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INTRODUCCION

De manera creciente, la inversién extranjera directa (IED) ha cobrado
protagonismo en detrimento de las inversiones en cartera como herra-
mienta para acelerar los procesos de transformacién estructural y de
desarrollo en las economias en desarrollo. Frente a las inversiones en
cartera, las inversiones directas tendrian dos ventajas: en primer lugar,
proporcionar a las economias receptoras, junto a los fondos transferi-
dos, una serie de ventajas competitivas de las que carecen las empresas
domésticas; y, en segundo lugar, su mayor estabilidad.

En este trabajo dejaremos de lado el primero de estos aspectos
(los efectos directos de la IED sobre las economias receptoras, las ex-
ternalidades o spillovers generados y la capacidad de asimilacién de
las empresas locales de dichos efectos externos) para centrarnos en la
segunda de las cuestiones: la estabilidad de los flujos de inversién ex-
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tranjera directa. Con este objetivo analizaremos el comportamiento de
las inversiones directas espafiolas en Latinoamérica. La eleccién de este
estudio de caso se justifica por el hecho de que Espana se ha convertido
en los ultimos afios, tras Estados Unidos, en el principal inversor en
Latinoamérica, al tiempo que la regién es la principal destinataria de la
inversioén espafiola en el exterior.

Los datos del Registro de Inversiones Exteriores del Ministerio
de Economia y Comercio espafiol permiten analizar la inversién espa-
fiola por paises, disponiendo tanto de informacién sobre la inversién
bruta como sobre las des-inversiones. Asi, podremos analizar la esta-
bilidad de los flujos de inversién para el conjunto de la regién y para
paises individuales, lo que puede servir para comprobar el efecto sobre
dichos flujos de episodios de crisis nacionales, como es el caso argen-
tino. Asimismo, se comparari la estabilidad de los flujos de inversién
espafiola en Latinoamérica con los dirigidos a otras economias, como
las europeas o la estadounidense.

ESTRATEGIAS DE DESARROLLO Y PAPEL DE LA INVERSION
EXTRANJERA DIRECTA

En la actualidad parece existir un relativo consenso sobre la relacién
entre desarrollo econémico e insercién econémica en los circuitos co-
merciales, financieros y productivos internacionales. El actual proceso
de globalizacién econémica parece haber enterrado de manera defini-
tiva las estrategias auténomas de desarrollo econémico basadas en el
estimulo a la actividad econémica doméstica, bien mediante politicas
de oferta (caso de las estrategias de industrializacién sustitutiva de im-
portaciones) o de demanda. La apertura econémica al exterior seria, si
no una condicién suficiente, un prerrequisito indispensable para garan-
tizar un desarrollo econémico sostenido, y sostenible, a largo plazo.
No obstante, aceptar este punto de partida no supone reconocer
la existencia de un tinico modelo posible de insercién econémica inter-
nacional ni que todos los modelos tengan los mismos efectos econé-
micos o politicos. Cada modelo de insercién internacional supone una
estrategia distinta de desarrollo econémico a largo plazo y, por tanto,
distintos efectos econémicos, politicos y sociales (Carreras et al., 2003;
CEPAL, 2002; Singh, 2003). En definitiva, las posibilidades de desarro-
llo y las politicas de desarrollo (su puesta en préctica) implantadas se-
ran el resultado de las elecciones efectuadas en los siguientes ambitos:

- tipo de insercién econémica: comercial (basada en la liberaliza-
cién de los flujos comerciales), financiera (liberalizacién de los
flujos financieros de cartera) y/o productiva (liberalizacién de los
flujos de inversién extranjera directa);

358



JESUs FERREIRO APARICIO, CARMEN GOMEZ VEGA Y CARLOS RODRIGUEZ GONZALEZ

- nivel espacial de integracién: unipolar (un tnico pais, por ejem-
plo, EE.UU.), regional (bloque o esquema de integracién regio-
nal) o global (liberalizacién de una o mas operaciones econémi-
cas a escala mundial).

