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EL INDICE DE VALORACION
DE LA INVERSION ESPANOLA
EN EL EXTERIOR: LA OPINION
DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

El Indice de valoracién de la inversion espaiiola en el exterior (IVIEE) tiene como
objetivo principal ser un instrumento prdactico al servicio de la toma de decisiones en
materia de inversion directa en el exterior. Resulta imprescindible explicitar los
fundamentos metodoldgicos y analiticos que soportan sus valoraciones, asi como los
criterios y procedimientos que permiten alcanzar conclusiones relevantes para dicha
toma de decisiones. El articulo se apoya en los resultados de la ultima edicion del indice
a fin de permitir una profundizacion en esta comprension.
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1. Planteamiento y objetivos del indice de
valoracién de la inversion espaiola en el exterior

El desarrollo del indice de valoracién de la inversion
espafola en el exterior (IVIEE), por parte del club de
exportadores, surge de una doble necesidad, tanto in-
telectual como estrictamente empresarial, consisten-
te, en primer lugar, en la identificacion de los motores
de la inversién espanola en el exterior. En este senti-
do, el indice representa un intento de formalizar las
variables de caracter externo, propias de cada merca-
do geografico especifico, que condicionan la decisién
de inversion por parte de las empresas espafiolas vy,
en consecuencia, la seleccidon de destinos especificos
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para sus inversiones directas. En segundo lugar, y pa-
ralelamente a la identificacion y valoracion de estas
variables, la existencia de sucesivas ediciones del in-
dice va a permitir el conocimiento de la evolucion, a lo
largo del tiempo, de las mismas, asi como de la co-
rrespondiente respuesta de las empresas, materiali-
zada en variaciones y tendencias en los flujos de in-
version espafola en el exterior. Con estos plantea-
mientos el IVIEE pretende ser bastante mas que un
ejercicio académico, y tiene una clara vocacion de eri-
girse y consolidarse como una herramienta econémi-
ca al servicio, por un lado, de la toma de decisiones
empresariales en materia de ubicacién geografica de
las inversiones directas espafnolas en el exterior y, por
otro, de la politica econémica y, mas concretamente,
de la politica de captacion de inversiones directas ex-
tranjeras por parte de los paises destinatarios.
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Formulada esta declaracion de voluntad y aspiracio-
nes de este ejercicio, también es preciso identificar los
limites de un analisis de esta naturaleza (Aharoni,
1966). En este sentido, cabe subrayar una doble dificul-
tad metodoldgica. En primer lugar, un analisis de las va-
riables relevantes para la toma de decisiones en materia
de inversién directa, centrado en las caracteristicas de
los paises receptores de la misma, no puede aspirar a
identificar la totalidad de los factores que determinan di-
cha decisién. Efectivamente, la decisidn de inversién en
el exterior es el resultado del analisis y valoracion tanto
de factores internos de la empresa (capacidad financie-
ra, posicion en el mercado, capacidad de gestion, etcé-
tera) como de factores externos, exclusivos del merca-
do donde se va ubicar dicha inversién directa. El indice
no tiene la vocacion ni, en consecuencia, esta disefado
para la identificacion de estos factores internos, exclusi-
vos de cada compaifiia, y, por tanto, ha de centrarse en
los externos.

Esta distincion entre factores internos y externos con-
dicionantes de las decisiones de inversion exterior tiene
relevancia mas alla de lo estrictamente metodoldgico,
pues muchas de las tendencias que han caracterizado
los flujos de inversion directa espafiola en el exterior ve-
nian explicadas tanto por motivos internos como exter-
nos. Asi, el cierre, a finales de la década de los noventa,
del ciclo latinoamericano de las inversiones espafiolas
en el exterior, inaugurado a principios de dicha década,
y la inauguracién de un nuevo ciclo, caracterizado por la
concentracion en paises de la OCDE, viene explicado,
ante todo, por un deseo de las grandes empresas espa-
folas de diversificar geograficamente sus carteras de
inversion directa en el exterior, en respuesta al duro cas-
tigo al que estaban sometidas sus cotizaciones por la,
aparentemente, excesiva concentracion en América La-
tina. En este caso, fueron factores internos los que, en
gran medida, determinaron la direccion de los flujos de
inversioén directa espafiola, mas que las condiciones ob-
jetivas de los paises receptores de la misma.

En segundo lugar, resulta incontrovertible la naturale-
za compleja del proceso decisorio correspondiente a la
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inversion en el exterior. Efectivamente, es preciso reco-
nocer que la decision empresarial de, en primer lugar,
abordar un mercado geografico diferente al propio y, en
segundo lugar, materializar esta decisidén en una estra-
tegia de inversion directa, por oposicion a otras alterna-
tivas de internacionalizacién, responde a criterios diver-
S0s que exigen un analisis conjunto y, por tanto, en gran
medida, compensatorio. Pero este analisis conjunto y
complejo no hace sino poner de manifiesto la dificultad
de formalizar criterios de caracter general, agregados,
validos para todas las empresas. Por el contrario, la de-
cisién de inversiéon en el exterior tiene una naturaleza
Unica, particular para cada empresa, pues, en gran me-
dida, el proceso decisorio es unico y caracteristico de
cada empresa; es su sello caracteristico, su ADN.

Sin embargo, todo proceso de toma de decisiones tie-
ne un punto inicial comun como es el de la acumulacion
y seleccién de informacion de base que sirva de funda-
mento a dicho proceso. A su vez, este proceso de discri-
minacién de toda la informacion disponible para la toma
de decisiones en materia de inversion directa puede re-
sultar costoso, y la relevancia de experiencias similares
anteriores es evidente. La experiencia, tanto en materia
de formacion como de simple difusién o divulgacion, de-
muestra el interés que suscitan entre los empresarios
las experiencias que otros han acumulado en el proceso
de inversién en mercados extranjeros. Por este motivo,
la idea de generar una metodologia especifica que, por
un lado, explicite algunas de las variables mas relevan-
tes en el proceso de toma de decisiones relativo a inver-
siones directas en el exterior y, por otro, condense la
opinion de empresas con experiencia relevante acerca
de estas variables, puede resultar de interés. Asi, se evi-
dencia la faceta sintética del IVIEE, como compendio de
una informacién experta y relevante para la toma de de-
cisiones empresariales.

