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Inversion Directa Estranxeira: unha panoramica xeral e o caso espafiol nos Ultimos anos

Resumo

O obxetivo deste traballo € dobre, por unha parte, o obxetivo principal consistird en
describir dun xeito xeral cales son as principais variables que determinan as decisions
de IDE das empresas, as capacidades que deben ter as empresas para realizar IDE,
asi como os efectos que se derivan de dita decisién, tanto para as empresas e paises
que realizan a IDE, como para os que a reciben. Por outra parte, un segundo obxetivo
sera analizar, para o caso espafiol, en que medida a economia e axentes espafnois se
comportan de xeito similar 6 que predi a teoria xeral.

Para tentar desenrolar estes obxetivos, farase unha revision da literatura onde as
principais conclusions son que, a nivel xeral, as empresas tefien varios obxetivos e
deben posuir varias capacidades para realizar a internacionalizacion. As empresas
buscan, en xeral, vantaxes de localizacion, propiedade e internalizacién na actividade.
Os factores que actuan principalmente como reclamo da IDE son o mercado, factores
culturais e as contias dos impostos; e en canto as consecuencias para a empresa, son
a mellora da rendibilidade e crecemento e 0 empeoramento da sta posicion financeira.
Por ultimo, as consecuencias para o pais, tanto de orixe como de destino, son
ambiguas.

No caso espariol, o principal obxetivo é a busca de mellorar resultados, e a principal
caracteristica que debe posuir a empresa para internacionalizarse € a experiencia
internacional dos directivos e as capacidades tecnoloxicas. Na realizacion de IDE,
Espafa busca vantaxes de localizacion, internalizacion e propiedade, e os principais
determinantes da IDE recibida e enviada por Espafia son o mercado e os factores
culturais. Por ultimo, as consecuencias para Espafia como emisora de IDE, non tefien
importancia, mellora a rendibilidade econdmica e empeora a posicion financeira para
as empresas internacionalizadas, e a IDE para Espafia como economia receptora, ten

efectos positivos.

Palabras clave: Inversion Directa Estranxeira, internacionalizacion, teoria ecléctica,

Espafia.
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Abstract

The aim of this work is twofold. On the one hand, the main objective will be to
describe, in a general way, which are the principal variables that determine firms FDI
decisions, the effects arising from this decision and the effects of the FDI for both the
companies and the countries that send and receive it. On the other hand, a second
objective is to analyze, the extent to which the general theory applies to the Spanish
case.

In order to develop the analysis, a literature review will be carried out, and the
main conclusions are that, in general, companies have several objectives and must
have several capabilities to perform internationalization. Through FDI, companies seek,
in general, advantages of location, ownership and internalization. The main factors that
act as a claim of FDI for firms are the market, the cultural factors and the level of taxes;
and the main consequences of FDI, are improving profitability and growth and
worsening their financial position. While the consequences of FDI on both, origin and
destination countries, are ambiguous.

For the Spanish case, the primary goal of a firm is to improve results, and the main
feature that a firm should have in order to internationalize, is the international
experience of the directors and its technological capabilities. When companies carry
out FDI, they seek location, internalization and property advantages; and the main
determinants of FDI in Spain, are market and cultural factors. Finally, Spanish
internationalized firms improve their economic profitability, but their financial position
worsens. Furthermore, FDI does not have significant effects for Spain as a transmitter

economy and it has positive effects as a receiving economy.

Keywords: Foreign Direct Investment, Internationalization, eclectic theory, Spain.
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Introducion

Un dos feitos, que se ven desenvolvendo dende fai varias décadas e que cobrou
especial interese na era actual, foi a continua internacionalizacion e apertura das
economias mundiais, proceso conocido co nome de “globalizacion”, o que incrementou
0 numero de transaccions entre os distintos paises e tamén, segundo Mufioz (1999);
unha mellora no nivel de vida da poboacion nas ultimas décadas.

Existen moitos factores que provocaron esta internacionalizacion das economias,
como por exemplo: liberalizacion xeral e rexional, integracion financeira, procesos de
fusion e adquisicion internacional de empresas... Outro dos fios condutores da
internacionalizacién da economia, é a Inversion Directa Estranxeira (IDE). A IDE (que
aparece recollida na Balanza de Pagos dos paises) cobra especial relevancia, sobre
todo, a partir da segunda metade dos anos oitenta, debido fundamentalmente a
liberalizacion xeralizada deste tipo de inversidon, 0s avances das tecnholoxias da
informacién e a comunicacion, o crecemento econdémico dos paises desenrolados e en
vias de desenrolo, etc.

Este avance da IDE, ten unha gran importancia, xa que, como apunta Mufioz
(1999), a IDE ¢é a forma mais importante de traspaso internacional de capital polas
implicacions que supén sobre a producién, o comercio, és cambios tecnoldxicos e de
organizacions de empresas, a distribucion xeografica da producion e o emprego. E
dicir, a IDE exerce unha influencia directa sobre & estrutura produtiva do pais receptor.

Ademais, este tipo de inversion pode ter consecuencias positivas ou negativas
sobre variables importantes (como as citadas no paragrafo anterior), tanto do pais
receptor como do pais emisor de IDE e tamén para as empresas tanto do pais de orixe

como do pais receptor da inversion.
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Dada a gran importancia da IDE, este traballo ten un dobre obxetivo. Por unha parte
o principal obxetivo consiste en describir a IDE a modo xeral, para saber ¢qué €2,
épor qué as empresas a realizan?, ¢cales son os determinantes que explican que
unha entidade realice IDE nun lugar ou noutro?, ¢Qué caracteristicas debe posuir a
empresa para realizar IDE? e ¢cales son as consecuencias que se derivan da IDE?
Por outra parte, un obxetivo secundario consistird en ver, a grosso modo, como se
poden responder as preguntas anteriores para o caso espafiol.

Para tentar abarcar estes aspectos, en primeiro lugar, definiremos o que é a
Inversion Directa Estranxeira e cales son os obxetivos que perseguen as empresas
cando tentan internacionalizarse por medio da IDE. Posteriormente, analizaremos
cales son os determinates polos que a empresa escolle a IDE como medio de
internacionalizacion fronte a outras alternativas, as caracteristicas que debe posuir
unha empresa para realizar IDE, e os factores que condicionan o destino no que as
empresas realizaran IDE. Por ultimo, realizaremos unha revisidon da literatura, para
tentar ver cales son as consecuencias para & economia de destino, a economia de
orixe e as implicaciéns directas da IDE para as empresas internacionalizadas.
Finalmente, nun segundo bloque, realizaremos unha breve andlise empirica para o

caso espaifiol dos principais aspectos da IDE mencionados anteriormente.

Diego Garcia Pérez



Inversion Directa Estranxeira: unha panoramica xeral e o caso espafiol nos Ultimos anos

1. Definicidn e obxetivos

A Inversién Directa Estranxeira (IDE) € a inversion realizada por unha empresa nun
pais estranxeiro destinada a financiar actividades para lograr unha rendibilidade
duradeira. Mais concretamente, de acordo con Duran et al. (2013), a IDE consiste en:

> Adquirir 0 10% ou mais do capital da empresa. Este porcentaxe,
pode alcanzarse mediante participacions directas ou indirectamente a
través doutras empresas.

> Comprar calquera porcentaxe da empresa unha vez que se
estableceu a relacién de IDE mencionada no punto anterior.

> Que se rexistren operacions e saldos de activos e pasivos entre
as empresas dun mesmo grupo.

> Que se realicen participacions no capital e dotacions a sucursais,
0s beneficios reinvestidos e calquera tipo de financiamento materializada en
instrumentos de débeda.

> Que se materialicen inversions en inmobles.

En resumo, podemos dicir que a IDE é a entrada neta de inversions para obter un
control da xestion duradeiro (en xeral, un 10% ou mais das acciéns que confiren
dereito a voto) dunha empresa que funciona nun pais que non é o do inversor. E a
suma do capital accionario, a reinversion das ganancias, outras formas de capital a
largo prazo e capital a curto prazo (Banco Mundial (2014)).

Os axentes que poden realizar IDE, poden ser empresas multinacionais, estados
nacionais, organismos internacionais e a sociedade civil, pero; son as empresas
transnacionais 0s axentes econdémicos mais importantes, xa que son 0s responsables
da inmensa maioria dos fluxos de inversion directa estranxeira.

A IDE pode ser de distintos tipos. Por unha parte, esta a IDE de nova inversion
(chamada Greenfield) e, por outra parte, atopamos a IDE que se centra na compra de

empresas xa instaladas por parte das empresas estranxeiras (fusions e adquisicions).

Diego Garcia Pérez
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En canto as fusions e adquisicions, podemos clasificala segundo a sua funcién da
seguinte forma (UNCTAD, 2000, p.101):

» Horizontais: inversion realizada entre empresas competidores dentro da
mesma industria. Con esta estratexia as empresas tentan acadar novos
mercados e incrementar o seu poder de mercado.

> Verticais: é a inversion realizada entre as empresas que mantefien unha
relacion de vendedor-comprador dentro dunha mesma cadea produtiva. O fin
deste tipo de inversidbn soe ser a reducion de custes e/ou a reducion da
incerteza.

» En conglomerado: esta seria o tipo de inversion levada a cabo entre
empresas que pertencen a sectores distintos. O obxetivo buscado é,
principalmente, a reducién de riscos. Tamén se pode realizar esta inversion co

fin de aproveitar infraestruturas, obter rendas de capitais...

Pasando agora a analizar os obxetivos que persegue a empresa a hora de
internacionalizarse, vemos que a empresa, 0 igual que cando realiza calquera outra
actividade, realizaa tratando de alcanzar uns determinados fins. Seguindo a Aragon et
al. (2013), podemos ver que os principais fins perseguidos pola empresa coa IDE son:

- Mellorar resultados.

- Garantir a subministracion de inputs e a distribucibn e venta dos
produtos.

- Reducir os custos.

- Explotar mellor os recursos e capacidades da empresa.

- Imitar o comportamento das principais empresas asociadas.’

- Sortear os obstaculos 6 comercio impostos no mercado de destino.?

- Alargar o ciclo de vida dos produtos da empresa.

Como vemos, coa IDE a empresa busca internacionalizarse, e con esta
internacionalizacién buscase unha serie de beneficios que melloren a rendibilidade e

fortalezan a empresa.

! Cada vez existen mais empresas que externalizan parte da stia producién, polo que para
acadar o produto final, esixense importantes interrelacions entre as empresas. Isto € xustificado
por autores como Canals (1994), argumentando que as relaciéns estreitas entre as empresas
clientes e provedores, adoitaban ser orixe de vantaxes importantes para ambas partes.

Autores como son Jarrillo e Martinez (1991), afirman que moitas empresas soen escoller
localizacions en paises exteriores buscando evadir as distintas barreiras que lle impofien
alglns paises para, por exemplo, exportar os seus produtos (a isto denominase tariff jumping).

Diego Garcia Pérez
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2. Teorias da internacionalizacion

Neste punto, farase unha revision bibliografica das principais teorias que tentan
explicar a forma que elixirAn as empresas para internacionalizarse. Unha das vias que
tefien as empresas para internacionalizarse € a IDE, pero, ¢non existen outras formas
de internacionalizacion? Aqui podemos ver que existen outras alternativas de
internacionalizacibn como son a exportacion e a concesion de licencias de producion a
firmas estranxeiras. Tamén existen outro tipo de métodos de internacionalizacién
intermedios entre estes dous anteriores (como poden ser joint-ventures, participacion
minorista en filiais e etc.), pero debido & sua importancia, centraremos a atencion
fundamentalmente nas tres alternativas mencionados nun primeiro momento
(exportaciéns, IDE e concesion de licencias).

Unha vez visto que existen distintas alternativas para a internacionalizacion da
empresa, ¢Por qué a empresa elixe IDE e non as outras férmulas? Para tentar
responder & pregunta, faremos unha revisién da literatura considerando as principais
aportacions sobre esta materia.

Como ben sinala Mufioz (1999), a empresa tomara a decision que lle reporte mais
beneficios, pero a xeralidade desta afirmacion réstalle poder explicatorio. Polo tanto,
faremos unha revision das aportacions da ciencia econémica 6 largo do tempo. Aqui
revisaremos 0 modelo neoclasico tradicional, o sistema decisional de Hirsch, a teoria
ecléctica de Dunning, as teorias sobre a competencia imperfecta e a escola de

Uppsala.

2.1 Teoria sobre competencia perfecta: modelo
neoclasico do comercio internacional

Para comezar, imos facer referencia 6 modelo neoclésico. Ben é certo que esta
teoria non nos sirve para explicar por que as empresas poden optar por IDE ou outros

métodos de internacionalizacibn. Sen embargo, a IDE € unha formula de

Diego Garcia Pérez
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internacionalizacion, e as bases da internacionalizacién estiveron no comercio
internacional a través da exportacion. Deste xeito, estes modelos son unhas das
primeiras aportacions & teoria econémica que explican a orixe da internacionalizacion,
e polo tanto son o0 punto de partida para posteriores investigacions da
internacionalizacion das economias (entre as que se atopan as que explican a IDE);
polo cal é de vital interés mencionalos brevemente.

Estas teorias céntranse, sobre todo, na exportacion de produtos, non tanto na IDE.
Aqui cobrou especial relevancia o modelo de Heckesher-Ohlin (H-O), que se
desenrola a partir da vantaxe comparativa, como sucesor de Adam Smith e David
Ricardo.

Este modelo de dous paises, dous produtos e dous factores produtivos, sostifia
gque os paises tenderan a exportar aqueles produtos que utilizan intensivamente o seu
factor abundante (no cal terdn vantaxe comparativa) e tenderan a importar o produto
que utilice intensivamente o seu factor escaso.

Como vemos, o seu poder explicativo € moi limitado, pero foi o xerme da teoria da
internacionalizacién, de ai a sta importancia. Segundo Turrién e Velazquez (2009), o
primeiro intento tedrico de explicar a IDE realizouno Mundell (1957), quen demostrou,
a partir dos supostos da teoria de H-O, e supofiendo que non existian custos de
transporte; que ainda cando existan obstaculos que dificulten o libre comercio, pddese
conseguir a igualacion internacional dos prezos relativos dos factores a partir do

desprazamento do capital.®

2.2 O sistema decisional de Hirsch®

Este autor tifia como principal obxetivo, descubrir os factores que debia ter en conta
unha empresa na eleccibn dunha das tres formas de abastecer os mercados
estranxeiros: IDE, exportacion ou cesion de patentes.

Hirsch (1976) sostén que a empresa elixira a opcion de realizar inversion directa
estranxeira fronte & exportacion ou a concesion de patentes, cando a empresa ten

uns custos de establecerse no pais de destino (IDE), inferiores 6s custos derivados do

® Asi, o desprazamento de capital dende os paises que abunda o capital respecto 6

traballo cara Gs outros paises que se encontran na situacion inversa, sera o xerme da aparicion
da IDE.
*Elaborado combinando Mufioz (1.999), p. 49 e Hirsch (1976).

