de origen como de destino.

En este trabajo vamos a explorar qué efecto tiene
lainversién directa espainola sobre la productividad,
crecimiento econdmico y exportaciones. Previa-
mente revisaremos la evidencia disponible para, a
continuacién, exponer los resultados que hemos ob-
tenido derivados tanto de un estudio econométrico
sobre la interrelacion entre las tres variables ante-
riores, como de un analisis descriptivo en lo concer-
niente a la relacidn entre inversion directa y exporta-
ciones en el sector industrial. En este ultimo caso el
estudio se ha centrado en 11 paises seleccionados
(que explica el 80 por 100 de la inversion directa es-
pafiola en el exterior de 1991 a 2005) y en los secto-
res industriales a un nivel de desagregacién de cua-
tro digitos dentro de la codificacion propuesta por la
Clasificacién Nacional de Actividades Econdmicas
(CNAE).
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2. Efecto de la salida de inversion directa
en la economia de origen

Existe una escasez de trabajos que hayan analizado,
tanto desde un punto de vista tedrico como empirico, la
incidencia de la salida de inversion directa sobre la in-
version doméstica, el crecimiento econémico y la pro-
ductividad del pais de origen de la inversién directa en el
exterior (IDE). En este sentido, los estudios realizados
se han centrado esencialmente en la incidencia de la
salida de inversion directa sobre el crecimiento econo-
mico y la productividad del pais receptor (Mello, 1997;
Borezstein et al., 1998; Ericsson e Irandosut, 2001;
Chowdhury y Mavrotas, 2006; Asheghian, 2004). Con
respecto a la incidencia sobre el pais emisor de la inver-
sion directa se propone que ésta puede tener un efecto
en la desviacion de la inversion doméstica, en la gene-
racion de inseguridad laboral y en la elusién fiscal (Feld-
stein, 1995; Scheve y Slaughter, 2004). Sin embargo, el
desarrollo de un nuevo marco teérico permite cuestionar
las anteriores afirmaciones. En este sentido, los traba-
jos de Desai, Foley y Hines (2005a, 2005b) ponen de
manifiesto que, tanto para datos agregados como a ni-
vel de empresa, la salida de inversion directa en EE UU
lleva asociada incrementos en la inversion doméstica.
En este caso, se aprecia que la multinacionalizacion de
la empresa y la inversién doméstica son complementa-
rias. Asimismo, Horstmann y Markusen, (1992) y Santis
y Stahler (2004) desarrollan modelos tedricos en los que
se propone que los efectos de la salida de inversion di-
recta sobre la riqueza en la economia emisora depen-
den de la estructura del mercado.

A través de la inversion directa en el exterior la em-
presa busca mercados, recursos naturales, factores de
caracter estratégico y ganancias de eficiencia. Si admiti-
mos que, en ultima instancia, la empresa multinacional
(EM) en su proceso dialéctico de supervivencia y expan-
sion (a través de la realizacion de actividades renta-
bles), pretende ampliar su base de mercado podemos
establecer dos tipos de estrategias de inversion en el
exterior. Asi, de una parte nos encontramos con inver-



siones de naturaleza horizontal: se producen en el exte-
rior para abastecer al mercado exterior. De otro lado te-
nemos las inversiones integradas verticalmente que
pueden a su vez diferenciarse en: a) produccién local y
creacion de filial comercial en el exterior, y b) produccién
fragmentada, en fases diferenciadas, localizandose
cada una de ellas en los paises que generen mayores
ventajas de localizacion basadas en su dotacion de fac-
tores especificos.

Una empresa multinacional de caracter horizontal, al
poseer y controlar capacidad productiva localizada en
dos o mas areas geograficas distintas, ha de poseer
ventajas frente a las empresas domésticas competido-
ras. Es decir, los mismos activos especificos (general-
mente de caracter intangible) son generadores de ren-
tas en dos o mas areas geograficas diferenciadas sin
necesidad de multiplicar por dos o mas los esfuerzos en
la generacion de dichos activos.

Desde esta perspectiva las inversiones de naturaleza
horizontal explican la localizacién de IDE en paises con
dotacion similar de factores productivos. Este proceso in-
versor se lleva a cabo como consecuencia de la presen-
cia de barreras (costes) para comerciar que justifican la
internalizacién del mercado. En estas circunstancias la
inversion directa puede ser sustitutiva de comercio y des-
viar inversion doméstica dado que la primera se produce
esencialmente entre paises desarrollados. Los datos dis-
ponibles confirmarian este modelo (Markusen y Maskus,
2002; Blonigen, Davies y Head, 2003; Markusen et al.,
1996; Venables, 1999; Markusen, 2002).

En la integracion vertical de la EM los flujos de inver-
sion directa se deberian producir esencialmente desde
los paises mas desarrollados hacia los menos avanza-
dos. Este tipo de inversion directa ha de ser generado-
ra o complementaria de comercio exterior (Helpman,
1984; Eckel, 2003). En estas situaciones cabe esperar
que el efecto negativo derivado de la sustitucion de in-
version doméstica por IDE se vea compensando por el
incremento de productividad que se suele derivar de la
complementariedad entre las ventajas de la localiza-
cion.

El primer tipo de EM permitiria explicar los flujos de in-
version entre paises avanzados y el segundo la que pro-
cede de estos paises y se dirige hacia los menos desa-
rrollados. Sin embargo, la evidencia disponible nos se-
Aala que:

a) Larelevancia del comercio intraempresarial pone
de manifiesto que la IDE de naturaleza horizontal que
internacionaliza la produccién no destruye totalmente el
comercio exterior que previamente se podia estar reali-
zando.

b) Aunque la evidencia empirica parece confirmar
que las barreras al comercio estan positivamente rela-
cionadas con los flujos de inversion directa de caracter
horizontal (Brainard, 1997; Carr et al., 2001; Markusen y
Maskus, 2002), no logra, por ejemplo, explicar como la
fuerte reduccion de barreras comerciales producidas en
los dos principales procesos de integracién econémica
(UE, NAFTA) ha dado lugar a un importante incremento
de la inversion directa en ambas direcciones, esencial-
mente entre los paises que componen los citados blo-
ques economicos.

c) Tanto la inversion directa de naturaleza vertical
como la horizontal deberian llevar asociadas una reduc-
cién de los salarios de la mano de obra no cualificada.
Sin embargo, la escasa evidencia disponible parece po-
ner de manifiesto que el impacto no es significativo?.

En este orden de ideas, Davies (2005) propone un
modelo integrador considerando que la ventaja competi-
tiva no se genera unicamente en el pais de origen de la
inversion, sino que las filiales son a su vez generadoras
de capacidades distintivas complementarias con las del
pais de origen de la EM. Es decir, la empresa multina-
cional tiene incentivos para combinar los recursos hu-
manos cualificados de diferentes paises para generar
su ventaja competitiva. Este tipo de aproximacion es
consistente con la teoria de recursos y capacidades, la

' En este punto cabria analizar el efecto de la inmigracion en los
paises no avanzados (OECD, 1995; SLAUGHTER y SWAGEL, 1997;
SLAUGHTER, 2000).
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cual hace especial incidencia en la pérdida de valor del
conocimiento cuando se transfiere a un contexto dife-
rente y la necesidad de generar capacidades especifi-
cas de entorno que pueden, en determinadas circuns-
tancias, ser transferidas a otras localizaciones. A partir
de ese momento la empresa multinacional se convierte
en el mecanismo mas eficiente para generar y transferir
conocimiento complementario entre las filiales, aceptan-
dose la idea de que el conocimiento generado en dife-
rentes localizaciones geograficas es complementario
(Kogut y Zander, 1992; Madhok, 1997). De acuerdo a
esta afirmacion la EM se convierte en una red de cen-
tros generadores de conocimiento, lo que explicaria por
qué se produce inversion directa entre paises desarro-
llados aun cuando no existan barreras comerciales.