Las empresas abordan las decisiones de inversion en
el exterior en el desarrollo, basicamente, de estrategias
de crecimiento o estrategias de supervivencia. En este
sentido, la evolucion de la actividad inversora en el exte-
rior de la empresa espafola, a lo largo de la primera mi-



EL INDICE DE VALORACION DE LA INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR ...

tad de la década de los noventa, dentro de lo que ha ve-
nido a llamarse la primera oleada de la inversion espa-
fola en el exterior, es, en cierta medida, paradigmatica
en tanto que responde a una serie claramente identifica-
ble de factores o drivers decisionales de naturaleza tan-
to interna como externa. En concreto, existe un cierto
consenso en torno a la idea de que esta primera ola de
inversion espafiola en el exterior viene, en gran medida,
explicada por el desarrollo de estrategias de crecimiento
necesario. Muchas de las grandes empresas espafo-
las, operantes en mercados altamente regulados o pro-
cedentes de procesos de privatizacion, desarrollan es-
trategias de crecimiento como mecanismos de defensa
ante posibles intentos de adquisicion, mas o menos
hostiles, por parte de empresas extranjeras. Estas es-
trategias de crecimiento se materializan en estrategias
de inversion extranjera por las limitaciones que tiene el
crecimiento en el mercado interior espafol, donde el li-
mitado numero de operadores hace que cualquier ejer-
cicio de concentracién incurra en problemas con las au-
toridades de defensa de la competencia. Por consi-
guiente, esa estrategia necesaria de crecimiento ha de
materializarse en una estrategia de inversién en el exte-
rior.

A su vez, esta estrategia de crecimiento a través de la
inversion en el exterior de las empresas espafiolas vie-
ne facilitada por hechos coyunturales como son:

— Altas dotaciones de tesoreria o posiciones de liqui-
dez que disfrutaban estas compafiias, resultado, en
gran medida, de un largo historial de precios regulados.

— Facilidad en el acceso a personal cualificado, por
efecto de la duplicidad en los organigramas resultantes
de los procesos de fusién previos.

— Abundancia de crédito y facil acceso a la financia-
cion, resultante tanto de su bajo nivel de apalancamien-
to inicial comun como del exceso de liquidez y oferta
crediticia del sistema.

Sin embargo, estos factores o drivers internos expli-
can los motivos, la forma y, si se quiere, la intensidad de
este proceso de inversion espanola en el exterior. Expli-
can por qué van invertir las empresas en el exterior y, en

gran medida, cuanto estan dispuestas a invertir en el ex-
terior. Sin embargo, el hecho de que esta inversion po-
tencial se materialice en una inversiéon directa en el
exterior, y que se dirija, concretamente, hacia una re-
gion especifica como es América Latina y no hacia otra,
tiene, fundamentalmente, explicacion en factores exter-
nos, esto es, en factores ajenos al ambito de gestion de
la empresa que, sin embargo, condicionan los resulta-
dos de esta. Son, en definitiva, factores del entorno de
los mercados nacionales potencialmente receptores de
la inversion directa extranjera. Asimismo, es importante
sefialar que estos factores externos condicionan, como
elementos del entorno, la actividad de todas las empre-
sas que operan en un determinado mercado geografico,
si bien cada una de estas empresas percibe estos facto-
res y, en consecuencia, ve condicionada su actividad de
manera, en cada caso, diferente.

Con este criterio, resulta sustentable la tesis del valor
que tiene una informacion agregada acerca de la valora-
cion que el conjunto de empresas realizan sobre el con-
junto de factores externos que, en un determinado mer-
cado geografico, pueden resultar relevantes en el pro-
ceso de toma de decisiones en materia de inversion
directa en dicho mercado. A su vez, esta informacion
agregada resultara tanto mas relevante en funcion de la
proximidad existente entre el mencionado conjunto de
empresas y la empresa que accede a esta informacion,
previa a la citada toma de decisiones en materia de in-
version directa. Dicha proximidad puede responder a di-
versos criterios como, por ejemplo, el sectorial; pero
también puede ser relevante el paralelismo que puede
establecer un origen geografico entre las empresas eva-
luadoras y la empresa receptora de esta informacién
conjunta.

Pero la necesidad de informacién sobre la experien-
cia empresarial en materia de inversiones directas en el
exterior no se agota en el proceso de toma de decisio-
nes de otras empresas. Por el contrario, la relevancia de
una sintesis informativa como la que realiza el IVIEE se
extiende a otros ambitos de la actividad econémica in-
ternacional como, por ejemplo, la captacion de inversio-
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nes directas (OECD, 2003) (UNCTAD, 1998). Efectiva-
mente, el conocimiento por parte de las autoridades re-
levantes de un determinado pais de la opinidbn que
merecen, a los potenciales inversores de otro pais, una
serie de variables basicas en la toma de decisiones en
torno a la inversion directa puede resultar relevante a
efectos de condicionar, favorablemente, los flujos de in-
version directa provenientes del segundo pais, e inten-
tar atraerlos hacia el primero. Desde este punto de vista,
el flujo informativo que proporciona el IVIEE supone una
herramienta de politica econémica y, mas concretamen-
te, de captacion de inversiones extranjeras. Con un cri-
terio de simetria, la informacién que suministra el indice
tiene, igualmente, aplicaciones en el ambito de la politi-
ca de promocion de inversiones en el exterior, contribu-
yendo al establecimiento de los fundamentos de nego-
ciacion de iniciativas de tanta relevancia en este campo,
como son, por ejemplo, los Acuerdos de Proteccion y
Promocion de Inversiones.

En definitiva, el valor relativo de este flujo informativo
sera superior en tanto:

A) Mayor sea la significatividad de las valoraciones,
lo cual, a su vez, depende, por un lado, de la experien-
cia acumulada por parte de las empresas evaluadoras y
de esa presencia efectiva en los mercados objeto de va-
loracién, y, en segundo lugar, del nUmero de empresas
que aportan dicha informacion y, en ultima instancia, ha-
cen representativa la informacion aportada.

B) Mayor sea el espectro relativo, esto es, cuanto
mayor informacién se disponga de la situacién o valora-
cion de los mismos factores en otros mercados geogra-
ficos, lo cual permitira un ejercicio comparativo perma-
nente que, indudablemente, enriquecera el analisis y fa-
cilitara las conclusiones.

Con estos criterios, parece tener claro sentido el de-
sarrollo de una metodologia especifica que:

— ldentifique los diversos factores externos que con-
dicionan la inversion directa extranjera.

— Aporte las valoraciones que dichos factores exter-
nos merecen para un conjunto de empresas con expe-
riencia en un determinado mercado geografico.
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— Ofrezca un cuadro comparativo de las valoracio-
nes que estos factores externos tienen para un conjunto
relevante en mercados geograficos.

Este es, precisamente, el sentido y fundamento del
IVIEE, instrumento o, si se prefiere, herramienta que
pretende condensar, a efectos decisionales, la expe-
riencia acumulada por las empresas espafolas en los
distintos mercados geograficos, destino de la inversion
directa de las mismas.