Diego Garcia Pérez
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comercio exterior (exportacion), e inferiores 0s custos derivados da perda da vantaxe
monopolistica (caso de cesion de patentes a unha empresa estranxeira).

En definitiva, podemos ver que os determinates clave na eleccion do método de
internacionalizacion, e polo tanto, a escolla da IDE como mellor opcién, dependera
fundamentalmente dos costos de producion, costos de comercializacion, da vantaxe
da firma e as cargas asociadas & coordinacién e control das actividades intra-firma.

Sen embargo, este modelo presenta algunha carencia, como pode ser que non
considera factores relativos s ingresos que teran as empresas, 6 tamafio do mercado,
6 crecemento do mesmo e etc., que de consideralos, moi posiblemente, cambiarian os
resultados do proceso de decision. Ainda asi, permitenos ter un primeiro acercamento

sobre as decisions de internacionalizacion da empresa.

2.3 A teoria ecléctica de Dunning®

A teoria ecléctica de Dunning, apunta na mesma direccién ca no caso anterior, pois
trata de explicar cando unha empresa escollera unha ou outra forma de
internacionalizarse. Este economista inglés, considera que, para que unha empresa
elixa a inversion directa como maneira de internacionalizarse, deben darse unha serie
de circunstancias:

- Por unha parte, a empresa debe posuir vantaxes de propiedade
respecto 0s seus competidores do pais no que vai investir, e tamén respecto 0s
seu competidores domésticos. Referimonos con esta vantaxe, a posesion de
activos intanxibles para a empresa, é dicir; tecnoloxia, economias de escala,
técnicas de comercializacion...

- A empresa, ademais destas vantaxes de propiedade, debe ver na
propia internacionalizacion aspectos favorables (vantaxes de internalizacion).
Con isto queremos dicir que, ademais de posuir vantaxes, esta empresa ten
que ter o desexo e a capacidade de executar esa vantaxe, que xeralmente
desexard explotala en maior medida, cando os costos de transaccion se ven
reducidos como resultado da explotacion da devandita vantaxe.

- Finalmente, na decision de que a empresa realice IDE nun lugar, estara

presente en que o lugar onde se vai investir, presente beneficios de

® Elaborado combinando Mufioz (1.999) p.51; Duran et al. (2013), Dunning (1988), Turrion
e Velazquez (2009) e Galan e Gonzalez (2001).
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localizacibn en comparacion 6 pais de orixe. Con isto referimonos 6s custes
dos factores de producion, a sua dispofiibilidade, factores institucionais,

proximidade a outros paises de interese para a empresa...

Esta teoria tamén recibe o nome de “paradigma OLI". Isto ven xustificado polas
siglas inglesas de teoria de Ownership (propiedade), Locational (localizacion) e
Internalization (internalizacion); teorias das cales bebe o autor para a realizacion da
stia nova formulacion, xa que a teoria ecléctica é unha agrupacion destas tres teorias,®

de ai o seu nome, ecléctica.

En resumo, e de acordo con Dunning (1988) temos o seguinte:

Téboa 1: Eleccion das distintas formas de internaci onalizacion

Vantaxes
Propiedade da Internalizacién Localizacion
empresa
Formas de Inversién no Sl S| SI
internacionalizacién | exterior
Exportacion Sl Sl NO
Licenza Sl NO NO

Fonte: Dunning (1988), p.28

Deste xeito, se a empresa s6 posue vantaxes de propiedade, pero non ve
vantaxes de localizacion nos novos destinos fronte ¢ pais de orixe, nin tampouco
poslUe capacidade para afrontar a internacionalizacion, optara polo mecanismo de
concesion de licenzas a unha empresa estranxeira.

Se ademais desta vantaxe de propiedade, posue capacidade e vantaxes de
internalizacién; pero pola contra, a hova situacion non lle reporta unha oportunidade
localizacional, o método usado sera a exportacion.

Por ultimo, se ademais da capacidade e das vantaxes na propiedade e de
internalizacién, a empresa ten interés no pais de destino porque lle reporta vantaxes

localizacionais, esta optara pola IDE.

® As vantaxes de internalizacion, son por exemplo derivadas da teoria dos custos de
transaccion,as vantaxes especificas son, por exemplo, da teoria organizacion industrial e as
Ultimas, derivadas da teoria da localizacion.
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Como conclusion, poderemos argumentar que, Dunning (1988), sostén que unha
empresa realizara IDE cando posue vantaxe de propiedade,o pais de destino ofrécelle
vantaxes localizacionais e se espera que a IDE lle reporte beneficios.

Sen embargo, esta teoria, a pesar das suas inestimables aportacions, presenta
como principal critica, que se basea en tantas variables explicativas e tan xerais, que o

seu valor de predicion méstrase moi baixo (Mufioz, 1999, p.54).

2.4. Teorias sobre competencia imperfecta

Este tipo de teorias, tal e como sinala Mufioz (1999), estan baseadas na idea das
imperfeccions dos mercados de produtos e factores, e dentro delas, podemos
atoparnos diversos tipos, como pode ser: a teoria da organizacion industrial, a teoria

dos custos de transaccion e a teoria do ciclo de vida do produto.

2.4.1 Teoria da organizacion industrial’

Esta teoria, pode verse como a fusion de dous elementos: a vantaxe comparativa
da empresa e as imperfeccion dos mercados. Deste xeito, podemos xustificar a IDE
argumentando que, a IDE realizase co fin de aproveitar as vantaxes especificas que a
empresa inversora posue sobre as empresas nacionais e deste xeito aproveitar as
imperfeccions estruturais que lle permitan aumentar o seu poder de mercado.

Esta € a idea central desta teoria, e alguns autores sostifian que o fin Gltimo que
movia 4s empresas a levar a cabo estas accidons era acabar coa competencia no
mercado aproveitando as sUas vantaxes comparativas, que se derivaba de ter unhas
técnicas de producion superiores. Estas técnicas superiores eran: o control da
tecnoloxia, unhas accions de marketing innovador e boa xestion e facilidades para
acceder 6s mercados financeiros e captar financiamento; e todas elas eran
consecuencia das imperfeccions dos mercados.

Posteriormente, esta teoria serd ampliada por distintas aportacions, que
argumentaban que as vantaxes das empresas vifian da adquisicion dunha posicion
monopolistica sobre 0 acceso & tecnoloxia, os cofilecementos de xestion de equipos,

economias de escala, boas técnicas de comercializacion e unha marca conocida.

" Elaborada a partir de Mufioz (1999), p.59-62.
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Todas estas aportacions tiveron gran relevancia e foron xeralmente aceptadas pola
sUa capacidade de explicar a superioridade das empresa estranxeiras fronte 4s locais.
Sen embargo, non estan exentas de criticas. Estas criticas provefien especialmente da
sla carencia explicando por qué as empresas explotan as slas vantaxes coas
empresas estranxeiras a través da IDE e non a través doutras formas de
internacionalizacion mencionadas.

Con todo, estas aportacions foron importantes, xa que a pesar das limitacions
comentadas, a idea de fondo que mantifian estas teorias ainda sigue a estar presente

nos nosos dias.

2.4.2 Teoria dos costos de transaccion®

Esta teoria trata de explicar porque unha empresa decide explotar as suas vantaxes
por si mesma en vez de transferilas a outras empresas.

Coase (1937) sostifia que os activos intanxibles dunha empresa (como por exemplo
a tecnoloxia) poden ser susceptibles dun proceso de compra-venda. Estes
intercambios poden conducirnos cara uns custes de transaccion, xa que os mercados
non son perfectos. Estas imperfeccions pode facer que a empresa atope mais rendible
0 seu mercado interno cas transaccidns no mercado externo, debido 6s custes de
transaccion (custes de informacion, negociacién e garantia). Deste xeito, a empresa
optara por crear un mercado interno propio para asi eludir as ineficiencias do mercado
(como pode ser a incerteza, falta de informacion ou dificultade para obtela, xunto coa
racionalidade limitada das persoas, 0 que agrava esta problematica...) e o caracter
oportunista dos outros axentes (Mufioz, 1999).

Polo tanto, este enfoque permitenos intentar explicar por qué as empresas deciden
explotar as suas vantaxes mediante IDE e nhon mediante a venta de unha licenza de
producién a unha empresa estranxeira.

Ante esta problematica, a empresa tamén poderia optar pola exportacibn como
estratexia de internacionalizacién. Sen embargo, & empresa serialle mellor optar pola
IDE no outro pais, xa que a exportacion, a pesar de estar a producion dentro dun
mercado interno propio da empresa, pode supofier importantes custos de transaccién
(como por exemplo os de transporte), mais altos ca se produces xa no pais de destino.

En resumo, podemos ver que este enfoque de marcado caracter microeconémico,

supuxo unha aportacién importante sobre a constitucion de empresas no exterior,

® Elaborada a partir de Mufioz (1999) e Suéarez (2011).
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pero presenta importantes limitacions como pode ser que non explica as causas da
IDE xerais, sO se centra nos custes de transaccion, os cales son insuficientes para

explicar de forma xeral a IDE.

2.4.3 Teoria do ciclo de vida do produto®

Esta teoria, obra do gran economista Vernon na década dos 60, considera a
innovacion tecnoldxica como a causa determinante da inversion internacional.

Para desenrolar esta teoria, debemos ter en conta 0s seguintes supostos:

- Avida dun produto desenvolvese en torno a un ciclo vital (nace, crece, madura

e morre).

- S6 os paises desenrolados posuen un monopolio tecnoloxico, entendendo
como este monopolio tecnoléxico, as técnicas de producion, de xestion e de
equipamento necesario para a elaboracion de novos bens.

Partindo destes supostos, a teoria deste autor sostén que nun primeiro momento,
na fase de lanzamento, o ben s6 se produce nos paises nos que realicen innovacioéns,
e consumirase nestes paises e tamén se exportaran a outros. Estes paises que
producen os bens nun momento inicial, caracterizanse por unha man de obra
especializada, boas comunicacions, alta renda per cépita, novas tecnoloxias na sua
producion ...

Posteriormente, conforme a demanda aumente, xa que o produto se fai mais
conocido, as economias de escala e 0s custos cobran xa maior importancia, a man de
obra xa non é tan cualificada e a producién nesta fase de maduracion pasa a un
segundo grupo de paises avanzados.

Por dltimo, na fase da estandarizacion do produto, xa existe unha alta demanda e o
produto é cofiecido, 6 igual co seu proceso produtivo. Nesta etapa, a producién
tenderd a irse 0s paises menos desenrolados, xa que agora non se necesita alta
tecnoloxia nin man de obra especializada como sucedia no caso da primeira fase.™

De acordo con isto, nun primeiro momento as empresas produciran no pais de
orixe™ e exportaran. A continuacion, estas empresas investiran nos paises de
similares caracteristicas en termos de desenrolo. Por ultimo, haberd unha corrente de
fluxos de IDE cara 6s paises menos desenrolados, polos motivos expostos

anteriormente.

% Elaborado en termos xerais combinando Mufioz (1999) e Vernon (1966).
19 Mais ben buscase reducir custos, de ai que se dirixan 6s paises en desenrolo.
' Que seran paises desenrolados que posten alta tecnoloxia.
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Esta teoria, tivo unha gran importancia explicativa para moitos dos fluxos de IDE
realizados con anterioridade a década dos 70 do século XX, debido a que aqui era
Estados Unidos o pais que posuia o0 monopolio tecnoléxico mundial. Pero conforme
avanzou o tempo, esta teoria quedou incompleta, xa que non posuUe caracter
explicativo para os fluxos dos paises menos desenrolados cara 6s mais avanzados,
como pode verse na actualidade. Esta idea podemos dotala de solidez considerando
as aportacions de Durdn (1984), quen sostifia que a teoria do ciclo de vida non
contempla a existencia de fluxos de IDE bidireccionais e que esta teoria serviu para
explicar o pasado, pero non para o momento actual.

Pola sua parte, en Mufioz (1999) tamén se recollen, a maiores, outras criticas que
se lle fixeron a esta teoria por parte de diversos autores, entre as que podemos
destacar:

- Est4 dirixida case exclusivamente 6 tipo de IDE que se refire a producion no
exterior de innovacions, e non explica por exemplo o comportamento das
empresas que se dedican & producion de materias primas no estranxeiro.

- Non determina con claridade a duracién do ciclo.

- Explica a localizacion pero non a sua propiedade. Con isto referimonos a que
Vernon asume que as innovacion se traducen en IDE, pero non aclara quen
levard a cabo a inversion, se o innovador ou a empresa estranxeira (en cuxo
caso non seria IDE).

Deste xeito, vemos que este modelo tivo un gran poder explicativo no pasado e

estaba baseado en feitos reais, pero na actualidade presenta claras carencias na
explicacion e determinantes da IDE, como pode ser o caso de IDE de paises en vias

de desenrolo cara outros mais desenrolado.

2.5 Escola de Uppsala®

Esta teoria sostén que a empresa, cando se quere internacionalizar faino dun xeito
gradual, comezando con métodos de internacionalizacion de baixo compromiso como
pode ser a exportacion. Segundo os autores desta escola, a exportacion repértalle &
empresa experiencia internacional, e & medida que esta experiencia internacional
aumenta, a empresa incrementa a sta informacion, confianza e experiencia no pais de

destino, polo que ira comprometéndose cada vez mais co pais, polo que pasara a

'2 Elaborado a partir de Villar Lopez (2007).

Diego Garcia Pérez

19



Inversion Directa Estranxeira: unha panoramica xeral e o caso espafiol nos Ultimos anos

utilizar métodos de internacionalizacion de maior compromiso, como € o caso da IDE.
Esta teoria mantén que a IDE é a ultima fase do proceso de internacionalizacién
dunha empresa.

En concreto, esta teoria establece catro fases:

1) Realizanse actividades esporadicas de exportacion.

2) Exportacions a través de representantes independentes.

3) Establecemento dunha sucursal comercial no pais de destino.
4) Establecemento de unidades produtivas no pais estranxeiro.

Estas fases realizaranas primeiro nos paises con menores distancias psiquicas
(proximidades culturais, de idioma, nivel de educacion...), e posteriormente cara 0s
outros paises mais lonxanos psiquicamente, para evitar o risco.

A pesar das suas notables aplicacions, esta teoria non esta exenta de criticas, e as
principais criticas que se lle achacan a esta teoria son:

- Non explica as razons que induce &s empresas a realizar a
internacionalizacion.

- Non explica as causas e o momento do paso dunha fase a outra.

- Non permite explicar algins procesos de internacionalizacion que omiten

algunha das etapas anteriores.
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3. Factores determinantes da IDE
dende a Optica da capacidade
empresarial

Chegados a este punto, tense feito unha revisién da literatura para saber por qué a
empresa lle pode interesar internacionalizarse e cando elixird IDE e non as alternativas
de exportacién e concesion de franquicias. Agora vaise ver, se a empresa, ademais
de ter a vontade de realizar IDE, ten tamén a capacidade para levala a cabo. E dicir,
se ten as caracteristicas necesarias para poder acceder a eses paises co obxecto de
competir nos mercados estranxeiros. De acordo coa literatura sobre o tema, véxase
por exemplo Aragon et al. (2013), as principais caracteristicas que determinan que
unha empresa tefia ou non capacidade de internacionalizacion son: a posesion de
vantaxes competitivas, a estrutura financeira, a liquidez, o acceso a axudas oficiais; a

posesién de activos, o capital relacional e as capacidades comerciais.