Efectos de la salida de inversion directa
al exterior sobre el crecimiento
y la productividad de la economia de origen

Si consideramos que los recursos financieros de una
economia estan limitados al ahorro doméstico, la salida
de inversion directa encareceria la financiacion de los
proyectos internos, si se asume que una unidad mone-
taria invertida en el exterior es una unidad monetaria
menos para invertir en el pais de origen. Sin embargo,
debemos tener presente que la salida al exterior implica,
en muchos casos, el acceso a los mercados internacio-
nales de capitales y a los sistemas financieros de los
paises receptores, lo que contribuye a la generacion de
un mercado financiero interno de la EM que permite op-
timizar las oportunidades que ofrecen los fallos de mer-
cados financieros y las diferencias fiscales (Desai, Foley
y Hines, 2005; Errunza y Senbet, 1981). Es decir, para
algunos paises, como por ejemplo Espafia, donde los
mercados financieros domésticos eran relativamente
estrechos, la salida al exterior no necesariamente impli-
caba menor capacidad de financiacién de la actividad
domeéstica, sino todo lo contrario. Ademas, debemos te-
ner presente que la diversificacion internacional de la
actividad puede llevar asociada una reduccion del ries-
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go de la empresa con su consecuente incidencia en el
coste de capital (Rugman, 1974). Es decir, ambos efec-
tos deberian generar tanto crecimiento econémico
como mejora de la productividad.

Ademas, como ya hemos puesto de manifiesto ante-
riormente, tanto desde un punto de vista macroeconé-
mico, modelo de Davies (2005), como empresarial, teo-
ria de recursos y capacidades, la transnacionalizacién
puede generar activos intensivos en conocimiento com-
plementarios a los disponibles en el pais de origen (nue-
vas capacidades distintivas) y, por tanto, generadores
de productividad. En este sentido, la evidencia empirica
parece confirmar la existencia de una relacién positiva
entre multinacionalizacion y productividad de la empre-
sa (Benvignati, 1987; Girma, 2003; Hitt et al., 1997; Gre-
niger, 1989; Gomes y Ramaswamy, 1999; Mathur et al.,
2001). En este contexto, podemos considerar que la sa-
lida de inversion directa puede incrementar el capital in-
telectual de la economia doméstica, lo que puede incidir
tanto en la renta como en la productividad del pais de
origen de la IDE.

La mayor controversia en este planteamiento radica
en la determinacién de la naturaleza de la relacion exis-
tente entre la inversion en el exterior y la inversion do-
méstica imputable a la demanda. Conocer la naturaleza
de esta relacion es determinante para justificar la inci-
dencia de la salida de la inversion directa sobre el creci-
miento econdémico y la productividad de la economia
emisora. El signo de esta relacién puede estar condicio-
nado, entre otras variables, por el tipo de inversion di-
recta, ya que los efectos seran distintos si la inversién
es horizontal o vertical.

A priori puede considerarse que la integracion de ca-
racter horizontal desvia inversién doméstica, sustituye
exportaciones y, por tanto, tendra una incidencia negati-
va en la actividad econdmica en general y en el creci-
miento econdémico en particular. Sin embargo, como ya
hemos sefialado anteriormente, la abundante literatura
existente sobre los efectos de este tipo de inversiones
en las exportaciones no es concluyente. Ademas, pode-
mos considerar que los activos locales y exteriores son



complementarios. Por tanto, el resultado final depende-
ra de la confluencia de los efectos sefialados.

La idea de inversion directa de caracter vertical pro-
pone una segmentacion del proceso productivo y una
optima localizacion geografica de la red de produccion.
Cabe esperar que el efecto negativo derivado de la sus-
titucion de inversién doméstica por IDE se vea compen-
sado por el incremento de productividad derivado de la
complementariedad existente en las ventajas de locali-
zacion ofrecidas.

Un estudio realizado para Canada (Hejazi y Pauli,
2003) condiciona el impacto de la salida de inversion di-
recta en el exterior en la formacion bruta de capital fisico
a la motivacion de la EM para invertir en el exterior. Asi,
se concluye que si la empresa busca mercados, recur-
sos naturales o activos estratégicos en el exterior el
efecto puede ser positivo o no apreciarse incidencia al-
guna, mientras que si se busca ganancia de eficiencia
se observa un ligero efecto negativo en la formacion
bruta de capital.

Lipsey (2002) realiza una revision de trabajos y con-
cluye que la inversion directa en el exterior no lleva apa-
rejado un gran desplazamiento de la capacidad de pro-
duccion agregada del pais de origen, aunque existen di-
ferencias importantes dependiendo del tipo de inversion
(vertical y horizontal), de la industria (bienes o servi-
cios), del pais de destino (industrializado o en vias de
desarrollo) o de la tecnologia (economias de escala a
nivel de planta o empresa).

En relacion con la sustitucién de inversion (exterior
por doméstica) existe poca evidencia empirica y la que
existe se refiere a sectores especificos como el de ali-
mentacién, metales y electronica en Holanda (Belder-
bos, 1992) o de industrias intensivas en |1+D en Suecia
(Braunerhjelm y Oxelheim, 2000).

La evidencia disponible para el caso espafiol sobre el
efecto de la salida de inversion directa sobre el creci-
miento econdmico ha sido presentada por Alguacil y
Orts (2002), que utilizan una serie temporal referida al
periodo 1970-1992. Estos autores aprecian una relacién
de causalidad positiva entre salida de inversién directa y

crecimiento econémico. Sin embargo, hay que subrayar
que se carece de un marco tedrico y de suficiente evi-
dencia empirica para formular cualquier tipo de hipote-
sis sobre los efectos de la salida de inversion directa so-
bre el crecimiento econémico y la productividad en la
economia espanola.

Efectos de la salida de inversién directa al exterior
sobre el nivel de exportaciones

La creacion de una filial productiva o comercial desti-
nada fundamentalmente a atender la demanda del mer-
cado local, puede afectar a la actividad exportadora tan-
to de bienes finales como de factores intermedios. En
este contexto, podemos establecer que si se considera
que las exportaciones y la produccion internacional son
productos perfectamente sustitutivos, entonces la crea-
cion de una filial productiva en una determinada econo-
mia deberia reducir el volumen de exportaciones. No
obstante, podemos tener en cuenta que la creaciéon de
una filial genera capacidades de contexto que pueden
facilitar la creacién y consolidacion de una imagen de
marca? que, en Ultima instancia, deberia repercutir posi-
tivamente en un aumento de la cuota de mercado en el
exterior. Esta realidad para la empresa puede compen-
sar la primera reduccién de exportaciones a nivel de
pais (Blonigen, 2001, 2005; Head y Ries, 2001; Swen-
son, 2004).

La inversién directa en el exterior también tiene efec-
tos sobre la demanda de bienes intermedios. En este
sentido, cabe esperar que la empresa multinacional
cuando se instala por primera vez en un pais también
presente un sesgo local, ya que mantendra, en buena
medida, sus proveedores habituales. Es decir, dicha in-
version debe generar exportaciones en los sectores vin-
culados con la actividad productiva principal. Sin embar-

2 En el caso espafiol, disponemos de evidencia empirica en la que se
verifica que la creacion de una imagen de marca constituye un factor
determinante de la decision de invertir en el exterior (PLA, 2001;
DURAN y UBEDA, 2003).