En este sentido, resulta ilustrativo el anélisis que desarrollan Dooley,
Folkerts-Landau y Garber (2003). Para estos autores, las estrategias de
desarrollo pueden entenderse como una determinada estrategia de vin-
culacién con el pais central (en su caso, EE.UU.). Una primera estrate-
gia, denominada “por cuenta de capital”, vincula a las economias peri-
féricas con el centro mediante la apertura e integracién de los mercados
de capitales, lo que supone una liberalizacién plena de los movimientos
de cartera y el mantenimiento de sistemas de tipos de cambio flexibles.
La segunda estrategia, de insercién “comercial”, supone una integracién
comercial-productiva, siendo el motor de crecimiento las exportaciones
al pais central, lo que implica medidas de control de los flujos de carte-
ra, mantenimiento de tipos de cambio depreciados, e intervenciones en
los mercados cambiarios. Para estos autores, la estrategia de insercién-
liberalizacién comercial se ha mostrado mas eficaz como instrumento
de promocién del desarrollo que la estrategia alternativa de insercién-
liberalizacién por cuenta de capital. La primera estrategia habria sido
la adoptada por los paises europeos durante la posguerra y la segunda
habria sido desarrollada por la mayoria de los paises latinoamericanos.
En definitiva, el notable crecimiento de los flujos de inversiéon ex-
tranjera directa!, el cambio de actitud hacia el papel (efectivo y/o poten-
cial) jugado por las empresas transnacionales en los procesos de desarrollo
y una valoracién positiva de los efectos netos de la IED en las economias
anfitrionas han hecho volcarse a numerosos paises en una carrera por cap-
tar flujos crecientes de IED (OCDE, 2002). Ademas, la volatilidad y escasa
cuantia de los flujos financieros de cartera y la aparente realidad del salto
en la senda de desarrollo de ciertas economias asiaticas beneficiarias de la
entrada masiva de IED han contribuido a que se prime a la entrada de IED
frente a la inversién en cartera como instrumento para el desarrollo?.

LA INVERSION DIRECTA ESPANOLA EN LATINOAMERICA

Desde hace apenas unos pocos afios, Espafia se ha convertido en uno
de los principales inversores a nivel mundial. El Grafico 1 nos muestra

1 Si durante el periodo 1970-1981 los flujos de inversién directa hacia los paises en desa-
rrollo suponian tan sélo el 10,3% de los flujos netos recibidos, en el periodo 1998-2002 los
flujos de IED alcanzaban el 67,2% de los flujos netos de capitales a estas economias (Ibarra
y Moreno-Brid, 2004).

2 Para un anélisis concreto del cambio en el papel jugado por la IED en las estrategias de
desarrollo promovidas por la CEPAL, ver Kernel (2003).
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la evolucién de la inversion directa espafiola en el exterior, que llegé a
alcanzar los 54.675 millones de dédlares en el afio 2000, el 4,5% de la
inversién directa mundial.

Gréfico 1
Inversion directa espafiola en el exterior (millones de ddlares)
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Fuente: UNCTAD (varios afios).

Esta mayor presencia inversora espanola no sélo se produce en el te-
rreno de las inversiones directas sino también en el resto de las inver-
siones, tanto las inversiones en cartera como las operaciones de prés-
tamos y depésitos. La Tabla 1 muestra, con datos procedentes de las
estadisticas de balanza de pagos elaboradas por el Banco de Espana,
la posicién de la inversién internacional, que representa el stock acu-
mulado de la inversién espafiola en el exterior. Asimismo, incluye los
ingresos por rentas de inversién desagregados por tipos de inversion.
La tercera columna de cada tipo de inversién es el cociente entre las
rentas de inversién y el total de inversién espafiola en el exterior, que
viene a representar en cierta forma la rentabilidad de las inversiones en
el exterior, aun cuando hay que tener en cuenta que no se contabilizan
dentro de las rentas de inversién elementos fundamentales como los
beneficios no distribuidos o las transferencias para compensacién de
pérdidas efectuadas por inversionistas directos a sus filiales y sucursa-
les. Considerando los beneficios no distribuidos, la rentabilidad real de
las inversiones directas seria mayor que la reflejada en la Tabla 1.
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Tabla 1

Inversiones de Espafia en el exterior e ingresos por rentas de inversion (millones de euros)

Inversiones
directas en el
exterior

Rentas
inversiones

directas

%

Inversion en
cartera en el

exterior sin BE

Rentas
inversiones en

cartera

%

Otra inversidn en
el exterior sin BE

Rentas otras

inversiones

Total
Rentas totales

112274

169.127
181536 |

1999

I SRS T BT R s S S S i s
e
2002| 214742 257858 657.766

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Espafia (varios afios).