3.1 Vantaxe competitiva

Unha das peculiaridades que debe posuir unha empresa para poder
internacionalizarse, € que poslUa vantaxes competitivas exclusivas. Estas vantaxes
permitirianlle & empresa competir de maneira solida no pais de destino (Aragon et al.,
2013).

Nesta lifia, alguns autores defenden que estas vantaxes deben ser facilmente
transferibles entre os distintos paises, e ter o suficiente tamafio e magnitude para
poder soportar a competencia. Por outra banda, outros autores danlle gran importancia
0s recursos e capacidades da empresa, sobre todo O6s de caracter intanxible
(experiencia da empresa, cualificacion do factor traballo, visibn e experiencia

internacional do equipo directivo...), é dicir, vantaxes de proceso, de produto ou
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organizativas, entre outras, (Domingo e Garcia, 2005). Isto € debido a que Aragon et
al. (2013) sostefien que estes recursos son escasos, inimitables e valiosos, e polo
tanto, son 0s que aportan vantaxes comparativas nos mercados. Esta ultima idea é
defendida por varios autores que sostefien que a expansion internacional actual non é
facil de explicar sen ter en conta 0s activos intanxibles ou tecnoloxicos propios da

empresa (Mufioz, 1999).

3.2 Posesion de activos

Galan e Gonzalez (2001), sostefien que a posesion de activos € unha variable
importante para a intenacionalizacion das empresas. Como mencionabamos no
apartado 3.1, estes activos son importantes xa que axudan a Xxerar a vantaxe
competitiva da nosa empresa. Distinguen dentro destes activos dlas clases.

Por unha parte, estan o0s activos cun poder determinante para a
internacionalizacién, que son aqueles activos de natureza intanxible. Dentro dos
activos deste tipo, encontramos: o0 aprendizaxe, a experiencia, a capacidade
tecnoldxica, de innovacion; a visién internacional do equipo directivo e etc.

Por outra parte, estan aqueles activos que non inflien tanto na decision de
internacionalizarse, pero que son claves unha vez que se inicia 0 proceso. Dentro
deste grupo incliese o posicionamento da empresa, € dicir, a reputacién e imaxe da
mesma e tamén o potencial do capital humano.

Fernandez e Nieto (2005) consideran que a acumulacién de activos basicos, entre
0s que destaca a reputacion, a marca e a cultura corporativa; son importantes. Pero
estes requiren realizar inversions a longo prazo, o que supon unha gran incerteza e
con poucas garantias reais. Disto podemos entrever que a empresa debe ter vocacién
internacional durante un largo periodo de tempo para poder acadar esta vantaxe
competitiva internacional. A maiores, esta reputacion internacional tamén soe vir
explicada polas actuacions positivas no seu mercado nacional (con produtos de

calidade, superioridade ante os competidores, boa imaxe...).
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3.3 Estrutura financeira, liquidez e acceso as axudas
oficiais

Contar cunha boa estrutura financeira e de liquidez, é un dos factores importantes
para que a empresa posla esa vantaxe competitiva, e polo tanto, poda
internacionalizarse.

Segundo Aragon et al. (2013), este quizais sexa 0 motivo polo que, para este tipo
de empresas con vocacion internacional, sexa recomendable ter unhas finanzas
estables e tamén a utilizacion de fontes de financiamento propias. Isto € porque este
tipo de financiamento implica uns menores custos e riscos, e polo tanto, deixa aberta a
opcion de novas posibilidades de financiamento futuras; dotando dunha maior
resistencia a empresa. Deste modo, a empresa pode reaccionar de xeito mais
contundente ante as adversidades que lle pode deparar o porvir.

Polo tanto, podemos ver que a estrutura financeira € importante para poder realizar
IDE, pero tamén a nosa liquidez e capacidade de captar recursos para poder afrontar
0s imprevistos.

Seguindo cas aportaciéns de Aragén et al. (2013), outro dos factores que ten
importancia para determinar a capacidade de IDE das empresas, é 0 acceso a axudas
oficiais. Estas axudas poden paliar a falta de acceso a fontes de financiamento

alleas®, e, por tanto, estas axudas oficiais poden favorecer e impulsar a IDE.

3.4 Capital relacional

O capital relacional (boas relacions, especialmente a nivel internacional) é
importante, xa que o establecemento de alianzas internacionais permite superar 0s
obstaculos asociados s restricions dos recursos a hora de internacionalizarse. Deste
Xeito, cooperar con outras empresas que tefian cofiecemento e experiencia acerca do

mercado no que nos queremos instalar, poden ser de gran axuda.™

3 Un exemplo destas axudas poden ser, no caso da IDE, a participacién no capital, ou
distintos préstamos de coinversion, vinculando as contias que ten que devolver a empresa cos
retornos que se obtefian desa inversion realizada.

4 para mais informacion ver Fernandez e Nieto (2005)
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Sen embargo, non podemos xeralizar esta afirmacion, xa que autores como Galan
e Gonzélez (2001), sostefien que estas alianzas e acordos tefien pouca importancia

nas primeiras etapas da internacionalizacion.

3.5 Capacidades comerciais

Unha empresa que conte cun alto nivel de ventas no mercado interior, ter& maior
facilidade de acceso 6s canles de informacion. Con isto referimonos a que este tipo de
empresas cofiecen mellor as practicas comerciais, os canles de distribucion,
xeralmente posue mellor informacion e etc. Isto facilitaralle & empresa a superacion
das dificultades que se pode encontrar nos novos paises durante a suUa

internacionalizacion.

En resumo, e considerando a literatura existente, se as empresas posuen as
caracteristicas anteriores, poderan, en xeral, realizar a IDE dun xeito satisfactorio. Pola
contra, a sla ausencia pode dificultar a internacionalizacion da empresa mediante a
IDE.
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4. Factores de localizacion

Os factores de localizacion son moi importantes para determinar o lugar onde se
investira a IDE, xa que unha vez que a empresa elixa a IDE como forma de
internacionalizarse, e ademais a empresa posla a capacidade e vontade para realizar
esta inversion; estes factores seran os que determinen que a empresa elixa un ou
outro lugar.™

Os principais determinates que condicionan a decision de localizacion da IDE son:

- O contexto cultural e historico.

- Adotacién de recursos que posue o pais.
- Infraestruturas.

- Dotacion tecnoldxica do pais.

- Asituacion de mercados.

- Sistema econdmico e politico.

- Politicas econémicas.

4.1 Contexto cultural e histoérico

Este aspecto ten especial interés, pois se se posie 0 mesmo idioma,
historicamente existiu unha boa relacion entre os dous paises, os estilos de vida son
similares, as pautas de consumo se semellan, a xente poste os mesmos habitos, a
mesma cultura empresarial, bo clima de acollida..., propiciase e infliese de forma
positiva nas decisions de localizacién dos distintos paises (Mufioz, 1999). Isto é asi xa
que as empresas non tefien que facer un esforzo excesivo para adaptarse 6 novo
mercado, Xxa que as caracteristicas do novo mercado son similares 4s do mercado
doméstico da empresa.

> Como esquema de partida para o desefio deste apartado tivose en conta Mufioz (1999),
a cuxa aportacion se lle engadiron outras aportacions e estudos que se indican no texto.
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Nesta lifia, Aragon et al. (2013) mantefien que a adaptacion 6 pais de destino pode
ter consecuencias positivas. Neste artigo tamén podemos atopar aportaciéns de
distintos autores que reforzan esta idea, argumentando que a proximidade cultural e
adaptacion 6s mercados permite mellorar a rendibilidade, adaptarse mellor 6 cliente...

O problema deste factor, ven derivado, como ben apunta Janicki e Winnava (2004),
de que é moi dificil de cuantificar nas estimaciéns, pero a pesares desta dificultade, na
realidade, segundo estes autores, estes factores tefien unha gran importancia.

Como conclusion, podemos ver que este tipo de factores pode ser que non sexan
en si mesmos 0s que incitan a levar a cabo IDE, pero si que inflien de xeito importante

na decision de investir entre distintas alternativas.

4.2 A dotacion de recursos

Moitas veces a empresa dirixe as suUas inversibns movida pola presenza de
recursos produtivos no pais de destino que a atraen. Estes recursos poden ser de
distinto tipo: basicos (man de obra non cualificada por exemplo) e avanzados
(tecnoloxia, man de obra formada...).

Este factor ten gran importancia, xa que existen diversas decisions localizacionais
derivadas da posesion de recursos (terra, capital e traballo) por parte do pais de
destino (Mufioz, 1999). Ademais, estudios como o de Aragon et al. (2013), tamén

sinalan a importancia da dotacion de recursos na decision da IDE.

4.2.1 Dispofibilidade de recursos fisicos.

Existen empresas que tenden a localizarse en paises que ofrecen materias primas
gue non poslen nos seus paises de orixe. Este tipo de empresas, soen realizar IDE
para, deste xeito, gafiar seguridade e estabilidade no abastecemento de materias
primas, minimizando o risco de aprovisionamento e/ou minimizar custos.

Este tipo de inversion séese realizar sobre todo en industrias extractivas, como a de
petréleo, minerais, actividades agricolas..., xa que este tipo de actividades sé se
poden realizar no lugar onde se atopan as materias primas.

A parte deste tipo de factores mencionados, tamén podemos incluir neste apartado
os determinantes como poden ser a localizacion xeogréfica, o tamafio, o clima ... Este

tipo de factores poden ser moi relevantes, como por exemplo o clima para empresas
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turisticas; a localizacion xeogréfica, que pode reducir custes e tempos de transporte,

etc.

4.2.2 Dispofiibilidade de man de obra

Tradicionalmente, unha parte da IDE estivo destinada a buscar custes laborais
mais baixos. Son, sobre todo, caracteristicos de bens intensivos en man de obra e
para os cales xeralmente se necesita unha baixa cualificacion (Jiménez e Renddn,
2012). Este tipo de inversién (IDE vertical), soe ser usual naqueles tipos de
actividades que buscan reducir os custos de producién, e habitualmente dase dende
0s paises desenrolados cara paises de un nivel menor de desenrolo, e a pesar de que
se poden dar entre paises de igual nivel de desenrolo, o seu peso e minimo (Mufioz,
1999).

Sen embargo, en certas ocasions, 0s custos laborais baixos poden vir asociados
con conflitividade, e as veces as multinacionais intentan evitar esta problemética e
poden reducir a IDE nese lugar.

Ainda que a busca de salarios baixos ten gran importancia, actualmente tamén
ten peso a IDE na busca de man de obra cualificada, xa que existen produtos que ben
por innovadores, ben pola sta precisibn ou ben por calquera outra caracteristica,
necesitan unha man de obra altamente cualificada que non € un recurso dispofiible en
calquera lugar. Entén, moitas empresas orientan a sta IDE cara paises que dispofian
deste tipo de forza laboral, para asi poder satisfacer as stas necesidades (Galan e
Gonzélez, 2001).

Dende outra perspectiva, Janicki e Wunnava (2004), argumentan que no caso da
IDE orientada 6 mercado (a vender, IDE horizontal), tamén encontra atractivos os
paises con salarios altos, xa que estes soen ter un poder adquisitivo alto.

Como resumo, os salarios poden influir na IDE, pero en funcién da actividade que

queira realizar a empresa no pais de destino, esta buscara salarios altos ou baixos.

4.2.3 Dispoiiibilidade de financiamento

Xeralmente, cando as empresas non tefien os recursos suficientes e recorren &
financiamento dos bancos, os bancos do pais de orixe soen ser ineficientes na
avaliacion das inversibns e non soen conceder eses recurso financeiros;

encontrdndose en gran cantidade de ocasions con excesivos requisitos colaterais,
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altos tipos de interese... que dificultan a obtencién de financiamento e polo tanto a
realizacion de IDE (Garcia Pérez de Lema et al., 2013). Polo tanto, que no pais de

destino che proporcionen o financiamento necesario, pode favorecer a IDE.

4.3 Infraestruturas

Existen autores, como poden ser Galan e Gonzalez (2001) ou Janicki e Wunnava
(2004), quenes consideran que a dotacion de infraestruturas e a sua calidade e nivel
de mantemento, son importantes para a atraccion de IDE, xa que entre outros
beneficios, facilitan e abaratan a comunicaciéon e movemento de produtos.

Vendo Abdullah e Syed (2013), podemos observar que se recollen diversos estudos
sobre o impacto das infraestruturas na atraccion da IDE. Neles vemos que a dotacién
de infraestruturas pode ser un factor importante na atraccion de IDE no caso da
inversion cara 0s paises en vias de desenrolo, mentres que a sUa importancia é
reducida no caso da IDE cara paises desenrolados, idea que tamén recolle Mufioz
(1999).

Unha posible explicacion ¢ anterior pode ser que, Xeralmente, os paises
desenrolados xa soen ter un nivel de infraestruturas importante, polo tanto, xa se da
por sentado que existen as devanditas infraestruturas. Sen embargo, no caso dos
paises en desenrolo, o nimero de infraestruturas € reducido en moitos casos, e polo
tanto, aquel que posue infraestruturas, ten unha vantaxe competitiva respecto 6 resto,

e, deste xeito, un potencial de atraccion superior 6s demais.

4.4 Dotacion tecnoldxica

A dotacion de tecnoloxia pode ser unha variable de gran importancia, xa que moitos
inversores estaran dispostos a realizar IDE para adquirir cofiecementos e capacidades
tecnoléxicas, debido a que xeralmente estas capacidades tecnoloxicas soen dar unha
maior produtividade e polo tanto unha maior competitividade a empresa. Esta idea é
apoiada por gran parte da literatura, como pode ser o caso, por exemplo, de Galan e
Gonzalez (2001) ou Domingo e Garcia (2005). Mufioz (1999) sostén que diversos

autores apoian esta idea, argumentando que as empresas innovadoras dun pais
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constitten unha fonte importante de atraccion de inversibn e de atraccion das
empresas multinacionais.

Esta variable, ter4 maior ou menor importancia, segundo a industria na que se
realice a inversion. Os tipos de empresas que maior importancia lle soen dar a esta
dotacion tecnol6oxica, son as industriais e as de servizos na rama das
telecomunicacions e informacion.

Por dltimo, mencionar que este tipo de IDE soe darse entre paises desenrolados e

tamén de paises menos desenrolados cara paises desenrolados.

4.5 Caracteristicas dos mercados

As caracteristicas dos mercados, como poden ser, o tamafio, 0 crecemento ou a
estrutura de mercado e competencia (que determinard o acceso 6 mesmo), son
factores que poden influir dunha forma notoria na IDE. Estas caracteristicas son,
segundo a literatura existente, un dos principais reclamos da IDE, e para moitos
autores, 0 mais importante.