LA INTERNACIONALIZACION DE LA EMPRESA ESPANOLA ICE 39
Noviembre-Diciembre 2007. N.° 839



J. J. DURAN, J. DEL HoYO, J. L. CENDEJAS, J. G. LLORENTE, M. MONJAS Y F. UBEDA

go, el desarrollo de su actividad en el pais receptor pue-
de modificar la ratio de componente local. En primer
lugar, los proveedores domésticos gozan de la ventaja
de la proximidad lo que puede justificar su incorporacion
gradual. En segundo lugar, algunos de los proveedores
afincados en el pais de origen de la inversion pueden
decidir invertir en el pais de destino como estrategia de
seguimiento al cliente principal. En cualquier caso cabe
esperar un incremento gradual del nivel del contenido
local de la produccion de las multinacionales, con inde-
pendencia de la nacionalidad del proveedor.

La imagen pais del exportador tiene incidencia sobre
el nivel de demanda de productos. En este sentido, la
presencia de empresas multinacionales extranjeras
puede tener un efecto positivo sobre la imagen pais v,
por tanto, sobre el nivel de exportaciones. A titulo de
ejemplo, cabe esperar que la actividad desarrollada por
las grandes empresas multinacionales de servicios es-
pafnolas haya contribuido a la mejora de la imagen pais
de Espafia vy, por ello, pueden contribuir positivamente
sobre el conjunto de exportaciones del pais. De lo que
podemos inferir que la demanda de un grupo de produc-
tos esta condicionada por el stock de inversion directa
espafola en el exterior. En este sentido, cabe esperar
que la IDE genere una relacién de complementariedad
con las exportaciones del pais de origen.

Los efectos sefialados pueden verse alterados si la
IDE es exclusivamente de caracter comercial a la que
se presupone capacidad para generar un activo estraté-
gico como es el conocimiento de contexto de naturaleza
comercial, lo que deberia redundar en el incremento de
la cuota de mercado. Este tipo de inversion no tendra un
efecto directo sobre las exportaciones de bienes inter-
medios y es claramente complementaria, como de he-
cho verifica Yamawaki (1991) para el caso japonés.

La inversion motivada por la busqueda de recursos
naturales, que por naturaleza genera actividad exporta-
dora para el pais receptor de la IDE, no tiene ningun
efecto significativo sobre las exportaciones del pais emi-
sor de la inversion, salvo el comercio intraempresa y de
bienes de inversion inicial.
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Cuando la ventaja de localizacion del pais receptor
esta esencialmente basada en la dotacion de mano de
obra no cualificada el posible efecto sobre la exporta-
cion puede responder en general a dos estructuras basi-
cas: la creacion de una plataforma de exportacion
(Ekholm et al., 2003) y la construccion de una red inte-
grada de filiales en el exterior caracteristica de multina-
cionales complejas (Baltagi et al., 2005). En el supuesto
de las plataformas de exportacion cabe esperar un in-
cremento de las exportaciones de los bienes interme-
dios de la matriz hacia la filial plataforma y la exporta-
cion de los bienes producidos hacia la matriz. Los efec-
tos del IDE en una red integrada de produccién son
dificilmente predecibles a priori, aunque se presupone
una gran relevancia del comercio intraempresa y de co-
mercio de especializacion vertical a nivel internacional.

Al margen del marco tedrico utilizado, la evidencia
empirica disponible trata de explicar en qué medida las
exportaciones de una economia dependen de la salida
de inversion directa, para lo que légicamente se incor-
poraran las necesarias variables de control. Si se obtie-
ne un signo positivo se propone la existencia de una re-
lacién de complementariedad y si se obtiene un signo
negativo se concluye que existe una relacion de sustitu-
cion entre exportaciones e IDE. Los resultados varian
considerablemente en funcién del nivel de desagrega-
cion utilizado (empresa, sector, pais), del tipo de con-
trastacion estadistica realizada (OLS, VAR) o del tipo de
economias implicadas (desarrolladas vs. menos desa-
rrolladas, nivel de simetria, estrategia de crecimiento).

En el caso de Suecia, Blomstrom y Kokko (1994) con-
firman que la creacién de una filial en el exterior incre-
menta la cuota de mercado lo que explicaria una rela-
cion de complementariedad. De otra parte Swedenborg
(2001), verifica, controlando los problemas de endoge-
neidad, que la salida de inversién directa de Suecia no
tiene un efecto significativo sobre las exportaciones.

Los trabajos de Lipsey y Weiss (1981, 1984) sobre los
efectos de la inversion directa de EE UU sobre las expor-
taciones, tanto a nivel de sector y diferenciando por pai-
ses, como a nivel de empresa, nos ponen de manifiesto



una relacion de complementariedad. Sin embargo,
Blomstrom, Lipsey y Kulchycky (1988) a partir del censo
de inversiones directas en el exterior, obtienen unos re-
sultados mixtos, ya que se aprecia la existencia de una
relacion positiva y negativa, predominando la primera.

Del mismo modo para las empresas japonesas, Lip-
sey, Ramstetter y Blomstréom (1999, 2000) obtienen una
relacion positiva entre internacionalizacion de la empre-
say exportaciones. Para el caso francés Fontagné y Pa-
jot (2000) Chédor y Mucchielli (1998) y Chédor, Muc-
chielli y Soubaya (2002) verifican la existencia de com-
plementariedad entre comercio e inversion.

La evidencia disponible para el caso espafiol no es
concluyente. Asi, Alguacil y Orts (1998) utilizando un
analisis de causalidad de Granger, con datos cuatrimes-
trales obtienen evidencia de una relacion de sustitucion
a corto plazo. Sin embargo, con la utilizacion de un mo-
delo gravitacional ampliado por Bajo y Montero (1995)
se verifica la existencia de una relacién de complemen-
tariedad. Del mismo modo, Doménech y Taguas (1997)
no observan relacion estadisticamente significativa en-
tre estas variables.

Aunque en la revision de la literatura predomina una
relacion positiva entre salida de inversion directa y ex-
portaciones, se obtienen resultados de todo tipo. Por
ello se propone que dicha relacion pueda variar en fun-
cion del pais receptor de la inversion, de la industria y
del tipo de filiales creadas (Lipsey, 2002).

3. Larelacion entre IDE, PIB y productividad
de la economia espaiiola

Se han modelizado las relaciones existentes entre la
Inversion Directa de Espafa en el exterior (FDI: Foreign
Direct Investment), el Producto Interior Bruto (GDP:
Gross Domestic Product) y la Productividad Total de los
Factores® (TFP: Total Factor Productivity) durante el pe-

3 Las series de Inversion Directa de Esparia en el exterior (FDI, en
ddlares constates de 2000), Producto Interior Bruto (GDP, per capita en

riodo 1980-2004. En dicho analisis ha sido necesario
proporcionar un tratamiento especifico al subperiodo
1998-2004. La eleccion del afio 1986, se debid al intento
de analizar el periodo que se inicia con la incorporacién
espafiola a la hoy denominada Unién Europea. Es a
partir de este momento cuando comienza a explicitarse
un auténtico cambio en la estructura econdmica espa-
fola, liderado por su sector exterior.