Desde la década del noventa, como se observa en la Tabla 2, Latinoamé-
rica ha sido el principal destino de la inversién directa espafiola, convir-
tiendo a Espana en el segundo inversor en la regién a escasa distancia
de EE.UU. Algunos autores han llegado a plantear la existencia de un
comportamiento diferente de las inversiones espafolas en comparacién
con el de otros inversores en la region, fundamentalmente en términos
de su mayor estabilidad e imbricacién con las economias receptoras,
lo que las convierte en instrumentos eficaces para el desarrollo de la
region (Francis, 2000). De hecho, esta particular concentracién de la
inversién espafiola en Latinoamérica es un comportamiento claramen-
te diferenciado del resto de paises desarrollados, para los cuales, salvo
EE.UU,, la regién tiene una importancia muchisimo menor.
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Tabla 2
Inversion bruta efectiva espafiola en el exterior (millones de

euros y %)

1993 | 1994 1995 . 1996 = 1997 = 1998 . 1999 = 2000 . 2001

Union Europea | 1.063 | 1232 | 2317 | 1368 | 15250

Ampliacion
Unidn Europea

EE.UU.

8. 50 o
7239
Africa
Latinoamérica | 342
I
(sin Japén)

Total general 14.950 10.700; 15.400

213107 12630 12170} 6.

135 1270 65

| 2002 | 2003 | 1993-2003
a2y

2.136

14.613
2.876
92.494

675

151.20059.400' 23.800. 21.800 13.300 212.500

1993 | 1994 1995 . 1996 1997 1998 . 1999 = 2000 . 2001

| 2002 | 2003 | 1993-2003

Union Europea | 5823 29,11 | 3935 | 27,65 | 3646 | 3189

Ampliacion
Unidn Europea

EE.UU.

Atrica X

(sin Japdn) R ;

Total general

| 2975 | 3587 | 5303

¢ 38,03

Fuente: Ministerio de Economia y Comercio.

La Tabla 3 nos muestra la distribucién por paises de la inversién direc-
ta espafiola en Latinoamérica. La caracteristica mas notable es su alta
concentracion en seis paises: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Méxi-
co y Peru. Estas seis economias concentraron el 93,9% de la inversién
espafiola en América Latina en el periodo 1993-20033. Salvo excepcio-
nes puntuales, la inversién espafiola en el resto de las economias es
minima y esporadica. Este grado de concentracién apenas ha sufrido
variaciones con el paso del tiempo, produciéndose en todo caso recom-
posiciones dentro del grupo, destacandose principalmente el aumento
en los ultimos afios de la importancia de Brasil y México como destino
de la inversién espafiola. Por lo tanto, este es un rasgo particular de la
inversién espafiola en Latinoamérica que matiza en cierta medida su

3 Excluimos de esos datos la inversion directa espafiola en aquellos paises de Centroamé-
rica (Panama) y del Caribe que tienen la consideracion de paraisos fiscales.
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papel como motor del desarrollo econémico del conjunto de la regién,
ya que se concentra en los paises mas grandes.

Este hecho responde a la naturaleza de las inversiones espafiolas
en América Latina. A diferencia de las inversiones de otros paises como
las estadounidenses o las asiaticas, las inversiones espafiolas no son
tanto buscadoras de eficiencia (menores costos), como es el caso de la
magquila, por ejemplo, sino buscadoras de mercado, donde los merca-
dos son los mercados nacionales de los paises en los que invierten, tal
y como ocurre en el caso de las inversiones en el sector financiero. Aun
cuando este tipo de inversiones pueden tener un efecto positivo sobre
el desarrollo de los mercados y economias domésticas, padecen la limi-
tacién de su escasa vocacién exportadora (nula en los sectores financie-
ros) lo que no contribuye a resolver los problemas de balanza de pagos
de esas economias, ya que de hecho son importadores netos.

Tabla 3
Inversion bruta efectiva espafiola en América Latina (millones de euros)

1994 © 1995 : 1996 : 1997 : 1998 . 1999 : 2000 : 2001 : 2002 . 2003 :1993-2003

Argentina 580,14: 229,09: 1.17947: 2.551,72 3.330,90: 2.13345: 571,21 : 367,9

0,01 0,0 0,1

y Nevis

28.017,97
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Tabla 3 - Continuacion

1993 | 1994 | 1095 | 1995 | 197 1998 . 1999 . 2000 | 2001 . 2002 = 2003 19832003
Surinam 000} : : : : : A : S o
Uruguay 746,17
Venezuela 2.256,49

Total
1l mérica 183 252005 56606 780017 253 TSI 82T 4 265106 R4E2

Tabla 3a
Inversion bruta efectiva espafiola en América Latina (%)

1996 1997 | 1098 | 1999 . 2000 = 2001 . 2002 . 2003 1983-2003

1983 | 1994 = 1095

37,05 46,64 42,85 12,96 13,88 30,29

Venezuela

Total
Latinoamérica : i 100

Fuente: Ministerio de Economia y Comercio.