En canto 6 tamafio, modelos tedricos recollidos en estudios como por exemplo
Jiménez e Renddn (2012), Mold (2001), Ubeda e Duran (2013) ou Abdullah e Syed
(2013), outorgan a este factor unha gran importancia. Nesta lifia podemos continuar co
aportado por Mufoz (1999), quen sostén que a producién dunha planta esta
relacionada positivamente coa demanda e inversamente cos custos. Enton, un
mercado de tamafo maior, implica unha demanda maior e polo tanto un maior
atractivo por parte de ese pais para a IDE.

Autores como Janicki e Wunnava (2004), estudaron esta variable na practica para o
caso dos candidatos a entrar na Unidon Europea, e encontran que o tamafio do
mercado era das variables mais significativas.

Outros estudios, recollidos en Mufioz (1999), indican que pode ser o crecemento
do mercado e non solo o seu tamafio o que explique a IDE. En xeral, este estudo
conclue que, a maioria das andlises empiricas determinan que tanto o tamafio como
o crecemento dun mercado tefien importancia. Ademais, engade outros factores que
poden ter importancia na atraccion de IDE como pode ser o caso das similitudes entre
mercados, a proximidade 6s centros de consumo ou a estrutura de competencia, 0s

cales son factores importantes a ter en conta.
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En lifia co anterior, en Garcia de Quevedo e Garcia (2013), argumentase que unha
das principais variables e condicidbns na competitividade dun pais, e polo tanto na
recepcion de IDE, é o mercado. Isto é debido a que o mercado determinara a
facturacion, o nucleo e o potencial de negocio de cada empresa; e estas, tefien en
conta, tanto a amplitude do mercado onde se vai localizar a empresa, como a
posibilidade de exportar ou acceder a outros mercados exteriores desde a nova

localizacion, o que demostra a gran importancia deste factor.

4.6 Sistema econdmico e politico

A estabilidade do sistema econdmico e politico € un factor importante na
localizacién de IDE, pois, céteris paribus, unha empresa optara por investir naquel pais
no que exista unha maior estabilidade econémica e politica®, pois podera desenrolar
as sUas actividades con maior seguridade e facer as sUas previsions dunha maneira
maéis acertada.'’

Nesta direccion apuntan Garcia de Quevedo e Garcia (2013), que sostefien que o
clima de negocio € outro dos determinantes basicos. Con este clima de negocio
tameén se refiren &s variables como son a situacion macroeconomica, estabilidade de
prezos e 0 marco institucional, que poden influir de xeito notorio na atraccién de IDE*®,

Tamén é importante nesta senda, as ideas que recolle Jiménez e Rendon (2012),
guenes argumentan que a IDE é superior nos paises canto maior sexa a proteccion
dos dereitos de propiedade intelectual, canto mellor sexa o cumprimento dos contratos
e canto menores sexan o grado de intervencidon do goberno nas operaciéns comerciais
e o nivel de corrupcién. Estas ideas tamén son recollidas por Blonigen (2005), e
ademais, amplia unha a maiores, o risco de expropiacion®. Argumenta que este risco
fai as transaccions custosas, o que desincentiva & IDE. Ademais, menciona que esta

problematica é mais acusada nos paises en vias de desenrolo ca nos desenrolados.

'® |dea que foi defendida pola andlise empirica que realizaron Janicki € Wunnava (2004)
para o caso dos paises candidatos a UE.

" Débese ter en conta a dificultade que estas variables cualitativas (risco de guerra,
posibilidade de expropiacions, incerteza da politica econémica...) son de dificil cuantificacién, e
para a siia medicion non existen indicadores establecidos a priori.

'% |dea que reforzan os autores Ubeda e Duran (2013).

19 Este risco fai, por exemplo, que as empresas paguen primas para cubrirse contra as
expropiaciéons do goberno, o que encarece as transaccions.
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A idea de que a corrupcion do pais tamén diminte a atraccion de IDE, aparece
tamén recollida no estudo Abdullah e Syed (2013).

Os diversos estudios non concretan en que medida pode influir este factor
(estabilidade econémica e politica) na IDE, o que si conclien e que a sUa ausencia é

un factor desincentivador da IDE.

4.7 Politica econémica

A politica econdémica levada & cabo polo executivo dun pais pode ter
consecuencias sobre a IDE. Asi, autores como Garcia de Quevedo e Garcia (2013),
mantefien que factores derivados da politica econdmica como son o0 establecemento
de empresas, a libre circulacién de mercancias e a prestacién de servizos, requisitos
medioambientais, a dotacion de infraestruturas..., inflien na atraccion de IDE. Dada a
importancia destes factores, decidiuse facer unha revision bibliografica, e entre a
literatura revisada®, os principais factores de politica econémica atopados, que inflien
na atraccion de IDE, foron os seguintes: barreiras comerciais, tipo de cambio,

integracién en areas econdmicas suparanacionais e politica fiscal.

4.7.1 Barreiras comerciais

As trabas 6 comercio de bens poden ser un factor importante para as empresas &
hora de levar a cabo a IDE. Deste xeito, a teoria econémica sostén que canto maiores
sexan as trabas 6 comercio de mercancias, as empresas tenderdn a reducir as
exportacions e a establecer novos centros de producion no interior dese pais (sempre
que a demanda sexa importante), para deste xeito evitar os aranceis, tal e como
afirma Mufoz (1999). Isto € o que se cofiece tradicionalmente na literatura como o
argumento “tariff jumping”. Esta idea é reforzada por varios autores, como ben se
recolle en Blonigen (2005).

Outra vision pode darnola o estudo de Janicki e Wunnava (2004), quenes
argumentan que os paises con gran capacidade exportadora, ainda que as barreiras
comerciais sexan baixas, atraeran IDE, xa que esa elevada cantidade de exportaciéns

pode atraer as empresas para acceder a outros mercados a través do devandito pais.

%0 yéxase, entre outros, Blonigen (2005), Mufioz (1999), Abdullah e Syed (2013), Janicki
e Wunnava (2004) ou Alvarez e Torrecillas (2013).
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En resumo, podemos ver que ante o aumento das trabas do comercio, moitas
empresas realizan IDE para sortear as barreiras que impofien alguns gobernos 0s

produtos foraneos.

4.7.2 Tipo de cambio

Existen moitos autores que sostefien que esta variable inflie na inversion directa
estranxeira, pero non todos o ven na mesma direccion.

Seguindo as ideas recollidas por Blonigen (2005), vemos que unha apreciacion da
moeda nacional pode incrementar a IDE que realizaran as empresas do pais. Isto ven
derivado de que unha apreciacién da moeda abarata o custo internacional e tamén fai
mais forte a rigueza da empresa nacional no eido internacional e viceversa. Isto
xustificano diversos estudos empiricos mencionados en Blonigen (2005), onde se
pode ver que as empresas dos paises que se lle aprecia a moeda realizan méis IDE e
as entradas de IDE aumentan nos paises que se lle deprecia a moeda.

Mufioz (1999) expdn unha serie de teorias que argumentan que os fluxos de IDE
son resultado do efecto riqgueza. Con isto, faise referencia a que cando a moeda dun
pais se deprecia, os fluxos de capitais exteriores entraran no pais, debido a que ante a
depreciacion da moeda nacional, 0os inversores estranxeiros poden verse mais ricos e
deste xeito incrementar a demanda de activos nacionais.

Por outra banda, certas teorias recollidas en Jiménez e Rendoén (2012), sostefien
que unha apreciacién da moeda, que xere expectativas de estabilidade (Ubeda e
Durén, 2013) ou de unha apreciacion futura maior, pode dar lugar a entradas de IDE*.

Outro aspecto seria o relativo a volatilidade. Certos estudos asumen que a
volatilidade nos tipos de cambio xerarian incerteza e, polo tanto, diminucién de dita
inversion (Mufioz, 1999). Sen embargo, outros estudos recollidos en Jiménez e
Renddn (2012), argumentan que se a empresa multinacional exporta moito cara un
pais e este ten unha taxa de cambio moi volatil, pode que aumente a IDE para diminuir
0 risco cambiario.

Tamén, se a depreciacion da moeda vai asociada con unha maior volatilidade e
risco de cambio, esta depreciacion pode desincentivar ou incentivar a IDE (Ubeda e
Duran, 2013).

L Céteris paribus, unha apreciacion esperada da moeda incrementa a recepcién de IDE
para o pais que se espera que se lle aprecie a moeda, pois a rendibilidade dos fondos
investidos nese pais seran maiores.
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Como conclusion, vemos non se pode concluir nada respecto a relacion entre a
apreciacién ou depreciacion, volatilidade e estabilidade cambiaria e a IDE. Mesmo
existen estudos recollidos en Mufioz (1999) que argumentan que sé as grandes
oscilacions nos tipos de cambio poden afectar a IDE, as variacions reducidas
afectardn sobre todo na inversion en carteira, pero non na IDE (ou polo menos non o
fardn de xeito substancial). A pesares de non poder concluir nada a nivel xeral, a
maioria da literatura parece suxerir que na maioria dos casos, céteris paribus, as

moedas mais débiles, soen atraer mais IDE.

4.7.3 Integracion en areas econdémicas supranacionais

A integracién nunha area econémica supranacional, como foi o0 caso da creacién do
Mercado Unico Europeo, xera grandes debates a cerca dos efectos sobre a IDE que
poden xurdir desta integracién. Sen embargo, a literatura existente 6 respecto, parece
mostrar unha relacion positiva entre integracion e IDE.

Por unha banda, a reducion das barreiras interiores, pode facer esta rexion moi
atractiva para a IDE, xa que as empresas lograrian coa IDE 0 acceso a un gran
mercado? (Muifioz, 1999). Por outra banda, mencionar que a IDE nesta zona,
permitirialle tamén evitar a tarifa exterior (arancel para os paises non membros), e polo
tanto, abaratar os seus produtos e gafiar competitividade, 6 mesmo tempo que estas
accedendo a un gran mercado.

Ademais do anterior, moita literatura sostén que a unién incrementara as inversions
existentes como medidas de ampliacion e reestruturacion. Isto farano para ser
competitivos nese novo e gran mercado. Pola contra, outros autores sostefien que
parte desta nova inversidn ven derivada do adianto de inversions que se ian facer no
futuro, pero que se tiveron que adiantar para facer fronte & maior competencia do novo
mercado. Polo tanto, mantefien que o volume de inversidon a largo prazo por ese
motivo, non aumentara.

Tamén pode aumentar a IED vertical intra-bloque cando os paises que se integran
presentan grandes diferenzas nos custes de producién (Jiménez e Rendon, 2012).

Seguindo co estudo mencionado no paragrafo anterior, aparecen estudos que

argumentan que o0s acordos supranacionais de comercio e preferenciais,

%2 Con isto referimonos, a que se unha empresa extra-UE (no caso europeo), realiza IDE
nun pais membro da UE, poderia distribuir os seus produtos por todos os paises da UE,
alcanzando un gran nimero de consumidores con menores custos.
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proporcionan compromisos mais fiables c6s nacionais sobre proteccion de activos
estranxeiros, o que tranquiliza 6s inversores e aumenta a inversion estranxeira.
En resumo, podemos inferir da literatura se da unha relacion positiva entre

integracion econdémica supranacional e IDE.

4.7.4 Politica fiscal

A politica fiscal, tamén é unha das principais variables que as empresas tefien en
conta para as decisions localizacionais. Isto explicase porque, se as taxas e impostos
sobre as empresas son baixas, ditas empresas, obterian maiores beneficios netos.
Este mesmo efecto teriano as deducidns, bonificacions ou calquera outra medida de
incentivos fiscais 6 establecemento de empresas.

A gran maioria de estudios determinan que a reducion de impostos pode ser un
atractivo para a IDE, como poden ser os recollidos nas revisions da literatura de
Abdullah e Zulfigar (2013) ou Jiménez e Renddn (2012).

A pesar de que os distintos tipos de impostos poden afectar de xeitos distintos®, e
a dobre imposicion pode afectar incentivando ou desincentivando a IDE...,** na
maioria da literatura consultada, argumentase que xeralmente, ainda que poden existir

algunha excepcion, existe unha relacién negativa entre impostos altos e IDE.

4.8 Competitividade®

A competitividade, definida como a nosa posicidn respecto 6s nosos competidores,
podemos describila como a capacidade que temos para producir un ben con menor
prezo ou para un prezo dado, ofrecer o ben con maior calidade.

O concepto de competitividade € moi xeral, e vese afectado pola maioria dos
factores analizados 6 longo do traballo. En certa medida, resume a posicion final que
ocupa unha economia respecto 6s outros paises fronte 0s inversores estranxeiros.

Tendo en conta o anterior, e seguindo a Garcia de Quevedo e Garcia (2013), os
paises que recibirAn maior IDE, serdn os mais competitivos, respecto 0s menos

z

competitivos, que serdan os que reciban menos IDE.” Esta idea é apoiada por

8 para mais informacion ver Blonigen (2005).

* Véxase Sudrez (2011) para unha analise mais detallada.

% para mais informacion ver Garcia de Quevedo e Garcia (2013).

%% para analizar os indicadores que usan, ver Garcia de Queevedo e Garcia (2013).
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Hernandez (2010), quen sostén que dotar a unha economia de maior competitividade,
consiste en darlle unha vantaxe competitiva fronte a outras economias, e isto, segundo

0 autor, crea un clima favorable para o investimento.

4.9 Qutros factores

A marxe dos comentados anteriormente, pode haber outros factores como pode
ser: o0 custo de transporte, o aluguer ou custo de espazos industriais, tecnoldxicos ou
centros de negocio e etc.; pero que tefien menor importancia, e por iso non se tefien

en conta na analise anterior (Garcia de Quevedo e Garcia, 2013).

Unha vez analizados os factores que poden condicionar a localizacién da IDE,
como conclusién xeral vimos que, a pesar de que todos os mencionado poden influir,
non todos o faran do mesmo xeito, nin teran a mesma importancia.

En xeral, a literatura sobre o tema coincide en que o principal factor determinante é
o0 tamafio e crecemento do mercado. Outros factores de gran importancia son: a
proximidade cultural e os impostos; e nun terceiro plano, os custos laborais, 0s niveles
de exportacion, os tipos de cambio e a estabilidade (econdémica, politica...).

Hai outros factores, 6s que os distintos estudos lle outorgan unha importancia
secundaria, considerados individualmente, ainda que, considerados en conxunto,

todos eles tefien un certo poder explicativo da IDE.
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5. Consecuencias da IDE

A realizacion de IDE non é neutral, e como soe pasar con calquera accion, ten unha
serie de consecuencias. Como se vai ver, estas consecuencias afectaran tanto as
empresas que se internacionalizan, como és paises receptores e és paises de orixe
das empresas que realizan a devandita inversion (e os axentes econdémicos destes

paises).

5.1 Consecuencias para as empresas que realizan IDE*’

A empresa que realiza IDE, € a principal afectada, e polo tanto, terd unha serie de
consecuencias. A pesar de que para cada empresa e para cada pais pode variar, a
literatura recollida en Garcia Pérez de Lema et al. (2013), sostén que as empresas que
realizan IDE soen presentar unha maior rendibilidade, maior gasto de investigacion e
desenrolo e que os niveles de débeda soen ser mais altos cas empresas que non
realizan IDE. Todo isto combinado con que as empresas que realizan IDE, posuen
maiores niveis de liquidez e que gastan menos en publicidade. Tamén se recollen
ideas que sostefien que a IDE pode ser beneficiosa para a supervivencia das
empresas. Na Ultima parte do traballo, farase un estudio mais detallado para o caso

espafiol.