2. Metodologia y construccién del indice de
valoracion de la inversion espaiola en el exterior

A fin de comprender el alcance y el potencial del indi-
ce como un instrumento descriptivo de la realidad de
cada uno de los paises analizados y, consecuentemen-
te, como herramienta de decision dentro de los campos
arriba identificados, el primer paso es, necesariamente,
un analisis detallado de la metodologia subyacente en
la elaboracion del indice. Desde este punto de vista, es
importante precisar que dicha metodologia se estructu-
ra a partir de cuatro fases claramente diferenciadas:

1. Recogida de informacion. Realizada a través de
una encuesta dirigida a las 100 empresas espafnolas
con mayor volumen de inversion en el exterior, junto con
una serie de instituciones que, por su especialidad en el
ambito del comercio, la economia y la actividad interna-
cional de las empresas espanolas, estan en condiciones
de contribuir a este analisis.

La encuesta que se refleja en los resultados recogi-
dos en la tercera parte de este trabajo se desarroll6 a lo
largo del ultimo semestre de 2009. Por tanto, y como no
podia de otra manera, refleja algunos elementos cir-
cunstanciales propios del momento en que se efectud
dicha encuesta y que se intentan resaltar en el corres-
pondiente analisis de los resultados.

Es importante destacar que la encuesta contaba con
dos niveles de ayuda para las empresas que en ella par-
ticiparon. La primera a través de una serie de apoyos,
definiciones y aclaraciones «incrustados» en la herra-
mienta informatica que materializaba la encuesta. El se-
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gundo nivel de ayuda consistia en un mecanismo de
consulta a través del correo electronico. Estos dos me-
canismos aseguran un importante grado de compren-
sion de la naturaleza de la encuesta, que, a su vez, ac-
tua de garantia de homogeneidad en las respuestas.
2. Tabulacion de los datos. Efectuada de manera,
practicamente, individualizada para cada respuesta, ello
implica y, por tanto, permite el desarrollo de un proceso
de consulta con los encuestados, en el caso de posibles
faltas de consistencia evidenciadas en las respuestas.
3. Elaboracion de indices. A partir de los resultados
tabulados de la encuesta se procede a la elaboracion de
unos indices que condensan la informaciéon suministra-
da por la misma, facilitando su asimilacion e interpreta-
cion, y que se describen detalladamente mas adelante.
4. Analisis e interpretacion. El estudio tanto de las
variables objeto de encuesta como de los indices, per-
mite un analisis e interpretacion de los factores que de-
terminan el destino de la inversién espafiola en el exte-
rior. No obstante, como se vera mas adelante, este ana-
lisis tiene dos vertientes claramente diferenciadas como
son el analisis estatico, consistente en el estudio de to-
das las variables resultantes de la aplicacion de la meto-
dologia, en un momento especifico del tiempo, y el ana-
lisis dinamico, consistente en el andlisis de la evolucién
de cada una de estas variables y resultados de la en-
cuesta a lo largo del tiempo, esto es, a lo largo de las di-
versas aplicaciones de esta metodologia que, hasta la
fecha, se han realizado.
La metodologia disefiada para la obtencién del IVIEE
y para el consiguiente analisis gira en torno a 668 varia-
bles. Esta cifra es el resultado de sumar los 25 factores
para 23 paises, sobre los que se efectla la encuesta, a
los cuatro indices agregados, calculados, asimismo,
para cada uno de los paises, mas un indice global de
valoracion de la inversion espafiola en el exterior tam-
bién para cada pais objeto de encuesta y analisis. Cada
uno de estos factores es, como se ha mencionado, obje-
to de una definicion especifica y detallada en el sistema
de ayuda que compone la herramienta informatica so-
bre la que se apoya la recogida de datos de la encuesta,

pues, en definitiva, sera sobre estos 25 factores sobre
los que se deberan pronunciar los encuestados.

Asimismo, conviene aclarar que los 23 paises selec-
cionados para la encuesta responden a tres criterios:

— Criterio de relevancia, en funcién del stock de in-
version directa espafiola ya acumulada.

— Criterio de potencialidad, en funcion de las expec-
tativas de posible intensificacion de los flujos de inver-
sion directa espafiola y, por supuesto, de la capacidad
demostrada para la captacién de inversion extranjera
procedente de otros origenes.

— Criterio de comparabilidad, en este caso se han
seleccionado tres paises como Canada, EEUU vy la
UE-15 que, ademas de responder a los dos criterios an-
teriores, contribuyen a relativizar y dimensionar, en un
ejercicio de benchmarking, el conjunto de los valores de
la encuesta para otros paises.

Es importante destacar que, por lo largo de la vida de
este ejercicio analitico, no ha sido constante la composi-
cion de la seleccion de paises objeto de estudio. Por
consiguiente, las series historicas de resultados no son
iguales para todos los paises, siendo mas extensas en
determinados casos que en otros. Asimismo, es preciso
reconocer que la relevancia relativa de los diversos pai-
ses objeto de estudio no ha sido constante a lo largo de
las diversas ediciones del indice. Esta realidad tiene, en
principio, dos explicaciones. Por un lado, es indudable
que el interés de las empresas espafiolas, en materia de
destinos potenciales de sus inversiones directas en el
exterior, ha variado desde el momento de la definicion
inicial del conjunto de paises para los que se elabora el
indice. Por otro lado, la vigencia efectiva del indice tam-
bién esta condicionada por la realidad geopolitica. Este
hecho es particularmente relevante en el caso de los
ambitos geograficos supranacionales como, por ejem-
plo, el de los paises del Este europeo. En el curso de las
primeras ediciones del indice, este ambito geografico
supranacional reunia a una serie de paises que, desde
el punto de vista de la inversién espafiola en el exterior,
respondian a una realidad homogénea. Sin embargo,
con el transcurso del tiempo, esta realidad se ha ido
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aproximando a los paises miembros de la Unién Euro-
pea. En consecuencia, la persistencia de este ambito
geografico supranacional dentro de la encuesta ha de
ser cuestionada. Este mismo analisis es valido, por
ejemplo, para el caso de la CEI. Evidenciada esta reali-
dad y, posiblemente, distorsion en la solidez de nuestra
metodologia, cabe argumentar que, por lo menos hasta
la fecha, ha tenido una cierta prioridad asegurar una
consistencia en las series historicas del indice que, a su
vez, permitiera el analisis dinamico. En ese trade off se
ha preferido, por lo menos hasta el presente, permitir la
comparacion interna temporal de la evolucion de las dis-
tintas variables que componen el indice.