El analisis de las relaciones entre las tres variables ci-
tadas (FDI, GDP y TFP) se realiza mediante tres meto-
dologias econométricas complementarias en buena me-
dida. Se comienza realizando regresiones dinamicas de
cada una de las variables sobre el resto. En segundo lu-
gar, se estiman las relaciones anteriores de modo con-
junto mediante un modelo vectorial autorregresivo
(VAR). De este modo, al modelizar las relaciones de si-
multaneidad existentes entre las variables, se gana en
eficiencia respecto a una modelizacion individual de di-
chas relaciones. En tercer lugar, utilizamos un modelo
multivariante de componentes no observables que per-
mite analizar las relaciones dinamicas atendiendo a su
doble comportamiento tendencia y ciclico.

La modelizacién nos ha permitido apreciar, en primer
lugar, que el crecimiento del PIB y de la productividad
han favorecido la salida de la inversion directa espafiola
hacia el exterior. Esta relacion se ha producido con un
retardo de un afio o incluso dentro del mismo afio. Es
decir, se confirma que ha sido necesaria una acumula-
cion de activos intangibles (generacion de ventajas
competitivas) que permitiese a la empresa espafiola
competir con éxito en el exterior. Estos resultados son
coherentes con el cuerpo tedrico y la evidencia empirica
expuesta. Concretamente coincide con los obtenidos
por Duran y Ubeda (2005) para una muestra de econo-
mias que presentan un nivel de transformacion estructu-
ral similar al espafiol.

dolares constantes de 2000) y Productividad Total de los Factores (TFP)

provienen de las bases del Fondo Monetario Internacional y del Groningen
Growth and Development Centre. Las series de FDI y GDP se encuentran
originalmente en niveles, mientras que la de TFP es una tasa de variacion.
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En segundo lugar, se ha verificado que a partir de
1986 la salida de inversion directa incide positivamente
sobre el crecimiento lo que es coherente con la descrip-
cion del proceso de multinacionalizacion de la empresa
espafola. Sin embargo, es preciso matizar este resulta-
do ya que debemos tener presente que la elasticidad es
muy baja (un crecimiento del 1 por 100 en la salida de
inversion directa incrementaria el PIB del afio siguiente
en un 0,007 por 100). Ademas, cuando se controla la si-
multaneidad mediante un modelo VAR dicha relacién
desaparece. Es decir, es una relacion menos robusta
que la anterior. Las causas de ello pueden ser de dife-
rente naturaleza:

a) A pesar del fuerte crecimiento de la salida de in-
version directa, la importancia relativa de las empresas
multinacionales espafiolas en la economia sigue estan-
do por debajo de los paises mas desarrollados. Por tan-
to, aunque las EM hubiesen generado en el exterior un
incremento de productividad parcialmente transferible a
Espafa, puede que el numero de empresas de esta na-
turaleza no sea aun lo suficientemente relevante como
para incidir de manera significativa en el crecimiento y la
productividad nacional.

b) Existe una gran concentracion de la IDE en los ul-
timos afios lo que podia interpretarse como que la multi-
nacionalizacion es para muchas empresas un proceso
relativamente reciente. Por ello, cabe la posibilidad de
que aun estén inmersas en la etapa de crecimiento,
aprendizaje y consolidacion de su estructura internacio-
nal, lo que puede dificultar el incremento de productivi-
dad empresarial que cabria esperar.

c) Una buena parte de la salida de inversion directa
se concentra en sectores de prestacion de servicios con
estructuras oligopolisticas. A priori, no disponemos de
evidencia o modelos tedricos que analicen si esta parti-
cularidad potenciaria o atenuaria los efectos positivos o
negativos de la multinacionalizacién de la empresa so-
bre el crecimiento o la productividad.

d) Tampoco disponemos del marco tedrico que nos
permita especular sobre el efecto moderador de una
considerable concentracion de la inversion directa en
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paises menos desarrollados, que en el caso espanol se
sitla en Latinoamérica. No obstante hay que subrayar
que la inversion directa de la empresa espafiola en lbe-
roamérica ha otorgado a ésta un importante valor estra-
tégico (Duran, 1999) apreciandose un mayor peso rela-
tivo de los beneficios obtenidos en el exterior por las
grandes empresas espafolas. Asimismo también hay
que tener en cuenta que en esta década se ha observa-
do que la IDE espafiola se concentra mayoritariamente
en paises desarrollados (en América Latina se situa, se-
gun datos acumulados desde 1993, en torno al 42
por 100 y en la Unién Europea en un 48 por 100).

Ademas, se ha encontrado una variacién ciclica com-
partida entre la inversion directa en el exterior y el PIB,
esto es, las fases de expansion o contraccion en el cre-
cimiento del PIB se han visto acompanadas de variacio-
nes de igual signo en la inversion en el exterior. La pro-
ductividad no manifiesta este comportamiento. Ademas,
el comportamiento a lo largo del ciclo de la productivi-
dad agregada resulta discordante con el elevado creci-
miento del PIB. Por el contrario, estan positivamente co-
rrelacionados la inversién en el exterior con el creci-
miento del PIB. En vista de los resultados obtenidos y
del comportamiento de la productividad parece conve-
niente analizar la relaciéon sefialada entre crecimiento
economico, inversion en el exterior y productividad a ni-
vel sectorial.

4. Analisis descriptivo de la evolucion
de las exportaciones y de la inversion directa
espaiola en el exterior

Con el objeto de analizar la relacion entre inversion di-
recta en el exterior y exportaciones hemos seleccionado
los principales paises receptores de IDE, que conjunta-
mente explican cerca del 80 por 100 del total invertido
en el periodo 1993-2005, segun se relaciona en el Cua-
dro 1.

Hemos estimado el stock de salida de inversién direc-
ta en euros constantes de 1992 como la suma acumula-
da de los flujos de IDE utilizando el deflactor de la for-



CUADRO 1

DISTRIBUCION PORCENTUAL
DE INVERSION DIRECTA ESPANOLA
EN EL EXTERIOR DEL SECTOR
INDUSTRIAL

% sobre
el total de salida ID
(1993-2005)

Paises seleccionados

Brasil. . .......... .. .. ... 12,86
Argentina. . ........ ... ... ... ... 11,49
ReinoUnido. .. .................. 9,21
PaisesBajos . .. .............. ... 8,81
EEUU. ...... .. ... .. .. .. .. ..... 6,95
Portugal. .. ...... ... ... ... . ... 5,91
México. .. ........ ... ... .. ... ... 5,72
Francia ........................ 5,55
Alemania....................... 5,43
Chile.......... ... ... ... ....... 4,19
Italia ............ ... ... .. ... ... 2,81
Total.......................... 78,93

FUENTE: Elaboracion propia en base a Datainvex.

macion bruta de capital. La identificacion de los flujos de
IDE para cada uno de los paises analizados, para los
afios 1993-2005, se ha realizado de acuerdo con la
base de datos DATAINVEX del Ministerio de Industria,
Turismo y Comercio y a un nivel de desagregacion sec-
torial de cuatro digitos segun el codigo CNAE.

Asimismo, hemos trabajado con la base de datos UN
Comtrade de Naciones Unidas para estimar las exporta-
ciones espafolas destinadas a cada sector y pais re-
ceptor de IDE espafola. Dicha fuente no utiliza la clasifi-
cacion CNAE, por ello hemos tenido que transformar los
codigos NIC en CNAE, con las tablas de conversion pu-
blicadas en Eurostat. Las exportaciones estan estima-
das también en euros constantes de 1992, segun el co-
rrespondiente IPC. También hemos estimado las expor-
taciones para cada uno de los paises analizados.