364



JESUs FERREIRO APARICIO, CARMEN GOMEZ VEGA Y CARLOS RODRIGUEZ GONZALEZ

Aunque la inversién espariola esté concentrada en un pequefio nimero
de paises, ello no obsta para que su importancia en varias de las distin-
tas economfias receptoras no sea muy alta. Vemos en la Tabla 4 cémo
para paises como Argentina, Chile y Perd la inversién directa espaiiola
supone mas del 20% de la inversién directa recibida (més de un tercio
en los dos primeros casos) y como para paises como Brasil, Colombia,
Guatemala, Nicaragua o Uruguay, la inversién directa espafiola supone
mas de un 10% de la inversion directa recibida. De hecho, en 1999, afio
en el que se registra el mayor volumen de inversién espariola en la re-
gi6n, las inversiones espafiolas alcanzaron el 37% de la inversién direc-
ta neta en la regién, con porcentajes superiores en Argentina (73,1%),
Chile (76,1%), Colombia (44,8%) o Guatemala (164,1%).

Tabla 4
Porcentaje de la IED neta espafiola respecto al total de IED neta recibida (%)

1993-2001

1993 © 1994 © 1995 : 1996 : 1997 : 1998 : 1999 : 2000 : 2001

Argentina

Venezuela

Total 0,6 9,4 0,5 5,1 10,5 1.4 36,9 27,4 5,2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CEPAL y del Ministerio de Economia.
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Ahora bien, al analizar la estabilidad de los flujos de IED no sélo son
importantes los flujos brutos sino, sobre todo, los flujos de inversién
neta, es decir, descontadas las desinversiones efectuadas en el periodo
en cuestiéon. La Tabla 5 proporciona la distribucién por regiones de la
inversién directa espafiola neta tanto en valor como en porcentaje sobre
el total de IED neta.

Tabla 5
Inversion neta espafiola en el exterior (millones de euros'y %)

1994 | 1995 © 1996 : 1997 1998 : 1999 2000 : 2001 : 2002

1993

Union Europea |  35258¢ 898141 117689} 348814 Lronsel

10515: 15122

Asia (sin : : : : : : : : :
Japdn) 029: 1687:  27,14: : : i 5736 : i 61963
Total general 707,03: 3103,99: 2.74243: 3.350,36: 9.26222:12.421,51: 43.333,06: 51.734,19 : 19.825,60 : 11.725,19 : 10.042,51 : 168.248,09

1993 1994 : 1995 | 1096 : 1997 | 1998 : 1999 | 2000 . 2001 : 2002 | 2003 :1983-2003

B4 Coel7 i 6150 | 4,68

Ampliacion
Union Europea

Asia (sin
Japén) 001
Total general 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: Ministerio de Economia y Comercio.

Para el conjunto del periodo analizado hay una notable similitud en la
distribucién regional de los flujos de inversién directa brutos y netos. Sin
embargo, el dato agregado oculta el diferente comportamiento registrado
durante los afios analizados. En efecto, a partir del afio 2000, en paralelo
con el descenso general en las inversiones espafiolas y mundiales, se pro-
duce un brusco descenso en el peso de las economias latinoamericanas
respecto al total de inversiones espafiolas netas, que viene acompariado
de un aumento en la participacién de los paises de la Unién Europea y de
EE.UU. Este comportamiento es, si cabe, todavia mas claro si se analizan
los datos disponibles para el primer semestre del afio 2003.
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Por los datos de la Tabla 6, que muestra la distribucién por paises
de la inversion neta en Latinoamérica, se detecta una importante vola-
tilidad en los flujos de inversién neta recibidos por los diferentes paises,
no sélo en las pequenias sino también en las grandes economias de la
regién, con una Unica salvedad que es el caso de México, pais que mejor
parado sale del descenso en las inversiones espafiolas en la region®.