Otra de las dimensiones relevantes de este enfoque
metodoldgico es la poblacion sobre la que gira la en-
cuesta que fundamenta dicha metodologia y la corres-
pondiente muestra. En este ambito, es preciso hacer ex-
plicitas una serie de decisiones de orden metodoldgico.
En primer lugar, en la medida en que el objeto mismo de
este ejercicio analitico es efectuar y presentar un com-
pendio de la experiencia acumulada, la poblacion objeto
de la encuesta ha de ser, precisamente, el de las empre-
sas que, efectivamente, cuentan con la misma. Carece-
ria, por completo, de sentido plantear que este universo
fuera el conjunto de las empresas espafolas o, ni si-
quiera, el conjunto de empresas espafiolas internacio-
nalizadas, pues la experiencia de la internacionalizacién
no tiene porqué ser relevante a efectos de decisiones de
inversién, un ambito de especialidad decisional mas
concreta y especifica. Por consiguiente, la encuesta ha
sido dirigida a los ejecutivos responsables de las 100
empresas espafnolas con mayor nivel de inversion en el
exterior, junto con representantes de organismos em-
presariales que igualmente, aunque de manera indirec-
ta, cuentan con dicha experiencia en materia de inver-
sion en el exterior. El nivel de contestacion ha sido, his-
téricamente, satisfactorio, de manera que la encuesta
ha sido respondida por un grupo de empresas represen-
tativas de cerca del 40 por 100 del stock acumulado de
inversion espanola en el exterior, valorado a finales del
afio 2007.
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No obstante, desde un punto de vista critico, es preci-
so admitir que, a lo largo de las ultimas ediciones de la
encuesta, se ha venido detectando un cierto nivel de fa-
tiga por parte de las empresas encuestadas. Efectiva-
mente, la extension de la encuesta, para aquellas em-
presas que tienen experiencia en muchos de los paises
sobre los que se pide que se pronuncien, hace inevita-
ble que la respuesta a la encuesta represente un esfuer-
Z0 y una inversion considerables. Por consiguiente, es
posible que, en el curso de la préxima encuesta, se
planteen, desde este punto de vista, algunas modifica-
ciones en esta metodologia que, por un lado, faciliten la
tarea de las empresas en su respuesta a la misma y, por
otro lado, permita mantener la coherencia metodoldgica
que, a su vez, exige el analisis dinamico anteriormente
mencionado.

El tratamiento de los resultados de la encuesta para la
elaboracion de los indices tanto agregados como el pro-
pio IVIEE consiste en un mecanismo de scoreboarding,
por el que los cuatro indices agregados son calculados
mediante una media simple de los resultados que, en
funcion de los valores obtenidos en la encuesta, arrojan
los diferentes indices basicos, agrupados, a su vez, en
cada uno de dichos indices agregados. Esta agrupacién
de indices basicos, resultantes de la encuesta para el
calculo de los indices agregados, queda recogida en el
Cuadro 1:

A su vez, el indice global de valoracién de la inversion
espanola en el exterior es una media ponderada de los
cuatro indices agregados anteriormente citados, confor-
me a las siguientes ponderaciones:

— indice agregado de factores econémicos: 25
por 100.

— Indice agregado de factores politicos: 30 por 100.

— Indice agregado de factores juridicos: 25 por 100.

— Indice agregado de factores de éxito: 20 por 100.

Estas ponderaciones intentan reflejar la importancia
relativa de cada uno de estos factores dentro de la deci-
sion global de inversién en el exterior. Es importante
destacar que estas ponderaciones tienen, inevitable-
mente, una cierta carga de subjetividad y, naturalmente,



EL INDICE DE VALORACION DE LA INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR ...

CUADRO 1

CLUE DE
EXPORTADORES
E INYERSORES

iNDICE AGREGADO DE FACTORES JURIDICOS
*SEGURIDAD JURIDICA

*INDEPENDENCIA DE LOS TRIBUNALES
*DISCRECIONALIDAD DE LA ADMINISTRACION
*ESTABILIDAD DEL. MARCOP REGULATORIO
*SEGURIDAD ASCAL

*DISCRIMINACION DE LA IDE

FUENTE: Elaboracion propia.

Famil @ te Lk 9958 8@ a8 d b ii-
i wmgraRa e G e

iNDICE AGREGADO DE EACTORES DE EXITO
*COSTE DE LOS FACTORES DE PRODUCCION
*REMNTABILIDAD ESPERADA

*COSTE DE LA MANO DE OBRA

*COSTE DE LOS DIRECTIVOS LOCALES
*COSTE DE LOS EXPATRIADOS

en ellas se reflejan las prioridades y criterios particulares
del analista. Sin embargo, también es preciso subrayar
que esta carga subjetiva no tiene porque ser definitiva,
en el sentido de que estas ponderaciones, al haberse
hecho explicitas y fundamentarse en un sencillo calculo
aritmético, pueden modificarse y, en consecuencia,
adaptarse a los criterios y prioridades de otro analista,
teniendo siempre en cuenta que también ha de modifi-
carse toda la correspondiente serie histérica, a fin de
homogeneizar los valores y permitir la validez de las
comparaciones intertemporales. Esta posibilidad dota al

analisis de una extraordinaria flexibilidad y adaptabili-
dad a las necesidades especificas de cada usuario de
esta metodologia.

Por otro lado, parece oportuno realizar una reflexion
en torno a las ponderaciones efectivamente aplicadas
en este analisis. El criterio de partida fue el de conceder
a todos los indices basicos la misma ponderacion, de
manera que el indice agregado posee una media simple
de los valores de estos indices basicos obtenidos, direc-
tamente, de la correspondiente encuesta. Sin embargo,
un analisis realizado a través de un focus group de em-
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presarios y profesionales altamente especializados en
materia de inversiones el exterior alcanzo, entre otras,
dos conclusiones basicas:

— La importancia concedida a las variables relativas
a la estabilidad politica de los paises de destino de las
inversiones espafolas.

— Larelativa subjetividad de las mediciones de renta-
bilidad de las inversiones en el exterior, derivada, a su
vez, de la multiplicidad de planteamientos estratégicos
que, en ultima instancia, pueden desembocar en una
decision de inversion en el exterior.