Uno de los elementos diferenciadores de este trabajo
frente a la evidencia disponible para el caso espafiol, ra-
dica precisamente en que se analiza el efecto de la sali-

da de inversion directa en el exterior sobre las exporta-
ciones de los sectores receptores de dicha inversion,
con un nivel de desagregacion sectorial de cuatro digi-
tos CNAE. Ello nos va a permitir un analisis mucho mas
detallado de los efectos de la IDE sobre exportaciones
que el alcanzado por la evidencia empirica disponible
hasta el momento.

En un primer analisis de caracter descriptivo hemos
considerado la salida de inversion directa total y el volu-
men de exportaciones asociado a dichos sectores du-
rante los afos 1993-2005. Como salida de inversion di-
recta total se computa la suma de la totalidad de los sec-
tores manufactureros en los que se ha identificado, para
un nivel de desagregacion de cuatro digitos del cédigo
CNAE, algun flujo de salida de inversion directa hacia
los paises considerados (véase Cuadro 1). Légicamen-
te, en el volumen de exportaciones se suma la totalidad
de exportaciones destinadas a cada sector y a cada
pais en el que se ha identificado un flujo de entrada de
inversion directa espanola.

En el Grafico 1 se representa la evolucion de la salida
total de inversién directa espanola hacia los paises se-
leccionados en la muestra y se compara con el volumen
total de exportaciones destinadas a los sectores recep-
tores de dicha IDE. En ella se pone de manifiesto un
fuerte crecimiento tanto de la salida de IDE, como del ni-
vel de exportaciones. Aparentemente parece que la
complementariedad es el efecto dominante entre inver-
sion directa espafola en el exterior y exportaciones.

La relacion de complementariedad que se desprende
del Grafico 1 hay que entenderla con cierta cautela por
dos razones. En primer lugar, debemos tener presente
que el crecimiento econémico puede ser un factor gene-
rador tanto de comercio exterior, como de inversion di-
recta, por lo que la aparente relacion que aparece en el
grafico puede deberse a los efectos de la transforma-
cion estructural de la economia espariola y no a una re-
laciéon de causalidad entre exportacién e IDE. Para tra-
tar de controlar dicho efecto vamos calcular la relacién
entre la salida de IDE y el PIB de la economia espaiola.
El incremento de dicha ratio significa un crecimiento del
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GRAFICO 1

SALIDA DE INVERSION DIRECTA ESPANOLA
Y NIVEL DE EXPORTACIONES HACIA LAS ECONOMIAS DE LA MUESTRA
(En miles de euros constantes de 1992)
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FUENTE: Elaboracién propia en base a Datainvex y UN Comtrade.
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proceso de multinacionalizacion superior al crecimiento
econdémico, lo que deberia tener un efecto sobre el nivel
de exportaciones.

El segundo problema se plantea cuando el atractivo
de un determinado mercado es generador simultaneo
de exportaciones y de entrada de inversion directa.
Nuevamente la similitud de las tendencias puede expli-
carse por dicha ventaja de localizacion y no por ello
debe necesariamente existir una relacion de causalidad
entre salida de inversién directa y exportaciones. Para
tratar de mitigar dicho problema, vamos a calcular la ra-
tio entre el nivel de exportaciones y el PIB de la muestra
de paises destinatarios de las exportaciones (PIB glo-
bal*). Este nuevo dato reflejara la variacion del nivel de
exportaciones no explicada por la evolucion del merca-
do exterior.

La nueva representacion (Grafico 2) de ambas varia-
bles cuestiona la relacion de causalidad. Por un lado, se
aprecia que durante todo el periodo de estudio se ha
producido un fuerte crecimiento de la salida de inversion
directa espafiola (tasa media de crecimiento anual y
acumulativo del 51 por 100). Por otro lado, se observa
que las exportaciones mantienen, entre 1993 y 2001, un
equilibrio inestable en torno a un volumen medio y a par-
tir de ese momento se produce un crecimiento sosteni-
do. El coeficiente de correlacion calculado sobre las ta-
sas de variacion® muestra un signo negativo (-0,21). La
interpretacion de dicho coeficiente es dificil, pues nos
enfrentamos a un problema metodologico, que se agra-
va conforme se profundiza en el nivel de desagregacion,
y que se desprende de la alta volatilidad y concentracion
temporal de los flujos de IDE. Esta realidad introduce

4 EI PIB global es el sumatorio del PIB de cada uno de los paises
destinatario de las exportaciones.

LA INTERNACIONALIZACION DE LA EMPRESA ESPANOLA
Noviembre-Diciembre 2007. N.° 839

w IC

5 Dado que las series son no estacionarias, todos los coeficientes de
correlacion estan calculados sobre las tasas de variacién anual.
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GRAFICO 2

SALIDA DE INVERSION DIRECTA ESPANOLA /
PIB ESPANA Y NIVEL DE EXPORTACIONES / PIB GLOBAL
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importantes sesgos en un analisis de correlaciones.
(Véase Grafico 2.)

Durante el periodo 1993-2005 se ha producido una
importante transformacién estructural del nivel de aper-
tura exterior de la economia espafiola. Como se puede
apreciar en el Cuadro 2 el volumen de exportaciones se
ha multiplicado por dos, mientras que el grado de multi-
nacionalizacion de la empresa espafola, medido por el
stock de IDE, se ha multiplicado por 59,44. Efectiva-
mente, en 1993 por cada euro invertido en el exterior se
exportaban 48,59 euros mientras que en 2005 esta cifra
se ha reducido a un 1,65.

El crecimiento ha sido mas acusado en los paises de
la UE que el registrado en los paises latinoamericanos.
Este grupo de paises ofrece una fuerte heterogeneidad.
En Argentina y México el crecimiento de las exportacio-
nes ha sido muy moderado, de un 37 por 100 y un 74
por 100 respectivamente, mientras que en Brasil se ha
triplicado y en Chile se ha multiplicado por 11. El patron

descrito se mantiene en el caso del stock de IDE, pues
si bien en la UE se multiplica por 66,36 en Latinoaméri-
ca lo hace por 38,89.

El Cuadro 2 nos pone de manifiesto un fuerte incre-
mento de la diversificacion geografica de la actividad de
las empresas multinacionales espafiolas ya que si bien
en 1993 los dos paises fronterizos, Francia y Portugal,
representaban el 73,9 por 100 de la IDE en la muestra
analizada, en el afio 2005 éstos soélo representan el 23,2
por 100 de la IDE. En 2005 Brasil y Estados Unidos ofre-
cen un stock similar al de Francia y Portugal, ocupando
las primeras posiciones el Reino Unido y Holanda. Asi-
mismo, los paises menos desarrollados recibian en
1993 el 5 por 100 de la salida de IDE en el sector manu-
facturero estando muy concentrada en México. En el
2005 estos paises reciben el 13,87 por 100 sobresalien-
do Brasil que alcanza el 9,9 por 100. De acuerdo a lo se-
Aalado podemos distinguir entre tres grupos de paises:
el primero estaria compuesto por los que podemos de-

LA INTERNACIONALIZACION DE LA EMPRESA ESPANOLA ICE 45
Noviembre-Diciembre 2007. N.° 839



J. J. DURAN, J. DEL HoYO, J. L. CENDEJAS, J. G. LLORENTE, M. MONJAS Y F. UBEDA

CUADRO 2

STOCK DE INVERSION DIRECTA ESPANOLA EN EL EXTERIOR
Y EXPORTACIONES HACIA LOS PAISES DE LA MUESTRA PARA LOS ANOS 1993-2005

(Miles de euros constantes de 1992)

FUENTE: Elaboracion propia en base a Datainvex y UN Comtrade.