Tabla 6
Distribucion por paises de la IED neta espafiola en Latinoamérica (miles de euros)

1903 © 1994 : 1995 : 1996 : 1997 . 1998 : 1999 : 2000 . 2001 : 2002 . 2003 :1993-2003

Argentina 631,55 2.528,0 2.983,4 564,1 363,09

495

302,56 : 7 40 57 1.160,20: 82 84 205112

Venezuela -2,23: -258:

Total

Latinoamérica 57,851 1.940,31: 266,97: 1527,86: 5.233,01: 6.23490:27.702,30:21.902,01: 590862: 23343: 167,15: 7117441

4 La desinversion neta registrada en 2003 se explica por la venta por parte del BSCH del
24,9% del Grupo Financiero Santander Serfin al Banco de América. El importe de esa ven-
ta ascendi6 a 1.600 millones de délares (unos 1.480 millones de euros).
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Tabla 6a
Distribucion por paises de la IED neta espafiola en Latinoamérica (%)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 :1993-2003

Argentina

Venezuela

1241 0 1416 0 258 ¢ 4134 0 4831 1 604 @ 5618 : 1362 i 244 : 24166 : 21722 : 3243

0,00

Total
Latinoamérica

Fuente: Ministerio de Economia y Comercio.

El comportamiento de las inversiones directas brutas y netas en Lati-
noamérica muestra, por lo tanto, una notable inestabilidad, mayor que
la detectada en los paises desarrollados. Considerando que el descenso
en las inversiones espafolas y mundiales registrado desde principios
de la presente década esta ligado a la desaceleracién econémica, la
conclusién a la que se puede llegar es que el comportamiento de las
inversiones mundiales en general, y las espafiolas en particular, es més
ciclico en el caso de las economias en desarrollo que en el de las inver-
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siones en las economfias desarrolladas. Esto supone que el crecimiento
econémico de las economias receptoras de la IED es un fuerte deter-
minante de los flujos de IED, por lo que las fluctuaciones ciclicas de las
economias receptoras determinarian el comportamiento puntual-cicli-
co de las entradas de IED. Sin embargo, este elemento ciclico seria mas
importante para las economias en desarrollo, por lo que las entradas
de IED en estas economias estarian mas afectadas por acontecimien-
tos econémicos y politicos que las economias desarrolladas.

De hecho, esta mayor variabilidad ciclica no sélo es privativa de
las inversiones directas, reproduciéndose en el caso de las inversiones
en cartera, como muestra la Tabla 7. Alli podemos ver, con datos pro-
cedentes de las estadisticas de la balanza de pagos espafiola, la distri-
bucién espacial de las inversiones esparfiolas en el exterior en términos
netos®. Se destaca, en primer lugar, el notable crecimiento de las inver-
siones espafiolas en el exterior en cualquiera de sus modalidades. En
efecto, en términos de la posicién inversora neta internacional, el stock
acumulado de inversiones directas espafiolas en el exterior habria pa-
sado de 20.533 millones de euros en 1993 a 206.018 millones de euros
en 2002; por su parte, el stock acumulado de inversiones de cartera en
el exterior pas6 en ese mismo periodo de 12.654 millones de euros a
259.982 millones de euros, mientras que la partida de otras inversiones
en el exterior® pasé6 de 112.322 millones de euros a 184.484 millones de
euros (Banco de Esparia, 2003).

En segundo lugar es notorio cémo, con la excepcién de los paises
de la ASEAN, en las economias desarrolladas la inversién en cartera su-
pera a la inversién directa (salvo los paises EFTA). Este comportamien-
to corrobora el patrén de distribucién antes comentado, por el cual los
agentes a la hora de trasladar recursos a las economias menos desarro-
lladas optan por el control directo del uso y destino de esos fondos, algo
que no sucede en las economfias desarrolladas. Los problemas de infor-
macién asimétrica que subyacen tras este comportamiento reflejan un
mercado de capitales segmentado, donde las inversiones en cartera en
los paises méas desarrollados no padecerian los problemas de informa-
cién asimétrica, lo que se traduce en flujos mayores y mas estables y
menores demandas de rentabilidad real.

5 En estos datos no estan recogidas las operaciones de los bancos, al no estar disponibles
datos por zonas econémicas. Por otra parte, las inversiones directas no incluyen la adquisi-
cion de acciones cotizadas, pero si las inversiones de cartera en acciones no cotizadas; a su
vez, las inversiones de cartera incluyen las inversiones directas en acciones cotizadas, pero
no las inversiones de cartera en acciones no cotizadas. De esta forma, los datos muestran
una infravaloracién de las inversiones directas reales y una sobre-representacién de las
inversiones de cartera.