A partir de estas consideraciones, pareceria razona-
ble reforzar la ponderacién que recibe el indice basico
de factores politicos en el computo del indice agregado
y, por el contrario, reducirla en el caso del indice basico
de factores de éxito. Esta iniciativa obliga a realizar una
declaracion acerca de la verdadera naturaleza del IVIEE
y, en menor medida, del indice agregado de factores po-
liticos, en el sentido de que ninguno de los dos pretende
ofrecer una valoracién de riesgo politico de inversion di-
recta (White y Fan, 2006) sino una vision de como y en
qué medida los factores de orden politico resultan mas o
menos atractivos para las decisiones de inversion direc-
ta, en un determinado pais, por parte de los empresarios
espafoles. La diferencia entre estos dos conceptos es
sustancial en términos tanto conceptuales como el ori-
gen mismo de las correspondientes valoraciones, en la
medida en que, en el primer caso, estas proceden de
una encuesta realizada, exclusivamente, a representan-
tes de la comunidad empresarial

El andlisis de los indices agregados y basicos puede
abordarse desde dos perspectivas diferentes que van a
permitir apreciar distintos matices de las valoraciones
realizadas por las empresas espafolas y, en consecuen-
cia, alcanzar distintas conclusiones. Estas dos perspecti-
vas son:

a) Anadlisis estatico. El analisis estatico tiene por ob-
jeto analizar las variables resultantes de la encuesta que
sirve de base para la elaboracién de los correspondien-
tes indices basicos en un momento del tiempo especifi-
co, proporcionando una «fotografia» de la opinién que a
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los empresarios espafioles les merecen las posibilida-
des de inversion en un determinado pais.

A su vez, este analisis estatico permite dos visiones
diferentes de la realidad que se desprende de la corres-
pondiente encuesta. La primera es una vision integral
que agrupa todas las variables o, mejor dicho, los indi-
ces basicos, los indices agregados y el IVIEE, que defi-
nen la mencionada opinién de los empresarios espafio-
les acerca de las posibilidades de inversion en un pais
concreto y especifico. Esta vision a tous azimuts permite
analizar en mayor profundidad y, en ultima instancia, co-
nocer los verdaderos factores que componen y determi-
nan la valoracién genérica que, en definitiva, es el indice
agregado.

Junto con esta visién integral, y sujeto de posible de-
sagregacion, esta metodologia también permite una vi-
sién comparativa, esto es, el analisis de los valores que
arrojan cada uno de los indices parciales, indices basi-
cos y, en ultima instancia, el propio IVIEE para todos los
paises considerados. En definitiva, este analisis compa-
rativo (Majocchi y Strange, 2007) permite estudiar el
comportamiento de todos los paises considerados para
cada una de las variables objeto de opinion por parte de
los empresarios espanoles, facilitando asi un ejercicio
desagregado y multidimensional de benchmarking. Una
vez mas, este ejercicio puede ser de gran utilidad en la
explicacion de la composicion geografica de los flujos
de inversion espanola en el exterior.

b) Andlisis dinamico. El analisis dinamico permite
evidenciar la evolucion en el tiempo de las distintas va-
riables consideradas en la encuesta y los correspon-
dientes indices para un solo pais a lo largo del tiempo,
proporcionando asi una vision evolutiva, por un lado, y
global, por otro, de la opiniéon que las empresas espafio-
las tienen de la inversion directa en un pais, y de como
esta ha ido cambiando y modificandose a lo largo de las
sucesivas encuestas.

En definitiva, este ejercicio de descripcion del entra-
mado de la metodologia del IVIEE permite describir a
este como una herramienta novedosa y, claramente, di-
ferenciada de otros instrumentos que, aunque en apa-
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riencia similares, estan concebidos para satisfacer ne-
cesidades analiticas diferentes, mas cercanas a la valo-
racion de riesgos que a proporcionar una opinion, tanto
global como desagregada, de los incentivos y desincen-
tivos que, para los empresarios espafoles, ofrecen los
posibles y diferentes destinos geograficos de sus estra-
tegias de inversion directa. Por ultimo, es preciso refor-
zar la idea de que el IVIEE no tiene ninguna pretension
de tener una validez global, lo que también lo diferencia,
claramente, de herramientas técnicas destinadas a la
valoracion del riesgo de inversion directa. Por el contra-
rio, el indice solo pretende reflejar una valoracion de un
grupo especifico, claramente definido y diferenciado,
como es el de los empresarios y empresas espafiolas.

3. La aplicacion de la metodologia: una referencia
a la realidad

Afin de completar el presente analisis de la metodolo-
gia de computo del IVIEE" y asi valorar su potencial
analitico, posiblemente, resulte de utilidad realizar una
referencia practica a la ultima edicion del citado indice.
Es preciso explicar que la encuesta, que sirve de base
para la elaboracion del indice, se realizé en el mes de
diciembre de 2009. El correspondiente estudio fue pre-
sentado en marzo de 2010. Dicha encuesta fue dirigida,
conforme a los criterios anteriormente explicados, a
mas de 100 empresas y organismos empresariales es-
pafoles con experiencia en materia de inversion directa
en el exterior. El nivel de respuestas resultd, en princi-
pio, satisfactorio, en la medida en que estas presenta-
ban, aproximadamente, el 40 por 100 del stock acumu-
lado de inversién directa espafola en el exterior. Por
otro lado, justo es reconocer que no todas las respues-
tas obtenidas giraron sobre la totalidad de paises objeto
de encuesta, en la medida en que la experiencia de to-

" El informe completo correspondiente a la Ultima edicion del IVIEE
(diciembre 2009) puede consultarse en:
http://www.iberglobal.com/Archivos/indice_inversion_2010.pdf.

das las empresas se refiere a la totalidad de los paises
contemplados en la encuesta. Por consiguiente, los da-
tos relativos a la relevancia de la encuesta hacen siem-
pre referencia al conjunto de la misma y no a cada uno
de sus componentes.

Asimismo, es preciso indicar que el componente grafi-
co del analisis dinamico, anteriormente mencionado, se
encuentra limitado por el hecho de que la representa-
cion grafica de los resultados de la ultima edicion de la
encuesta solo esta acompafiada por los datos corres-
pondientes a las dos ediciones anteriores. Esta limita-
cion responde, exclusivamente, a motivos estéticos, en
el sentido de que seria muy dificil representar la totali-
dad de los datos historicos disponibles de una manera
ordenada. Sin embargo, hay que subrayar que estos da-
tos estan disponibles desde mayo de 2005, fecha de la
primera edicion del indice.

Realizadas estas observaciones previas, el resulta-
do mas agregado de la encuesta, dentro del compo-
nente de analisis comparativo anteriormente descrito,
es el IVIEE que viene representado, para los 23 paises
considerados, en el Grafico 1. En este caso, los valores
del indice se encuentran ordenados de manera cre-
ciente, reflejando las preferencias de los empresarios
espafoles de menor a mayor, conforme a los valores
obtenidos en la ultima encuesta. En este grafico pode-
mos observar como el destino de mayor preferencia de
la inversion directa espafiola seria, en la presente edi-
cion, la Union Europea y el de menor preferencia seria
Venezuela. A su vez, este grafico nos permite visuali-
zar las variaciones que han experimentado las valora-
ciones de los paises considerados a lo largo de las tres
ultimas ediciones.