1993 2005
Exportacion IDE Exp/IDE Exportacion IDE Exp/IDE
Argentina. . ......... .. .. 237.342 94 2.536 325.549 12.324 26,42
Chile . ... .. 27.967 0 — 307.780 141.220 2,18
México. . ... . 368.490 16.332 23 660.061 641.512 1,03
Brasil. . ... . . 89.529 54.922 2 295.263 1.980.280 0,15
Francia . ....... ... ... ... .. . . 6.436.941 108.144 60 13.920.732 2.037.625 6,83
Portugal. .. ... .. 1.773.753 136.405 13 4.579.227 2.599.576 1,76
Italia . ... . 2.219.968 2.269 978 4.265.877 1.331.393 3,20
Alemania . ........... .. ... . .. 1.300.619 907 1.420 3.258.599 1.333.803 2,44
ReinoUnido. ............ ... ... ... ... 809.325 11.979 68 2.415.021 3.634.112 0,66
Holanda........... ... ... ... ... ..... 1.801.726 0 — 3.028.584 6.299.507 0,48
EEUU. ... .. 853.527 28.752 30 1.964.323 1.655.606 1,19
Total . ....... .. ... ... 15.919.187 359.804 44,24 35.021.016  20.011.352 1,65

CUADRO 3

CLASIFICACION DE LAS PRINCIPALES
LOCALIZACIONES GEOGRAFICAS
DE LA IDE ESPANOLA INDUSTRIAL

Paises menos
desarrollados

Paises
desarrollados

Tradicionales e Francia
e Portugal
Nuevos e Alemania e Argentina
o ltalia e Brasil
e Holanda e Chile
e Reino Unido o México

e Estados Unidos

nominar tradicionales (Francia y Portugal), el segundo
por las nuevas localizaciones en paises desarrollados y
el tercero por las nuevas localizaciones en paises me-
nos desarrollados. (Véase Cuadro 3).
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Teniendo en cuenta los distintos efectos de la IDE
sobre el comercio cabe esperar que estos sean dife-
rentes si la localizacidon es un pais desarrollado o me-
nos desarrollado y si se trata de una localizacién nue-
va o tradicional. Sin embargo, el analisis a nivel de
pais nos plantea, en primer lugar, una fuerte heteroge-
neidad tanto desde el punto de vista de la evolucién
del volumen de exportaciones como del stock de IDE.
En segundo lugar, el alto nivel de concentracion tem-
poral de los flujos de inversion directa se intensifica a
este nivel, provocando considerables variaciones
anuales del stock de entrada de inversion directa.
Esta realidad sesga cualquier medida estadistica que
trate de cuantificar la relacién existente entre inver-
sién directa y exportaciones. Ello nos plantea la nece-
sidad de reestructurar la muestra de una manera
distinta a la utilizada anteriormente, para asi poder
identificar grupos que presenten una mayor homoge-
neidad. De esta manera podriamos analizar si la rela-
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CUADRO 4

AGRUPACION DE LOS SECTORES INDUSTRIALES EN FUNCION
DE SU NIVEL DE ACTIVIDAD INTERNACIONAL

Volumen exportaciones

tre IDE y exportaciones.
* Se ha excluido el stock inferior a 500.000 €.
Las cifras estan expresadas en miles de euros constantes de 1992.

Alto Medio Bajo
Stock de IDE X> 27.357 € 27.357 < X < 1.209 X < 1.209
Alto
IDE* > 21.945 147, 2 Sustitucion 3 Sustitucion
IDE: 40,9% IDE: 38,6% IDE: 15,1%
Exportacion: 39,4% Exportacién: 0,8% Exportacion: 0,01%
IDE/ Exp: 0,46 IDE/ Exp: 23,13 IDE/ Exp: 757
IDE>X >|DE<X
Susti Indep.
Medio 4 Independencia 5 Complementariedad 6 Sustitucion
21.945 < IDE* < 1.408 IDE: 2,4% IDE: 2,1% IDE: 0,8%
Exportacion: 15,2% Exportacién: 1,3% Exportacion: 0,01%
IDE/ Exp: 0,08 IDE/ Exp: 0,77 IDE/ Exp: 25,12

NOTAS: IDE: stock de inversién directa en el exterior; X: volumen de exportaciones; ¢,?: efecto no identificado; Susti: efecto sustitucion; Indep: Independencia en-

cion entre inversion directa y comercio presentan un
comportamiento diferenciado entre los grupos.

En este sentido, se han agrupado los sectores en fun-
cion de su nivel de internacionalizaciéon. En primer lugar
hemos identificado tres niveles de actividad exportadora:
nivel bajo si el volumen se encuentra en el primer cuartil
de la muestra, nivel medio si se haya en el segundo y ter-
cer cuartil y alto si esta en el ultimo cuartil. Es decir, consi-
deramos que un sector tiene un volumen bajo de expor-
taciones si éste es inferior a 1,2 millones de euros (cons-
tantes de 1992), medio si esta comprendido entre 1,2 y
27,5 millones de euros (constantes de 1992) y alto si es
superior a esta Ultima cantidad. En segundo lugar, consi-
deramos que un sector presenta un nivel bajo de multina-
cionalizacion si pertenece al primer cuartil®, es decir, pre-

6 Se han calculado los cuartiles excluyendo de la muestra los sectores
que presentan un nivel de stock de IDE inferior a los 500.000 €
constantes de 1992.

senta un stock de IDE menor a 1,4 millones de euros
(constantes de 1992). Tendra un nivel medio de multina-
cionalizacion si se haya en el segundo y tercer cuartil, es
decir, el stock de IDE tiene que estar comprendido entre
21,9 y 1,4 millones de euros (constantes de 1992). Final-
mente tendra un nivel alto de multinacionalizacion si per-
tenece al ultimo cuartil, es decir, con un stock de IDE ma-
yor que 21,9 millones de euros (constantes de 1992).
(Véase Cuadro 4.)

Es importante senalar la fuerte concentracion de la in-
version directa espafiola en el exterior en el ultimo cuar-
til del stock de IDE, el cual representa el 94,1 por 100
del total. Ademas, el 53,7 por 100 de la IDE es generada
por sectores que tienen una actividad exportadora me-
dia (Grupo 2) o baja (Grupo 3). Asi, cabe destacar que
en el Grupo 2 el stock de IDE es 23,13 veces el volumen
de exportaciones y que esta ratio se incremente a 757
en el Grupo 3. Finalmente, el 40,9 por 100 de IDE res-
tante lleva asociado un alto nivel de exportaciones y de
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GRAFICO 3

REPRESENTACION DE LA EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES
Y DEL STOCK DE IDE DE LOS PRINCIPALES GRUPOS
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multinacionalizacién (Grupo 1), aglutinando el 39,4
por 100 del volumen de exportaciones. En este caso, la
ratio stock de IDE partido por el volumen de exportacio-
nes es de 0,46, lo que significa que el volumen de ex-
portaciones es netamente superior al de IDE (véase
Cuadro 5). En cada una de las seis situaciones descrita
en el Cuadro 5 se sefala el efecto que la IDE puede te-
ner en las exportaciones espanolas dirigidas a las locali-
zaciones de la inversion directa en sectores industriales
o manufactureros. Estas situaciones vienen confirma-
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das por el comportamiento temporal de ambas magnitu-
des y por la proporcion que guardan entre si.