6 Esta partida incluye las operaciones de derivados financieros y operaciones repo y simul-
taneas, créditos FAD, prestamos bancarios a no residentes, etcétera.
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En tercer lugar, los principales destinos de la inversién directa es-
pafiola en el exterior son los paises de la Unién Europea y Latinoaméri-
ca. Por ultimo, sobresale igualmente la mayor estabilidad de los flujos de
inversién directa en las economias mas desarrolladas, OCDE y la Unién
Europea (sobre todo los miembros de la Unién Monetaria Europea).
Esta mayor inestabilidad de las inversiones en las economias en desa-
rrollo se ve claramente en la evolucién de los flujos de inversién directa
desde fines de los noventa que, salvo en los paises de la CAP y la OPEP,
muestran un abrupto descenso a partir del ano 2000. Este descenso es
generalizado no sélo en el caso espanol sino a nivel mundial, y también
ocurre en los paises mas desarrollados pero a una escala menor.

Tabla 7
Flujos netos de inversion espafiola en el exterior (millones de euros)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 :1993-2002

:11.063,4:

2.702,7: 31.704,3: 365133 i 43.657,7: 232.231.1

:Inversiones
:en el exterior

1.206,2:

3.4%

75.426,

Unién Europea§ 288, 54913 25.932,

146.972,2

“cartera £ 25.0614¢ 237633

| 264404 29.9479:

glnversiones 1791905

el exterior

UEM irectas 44670

{ 222398

glnversinnes 9043:

el exterior

EFTA!

4568

écanera 5198

Inversiones ; ; ; ; ;

en el exterior 37.684,61 43.1263 : 285.2384
OCDE: 7.691,8: 14.0759: 36. ! 108.725,7

“cartera | 28.2835; 275033 1711084

Inversiones : : :

Len ol exterior 50859 47307 40.940,1
NAFTA 14439 18878 197266

§canera 27516; 29439 20.808,5

iInversiones
:en el exterior

7.1993} 70.8096

26.380,9:

Latinoamérica : 7.046,0

icartera

1253

‘Inversiones

el exterior 69,3

Europa CentraI§
y del Este::

icartera

370



JESUs FERREIRO APARICIO, CARMEN GOMEZ VEGA Y CARLOS RODRIGUEZ GONZALEZ

Tabla 7 - Continuacion

1993 : 1994 1995 1996 @ 1997 1998 : 1999 : 2000 2001 2002

1993-2002

iInversiones
:en el exterior

1352 ; i 338!

AC :directas !

icartera

i Inversiones :
:en el exterior ’

OPEP directas

cartera

Inversiones H
en el exterior ’

NICS : girectas !

icartera

Inversiones
en el exterior
ASEAN :directas

 cartera

Inversiones :
en el exterior ’
c

m

:directas

cartera

Fuente: Banco de Espafia (varios afios).

En cualquier caso, a pesar del descenso registrado en las inversiones
directas espanolas en Latinoamérica desde el ano 2000, la regién sigue
siendo el segundo destino de la TED espafiola con un volumen cier-
tamente elevado, v lo que es importante, con una estabilidad mayor
que en otras economias menos desarrolladas. Aunque los datos de 2003
muestran una minima inversién neta por un importe de 167 millones
de euros, este dato oculta la recuperacion de la inversién espafiola en la
regién que ocurre a lo largo del segundo semestre de 2003: de hecho, en
el primer semestre de 2003 la inversién neta fue negativa por un impor-
te de 1.526 millones de euros. Asimismo, en los primeros meses de 2004
las operaciones anunciadas por el BBVA en México (adquisicién del
40% del Bancomer) y Telefénica (adquisicién de los activos de telefonia
movil de Bellsouth) suponen por sf solas una inversién superior a los 8
mil millones de euros.

Asi, la inversién espafiola en América Latina tendria un claro pa-
trén ciclico, vinculado al crecimiento econémico de la regién, algo, no
obstante, inherente a cualquier flujo de TED. La recesién generalizada
de finales de los noventa habria significado un freno en las inversiones
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espafolas y un aplazamiento de las mismas en espera de una situacién
econémica mas positiva. De esta forma, seria cierto el compromiso fre-
cuentemente aducido de las empresas espafiolas con la region.

Es asi que la penetracién de las empresas espafolas en Latino-
américa responderia a una necesidad estructural de las empresas espa-
fiolas, a una estrategia estructural de ganar competitividad a nivel in-
ternacional penetrando en mercados donde sf son competitivas y donde
pueden efectivamente hacerlo por los menores recursos implicados en
la operacién en comparacién con otros destinos alternativos (algo evi-
dente en el caso del sector financiero). Estas inversiones serian, por lo
tanto, mas estables, al menos en el largo plazo, que otras inversiones
extranjeras buscadoras de eficiencia, como es el caso de las inversiones
estadounidenses en la maquila mexicana y caribeia.