Desde otro punto de vista, el Cuadro 2 refleja, de una
manera mas precisa, las variaciones que han experi-
mentado las valoraciones que merecen, a considera-
cion de los empresarios espafoles, los diferentes pai-
ses como destino de inversién directa desde la ultima
edicion del indice, indicando aquellas variaciones al
alza, marcadas con un signo +, aquellas que se produ-
cen a la baja, sefialadas con un signo —, y, por ultimo,
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GRAFICO 1

iNDICE GLOBAL DE VALORACION DE LA INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR:
ORDENACION CONFORME A LOS VALORES DE LA ULTIMA EDICION
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aquellos destinos de inversién directa cuyas valoracio-
nes permanecen invariables desde la ultima edicion de
la encuesta.

Este tipo de analisis permite introducir un cierto dina-
mismo en la comparacion de las valoraciones de los di-
ferentes paises como potenciales receptores de inver-
sion directa espafola. Relativizando y, en cierta medida,
poniendo en perspectiva los valores absolutos obteni-
dos en una edicion concreta y especifica de la encuesta.
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Por otro lado, es importante tomar en consideracion
que las valoraciones que tienen cada uno de los paises
potencialmente receptores de inversion directa espario-
la son el resultado de dos fuerzas claramente diferen-
ciadas. Por un lado, nos encontramos las condiciones
especificas y objetivas que definen el atractivo de un de-
terminado destino de la inversién directa espanola y
que, como veremos mas adelante, vienen explicadas
por los indices agregados y basicos, cuyos valores se
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CUADRO 2
VARIACION DEL iNDICE

s . o Indice global
Posicién Pais Variacion 2039
1 Unién Europea . . . = 7,97
2 Canada......... = 7,90
3 USA ... ........ = 7,76
4 Chile. .......... = 6,87
5 Otros paises Este . = 6,14
6 Brasil .......... + 6,12
7 México . ........ - 6,07
8 China .......... = 5,84
9 Turquia......... + 5,83
10 Malasia. . ....... + 5,71
11 Colombia. . . ... .. + 5,65
12 India........... - 5,64
13 Sudafrica. . ... ... - 5,63
14 Pera........... + 5,56
15 Marruecos. . .. ... = 5,42
16 Rusia .......... + 5,09
17 Centroamérica. . . . = 5,07
18 CEl............ + 5,04
19 Indonesia .. ... .. + 4,96
20 Argentina .. ..... - 4,83
21 Argelia . ........ = 4,75
22 Bolivia. . . ....... + 4,26
23 Venezuela. . .. ... - 3,91

FUENTE: Informe IVIEE 6.? edicion.

deducen directamente de la encuesta y de la aplicacién
metodoldgica anteriormente explicada.

A partir de estos dos instrumentos podemos colegir,
en primer lugar, que la UE vuelve a ocupar el primer lu-
gar en el ranking de preferencias de las empresas espa-
folas como destino de sus inversiones exteriores, tras
haberlo perdido, en la pasada edicion, en favor de Ca-
nada.

En términos mas amplios, es preciso subrayar la esta-
bilidad existente en la cabecera, en el sentido de que di-
cho grupo de paises continua siendo el mismo practica-
mente desde la primera edicién del indice. La mencio-
nada estabilidad en la cabecera se fundamenta en la

notable diferencia en las valoraciones existentes entre
los tres primeros paises clasificados y el resto; si bien,
dentro de aquellos, se podrian producir variaciones en
las posiciones relativas, pues las diferencias no son
muy amplias.

En todo caso, queda manifiesta una clara preferencia
global de las empresas espafiolas por las inversiones
en el entorno de la OCDE, esto es, la Unién Europea,
Canada y Estados Unidos. Esta preferencia es clara-
mente compatible con la llamada segunda ola de las in-
versiones espafolas en el exterior, anteriormente co-
mentada, cuando, a partir de las crisis mexicana y ar-
gentina, el castigo al que sometieron las bolsas de
valores a las empresas espafolas con inversiones exte-
riores muy concentradas en América Latina, motivo un
cambio en la estrategia inversora de éstas, una diversifi-
cacion de sus carteras de inversiones directas, concen-
trando una parte importante de los nuevos flujos inver-
sores en paises desarrollados.

Una reflexién similar cabe formular en torno a los pai-
ses que reciben las valoraciones mas bajas, donde re-
sulta previsible que también se registre una importante
estabilidad a lo largo de futuras ediciones. En este senti-
do, es importante destacar cémo Venezuela y Bolivia
consolidan su posicién en la escala de preferencias de
las empresas espafiolas como destino de la sus flujos
de inversion directa, aunque Venezuela se situa, por pri-
mera vez, en Ultima posicion.

En los tramos intermedios tiene lugar distintas alte-
raciones en la posicién relativa de preferencias; pero
cabe destacar, en primer lugar, el caso de México,
que desciende al séptimo lugar tras haber bajado ya
al sexto en la pasada edicion, resultado, en gran me-
dida y como desvelan la evolucién de los indices
agregados y basicos que componen el IVIEE, de la
evolucidn reciente de las condiciones econdémicas, la
debilitada confianza en la estabilidad politica y el em-
peoramiento en la percepciéon en lo referente a co-
rrupcién y orden publico, han perjudicado a México y
a la apreciacion que de este pais tienen las empre-
sas espafolas.

LA NUEVA GEOGRAFIA DE LA INTERNACIONALIZACION
Marzo-Abril 2011. N.° 859 ICE 105



JUAN JOSE ZABALLA

Los casos mas destacables son los de Sudafrica y
Argentina, pues cada uno de ellos pierde nada menos
que cuatro puestos en la clasificacion. Pero las situacio-
nes son diferentes, pues, en el caso de Sudafrica, tal
pérdida no se debe a un empeoramiento de su indice
global, que permanece practicamente constante, sino a
las mejoras de los paises que le adelantaron en la clasi-
ficacion como Turquia y Malasia y, muy especialmente,
Colombia. El descenso de Argentina en el ranking, en el
que ya habia descendido dos puestos en la edicion an-
terior, se debe al empeoramiento de su indice global
que, de hecho, es el que mas desciende de entre todos
los paises considerados, seguido de cerca por Vene-
zuela.