%" Especificar que non se distingue entre empresas que reciben e que realizan IDE, xa que
a empresa internacionalizada que realiza IDE, na maioria dos casos tamén recibe IDE, e polo
tanto, as consecuencias para as empresas que reciben son moi similares as que envian.
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5.2 Consecuencias para o pais de orixe®®

Que as empresas dun pais realicen inversion directa estranxeira, non esta exenta
de efectos nos seus paises de orixe. A miudo, pensase que este tipo de inversion
pode:

» Supofier unha desviacion de inversion doméstica do interior cara 6 exterior.

» Diminuir as exportacions.

» Ter efectos sobre a produtividade.

Este € un tema que esta carente de consenso, e a bibliografia existente non chega
a resultados concluintes. No presente traballo, tentarase extraer as principais ideas e
conclusions sobre as distintas aportaciéns. Para iso, imos analizar a relacién que ten
no pais de orixe a IDE coas exportacions do mesmo, coa inversion doméstica, coa
produtividade e co crecemento, principais vias polas que, segundo a literatura, a IDE

emitida afecta 6 pais emisor.

a) IDE e Exportacions

En canto a relacidn existente entre a IDE e as exportaciéns dun pais, pode darse
unha controversia.

Por unha banda, se as exportacions e a nova producion que se realizara no outro
pais a través de IDE son substitutivos, entén; a IDE pode reducir as exportacions do
pais de orixe.

Por outra banda, moitos estudos recollidos en Duran et al. (2007) sostefien que a
creacion desta multinacional, pode facilitar a creacion ou consolidacion dunha imaxe
de marca nese pais de destino, que poderia compensar os efectos anteriores. Tamén
se a IDE non é substitutiva das exportacions, e xera encadeamentos e dependencia
entre a producion no exterior e no pais de orixe, pode dar lugar a un aumento das
exportacions.

Como vemos, a relaciébn entre exportacions e IDE resulta ambigua en termos
xerais, sen embargo, en termos de analise parcial, a evidencia parece deixar algun
matiz. Ademais do xa comentado nos paragrafos anteriores, a grosso modo, podemos

aclarar:

8 para unha andlise mais exhaustiva ver Duran Herrera et al. (2007). Estes autores foron
a referencia basica pola cal se desenrolou este epigrafe, ainda que foron complementados con
aportacions de outros autores que se citan no texto.
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» A inversibn motivada pola busca de recursos naturais , céteris paribus,
parece indicar que non posue efectos significativos sobre as exportacions do
pais de orixe da inversion. O efecto mais destacado sobre estas exportacions
en orixe, seria 0 comercio intraempresa e, inicialmente, de bens de inversion
(Durén et al. (2007)).

» Cando a empresa realiza IDE vertical , céteris péribus, os efectos netos sobre
a exportacion son indeterminados. Ainda asi, parece haber unha certa
complementariedade entre este tipo de inversién e exportaciéns do pais de
orixe. O Unico que parece que se pode inferir da literatura existente de forma
medianamente clara, é que parece que a IDE vertical, aumentar4d as
transaccions intra-firma, e como sinala Ubeda e Duran (2013), incrementaranse

tanto as importacibns como as exportacions.

» No caso da IDE horizontal , céteris paribus, a literatura parece apuntar cara
unha substituibilidade entre IDE e exportacions, ainda que non deixa nada

claro. Esta idea é apoiada por Ubeda e Duran (2013), entre outros.

» A IDE pode xerar unha imaxe de marca positiva no pais de desti  no, e, polo
tanto; cabe a posibilidade de que isto faga aumentar as exportacions das
empresas dese pais (céteris péribus). Pola contra, estas exportacions do pais
de orixe veranse minguadas no caso de que dita imaxe de marca sexa
negativa.

En resumo, a situacion é ambigua, e xa centrandonos en distintos analises
empiricos internacionais recollidos no estudio de Duran Herrera et al. (2007),
aparecen datos de complementariedade entre IDE e exportacibns nalguns casos, e
datos de substituibilidade noutros casos. Con todo, a IDE vertical parece non ter
efectos notorios, mentres que a IDE horizontal, si que soe ter efectos sobre o pais de

orixe pola reducién das exportaciéns.

b) IDE e inversién no pais de orixe

Antes de comezar débese ter claro a diferenza entre IDE horizontal e IDE vertical®®.

Unha vez considerado isto, vemos que en canto as horizontais , as empresas posuen

# para mais informacion véxase introducién. A grosso modo, podemos ver que a IDE de
natureza horizontal, definimola como aquelas empresas que se establecen no exterior para
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e controlan a capacidade produtiva no outro pais (soen ser paises con iguais
dotaciéns de factores produtivos). Este proceso inversor soe levarse a cabo por mor
de barreiras ou grandes custos asociados 6 comercio. Neste escenario, a IDE parece
ser sustitutiva do comercio® e polo tanto pode existir a posibilidade de desviar a
inversion domeéstica cara O exterior. Isto explicase porque o que se exportaba,
produciase no interior do pais; e para esa producion necesitabase inversion.*

En canto a vertical , sostense que a IDE é complementaria do comercio exterior,
porque no exterior s6 se realiza unha parte do proceso produtivo. Neste caso, a
evidencia tamén nos mostra que a inversion se reducird na economia doméstica, pero
os efectos sobre o pais de orixe serdn menores. Estes menores efectos sobre a
reducion da inversion, son derivados de que esta reducién da inversion, verase
compensada, en parte, por un aumento da produtividade; derivado da
complementariedade das vantaxes de localizacion dos distintos puntos nos que realiza
IDE a empresa para desenrolar o proceso produtivo.

Un caso especial do anterior, pode ser que, se a empresa busca recursos naturais
ou activos estratéxicos, os efectos da IDE sobre a inversion doméstica poden ser
minimos (Durén et al.,2007). *

Polo tanto, podemos intuir que a realizacion de IDE limita o crédito e encarece 0s
custos financeiros da inversibn no mercado doméstico. Isto pode ser certo se
limitamos os recursos financeiros dunha economia 6 seu aforro. Sen embargo, se
consideramos que a saida 6s mercados exteriores pode implicar o acceso a mercados
internacionais de capitais e 6 sistema financeiro dos paises receptores, a IDE, lonxe
de reducir esta capacidade de financiamento, non a reduce tanto ou mesmo, pode
ampliala. Isto pode axudar positivamente & produtividade e 6 crecemento economico.

Como conclusion podemos ver que a relacion entre IDE e formacion bruta de
capital no pais de orixe non € concluinte. Deste xeito, podemos afirmar que o signo e a

magnitude desta relacién dependera de mdultiples factores como pode ser: o tipo de

abastecer 6 mercado exterior. Pola contra a IDE de natureza vertical é aquela na que sé se
realiza no exterior una parte do proceso produtivo.

% ver Durén et al. (2007).

% Con este tipo de IDE, como o que se iba exportar prodicese no exterior, a inversion
que se realizaria no interior, agora realizarase no exterior. No traballo de Duran et al. (2007)
podemos encontrar distintos autores que realizaron modelos empiricos acordes con esta teoria.

% Nun estudo recollido en Duran et al. (2007) para a economia de Canadé, se a empresa
busca mercados, recursos naturais ou activos estratéxicos, o efecto da IDE na FBC pode ser
positivo ou nulo. En cambio, se busca ganar eficiencia, pode verse un efecto negativo da
inversion directa estranxeira na FBC. Como vemos, este estudo chega a algins resultados
(sobre todo nos efectos da IDE horizontal) contraditorios a outros recollidos en Duran et al.
(2007).
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inversion (horizontal ou vertical), a industria a que se dirixa, cal sexa o pais de destino

(desenrolado ou en vias de desenrolo) e etc.

c) IDE, produtividade e crecemento

En canto a produtividade, podemos ver que, coa internacionalizacién, as empresas
xeralmente aproveitan cofiecementos do outro pais, que solen ser complementarios 0s
gue xa posuia no pais de orixe. Deste xeito, deducese que a IDE pode incrementar o
capital humano da economia doméstica; incidindo positivamente na sta produtividade.
Cabe mencionar, que este aumento da produtividade (que se pode dar por mais vias
que polo aumento do capital humano, como por novas técnicas organizativas,
tecnoloxia, etc.) do pais de orixe sera moito maior no caso da IDE vertical, (xa que
esta IDE soe realizase con fins dltimos de aumentar a competitividade).

A pesares dos dous aspectos mencionados anteriormente, a reducion de inversion
que pode ir asociada a IDE -mencionada no epigrafe anterior-, apunta a que a
produtividade pode diminuir coa IDE. Isto pode ser por mor da diminucién da
formacion bruta de capital (FBC) no pais de orixe, no caso de ser sustitutivas a IDE e a
FBC. Esta diminucién de FBC no pais de orixe, tamén pode afectar negativamente 6
crecemento econémico.

En resumo, os resultados son ambiguos, e de forma analoga 6 caso anterior,
diremos que a IDE afectard de xeito distinto segundo o tipo de inversion (vertical ou
horizontal), da industria na que se realice a IDE, do pais de destino ou da tecnoloxia

(economias de escala a nivel de planta ou empresa).

5.3 Consecuencias no pais de destino

As consecuencias que ten a IDE no pais de destino poden ser variables. A IDE
pode ter partes positivas pero tamén efectos negativos para a economia receptora, e
en funcion das caracteristicas de cada situacion (tipo de IDE, politica e estrutura
econdmica do pais...) pesara mais uns aspectos ou outros, dando lugar a resultados
positivos para o pais receptor nuns casos e negativos noutros.

Para comezar a analise, temos que ter claro que a IDE xera efectos directos e
indirectos. En canto os directos vemos que esta inflie sobre o nivel de emprego e de
producion, e considerando os efectos indirectos, podemos contemplar que a IDE

pode afectar, principalmente; & produtividade, és salarios e a exportacion.
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Empezando a anadlise polos efectos directos , a evidencia non deixa nada claro.
Por unha parte, a IDE xera inversion na economia de destino e pode ser unha
importante fonte de financiamento externo (xa que pode, ademais, abrir 0 acceso a
mercados finaceiros internacionais), aportando beneficios para a economia receptora.
Na mesma lifia, se a IDE se realiza en proxectos novos, provocara un aumento na
producién e do emprego na economia receptora.

En canto 6 emprego, podemos pensar que Xxera emprego a largo prazo, sen
embargo, ese efecto pode verse escurecido polo caracter intensivo en capital que
soen ter as empresas multinacionais, polo que o efecto esta indeterminado (Turrién e
Veldzquez, 2009). Este efecto pode empeorar se a empresa substitie as empresas
nacionais que eran menos produtivas e mais intensivas en factor traballo.

Por outra parte, esta IDE tamén poderia dar lugar a efectos de desprazamento de
empresas locais por parte das transnacionales, o que causaria efectos ambiguos no
crecemento econémico.

Como ben apuntamos, as consecuencias resultantes deste tipo de inversion son
ambiguas, pero ¢Qué ocorre para que nunha situacidén a inversion directa estranxeira
sexa positiva e sen embargo noutros paises o efecto positivo sexa menor, neutro ou
incluso nulo? A esta pregunta tentaron responder varios autores apoidndose na
evidencia empirica, e as principais conclusions extraidas son as seguintes:

Céteris péribus, aqueles paises que estdn en vias de desenrolo e que aplican
politicas de promocion de exportacions soen ter crecementos mais fortes ca
aqueles paises que promoven politicas de substitucion de importaciéns (Jiménez e
Rendon, 2012).

Cuadra e Glorian (2003), argumentan & vista dos datos® que, céteris paribus, nas
economias mais liberalizadas, con mercados mais des  regulados e con marcos
institucionais que protexan os dereitos de propieda de, a IDE ten efectos méis
positivos ca nos casos nos que estas variables presentan un nivel de desenrolo
menor®,

Outros autores vinculan o éxito da IDE, céteris paribus, 6 capital humano . Asi,
Borensztein et al. (1998), realizaron un estudio para 69 paises en desenrolo, de como

pode afectar a IDE no crecemento econdmico. Os seus argumentos eran que a IDE

% Estes autores realizaron un estudio para os 21 membros da APEC (Asia-Pacific

Economic Cooperation). Tras estudar exhaustivamente os datos, contemplaron dous intervalos
de tempo, un de 1980 a 1992 e outro de 1993 a 2000. Neste estudio viron que a IDE pasou de
ter escasa importancia no crecemento na primeira franxa do intervalo a ter notoria importancia
no segundo, o que explican co mencionado no texto.

% Esta idea tamén aparece recollida en Jiménez e Rendoén (2012).
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solo contribuiria 6 crecemento do pais receptor si 0 capital humano era o suficiente
para absorber esa inversién. Se o capital humano non era o adecuado, a aportacion
da IDE 6 crecemento tendia & ser moi baixa.

Outro factor dos que mencionabamos dos cales dependia que a IDE influira no
crecemento era o0 sector 6 que se dirixan as inversibns  (CEPAL,2006). Neste caso
imos diferenciar os tres sectores.

» En canto 6 sector primario o resultado é ambiguo. Por unha parte a inversion
nesta actividade pode ser negativa porque xeralmente as actividades primarias
non solen ter efectos dinamicos, xa que, nalgins casos s6 se produce un uso
dos recursos naturais, con grandes saidas de capital 6 exterior en concepto
de regalias e dividendos. Pola contra, non todo ten por que ser asi, e pode
darse inversion no sector primario que tefia efecto de arrastre para outras
actividades. Sen embargo, o efecto neto mais comun neste tipo de IDE é

gue sexa negativo .

» En canto 6 sector manufactureiro, atopamonos coa mesma disxuntiva. Nuns
casos a inversion pode ser necesaria e xerar crecemento, pero noutros casos

esta IDE pode substituir a inversion existente no interior.

> No sector servizos, ocorre 0 mesmo ca no caso do sector manufactureiro.

En canto o tipo da inversion, horizontal versus vertical ; o que parece sinalar parte
da evidencia, ainda que non de xeito contundente, é que o tipo de IDE que se dirixe a
novas actividades inexistentes no pais receptor, sole ser mais beneficiosa c4 aquela
que se dirixe a sectores xa establecidos (CEPAL (2006)).

Outro factor a ter en conta son os spillovers (efectos indirectos), que se
analizaran a continuacion. Se estes spillovers son elevados e os efectos de arrastre
son importantes sobre a economia, e as actividades locais hon se ven prexudicadas
pola IDE, os efectos da IDE seran mais positivos para o crecemento que se non se
deran estas circunstancias.