Si diferenciamos en el Grupo 1 entre los sectores que
en el ano 2005 tienen un stock de IDE superior al volu-
men de exportaciones, se aprecian comportamientos di-
ferenciados. Concretamente, en el Grafico 3 se ha re-
presentado la diferencia ente las variaciones de las ex-
portaciones correspondiente a los principales grupos a
las que hemos restado las variaciones de las exporta-
ciones totales. Asimismo, se ha incorporado en el grafi-



co el cociente entre el stock de IDE y el volumen de ex-
portaciones. En este sentido se aprecian los siguientes
aspectos:

a) En el Grupo 1 cuando el volumen de exportacio-
nes es netamente superior al stock de IDE, la ratio ape-
nas alcanza el 0,11. Es decir, se observa una cierta
coincidencia entre el incremento de las exportaciones
diferenciales y el crecimiento del stock, lo que podria
hacernos pensar en una relacion de complementarie-
dad, explicada posiblemente por la naturaleza comercial
de este tipo de IDE.

b) En el Grupo 1 cuando el stock de IDE es neta-
mente superior al volumen de exportaciones, cabe des-
tacar el fuerte dinamismo de la actividad exportadora de
estos sectores, que antes de 2001 presentan un creci-
miento superior a la media nacional. Sin embargo, a
partir de ese momento el stock duplica el volumen de
exportaciones y sigue creciendo hasta cuadriplicarlo. El
crecimiento de las exportaciones es sistematicamente
inferior al de la media nacional. Por ello consideramos
que se produce un claro efecto sustitucion. Este tipo de
inversiones puede obedecer a proyectos de caracter
productivo de naturaleza horizontal, lo que es consisten-
te con un efecto sustitucion.

c) Tanto en el Grupo 2 como en el Grupo 3, la salida
de IDE se produce con independencia del volumen de
exportaciones y no parece tener incidencia posterior. En
estos sectores la entrada de IDE se revela como la es-
trategia adecuada para atender a los mercados exterio-
res en detrimento de las exportaciones, lo que parece
poner de manifiesto una relaciéon de sustitucién entre
ambas variables.

Como hemos sefalado anteriormente la practica tota-
lidad de la IDE espafiola destinada a los paises analiza-
dos se concentra en los sectores que presentan un alto
nivel de multinacionalizacion, con excepcién de Argenti-
na donde no existe ningun sector que se encuentre en el
ultimo cuartil. Como se puede observar, en el Grafico 4y
en el Cuadro 5, esta realidad contrasta con la de Brasil y
Chile que arrojan respectivamente que un 76,9 por 100
y un 74,4 por 100 es generada por sectores que presen-

tan un alto nivel de multinacionales y una escasa o nula
actividad exportadora. Este resultado es consistente
con la teoria, pues la cercania cultural e institucional
existente entre Espafa y estos paises, facilita el ejerci-
cio de las opciones de crecimiento asociadas a sus mer-
cados emergentes, reduciendo la necesidad de expe-
riencia exportadora previa. Ademas, tanto la lejania
geografica como el menor coste relativo de los factores
productivos menos intensivos en conocimiento que pre-
sentan estas localizaciones, propician que la IDE sea
una forma de entrada mas adecuada que las exporta-
ciones. Por tanto cabe esperar que en estos paises la
multinacionalizacion de la empresa sea sustitutiva de
las exportaciones.

Unicamente un pais desarrollado, Holanda, presenta
un perfil similar al sefalado mas arriba, ya que el 81,9
por 100 del stock de IDE se produce en sectores de es-
casa o nula actividad exportadora. Ademas, el 17
por 100 del stock de IDE es generado por sectores que
presentan una alta actividad exportadora a pesar de lo
cual el stock de IDE es superior al volumen de exporta-
ciones’ (Grupo 1 IDE>X). En estos tres casos se confir-
ma la existencia de una relacion de sustitucion. Sin em-
bargo, en este pais procede plantearnos si dichas inver-
siones obedecen a estrategias de optimizacion fiscal y
en consecuencia se produce una independencia entre
IDE y nivel de actividad exportadora. (Véase Grafico 4 y
Cuadro 5.)

La mayor parte de los paises desarrollados mantie-
nen aproximadamente un 30 por 100 de sus flujos de
IDE en sectores que presentan una fuerte actividad ex-
portadora, por tanto cabe esperar la existencia de una
cierta relacion de causalidad bidireccional entre ambas
alternativas de internacionalizacion. Aproximadamente
el 40 por 100 de estos sectores presentan un sfock de
salida de IDE superior al volumen de exportaciones. Sin
embargo, en este caso la relacién de sustitucion unica-

7 En este grupo de sectores la ratio entre stock de IDE y volumen de
exportaciones es de 8,14.
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GRAFICO 4

ESTRUCTURA GEOGRAFICA DE LOS SECTORES INDUSTRIALES TIPIFICADOS
(En %)
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mente se confirma en el caso de Portugal. (Véase Grafi-
co 4 y Cuadro 5.)

En este mismo grupo de paises, un 60 por 100 del
stock se genera en sectores de un dinamismo exporta-
dor medio o escaso. En estos casos, la IDE se revela de
nuevo como la forma de entrada mas adecuada en de-
trimento de las exportaciones. En estos casos las razo-
nes o factores distintivos de este tipo de inversion obe-
decen mas a razones de adquisicién y/o creacion de ac-
tivos intensivos en conocimiento, que Unicamente a la
busqueda de mercado. De nuevo tenemos interesantes
excepciones ya que México a pesar de ser un pais me-
nos desarrollado presenta un perfil similar al de los pai-
ses desarrollados, aunque las razones subyacentes a la
salida de IDE son analogas al del resto de economias
latinoamericanas. (Véase Grafico 4 y Cuadro 5.)

Finalmente, Francia y el Reino Unido ofrecen un com-
portamiento diferenciado, ya que practicamente la totali-
dad de la IDE se concentra en sectores que ofrecen un
alto nivel de exportaciones. En estos casos uno se pue-
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de pensar que el proceso de multinacionalizacion esta
muy vinculado a la actividad exportadora previa y el
efecto sobre las exportaciones depende, en Ultima ins-
tancia, del nivel de penetracion del capital espanol.
(Véase Grafico 4 y Cuadro 5.)