Pero, junto con estos valores propios de cada pais,
existen condicionantes internos de la economia espafiola
que hacen mas o menos atractiva la decisiéon de inver-
sion en el exterior y que, indudablemente, se reflejan, a
su vez, en las valoraciones recogidas en la encuesta.
Una aproximacion a esos condicionantes generales de la
inversion espafiola en el exterior, y no particulares de
cada uno de los paises destino de dicha inversion, es el
llamado indice de Actitud hacia la Inversién Espafiola en
el Exterior, representado en el Grafico 2. Este indice pre-
tende eliminar el componente geografico de la valoracion
que los empresarios espafioles realizan de la inversion
directa en el exterior y se obtiene como media simple del
valor del IVIEE de los 23 paises considerados en la en-
cuesta. En este caso, tenemos la evolucion de esta con-
sideracion agregada de la inversion directa en el exterior
por parte de los empresarios espafoles y, en cierta medi-
da, permite una correlacion de la inversion directa en el
exterior, como variable econémica, con los principales
datos de coyuntura, lo que también puede contribuir a ex-
plicar la evolucién de los valores del IVIEE en los paises
a los que se refiere la encuesta.

En la presente edicion, se rompe la tendencia a la
baja de ese indice de actitud, observada en las edicio-
nes anteriores, de forma que se aprecia una mejora de
la actitud de las empresas espafiolas hacia la inversion
en el exterior.
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GRAFICO 2

iNDICE DE ACTITUD HACIA LA INVERSION
ESPANOLA EN EL EXTERIOR
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FUENTE: Informe IVIEE 6.2 edicion.

Este incremento en el indice de Actitud hacia la Inver-
sion Espanola en el Exterior tiene dos ambitos de anali-
sis. El primero, de caracter relativo, consistiria en com-
parar la evolucién de este indice con ediciones anterio-
res. De esta manera, cabria sefalar que dicha subida
podria implicar una mayor preferencia por la inversion
exterior frente a la inversion interior. Sin embargo, este
tipo de analisis conlleva un supuesto implicito fuerte-
mente restrictivo, como es considerar constantes los
planes de inversion de las empresas, de manera que
esta se distribuye entre inversion interior y exterior en
funciéon de una serie de preferencias que evolucionan
en el tiempo. Contradiciendo esta hipdtesis, podria dar-
se el caso de una reduccion en la inversiéon global que
implicara reducciones tanto en la inversion interior como
en la exterior.

Frente a este analisis relativo, cabe efectuar otro de
orden absoluto, esto es, estudiar los factores y motivos
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que explican esta evolucién positiva de la actitud de las
empresas espafiolas hacia la inversion exterior. Para
ello, en la Ultima edicion, se vuelve a utilizar un instru-
mento que se introdujo en la edicién anterior de este in-
forme y que consiste en el célculo y representacion gra-
fica de los valores medios de cada uno de los indices
basicos y de los indices agregados. A partir de este ana-
lisis de los indices agregados y su evolucion en el tiem-
po, cabria considerar que los inversores espafoles
aprecian una mejoria en el clima para la inversién en el
exterior, en la medida en que se mueven positivamente
los factores diferenciales determinantes de su éxito,
aunque en un entorno econémico que se ve algo menos
favorable que en la edicion anterior.

Por otro lado, es importante destacar que la mejora en
este indice de Actitud hacia la inversién en el exterior
trunca una tendencia que se venia poniendo de mani-
fiesto desde la segunda edicion de este informe. Aquel
deterioro contrastaba, de alguna manera, con la reali-
dad de la evolucién de los flujos de inversion exterior de
las empresas espaniolas, a lo largo de ese mismo perio-
do de tiempo. Pero, tanto el destino de esos flujos, alta-
mente concentrados en paises de la OCDE, como la
concentracion, desde el punto de vista del origen de los
mismos, en grandes empresas, no tenian por qué des-
mentir la evolucion pesimista que evidenciaba la evolu-
cion conjunta del indice.

A fin de profundizar en los motivos que, en opiniéon de
los empresarios espafioles, determinan los valores del
IVIEE registrados en el Grafico 1, es preciso acudir al
analisis de los cuatro indices agregados que lo compo-
nen. Los valores correspondientes a estos cuatro indi-
ces para la tres ultimas ediciones de la encuesta se re-
cogen en los Graficos 3, 4, 5y 6.

Pasando ya al que hemos denominado componente
integral del analisis y explotacion de los resultados de la
encuesta, que nos permite contemplar el comportamien-
to de un determinado pais para con todas las variables e
indices construidos, es preciso subrayar que este anali-
sis proporciona una radiografia pormenorizada de la va-
loracién que, en cada momento, merece, a las empre-

sas espanolas, la inversiéon directa en un determinado
pais. Dicha radiografia tiene, a su vez, dos rasgos que
la hacen particularmente util en el proceso empresarial
de toma de decisiones:

— Es una valoracién sustanciada, en el sentido de
que explicita las razones y motivos de la valoracion del
IVIEE y de los cuatro indices agregados a través de los
valores observados de los 25 indices basicos objeto de
encuesta. De esta manera, es posible encontrar explica-
ciones tanto a los niveles de aquellos indices agregados
como, también, a sus variaciones en el tiempo.

— Es una valoracion dinamica, que ofrece una pers-
pectiva temporal a los valores de estas variables y que,
en consecuencia, permite correlacionar estas valoracio-
nes con hechos y realidades especificas acontecidas a
lo largo del periodo que cubre la ultima edicion de la en-
cuesta.

En este caso y para ilustrar este analisis integral, en
los Graficos 7, 8, 9 y 10 se reproducen las valoraciones
obtenidas por cuatro paises particularmente representa-
tivos como son la UE, el pais o, en este caso, region,
que ha merecido la maxima valoracién por parte de los
empresarios espafoles como potencial destino de sus
inversiones directas; Venezuela, el pais que ha cose-
chado la menor valoracién en su IVIEE; y, por otro lado y
por su interés genérico de paises emergentes de enor-
me potencial econémico, se reproducen, asimismo, los
resultados correspondientes a India y China.

La comparacion de las valoraciones que reciben la
UE y Venezuela pone de manifiesto, por un lado, una
muy sustancial diferencia en los niveles de valoracion
de cada uno de los indices basicos y, por otro, un perfil
sustancialmente diferente. Asi, se hace evidente que el
principal puntal del IVIEE venezolano es el indice agre-
gado de factores de éxito y, mas concretamente, el
coste de la mano de obra local. Por el contrario, y como
no podia ser de otra manera, este indice de factores de
éxito es, en el caso de la UE, el que menor valoracion
recibe y, son las valoraciones de los indices agregados
de factores politicos, de factores econdémicos y de fac-
tores juridicos los que contribuyen a que el IVIEE sea
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GRAFICO 3
iNDICE AGREGADO DE FACTORES POLITICOS

FUENTE: Informe IVIEE 6. edicion.
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el mas elevado de todos los paises considerados en la
encuesta y, en definitiva, se considere que la ubicacion
de empresas dentro de la UE, a través de inversion di-
recta, tiene una adicion de valor diferente al simple
coste de los factores y, particularmente, de la mano de
obra.