Como conclusién, e seguindo o recollido en Jiménez e Rendén (2012), vemos que
0 impacto positivo da IDE sobre o crecemento econdmico sera maior, céteris paribus;
en paises nos que presentan réximes comerciais mais libres, con boas dotaciéns de
capital humano e en economias orientas as exportacibns e con estabilidade

macroeconomica. A isto débeselle sumar que 0 impacto sera maior se estas
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actividades son novas nos paises de destino da IDE, xeran encadeamentos e non
eliminan actividades locais.

En canto 0s efectos que inflien no crecemento, pero que o fan dun xeito indirecto
(transferencia de produtividade, efectos sobre as exportaciébn e os salarios, sobre
acceso a mercados, sobre a transferencia empresarial...), chamados spillovers; poden
ser positivos ou negativos, segundo a relacion que as empresa receptoras de IDE
tefian coas empresas locais.

Neste Ultimo caso, estes efectos da IDE dependerian dos encadeamentos
existentes entre as actividades receptoras de IDE e as outras actividades locais. Con
estes encadeamentos referimonos tanto a relacion cara & tras das empresas
receptoras de IDE (por exemplo compra de insumos), como cara a diante (por
exemplo venta de suministros antes inexistentes e inaccesibles para as empresas
locais); e estes encadeamentos teran efectos nas outras empresas locais. Estes
encadeamentos, poden dar lugar a grandes ganancias nos paises de destino como
por exemplo en termos de produtividade, salarios e etc.

Pasando a analizar mais polo middo os spillovers, comezaremos pola
produtividade . A produtividade pode pasar dende as empresas que realizan IDE cara
as outras a través de distintas vias, segundo as empresas pertenzan ou non a mesma
industria.

O traspaso de produtividade a nivel intraindustrial pode ser a través do efecto
demostracion, adquisicion de capital humano, polo acceso 6s mercados exteriores e
pola competencia.

A nivel interindustrial tefien importancia sobre todo os enlaces, tanto cara a diante
como cara atrés. Comezando cos enlaces cara atras, moitos autores sostefien que
estes enlaces son canles de cooperacion, a través dos cales as empresas transmiten
entre si activos tanxibles e intanxibles. Ademais, xeralmente, como as empresas que
realizan IDE soen ser mais produtivas cas locais, poden contribuir &4 sua
modernizacion, por exemplo, a través da competencia (Rodriguez, 2003).

O mesmo sucede cos enlaces cara a diante, nos cales poden contribuir a
produtividade e eficiencia das empresas locais a través de distintos medios, como
pode ser o desenrolo de canles de distribucidéns, que estas empresas locais conten
con inputs de maior calidade e etc.

Pasando agora coa analise dos efectos indirectos da IDE sobre os salarios ,

podemos ver que esta relacion soe estar moi vinculada coa relacion que tefia a IDE
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coa produtividade. Deste xeito, se os efectos sobre produtividade son positivos, 0s
salarios solen ascender e viceversa.

Ademais, os dous tipos de IDE (horizontal e vertical), deberian provocar, segundo
distintos autores; unha reducién de salarios da man de obra non cualificada no pais de
orixe, dada a maior competencia que sofren os salarios non cualificados®. Sen
embargo, a evidencia empirica dispofiible, non pon de manifesto que esta reducién
sexa significativa (Duran et al., 2007).

En canto as exportacions , a teoria non deixa nada claro. S6 deixa entrever que
existen tres posibilidades para que as exportacions das empresas locais se poidan ver
afectadas polas multinacionais. Asi, as multinacionais poden proporcionarlle
informacién as empresas locais sobre os mercados exteriores. Tamén poden as
empresas locais aprender técnicas de producion e de marketing das empresas
multinacionais. Por Ultimo, a competencia que van exercer as multinacionais no
mercado local, pode obrigar &s empresas locais a buscar a exportacion como método
de supervivencia (Rodriguez, 2003). A maiores, as empresas multinacionais, poden
realizar IDE nun pais se ese pais lle proporciona vantaxes para exportar, o que
provocaria un aumento das exportacions dese pais*®.

De todos modos, a literatura non aclara se as exportacions das empresas locais
aumentaran, ou pola contra diminuiran cando se produce entrada de IDE no seu pais.
Se en vez de analizar a teoria, pasamos & analizar a evidencia empirica (como por
exemplo a revision literaria que fan Jiménez e Renddn, 2012; ou a andlise de

Rodriguez, 2003), vemos que na practica, os resultados; tampouco son concluintes.

En resumo, podemos ver que os efectos da inversion directa estranxeira sobre o
crecemento son ambiguos. Na realidade, todos os factores mencionados, entre outros
moitos, actlan todos a un tempo, o que dificulta determinar as consecuencias da IDE.
Polo tanto, o que vemos é que a IDE afectara 6 crecemento de xeito especial para
cada caso, en funcién de ¢Cbémo?, ¢onde?, ¢Por qué? se realice a inversion,

podendo proporcionar resultados positivos, negativos ou neutrais.

% A man de obra non cualificada é, en xeral, moi similar en ambos paises, polo tanto, este
aumento da competitividade, fai que os salarios non cualificados baixen.

% Aqui cabe destacar a importancia da IDE vertical, xa que este tipo de empresas soen ter
un marcado caracter exportador.
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6. O caso espafiol*’

Agora, neste apartado, tratarase de ver de xeito superficial, como todo o que
reflectimos nos epigrafes anteriores se pode aplicar 6 caso espafiol. Como vemos no
grafico 1, Espafa recibe e envia IDE. Seguindo o modelo proposto por Dunning
(1981), podemos ver que Espafa estivo na primeira etapa, onde so recibia IDE e a
cuantia que recibia era moi baixa, ata 1986, como sinala Alvarez (2003).Esta autora
tamén argumenta que cara 1986 e ata 1997, Espafia estivo na segunda etapa
proposta por Dunnig (1981), na cal a IDE recibida aumentou en gran medida. Foi na
década dos 90, cando Espafia entra na terceira etapa, na cal a IDE enviada por
Espafia medra mais ca IDE recibida, pero, a pesar de todo, a IDE recibida seguia a ser
maior ca enviada. Ser4d no ano 1997, cando Espafia entre na cuarta etapa, na cal a
IDE enviada supera & IDE recibida (ver grafico 1). Coa crise mundial de 2009, a
situacién complicouse, e a IDE de Espafia volveu a ser inferior & recibida®. Non
obstante, a partir do 2012, a IDE realizada por Espafia volve a coller peso, para estar

na actualidade en valores similares a IDE realizada por Espafia e a IDE recibida.

%" Debemos aclarar que cando se usan datos primarios, se decidiu traballar con datos de
IDE neta sempre que foi posible. Isto foi debido a que a IDE neta (IDE realizada menos IDE
recibida), permitenos ver de xeito mais claro cando se esta desinvestindo dun lugar e cando
non. Por outra parte, a maiores dos datos primarios, tdmanse como referencia datos de
estudos concretos, polo que é recomendable para un estudo mais profundo revisar a
metodoloxia que usan.

® Hai que considerar que dende 2009, a situacién & excepcional, pois vivimos nunha
etapa de crise.
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Grafico 1: IDE Neta recibida e enviada por Espafiae ntre 1993 e 2013 en miles de €
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Fonte: Elaboracién propia a partir de datos de Datainvex consultados o 31/05/2014.

Como constatamos, Espafia envia e recibe IDE, polo que a continuacion,
realizaremos un estudo sobre os obxetivos que incitan 4s empresas espafiolas a
realizar IDE, se se cumpren ou non as teorias da internacionalizacién para o caso
espafiol, os factores determinates da IDE no caso espafiol* e as consecuencias da

IDE realizada e recibida por Espafia para a sta economia.

6.1 Obxetivos que perseguen as empresas espafnolas ca
internacionalizacion

Como argumentabamos no epigrafe 1, as empresas buscan coa IDE uns
determinados obxetivos. No caso espariol, os principais obxetivos segundo Aragon et
al. (2013), recodllense na taboa 2.

¥ Onde e por qué invisten as empresas espafiolas e cales son os factores de atraccion
que presenta Espafia para recibir IDE.
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Taboa 2: Importancia dos obxetivos para a realizaci  6n da IDE das empresas
espafiolas para o ano 2013

Obxetivos Puntuacion

Manter ou mellorar resultados da empresa 4,67
Necesidade de estar cerca do consumidor estranxeiro 4,2
Explotar a experiencia e o cofiecemento adquirido en mercados internacionais 3,94
Seguir 6s clientes/provedores da empresa 3,83
Asegurar a distribucion e venda de produtos e servizos 331

7
Crear novas redes de distribucién de produtos 3,31
Obter maiores rendementos dos seus activos tecnoléxicos 3,31
Explotar e controlar directamente os recursos estratéxicos (tecnoloxia, imaxe...) 3,2
Ter menos custos de producion 2,94
Buscar vender produtos que estan maduros ou en declive no mercado espafiol 246

7
Sortear obstaculos 6 comercio impostos no mercado de destino 246

’
Asegurar o aprovisionamento de materias primas 2,09
Os datos estan nunha escala onde 1= nada importante e 5=totalmente importante.

Fonte: Aragon Sanchez et al. (2013), p.120.

Como se pode observar, o principal obxetivo seria mellorar os resultados da
empresa. Isto ten I6xica, xa que estamos enmarcados nun sistema capitalista onde
existe, en xeral, unha gran competencia entre as empresas, polo que a maximizacion
da rendibilidade é un dos fins mais importantes.

Por outra banda, en canto as variables que ocupan as peores situacions, como son
sortear os obstaculos 6 comercio e asegurar o aprovisionamento de materias primas,
tamén parece razoable. Como veremos mais adiante, a maioria de lugares de destino
son cara a UE, Latinoamérica e outros paises desenrolados ou en vias de desenrolo,
onde existe un marco notablemente liberalizado, gran parte favorecido pola OMC e
polo proceso de integracion europeo.

Esta hipbtese pode fortalecerse se consideramos a enquisa realizada pola Camara
de Comercio (2007), na cal podemos observar que os factores que mais valoran as
empresas, que se recollen na tadboa 3, estan relacionados todos eles coa

maximizacion dos beneficios®.

9 0 principal obxetivo das empresas é facilitar o acceso a novos clientes e consolidar os
existentes, para deste xeito, maximizar beneficios; o que concorda (como veremos) co caracter
horizontal da IDE de Espafia.
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Taboa 3: Obxetivos decisivos para realizar IDEnoa no 2007 segundo a Camara
de Comercio

Factores decisivos & hora de investir no estranxeir o Puntuacion media
Facilitar o acceso a novos clientes/mercados 715
O contacto con clientes consolidados 66,6
Seguir o comportamento dos competidores 50,0
Abaratar o custo de aprovisionamento e loxistica 45,6
Abaratar o custo da man de obra 40,6
Abaratar o custo das materias elaboradas e produtos intermedios 38,9
Abaratar o custo das materias primas 33,7

Fonte: Camaras de Comercio (2007), p.47.

6.2 Teorias da internacionalizacion aplicadas 6 caso
espanol

En canto & teoria de S. Hirsch, explicanos de forma xeral para que casos as
empresas elixirian a IDE como medio de internacionalizacién, pero neste estudio, xa
estamos supofiendo que a empresa espafiola realizou IDE, polo que non teria sentido
facer unha analise desta teoria.

A teoria ecléctica de Dunning, ten gran importancia na actualidade, xa que
permitenos ver como para a realizacion de IDE estd presente o paradigma OLI. Se
contemplamos por exemplo, o estudio de Domingo e Garcia (2005), vemos que o
paradigma OLI esta presente:

« En canto as vantaxes de propiedade, variables como o tamafio, a maior
experiencia, gasto en publicidade e variables como 1+D, innovacion en produto
e produtividade aparente do traballo, tefien un gran peso nas empresas que
realizan mais IDE.

» Pasando coas vantaxes de localizacién, vemos que esta variable esta
presente na internacionalizacion das empresas espafiolas, xa que segundo
este estudo, as empresas espafiolas buscan maioritariamente lugares para

ampliar a sta cota de mercado™.

*1 Puntuacién entre 0=nada importante e 100=moi importante.
*2 A busca de recursos parece ter unha menor importancia no caso espafiol, onde impera
a busca de mercados.
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»  Por ultimo, a internalizacion, medida como a pertenza da empresa a un
grupo empresarial, ten un efecto positivo na decision de investir.

Como resultado, vemos que o paradigma OLI ten presenza no caso espariol, sendo
segundo Domingo e Garcia (2005), as vantaxes de propiedade as mais importantes.

O cumprimento das ideas relativas 6 paradigma OLI en Espafia, esta ademais
apoiado polos estudios realizado por Duran Herrera (2002) e Galdn e Gonzélez
(2001).

Pasando & andlise da teoria de Vernon, esta segue a ter presenza, pero o seu peso
soe ser bastante reducido no caso da empresa espafiola, tal e como podemos
observar na Taboa 2, onde revela que a busca de novos mercados para produtos
maduros ou en declive no mercado espafol, presenta unha importancia reducida,
ainda asi, este factor esta presente.

Pasando agora coas teoria da organizacion industrial, vemos que ese intento de
captar e roubarlle mercado &s outras empresas aproveitando as slUas vantaxes
competitivas para mellorar as sGas contas, esta presente. Isto podémolo ver en que o
acceso a novos clientes, o abaratamento dos custes, o mellor aproveitamento
economias de escala e etc., visibles nas taboas 2 e 3; buscan facerse con maiores
cotas de mercado e por tanto mellorar os seus resultados, intentando captar clientes
doutras empresas. Tamén nos artigos de Domingo e Garcia (2005), Duran Herrera
(2002) e Galan e Gonzalez (2001), se pode ver que as empresas espafiolas, buscan
coa IDE, en gran medida, explotar as suas vantaxe competitivas para acceder a novos
mercados para os seus produtos. Hoxe en dia este intento de conseguir unha posicién
de dominio non se pode aplicar de todo na practica, debido as distintas politicas
defensoras da libre competencia.

Pasando coa teoria dos custos de transaccidon, vemos que esta segue a ter unha
gran importancia hoxe en dia, xa que como podemos observar na tdboa 2, os factores
como son a permanencia cerca do consumidor estranxeiro, e seguir os clientes e
provedores da empresa®®, e o control directo dos recursos estranxeiros, son exemplos
de que a empresa quere diminuir os custos de transaccion, o que dota de validez a
esta teoria no ambito da IDE espafiola. Tamén estudios empiricos como pode ser o
caso de Galan e Gonzalez (2001), entre outros, recollen que 0s custos de transaccion

poden ter importancia.