En el caso de Francia, dentro del Grupo 1 los sectores
que tienen un stock de IDE superior al volumen de expor-
taciones representan el 33 por 100 del stock de IDE y
unicamente lleva asociado el 3,4 por 100 de la actividad
comercial, con una ratio de penetracion del capital de
2,14. El caso del Reino Unido es bastante similar al de
Francia, el 97,22 por 100 de la IDE del Grupo 1 es gene-
rada por sectores que tienen un stock de IDE mayor que
el volumen de exportaciones y proporcionan unicamente
el 22 por 100 de las exportaciones: el stock multiplica por
18,13 el volumen de exportaciones8. Confirmandose en

8 En el caso del Reino Unido la concentracién sectorial es mayor ya
que el sector dedicado a la fabricacién de cemento (2651) representa
mas del 44 por 100 del stock de IDE.
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CUADRO 5
ESTRUCTURA SECTORIAL DE LA SALIDA DE INVERSION DIRECTA INDUSTRIAL
PARA CADA UNO DE LOS PAISES DE LA MUESTRA,
DE ACUERDO A LA TIPIFICACION PROPUESTA
(En %)
Grupo 1
Grupo 2 Grupo 3 (1) (2
IDE>X IDE<X
Francia Sustitucion 33 — 18 1 52 5
(10,2) No definido — 35 — — — —
Portugal Sustitucion 14 — 57 0 71 9
(13,0) No definido — 21 — — — —
Reino Unido Sustitucion 88 — 5 2 95 17
(18,2) No definido — 3 — — — —
Alemania Sustitucion — — 26 39 65 4
(6,67) No definido 19 14 — — — —
Italia Sustitucion — — 2 39 41 3
(6,65) No definido 39 13 — — — —
Holanda Sustitucion 13 — 77 5 94 30
(31,5) No definido — 4 — — — —
EE UU Sustitucion — — 13 48 60 5
(8,3) No definido 25 8 — — — —
México Sustitucion 17 — 0 55 72 2
(3,2) No definido — 10 — — — —
Brasil Sustitucion 15 — 46 31 92 9
(9,9) No definido — 0 — — — —
Chile Sustitucion 0 — 0 74 74 1
(0,7) No definido — 0 — — — —
% Sustitucion 86
NOTAS: (1) % Sustitucién por pais, (2) % Sustituciéon por pais sobre el total.
FUENTE: Elaboracién propia en base a Datainvex y UN Comtrade.

ambos casos una relacion de sustitucion. Este tipo de in-
versiones puede obedecer a proyectos de caracter pro-
ductivo de naturaleza horizontal, que deberia llevar aso-
ciado un efecto sustitucion. (Véase Cuadro 5.)

En el Cuadro 5 se recoge la estructura sectorial de la
salida de inversién directa para cada uno de los paises

de la muestra, de acuerdo a la tipificacién propuesta.
Asi, en la columna (1) se ha estimado el porcentaje de
IDE en cada uno de los paises que lleva asociado un
proceso de sustitucion de exportaciones. En la colum-
na (2) se ha multiplicado dicha cuantia por el porcenta-
je de IDE asociado a cada una de las localizaciones
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geograficas para posteriormente sumarlas. En este
sentido, se aprecia que el 85,6 por 100 del stock de
IDE es generador de un efecto sustitucién de las expor-
taciones. Sin embargo, es necesario matizar esta afir-
macion, dado que el 58,4 por 100 del stock es genera-
do por sectores que tenian una moderada o escasa ac-
tividad exportadora y la IDE se ha revelado como la
forma de entrada mas eficiente para atender a los mer-
cados exteriores, sin que lleve asociada la destruccion
de comercio. Por tanto, unicamente un 27,2 por 100 del
stock de IDE, que se genera en sectores de alta activi-
dad exportadora y con un stock de IDE superior al volu-
men de exportaciones, lleva asociada una reduccion
del volumen de exportaciones.

5. Conclusiones

Del analisis de las relaciones estadisticas entre stock
de inversién directa en el exterior, producto interior bruto
y productividad total de los factores de la economia es-
panola, se pueden extraer las siguientes conclusiones
para el periodo de tiempo comprendido entre 1980 y
2004. En primer lugar, se aprecia que el crecimiento del
PIB y la productividad han favorecido la salida de inver-
sion directa espafola. Asimismo, se observa que a par-
tir de 1986 la salida de IDE incide positivamente sobre el
crecimiento econdémico, aunque con una elasticidad
baja. En segundo lugar, se observa que la variacion ci-
clica entre IDE y PIB es compartida (varian con el mis-
mo signo). Sin embargo, no se ha detectado ninguna re-
lacién estadisticamente significativa entre productividad
y salida de IDE.

El analisis del posible efecto que la IDE puede tener
sobre las exportaciones se ha realizado para el sector
industrial, para el periodo 1993-2005, referido a 11
paises que explican en torno al 80 por 100 de la IDE
total y para un nivel de desagregacion sectorial de
cuatro digitos. De esta manera se ha realizado un
analisis mucho mas detallado que el que se ha ofreci-
do por la evidencia empirica disponible previamente
para el caso espanol.

LA INTERNACIONALIZACION DE LA EMPRESA ESPANOLA
Noviembre-Diciembre 2007. N.° 839

2 IC

El analisis sobre el efecto de la IDE sobre las expor-
taciones a un nivel agregado no permite llegar a con-
clusiones sélidas y fundadas ya que los efectos positi-
vos (complementariedad) o negativos (sustitucion)
pueden neutralizarse entre si, aunque en términos ne-
tos podria observarse algun efecto predominante.
Asi, en el caso espafol se aprecia un fuerte creci-
miento de ambas magnitudes durante todo el periodo
de analisis, lo que conduciria a pensar en la existen-
cia de un efecto de complementariedad. Ahora bien,
para eliminar el efecto del crecimiento de la economia
espafola y el atractivo del mercado exterior se han
estandarizado ambas variables, diluyéndose signifi-
cativamente el efecto senalado.

En el periodo considerado se ha producido una im-
portante transformacién estructural del sector exterior
espanol. Asi se puede sefalar que mientras el volumen
de exportaciones se ha multiplicado por dos el corres-
pondiente al stock de IDE lo ha hecho por mas de 59
veces. Es decir, si en 1993 se podia decir que por cada
unidad monetaria invertida en el exterior se exportaban
casi 49, en 2005 este factor se veia reducido a 2,25.
Este cambio también se manifiesta en la distribucion
geografica de la IDE industrial espafnola. Asi, en 1993
Francia y Portugal representaban cerca del 40 por 100
de la inversién y en 2005 sélo registraron el 23 por 100.
Es mas, en el afio 2005 Brasil y EE UU habian recibido
un stock de IDE similar al de Francia y Portugal, aun-
que inferior al del Reino Unido y Holanda que pasaron
a ocupar las primeras posiciones. Es decir, durante el
periodo van apareciendo nuevos destinos significati-
vos de la inversién directa espafola, como son, adicio-
nalmente a los sefalados antes: Italia, Alemania, Méxi-
co, Argentina y Chile.

Del estudio realizado se desprende la existencia de
altos indices de concentracion temporal de los flujos de
IDE en los ultimos afos del periodo, lo que introduce di-
ficultades de andlisis ya que no permite emplear los
coeficientes de correlacion ni extraer ninguna clase de
conclusién definitiva sobre los efectos de la emision de
IDE sobre las exportaciones. En este sentido, se han ti-



pificado los sectores en funcion del nivel de internacio-
nalizacién. De esta manera, se ha observado que la
practica totalidad de la IDE espafiola (94,1 por 100) des-
tinada a los 11 paises contemplados se concentra en
sectores con alto nivel de multinacionalizacion, a excep-
cion de Argentina. En este sentido, se aprecia que el
85,6 por 100 del stock de IDE es generador de un efecto
sustitucion de las exportaciones. Sin embargo, es nece-
sario matizar esta afirmacién, dado que el 58,4 por 100
del stock es generado por sectores que tenian una mo-
derada o escasa actividad exportadora y la IDE se ha
revelado como la forma de entrada mas eficiente para
atender a los mercados exteriores, sin que lleve asocia-
da la destruccion de comercio. Por tanto, Unicamente un
27,2 por 100 del stock de IDE, que se genera en secto-
res de alta actividad exportadora, y con un stock de IDE
superior al volumen de exportaciones, lleva asociada
una reduccién del volumen de exportaciones.
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