A su vez, la comparacion entre los resultados de India
y China, aun alcanzando valores del IVIE absolutamen-
te similares, pone de manifiesto las diferencias funda-
mentales existentes entre estos dos modelos diferentes
de captacién de inversion directa extranjera y, en ultima
instancia, de crecimiento econdémico.
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Con el propdsito de facilitar dicha comparacion, se
elabora un grafico de los resultados del analisis co-
rrespondiente a esos dos paises y que viene recogido
en el Grafico 11. Este ejercicio comparativo evidencia
que, desde el punto de vista de los empresarios espa-
foles, el atractivo de China como destino de las inver-
siones directas radica, esencialmente, en los factores
de caracter economico, esto es, los recogidos en el
indice de agregado de factores econémicos y en me-
nor medida, el indice agregado de factores de éxito.
Por el contrario, India supera a China en los valores
agrupados en torno al indice agregado de factores ju-
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GRAFICO 4
iINDICE AGREGADO DE FACTORES ECONOMICOS

FUENTE: Informe IVIEE 6. edicion.
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ridicos, poniendo de manifiesto la importancia que
este pais ha dado a la estabilidad institucional como
factor de desarrollo econémico. Finalmente, conviene
destacar que China supera a India claramente en las
valoraciones agrupadas por el indice agregado de
factores politicos. Esto es, particularmente, cierto en
el caso del indice basico de estabilidad politica. No
obstante, esta valoracion, de manera histérica, susci-
ta importantes problemas de interpretacién, en la me-
dida en que la inestabilidad un dia tiene un caracter,

esencialmente, gubernamental, derivada de la alter-
nancia en el poder caracteristica de una democracia
y, por otro lado, la estabilidad politica china es la deri-
vada de un sistema de partido unico.

4. Conclusiones
El IVIEE tiene por objeto ser una herramienta ana-

litica de caracter, fundamentalmente, practico, enfo-
cada para su aplicacion en el proceso de toma deci-
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GRAFICO 5
iINDICE AGREGADO DE FACTORES JURIDICOS

FUENTE: Informe IVIEE 6.7 edicion.
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siones en materia de inversiones directas en el exte-
rior, proporcionando una idea sintética y, a la vez,
dinamica de la valoracién que realizan las empresas
espafolas de cada uno de los mercados potencial-
mente destinatarios de dicha inversion directa. Sin
embargo, es importante sefalar que el IVIEE no pre-
tende ser un instrumento Unico y omnicomprensivo
en este proceso analitico. No pretende, ni mucho me-
nos, sustituir a valoraciones de rentabilidad ni a eva-
luaciones del riesgo pais de inversion directa sino
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que, por el contrario, pretende complementar a es-
tas, ofreciendo un punto de vista resultante de la ex-
periencia de las empresas espafnolas que ya han
operado, a través de operaciones de inversion direc-
ta, con esos mercados.

En definitiva, el IVEE es un sistema experto (Ignizio,
1991) que condensa el conocimiento de especialistas
con experiencia previa y que esta enfocado a la resolu-
cion de problemas especificos, en este caso, relativos
a la ubicacion de inversiones extranjeras en el exterior.
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GRAFICO 6
iNDICE AGREGADO DE FACTORES DE EXITO

FUENTE: Informe IVIEE 6.7 edicion.
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Pero, también desde este punto de vista, han de reco-
nocerse sus posibles limitaciones, consustanciales, en
gran medida a su propio potencial, como es el hecho
de que dichos expertos relinen una serie de caracteris-
ticas comunes que, a su vez, pueden considerarse ex-
clusivas, como es el hecho de que estos expertos tie-
nen su origen en empresas espafolas, lo que, en cierta
medida, podria considerarse como un limitante. Sin
embargo, esta posible limitacion puede, por otro lado,
reforzar la relevancia de los resultados del IVIE, en la
medida en que su destinatario no es otro que otras em-
presas espafiolas. Asi, indudablemente para tener una
validez global, también las opiniones de fundamento,

esto es, la encuesta deberia, asimismo, tener un alcan-
ce global.

Por ultimo, cabe destacar que, en gran medida, la no-
vedad y, a la vez, la utilidad real del IVIEE radican en su
caracter agregado, es decir, es el resultado de la agre-
gacion de una serie de indices basicos, resultantes, a su
vez, directamente, de la encuesta de base. Ello implica
que dicho caracter agregado admite, igualmente, un
proceso de descomposicion, que, en ultima instancia,
permite conocer y analizar las causas de las variaciones
que, con el transcurso del tiempo, experimenta dicho in-
dice. No se trata, pues, de un valor ciego, cuya relevan-
cia radica en su evolucién en el tiempo y en un simple
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GRAFICO 7
iNDICE DE VALORACION DE LA INVERSION ESPANOLA EN LA UE
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analisis comparativo de los resultados de diferentes pai-
ses. Por el contrario, la estructura del IVIEE y su sucesi-
va descomposicion hasta los resultados directos de una
encuesta permiten un nivel y una riqueza analitica mu-
cho mas densa y profunda.

Referencias bibliograficas

[1] AHARONI, Y. (1966): The Foreign Investment Decision
Process, Harvard University Press.

LA NUEVA GEOGRAFIA DE LA INTERNACIONALIZACION
Marzo-Abril 2011. N.° 859

12 [C

[2] JAMES, P. I. (1991): An Introduction to Expert Systems:
The Development and Implementation of Rule-based Expert
Systems, McGraw-Hill.

[3] MAJOCCHI, A. y STRANGE, R. (2007): «The FDI Loca-
lization Decision: Does Liberalization Matter?», Transnational
Corporations, volumen 16, nimero 2, agosto, UNCTAD 2007.

[4] OECD (2003): «Policy Influence on Foreign Direct
Investment», Economic Outlook, numero 1.

[5] UNCTAD (1998): World Investment Report. Trends and
Determinants. An Overview.

[6] WHITE, C. y FAN, K. (2006): Risk and Foreign Direct
Investment, Palgrave Macmillan.



EL INDICE DE VALORACION DE LA INVERSION ESPANOLA EN EL EXTERIOR ...

GRAFICO 8
iNDICE DE VALORACION DE LA INVERSION ESPANOLA EN VENEZUELA
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FUENTE: Informe IVIEE 6.7 edicion.
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GRAFICO 9
INDICE DE VALORACION DE LA INVERSION ESPANOLA EN LA INDIA
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FUENTE: Informe IVIEE 6.7 edicion.
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GRAFICO 10
iNDICE DE VALORACION DE LA INVERSION ESPANOLA EN CHINA
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FUENTE: Informe IVIEE 6.7 edicion.
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GRAFICO 11
ANALISIS COMPARATIVO INDIA-CHINA

FUENTE: Informe IVIEE 6.? edicion.
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