*3 Os clientes e provedores tipicos xa son cofiecidos, polo que os custos de transaccion
soen ser menores ca no caso de novos clientes ou novos provedores. De igual xeito, a
proximidade & clientes evita moitos custos de transaccion.
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Por ultimo, atendendo a escola de Uppsala, vemos que unha analise exhaustiva da
mesma requiriria un estudo moi detallado que se escaparia do obxecto de estudo
deste traballo, pero o que si que podemos ver, é que a recepcion de IDE evolucionou
dun xeito positivo desde o seu comezo. Tal e como sinala o Gordo et al. (2008),
vemos que no caso espafiol existe un proceso de internacionalizacién, que parece
estar marcado por duas etapas. Nun momento inicial, caracterizouse a IDE por ter un
marcado caracter sectorial. Nesta fase, a proxeccion internacional solo estivo liderada
por empresas de gran tamafio e destinada fundamentalmente cara paises
latinoamericanos. En cambio, durante os anos recentes, a inversion directa colleu
maior peso (realizase mais IDE) e encontrase mais diversificado, tanto a nivel
xeografico* como sectorial e empresarial. Isto permitenos ver como, en certo modo, a
IDE de Espafa, tamén seguiu un proceso evolutivo de caracter gradual. A teoria
proposta pola escola de Uppsala de que primeiro se empeza con exportacions e
despois evoluciona a formas de internacionalizacion mais comprometidas como a IDE,
tal como indica Ubeda e Duran (2013) e Aguacil e Orts (2002), parece que no caso
espafiol non se cumpre a nivel agregado.* Isto pode ser debido a que gran parte da
IDE enviada por Espafa procede do sector servizos, e ditos servizos, en xeral, non

poden ser exportados.

6.3 Factores determinantes dende a Optica da
capacidade empresarial

Para executar IDE non sé chega coa vontade nin co desexo, se non que a
empresa debe posuir unhas capacidades que lle permita internacionalizarse. No caso
da empresa espafiola, unha variable que ten gran importancia & hora de realizar IDE
son as vantaxes de propiedade (capacidades empresariais).

Asi, Domingo e Garcia (2005), sostefien que o maior nivel tecnoléxico € un factor
clave & hora de realizar IDE. Este factor tamén se mostra importante no caso do

estudio realizado por Aragon et al. (2013), tal e como vemos na taboa 4.

* Agora, ainda que a IDE cara Latinoamérica ten presenza, os principais fluxos dirixense
cara a UE.

> Constatan que a nivel agregado as exportaciéns non son seguidas de IDE.

*® Autores como Duran Herrera (2002) ou Pla-Barber et al. (2009), apoian esta idea nos
seus estudos empiricos.
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Taboa 4: Factores determinantes para a realizacion  de IDE desde a Optica

empresarial
Factor determinante Puntuacion
Experiencia internacional do director xeral 4,38
Capital humano 4,03
Desenrolo de sistemas de control e de xestion 4,03
Capacidades tecnoléxicas 3,8
Grado de innovacion en tecnoloxia 3,76
Estrutura financeira e de liquidez da empresa 3,63
Calidade dos produtos 3,56
Acordos e alianzas de cooperacién con outras empresas 3,26
Experiencia no mercado nacional 3,15
As cifras son resultado dunha enquisa feita a empresas, onde 1= nada
importante ese factor e 5=moi importante ese factor.

Fonte: Aragén Sanchez et al., 2013.

Na tdboa 4 vemos que o factor mais importante € a experiencia do director xeral,
idea que aparece reflectida tamén no estudio de Domingo e Garcia (2005), Pla-Barber
et al. (2009) e de Galan e Gonzalez (2001). Ademais, na tadboa 4, outros factores
importantes son que a empresa tefia un bo capital humano e que desenrole sistemas
de control e de xestion adecuados.

Pola sua banda, do estudo Domingo e Garcia (2005), tamén se pode inferir que a
diferenciacion do produto é unha capacidade da empresa para internacionalizarse, xa
que axuda a crear unha vantaxe competitiva e por tanto posuir activos intanxibles.
Ademais, a importancia da posesion de activos estratéxicos como pode ser o capital

comercial®’

, entre outros, é defendida por Duran Herrera (2002).
A maiores, o estudo de Galan e Gonzalez (2001), permitenos ver que, ademais dos
anteriores, a experiencia no mercado nacional e as sinerxias con outras empresas

da zona na que se quere investir (capital relacional), tamén tefien gran importancia.

*" Referimonos con capital comercial as distintas capacidades de venta que posle unha
empresa.
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6.4 Factores determinates dende a éptica dos factores
de localizacion

Neste caso imos diferenciar e analizar os factores que determinan a localizacion de
IDE por parte das empresas esparfiolas e tamén, debido & sGa gran importancia, os
factores que posue Espafia que funcionan como reclamo da IDE, xa que os dous

enfoques presentan consecuencias para a economia esparfiola.

6.4.1 No caso da IDE que envia Espafa

Segundo Ubeda e Duran (2013), o tamafio e crecemento do mercado  son
factores importantes & hora de decidir cara onde destinan as empresas espafiolas a
IDE. Isto € I6xico, xa que temos que ter en conta que tal e como sinala, por exemplo,
Duran (2002) ou Domingo e Garcia (2005), a IDE que realizan as empresas espariolas
€ fundamentalmente de caracter horizontal, as empresas buscan novos mercados. A
importancia do tamafio de mercado, ven xustificado no gréfico 2, xa que os principais

destinos da IDE espafiola, son, fundamentalmente, mercados de elevada dimension®.

Grafico 2: Fluxos de IDE Neta de Esparfia no exterio r (en miles de €) dende 1993

ata 2013
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Elaboracion propia a partir de datos de Datainvex. Datos consultados o 29/05/14.

Ademais do anterior, Ubeda e Duran (2013), sostefien que as empresas espafiolas,
cando realizan IDE, buscan que a distancia institucional sexa baixa e que exista

unha certa proximidade cultural . Esta idea e reforzada por Galan e Gonzélez (2001),

8 Unha excepcion seria, por exemplo, Luxemburgo, pero a nivel xeral son mercados de
grandes.
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e podémola ver no grafico 2, xa que a IDE dirixese sobre todo cara Europa e
Latinoamérica.

Por dltimo, Ubeda e Duran (2013) argumentan que as empresas espafiolas cando
realizan IDE, tamén soen buscar estabilidade , sobre todo, buscan a estabilidade de
prezos, xa que a inflacion suporia unha perda de competitividade da economia, o que
desincentiva & IDE.

Como resumo vemos que as empresas que realizan IDE (maioritariamente
empresas de servizos, como vemos no grafico 3), dirixen a sua IDE 6 mesmo sector
(ver grafico 4), e cara paises con gran tamafio de mercado, gran crecemento,

préximos culturalmente e con estabilidade econdmica e politica.

Gréfico 3: Sector 6 que pertencen as empresas espafi  olas (en %) que realizan
IDE dende 1993 ata 2013
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Fonte: Elaboracion propia a partir de datos de Datainvex consultados o 31/05/14.

Grafico 4: sector no que invisten as empresas espafi  olas (en %) en destino
desde 1993 ata 2013

100% 1 | -

H Construcidn
50% HE-- EEEE N RN mm i

Sector terciario
0%

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 20112013 ™ Sector secundario
M Sector primario

-50%

-100%

Fonte: Elaboracién propia a partir de datos de Datainvex consultados o 31/05/14.

6.4.2 No caso da IDE que recibe Espafa

Como podemos inferir da literatura existente, os factores que tifian maior
importancia a hora de determinar a localizacién da IDE, eran o tamafio do mercado, o

crecemento do PIB, a proximidade cultural e os niveis de impostos. Os restantes
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factores tiflan importancia, pero cando ian todos xuntos nun paquete, non eran
determinantes individualmente. Vamos ver se estes factores principais estan presentes
Ou non no caso espariol.

Comezando polo tamafio e crecemento do mercado , se observamos o gréfico 5,
a IDE segue, con certo retraso, as oscilacions do PIB*, o que revela a sta gran
importancia.

Gréfico 5: Fluxos de IDE Neta recibida por Espafia (  en miles de €) e taxa de
crecemento do PIB real (en %)
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Fonte: Elaboracion propia a partir de datos de Datainvex, Eurostat (deflactor do PIB) e INE (PIB). Datos
consultados o 01/06/2014.

Para ver a importancia do mercado a hora de traer IDE, pode ser interesante
observar a distribucion por Comunidades Autbnomas. Se vemos o grafico 6, vemos
gue as de maior PIB son aqueles que reciben maior cantidade de IDE (por exemplo,
Madrid, Catalufia, Pais Vasco e Valencia).

Gréfico 6: IDE Bruta recibida (en miles de €) por C  CAA entre 1993-2013 *°
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* Destacar aqui a importancia da causalidade. A IDE aumenta cando o PIB crece, e este
aumento da IDE, pode reforzar, a sta vez, o crecemento do PIB, o que xera dificultades para
medir os efectos da IDE no PIB.

® As comunidades que aparecen son as que mais IDE reciben, e estan ordeadas de
maior a menor de esquerda a dereita. Destacar que neste caso se usou a IDE bruta, pois non
foi posible dispofier dos datos Netos.
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Fonte: Elaboracion propia a partir de Datainvex. Datos consultados o 01/06/2014

Pasando agora a ver se a proximidade cultural ten importancia, podemos

observar o grafico 7.

Gréfico 7: Paises ordenados por cuantia de IDE Neta  realizada en Espafa (en
miles de €) dende 1993 ata 2013
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Fonte: Elaboracion a partir de Datainvex. Datos consultados o 01/06/2014

Como se observa, os paises que mais invisten en Espafia os pertencentes a UE 15
e os latinoamericanos, polo que a distancia cultural, por tanto, si que esta presente e
ten gran importancia.

A maiores destes factores principais, outros autores sostefien que existen outros
factores que tefien importancia (ainda que inferior que 6 mercado e 6s factores
culturais) na atraccién da IDE. Deste xeito, Pelegrin (2002), sostén que o0s incentivos
oficiais mostranse relevantes®™. Ademais, este estudo, tamén revela que a IDE en
Espafa parece buscar man de obra cualificada, 0 que mostra unha relacion positiva
entre custes laborais altos e IDE>.

Por tanto, podemos concluir que para o caso espafiol, os principais factores de
atraccion da IDE son o crecemento e tamafio de mercado e os factores culturais, e
nun segundo plano, os incentivos oficiais e o capital humano. Mencionar que a IDE
gue atrae Espafia, dirixese, principalmente, 6 sector terciario e secundario, tal como

podemos ver no gréfico 8.

°l Estes incentivos tefien un gran peso sobre todo na determinacién da localizacién
rexional (CCAA) da IDE.

2 Pelegrin (2002) sostén que as infraestruturas non se mostran relevantes, o que
confirma a idea tedrica de que as infraestruturas non actian como reclamo da IDE nos paises
desenrolados, como podemos ver para o caso espafiol.
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Grafico 8: Sectores da economia espafiola que recibe  n IDE Neta (en %)
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Fonte:Elaboracion propia a partir de Datainvex. Datos consultados o 01/06/2014.

6.5 Consecuencias da IDE para Espaia

6.5.1 Consecuencias para a empresa espafiola®

Poderiamos pensar que a empresa que realiza IDE (debido 6 seu maior volume de
negocio, 0 seu maior mercado e etc.) teria un maior crecemento e a sua posicion
financeira e competitiva serian mellores respecto as que non realizan IDE, pero ¢ € isto
certo para o caso espaiol?

En canto as taxas de crecemento , podemos facer & analise observando a taboa 5.

Téboa 5: Taxas de crecemento das empresas que reali  zan e non realizan IDE (en %)

Media 2008-2010
NO IDE IDE
Ventas 1,8 8,3
Activos 4,0 7.4
Valor Engadido 4,4 11,6
Emprego 1,0 4,0
Fonte: Garcia Pérez de Lema et al. (2013)

Os valores dos catro indicadores da taboa 5 —ventas, activos, valor engadido e
emprego-, resultan mais favorables para o caso das empresas que realizan IDE fronte
a aquelas empresas que non realizan inversion directa estranxeira. Isto pode ser
debido a que as empresas internacionalizadas, soen ter maior volume de negocios, 0s

riscos diversificados en varios mercados, acceso a mais mercados...

*% Recordar gue solo aplicabamos esta analise s6 as empresas que realizan IDE, motivos
expostos no apartado 5.1.
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En canto & situacion relativa a liquidez a corto e a largo pra  zo, a situacién
cambiou, e os indicadores da tdboa 6, mostran unha posicion mais favorable para as

empresas que non realizan IDE.

Taboa 6: Posicion de liquidez e equilibrio financei ro das empresas que realizan e
non realizan IDE (en %)

Media 2008-2011
NO IDE IDE
Liquidez a corto prazo ** 159,3 119,0

Garantia a largo prazo *° 221,1 199,6

Fonte: Garcia Pérez de Lema, D. et al. (2013)

Os datos reflicten que as empresas que non realizan IDE posuen unha mellor
posicion de liquidez a curto prazo. En canto & garantia que ofrece de pago a terceiros
a largo prazo, os datos reflicten que € tamén mellor no caso das empresas que non
realizan IDE. Isto pode vir derivado da peor situacion financeira que posuen as
empresas que realizan IDE, que xustificamos a continuacion.

Pasando a analise do nivel de endebedamento e custo financeiro , se
observamos a taboa 7, vemos que as empresas que non realizaron IDE posuen un
mellor nivel de capitalizacion (polo que estdn menos endebedadas), menor custo da
financiacion e mellor capacidade de devolucion da débeda cas empresas que si

realizan IDE.

Téboa 7: Nivel de endebedamento e custo financeiro en (%)

Media 2008-2011

NO IDE IDE

Autonomia fina nceira® 41,0 36,9

Endebedamento a largo prazo °’ 14,7 20,5

Custo medio dos recursos alleos 1,8 2,5

Capacidade de devolucion da débeda® 18,8 14,8
Fonte: Garcia Pérez de Lema, D. et al. (2013)

>* Medido como os activos circulantes menos existencias, sobre pasivos a corto prazo.

°> Medido como activos reais sobre total do pasivo da empresa.

** Medida como Recursos propios entre pasivo total.

>" Medido como fondos propios e capital a largo prazo entre pasivo total.

%8 Cantidade de débeda gue se poderia devolver cos beneficios e amortizacions desas
empresas.
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Como podemos observar, as empresas que realizan IDE, tefien unha menor
autonomia financeira, estan mais endebedadas e tefien un maior custo dos recursos,
polo que a carga financeira é maior, 0 que contriblle a debilitar a sua posicion
financeira.

Por dltimo, en cando & rendibilidade , se observamos a taboa 8, podemos ver unha
mellor posicion das empresas que realizan IDE en canto a rendibilidade econémica e

peor situacion (ainda que leve) en canto & rendibilidade financeira.

Taboa 8: Andlise da rendibilidade das empresas que realizan IDE e as que non

(en %)
Media 2008-2011
NO IDE IDE
Rendi bilidade econémica 6,2 8,2
Marxe de explotacién 5,4 6,4
Rendi bilidade financeira 10,4 10,1
Fonte: Garcia Pérez de Lema, D. et al. (2013)

O anterior pode xustificarse argumentando que a rendibilidade econémica € maior
nas empresas que realizan IDE, pero a financeira non, debido fundamentalmente a
gue 0s maiores niveis de débeda e custos financeiros, merman a rendibilidade,
facendo que a rendibilidade financeira sexa mellor para as empresas non IDE, a
pesares de ser peor a rendibilidade econémica.