En efecto, si suponemos, como hacela CEPAL, que las inversiones
directas en Latinoamérica son de tres tipos: buscadoras de eficiencia,
de materias primas, o de mercado (reconociendo la falta de inversiones
buscadoras de activos estratégicos), las inversiones buscadoras de efi-
ciencia (basadas en la existencia basicamente de bajos costos laborales)
se enfrentan a la amenaza de la aparicién de destinos alternativos y de
la deslocalizacion hacia estos destinos. Por tanto, la estabilidad de los
flujos de inversién directa no es algo intrinseco a la IED en general sino
que depende fundamentalmente del tipo de IED. Al menos en el caso de
los PED, las inversiones buscadoras de recursos naturales y de merca-
dos serian mas estables que las inversiones buscadoras de eficiencia’, lo
que en cierta forma corroboraria la aducida estabilidad y compromiso
de las inversiones espafiolas con la region.

Finalmente, la Tabla 8 recoge, junto a los flujos netos totales de
inversién espanola en el exterior, de acuerdo con los criterios antes
apuntados, las rentas de inversién obtenidas por los sectores privados
no financieros. Como ocurria con los datos anteriores, los paises de la
Unién Europea y los latinoamericanos constituyen el principal origen
de las rentas de las inversiones espafiolas en el exterior. Es importante
destacar cémo, a pesar del descenso en la inversién neta en el exterior
registrado desde el afio 2000, las rentas de la inversién son mayores en
2002 que en 2000. De hecho, ya vimos en la Tabla 1 cémo desde 1999 se
registra un sustancial incremento de la tasa de rentabilidad de las inver-
siones espafiolas directas y en cartera, lo que explica el aumento en las
rentas de inversién a pesar del freno a las inversiones en el exterior.

7 En el caso de la maquila, por ejemplo, la escasa integracion de las empresas maquiladoras
con el tejido productivo local facilitaria los procesos de deslocalizacion (Gémez, 2004).
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Tabla 8
Flujos netos de inversion espafola en el exterior y rentas de inversion (millones de euros)

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

1993-2002

‘Inversiones

el exterior 2 702]5

1.206,2

6972

3496,7¢ 11.0634¢ 31.7043! 365133

75.426,9

§ 436577

25.762,7:

2322311

Unidn Europea

:Rentas de la
:inversion

8853

1.0896:

15127

1669,9:

25844

31887

43284

6.242,1'

224922

iInversiones

{ 29,9479

53.544,2

{42.746.41

UEM

entas de la
:inversion

{ 264404

13450!

20234

33511

49761

179.190,5

11.695,6

iInversiones
:en el exterior

487!

66,1}

55,3

1685

9043

14222

17277}

14264}

6.558,2

iRentas de la
:inversion

1214}

1593

775

75,7

28

475!

729!

142,8

908,5

Inversiones
:en el exterior

16925:

803,0:

4.076,1

149392

§ 37.8846

{ 431263

95.690,9

{ 495743

285.238,4

iRentas de la
:inversion

10099}

13367

167141

18508

28508

34941

44786

6.979.2¢

254519

Inversiones
:en el exterior

6437

60,7

4838

35706!

50859

47307

15516,2!

39756!

40.940,1

{Rentas de la
‘inversion

%08:

1232}

793

1008

2486

2483

4715}

565,9:

20198

‘Inversiones
en el exterior

17826!

956,2

986,9:

46833

71993

{ 26.380,0:

132957

91884

70.809,6

Latinoaméric:

:Rentas de la
‘inversion

294

172!

1256

1906

3050}

4207}

6897

26895

45941

‘Inversiones
en el exterior

192}

180

6,0

99

69,3

2062

16382

21,2

2.216,7

:Rentas de la
:inversion

78!

06

18}

26

133}

39

22

i

39,7

iInversiones
:en el exterior

1352}

96!

1250

338

60,9:

7723

5206

420,

2.087,0

;Renlas de la
:inversion

102}

343;

67

03!

125!

37

309!

57

1629

Inversiones
:en el exterior

46,3

31,3

354,81

865!

2,9

174

436

173

667,2

:Rentas de la
:inversion

48

144}

61,3

78!

404

84

364

154}

775!

2879

‘Inversiones

541

132}

541

155

61,9}

47

430

1465

:Rentas de la
‘inversion

00

00

00

02!

08

07

22

6,6

‘Inversiones
:en el exterior

44!

132}

793

121

1381

87!

56,41

2794

iRentas de la
‘inversion

24

144}

330;

22

37

25!

309:

93,4

iInversiones
:en el exterior

30

24

39

88

27

786!

170}

1363

iRentas de la
:inversion

22}

08

89!

21

Fuente: Banco de Espafa (varios afios).

Respecto al caso de las inversiones en Latinoamérica y las rentas de la

inversion procedentes de esta regién, hemos visto en la Tabla 7 que prac-
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ticamente la totalidad de las inversiones en la regién son inversiones di-
rectas, por lo que casi todas las rentas de la inversién proceden de este
tipo de inversiones. Se destaca como comportamiento diferencial frente
a las economias desarrolladas el brusco descenso registrado en las rentas
de inversion en el afio 2002. Esa menor rentabilidad de las inversiones
directas en Latinoamérica explicaria el descenso ya comentado en las
inversiones en la regién desde el afio 1999 hasta 2003, lo que mostraria
a las claras la importancia de la rentabilidad de las inversiones y del cre-
cimiento econémico en la regién como determinante del tamafio de los
flujos de inversién espariola en la regién y, sobre todo, de su calendario.

CONCLUSIONES

Resulta indudable que la atraccién de inversiones extranjeras directas se
ha convertido en una pieza clave de las estrategias de desarrollo en los pai-
ses en desarrollo. Aunque en buena medida esta estrategia es una cuestiéon
de necesidad debido al descenso registrado en los flujos de cartera dirigi-
dos a esas economias, existe un consenso sobre las bondades de la inver-
sién directa, tales como el aporte de ventajas competitivas y de capacida-
des que permitan a las economias receptoras aumentar su productividad y
competir en los mercados domésticos e internacionales, asi como la mayor
estabilidad de esos fondos en comparacién con los flujos de cartera.

Por otra parte, existe una relacién directa entre la estrategia de
desarrollo perseguida y el tipo de inversién directa atraida, elemento
este ultimo esencial para determinar los efectos a largo plazo de las
inversiones directas. De hecho, son las economias mas desarrolladas
las principales receptoras de las inversiones mas positivas, siendo muy
estables esos flujos. Por el contrario, s6lo un ntimero reducido de pai-
ses en desarrollo parecen disponer de los elementos necesarios para la
captacion de inversiones directas estables y de calidad. El resultado es
que la IED es generadora de un proceso de causacién acumulativa que
contribuye a mantener y ampliar la brecha de desarrollo entre paises
desarrollados y en desarrollo, brecha que sélo puede romperse con una
adecuada intervencién publica.

En el caso concreto de las inversiones directas espaiiolas, diver-
sos autores han planteado la existencia de un comportamiento diferen-
cial con respecto a otras inversiones, haciéndolas mas ventajosas desde
el punto de vista de las economias receptoras, en este caso latinoame-
ricanas. Es evidente que el volumen de inversién neta efectuada en la
regién (71.200 millones de euros entre 1993 y 2003, mas del 16% de la
inversion directa recibida en Latinoamérica entre 1993 y 2001) habla a
las luces de la importancia cuantitativa de la inversién espafiola en la
regién, aunque esa inversién esta concentrada en un pequefio numero
de paises, precisamente los mas grandes.
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Sin embargo, aunque la regién es la principal receptora de las
inversiones directas espafiolas en el exterior, la estabilidad de dichos
flujos es significativamente menor que en el caso de las inversiones di-
rectas en las economias desarrolladas. Esta mayor inestabilidad apa-
rece ligada a los resultados en materia de crecimiento econémico y a
la rentabilidad a corto plazo de las inversiones. Este comportamiento
pro-ciclico, aunque es comun a todas las inversiones directas con inde-
pendencia de su localizacién, es méas acentuado en Latinoamérica que
en los paises europeos.

Tras este hecho se encontraria el tipo de inversién efectuada en
Latinoamérica por las empresas espanolas, una inversién que fundamen-
talmente es buscadora de mercado, y que por lo tanto, por definicién, es
muy sensible a las fluctuaciones ciclicas de la economia. No obstante,
en la medida en que la penetracién en los mercados latinoamericanos,
al menos en los mas grandes, es una decision estratégica de largo plazo,
las fluctuaciones ciclicas afectarian no tanto al volumen de inversiones
a largo plazo sino a su calendario, tal como parecen indicar las informa-
ciones sobre decisiones de inversién en el afio 2004.

Por otra parte, el proceso de recomposicion geografica de la in-
version espafiola en Latinoamérica, con el peso creciente de las inver-
siones en Brasil y México, apunta a que sélo aquellas economias que
puedan entrar en una senda de crecimiento estable mantendran flujos
estables en el largo plazo de inversion espanola.
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