Como conclusién , podemos ver que o crecemento e a rendibilidade econémica
presentan datos mais favorables no caso das empresas que realizan IDE, mentres que
en termos de liquidez e o nivel de endebedamento, as empresas que non realizan IDE,
presentan un mellor comportamento. Motivo dese mellor comportamento da carga

financeira, as empresas non IDE tamén presentan unha mellor rendibilidade financeira.

6.5.2 Consecuencias para o pais de orixe. Espafia como
emisora de IDE

Na parte tedrica, os distintos estudios argumentaban que a realizacién da IDE
podian afectar, por varias vias & economia de orixe. Para o caso espafiol centrarase o
estudo, como mencionaba a literatura, nas exportacions, FBC, produtividade e

crecemento econémico.
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Comezando coas exportacions , o estudio de Ubeda e Duran (2013), demostra que
a largo prazo, a IDE parece ser sustitutiva de exportacions. Isto pode ser derivado do
caracter horizontal das IDE espafiola.® Sen embargo, Duran el al. (2007) encontran
resultados ambiguos®.

En canto 6 efecto sobre inversion doméstica , o estudo realizado por Arahuetes e
Garcia (2006), desvela que a IDE realizada por Espafia no exterior, non presenta
efectos de substitucion relevantes (ainda que existen) entre a IDE no exterior das
empresas espafiolas e a inversion domeéstica.

Pasando & continuacion cos efectos da IDE sobre a produtividade e o
crecemento , Durén et al (2007) non encontran ningunha relacion entre produtividade
e saida de IDE. En canto 6 crecemento do PIB, parece apuntar que a realizacion de
IDE afecta de xeito positivo pero moi minoritario no crecemento do PIB espafiol.®*

Como conclusion, podemos dicir que a teoria parece apuntar que é o crecemento
do pais o que determina a IDE realizada con un retardo, segundo Gs autores, de dous
anos (ver grafico 10), e non son os efectos da IDE os que xeran crecemento, sostendo

que os efectos da saida da IDE no PIB son moi baixos e pouco significativos.

Grafico 9: IDE Neta enviada por Espafia (en miles de  €) e taxa de crecemento do

PIB (%)
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Fonte: Elaboracion propia a partir de datos de Datainvex, Eurostat e INE. Datos consultados o 02/06/2014.

% Con todo, debemos tomar con cautela os datos, debido os grandes problemas na
medicion destas variables, e tamén as distintas técnicas que se usan nas estimacions, pois
poden dar lugar a diferentes resultados. Tamén recordar que a IDE horizontal solia substituir as
exportacions.

% podemos ver que no pasado existiu complementariedade. Alguacil e Orts (2002) e
Alguacil et al. (1999), encontran complementariedade entre exportaciéns e IDE, pero pode vir
xustificado e por tanto complementar é anterior, porque na sla época de estudo, (1970-1992),
a IDE tifia un maior peso manufactureiro, € non tanto peso o sector servizos como hoxe en dia
(Ubeda e Duran, 2013).

! Recordar gue estes datos son orientativos, pois a forte relacion entre IDE e crecemento
non permite chegar a conclusions claras sobre os efectos da saida de IDE no PIB.
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6.5.3 Consecuencias para o pais de destino. Espafia como
receptora de IDE

Para comezar a analise, temos que ter claro que a IDE xera efectos directos e
indirectos. En canto os directos vemos que esta inflie sobre o nivel de producion e
emprego, e considerando os efectos indirectos, podemos contemplar que a IDE pode
afectar, principalmente, a produtividade.

As consecuencias para o pais de destino, podemos contemplalas en varios artigos.
Tomando como referencia Bajo et al. (2010) e Rodriguez e Tello (2014), vemos que
nos dous traballos o efecto da IDE sobre a produtividade , resulta significativo e
positivo. Isto pode ser como argumenta Bajo et al. (2010), polo efecto de transmision
de produtividade que exerce a IDE.

Pasando agora co emprego, 0 Banco de Espafa (2014),argumenta que para o
caso espafol, este efecto non se presenta relevante no sector manufactureiro, ainda
gue parece apuntar unha relacion negativa coa IDE, que pode vir motivado polo
incremento da produtividade, entre outras variables.

Ademais o estudo Arahuetes e Garcia (2006) sostén que a IDE ten un gran peso
na inversion que se realiza en Espafia, o cal é un aspecto positivo, xa que
complementa a inversion doméstica de xeito notorio.

En definitiva, tal e como recolle a literatura mencionada, a IDE parece que ten
impacto positivo para o crecemento do PIB , polo que unha vez illados os demais

efectos, parece que a IDE contrible a incrementar a producié  n de Espafia. ®

62 Aqui cabe mencionar a dificultade para illar os efectos e s6 observar as consecuencias
da IDE, debido a forte relacion que existe entre IDE e PIB.
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Conclusioéns

A Inversion Directa Estranxeira (IDE), que consiste na entrada de inversion para
obter un control duradeiro da xestion, en torno a un 10% do capital social, € unha
variable importante e complexa, que pode ter mdultiples determinantes, causas e
efectos.

Para comezar, xustificouse que os organismos que realizan IDE perseguen distintos
obxetivos, entre os que podemos destacar: mellorar os seus resultados, garantir a
subministracion de materias primas, garantir a venta e distribucion dos seus produtos,
reducir os custos, explotar mellor capacidades da empresa; alargar a vida dos seus
produtos, imitar s principais empresas asociadas e, as veces, as empresas realizan
IDE co fin de sortear os obstaculos impostos no mercado de destino.

Moitos destes obxetivos, poderian conseguirse con outras técnicas de
internacionalizacién, como poden ser a exportacion ou a concesion de franquicias.
Existen diversas teorias que tratan de explicar por qué as empresas elixen IDE fronte
a outras alternativas de internacionalizacion:

» Hirsch, argumenta que a empresa realizar4 IDE cando os custos de
establecerse no pais de destino, sexan inferiores 6s custos derivados do
comercio exterior, que se terian no caso de exportar; e inferiores s custos da
perda da vantaxe monopolistica, derivados da concesion de franquicias.

» Por outra parte, a teoria ecléctica de Dunning, establece que unha
empresa realizara IDE cando posla vantaxes de propiedade, o pais de

destino lle ofreza vantaxes localizacionais e espere que a IDE lle reporte
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beneficios, vantaxes de internacionalizacion. Se non posle a vantaxe de
localizacién, non realizard inversion directa estranxeira. No caso en que non
realice IDE, exportara ou outorgara licencias en funcion de que tefia ou non
tefia capacidade para internacionalizarse.

» A teoria da organizacion industrial, defende que as empresas realizaran
IDE para aproveitar as vantaxes especificas que a empresa posue sobre as
empresas de destino, vantaxes que se xeran pola imperfeccions dos
mercados.

» A teoria dos custos de transaccién, sostén que, coa IDE, crearase un
mercado interno que evita estes custos de transaccion que se derivan doutros
métodos de internacionalizacién como poden ser a exportacion ou concesion
de licencias.

» A teoria do ciclo de produto argumenta que se realizard IDE para
vender produtos maduros no noso mercado, noutros mercados con
crecemento potencial da demanda. Argumenta, este modelo, que neste caso
se fara a internacionalizacién a través de IDE, para aproveitar os distintos
factores produtivos que se necesitan na producion en cada fase do produto.

» Por ultimo, a escola de Uppsala, ve a IDE, non como unha alternativa,
se non como unha fase da internacionalizacion. Esta teoria sostén que a
empresa cando se internacionaliza, faino dun xeito gradual, comezando con
practicas de pouco compromiso, coOmo son as exportacions eventuais, e
rematando con métodos mais comprometidos, como pode ser a IDE, ultima
fase da internacionalizacion.

Unha vez que a empresa decide realizar IDE, a literatura existente, tamén deixa
patente, que as empresas que se queiran internacionalizar, necesitan unha serie de
capacidades. As principais capacidades que debe posuir unha empresa para
internacionalizarse son: posuir algunha vantaxe competitiva, unha estrutura financeira
e de liquidez sdlidas, a posibilidade de acceso a axudas oficiais que favorezan a
internacionalizacién e a posesion de activos, moitos deles intanxibles (experiencia,
capacidade tecnoldxica, reputacion, posicionamento da empresa...). A maiores dos
citados, se a empresa poslUe boas relacibns e unhas capacidades comerciais
axeitadas, a internacionalizacion seralle mais doada.

Se a empresa desexa internacionalizarse, e o mais axeitado é facelo & través de
inversion directa, ten que decidir cara onde destinar o capital. Existen un conxunto de

factores, que actian como reclamo da IDE. Estes factores son: a proximidade cultural
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e que o pais de destino tefia unha adecuada dotacién de recursos que poden ser
fisicos, man de obra ou capital (moi importantes, sobre todo, na IDE vertical). Outros
factores importantes son a posesion de infraestruturas e a dotacién tecnoldxica. Por
outra banda, o maior tamafio de mercado e o crecemento econdémico,soen funcionar
como atractivos de IDE (sobre todo na IDE vertical). Do mesmo xeito, a estabilidade
econdmica, politica e a ausencia de corrupcion soen actuar tamén como reclamo da
IDE.

Centrandonos na politica econdmica, vimos que as barreiras comerciais soen ser
un incentivo & IDE, xa que se pode realizar IDE para evitar as trabas 6 comercio. A
estabilidade cambiaria, a integracién en areas econdémicas supranacionais e 0s baixos
impostos, tamén soen ser atractivos da IDE.

Desta multitude de factores, todos tefien peso, pero, segundo a literatura, os de
maior importancia son o tamafio e crecemento do mercado, a proximidade cultural e
0s baixos niveis de impostos.

Como resumo, podemos afirmar que todos aqueles factores que contriblan a
mellorar a competitividade dunha economia, soen ser un atractivo para a IDE en dita
economia.

Unha vez que a IDE se leva a cabo, esta afectaralle as empresas e s paises tanto
que realizan como que reciben IDE.

En canto as empresas internacionalizadas que presentan movementos de IDE,
estas soen presentar un maior gasto en |+D+i, e ter unha maior rendibilidade
econdmica, sen embargo, soen ter una peor posicion financeira e de liquidez.

Para o pais de orixe, as consecuencias son ambiguas. A tres principais vias polas
gue a IDE pode afectar 6 pais de orixe son: a diminuciébn das exportacions, a
diminucion da inversion doméstica e a mellora da produtividade pola aprendizaxe de
técnicas mais produtivas. Se a IDE enviada non despraza a inversion doméstica pola
foranea, se non é substitutiva de exportacions, e se mellora a produtividade do pais,
céteris paribus, a IDE non afectard 6 pais de orixe, ou mesmo pode ter efectos
positivos a través da transferencia de cofiecementos e aumento da produtividade. Sen
embargo, na realidade, todos estes factores, entre outros, poden interactuar, o que fai
que os resultados sexan ambiguos.

O que se pode inferir da literatura existente € que se a IDE busca recursos naturais
especialmente, e a IDE vertical en xeral, non soe ter efectos notorios sobre o pais de

orixe, mentres que a IDE horizontal, parece que, a grosso modo, pode ter algunha
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influencia negativa (sobre todo pola reducion das exportacions), pero de pouco calado.
Ainda asi, poden existir excepcions.

Por ultimo, as consecuencias no pais de destino da IDE, tamén son ambiguas.
Estes efectos derivanse de efectos directos (emprego e producion) e efectos indirectos
(produtividade, salarios e exportaciéon). En xeral, a IDE, na medida en que sexa unha
fonte de inversién importante para o pais de destino, pode xerar efectos positivos
importantes. Por outra parte, a maior proporcion de capital-traballo que, en xeral, tefien
as empresas multinacionais, soen aumentar a produtividade por efecto transferencia.

Por outra parte, esa maior intensidade capital-traballo pode danar 6 emprego, e se
a maiores, a IDE que se realiza en novas empresas ou en empresas xa existentes,
despraza 4s empresas locais, que soen usar técnicas mais intensivas en traballo, pode
danar 6 emprego a pesares de aumentar a produtividade, e neste caso, as
consecuencias, poden ser ambiguas.

A pesares da ambiguidade, a maioria da literatura, apunta a que a IDE soe ter
efectos positivos, e éstes serdn maiores nas economias mais liberalizadas, cando
maior sexa a proteccién dos dereitos de propiedade e canto maior sexa o capital
humano da economia de destino. Se ademais, xera efectos de arrastre positivo sobre
a economia receptora e tendo en conta que a IDE xera financiamento para a
economia receptora, os seus efectos seran beneficiosos.

Centrdndonos no caso esparfiol, atopamos que, Espafia é un pais que recibe e
envia IDE. Os obxetivos que incitan 4s empresas espafiolas a realizar IDE son
mellorar os resultados da empresa e a necesidade de estar cerca do consumidor
estranxeiro, coherente con que a principal IDE que realiza Espafia € de tipo horizontal.
Un dos obxetivos que menos peso ten, € o de asegurar 0 aprovisionamento das
materias primas, debido a que gran parte da IDE de Espafia € na UE, e o comercio
interior da UE & libre.

Vimos tamén que a teoria OLI ten gran presenza, e tanto a busca de vantaxes de
localizacién, como as vantaxes de propiedade e de internalizacion, seguen a ter un
enorme peso no caso da IDE que realiza Espafa. As teorias dos custos de
transaccion e de organizacion industrial seguen a ter presenza, e a de Vernon, a pesar
de estar presente, ten un peso moi reducido.

Por outra banda, constatamos que a caracteristica a que dotan as empresas maior
importancia para internacionalizarse, é a experiencia internacional do director xeral, o

capital humano do que dispofien, os sistemas de xestion que posuen e as
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capacidades tecnoldxicas. O menor peso téfieno a experiencia no mercado nacional e
o capital relacional.

No que se refire 0s factores que atraen a IDE das empresas espafiolas, aqueles
gue mais peso tefien son o tamafio e o crecemento de mercado. Isto ten a sua
explicaciéon, en que a maioria da IDE que realiza Espafia, é de caracter horizontal no
sector servizos (orientada a mellorar as vendas das empresas). Outros factor de gran
peso é a proximidade cultural (gran parte da IDE realizada e recibida, € da UE e de
América Latina) e en menor medida, a busca de estabilidade.

No caso dos factores de atraccion de IDE do exterior por parte de Espafia, o
tamafio de mercado espafiol e a evolucidbn do seu ciclo econémico, xunto coa
proximidade cultural, tefien gran peso.

Respecto as consecuencias da IDE, observamos que as empresas espafiolas que
realizan IDE soen ter un maior crecemento e rendibilidade econémica, mentres que as
gque non realizan IDE, tefien unha mellor posicion de endebedamento e liquidez, o que
fai que a rendibilidade financeira sexa maior nas empresas que non realizan IDE.

As consecuencias para Espafia como pais emisor, soen ser moi débiles e pouco
significativa, de acordo coa maioria dos estudos realizados.

Por dltimo, tendo en conta que a IDE que recibe Espafia ten un gran peso na
inversion total que se realiza en Espafa, e que ademais ten aspectos importantes
sobre a produtividade, podemos concluir que a IDE que recibe Espafia, ten un efecto

positivo para o pais a nivel agregado.
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