Integracion econdmica e inversiones extranjeras:
el caso de la integracion monetaria europea

Resumen

Los distintos estudios teéricos y empiricos sobre los efectos y determinan-
tes de la inversion extranjera directa comparten la conclusion de que los
procesos de integracion regional generan un efecto positivo sobre los flu-
jos de inversion directa de la region, tanto de los flujos de entrada como
de salida. En este sentido, cuanto mds avanzado sea el estadio de integra-
cién y cuanto mds complementarias sean las economias integradas, mayo-
res serédn los beneficios inducidos por el aumento de la inversion directa
y mayor serd el nimero de paises socios beneficiados por los mismos. El
presente estudio analiza los efectos de la integracién monetaria europea
sobre la inversion directa de y en los paises miembros. A pesar del poco
tiempo transcurrido desde la puesta en marcha de la uniébn monetaria, ape-
nas tres anos, los datos existentes confirman esta hipétesis, lo que explica
el aumento en el peso de la Unién Monetaria Europea sobre el total mun-
dial.

Introduccion

| fenémeno de lainternacionalizacion de los proce-

sos productivos y, por lo tanto, del comportamien-
to de las empresas multinacionales o transnacionales,
asi como el estudio de los determinantes y efectos de
la inversion directa extranjera, constituye un aspecto
de creciente interés en la economia, explicado, entre
otros motivos, por el papel que juegan o pueden jugar

* Doctor en Economia por la Universidad del Pais Vasco. Especia-
lista en politica macroeconémica, inversiones extranjeras directas y
mercado de trabajo.
** Profesora Asociada de la Universidad del Pais Vasco. Especialis-
ta en inversiones extranjeras directas.
*** Doctor en Economia por la Universidad del Pais Vasco. Especia-
lista en inversiones extranjeras directas.

Jesus Ferreiro Aparicio*
Ma. del Carmen Gémez Vega**
Carlos Rodriguez Gonzalez***

Abstract

All the theoretical and empirical studies on the determinants and conse-
quences of foreign direct investment share the conclusion that the regional
integration processes generate a positive effect on foreign direct invest-
mentinflowsand outflows. Inthis sense, the more advanced the integration
process and the more complementary the integrated countries, the higher
the benefits generated by the increase in the direct investment and the
higher the number of nations benefited by these flows. The current paper
focuses on the consequences of the European monetary integration on the
FDI inflows and outflows. Despite the few years since the implementation
of the monetary union, three years since 1999, data confirm the former
hypothesis, explaining the growth in the European Monetary Union in the
world shares of FDI flows.,

los agentes implicados, como motor o catalizador del
crecimiento y el desarrollo econé6micos. Buena parte
de estos estudios se han centrado en el anadlisis de las
relaciones existentes entre procesos de integracion re-
gional y los flujos de inversion directa. Estos estudios,
iniciados en la década de los anos cincuenta con las pri-
meras experiencias de integracion europea, se han
multiplicado en la dltima década, analizando en su ma-
yoria los efectos sobre la entrada de inversiones extran-
jeras en diversas regiones, como son la Unién Europea
(UE), el Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN) o0 el MERCOSUR.

El presente articulo se centra en el estudio de los
efectos que el dltimo estadio de integracion europea, la
Unién Monetaria Europea, ha ejercido sobre los flu-
jos de inversion directa en los que participan los Esta-
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dos miembros de la Union. Con carécter previo, y con
el fin de disponer de un esquema analitico, estudiare-
mos a nivel tedrico la relacion entre integracion regio-
nal y flujos de inversién directa.

Integracion econémica regional
e inversiones extranjeras

Los primeros estudios sobre los efectos de los diferen-
tes procesos de integracion econémica regional se cen-
traban en el papel jugado por las relaciones comerciales
(concentrandose, a su vez, en las operaciones de expor-
tacion e importacion de mercancias, excluyendo asi las
operaciones de intercambio de servicios). En estos estu-
dios la conclusion generalizada era que la eliminacion
o reduccién de barreras comerciales, identificadas por
cuestiones metodolégicas con tarifas arancelarias, daba
paso a un aumento en los flujos de comercio, al menos
entre los paises socios, que generaba un efecto estimu-
lador estatico y dindmico sobre la actividad econémica
del drea integrada.

Sélo en las tltimas décadas se ha empezado a pres-
tar especial atencion en el andlisis de los procesos de
integracion regional a los efectos de tales procesos so-
bre los flujos de Inversién Extranjera Directa (IED, en
adelante), asi como al papel que en los procesos de in-
tegracion juegan, como motor o catalizador de los mis-
mos o bien en calidad de agente afectado, las empresas
transnacionales.'

'Véanse, atitulode simple ejemplo, J. H. Dunning y P. Robson, *Mul-
tinational Corporate Integration and Regional Economic Integration™ en
Journal of Common Market Studies, vol. XXVI,nim. 2, 1987, pp.103-125;
G. Hunya, Integration Through Foreign Direct Investment, Edward
Elgar, Cheltenham, 2000; N. A. Phelps, Multinationals and European
Integration, Jessica Kingsley, Londres, 1997; N. A. Phelps, y Alden,
Foreign Direct Investment and the Global Economy, The Stationery
Office, London, 1999; P. Robson (ed.), Transnational Corporations and
Regional Economic Integration, The United Nations Library on Transna-
tional Corporations, Routledge, Londres, 1993: o los diferentes informes
anuales (World Investment Report) elaborados por la United Nations
Conference on Trade and Development (UNCTAD). Estos estudios no sélo
incluyen trabajos empiricos sobre los efectos de los procesos de integra-
cién sobre las decisiones de localizacion de las empresas transnacio-
nales, sino también sobre el papel de dichas empresas como catalizadores
de la integracion. En su mayoria, estos estudios se centran en el caso
europeo (herederos en buena medida de los estudios sobre los efectos eco-
némicos y comerciales de los procesos de integracion europea iniciados
en la década de los aios cincuenta en el siglo pasado —Mercado Comin
Europeo y EFTA—, aunque recientemente han empezado a desarrollarse
los estudios sobre los efectos sobre laIED de otros procesos de integracion,
como son el caso del TLCAN y el MERCOSUR. Por otra parte, los estudios
tedricos sobre los efectos y determinantes de la IED asi como sobre las de-

En efecto, los primeros estudios sobre los efectos de
los procesos de integracion econémica partian del su-
puesto de la inmovilidad de los factores de produc-
cion. La integracién econémica generaba cambios en
el patron de comercio que, a su vez, inducian transfor-
maciones en la localizacién de las actividades produc-
tivas integradas en la region; éstas, sin embargo, tenian
una base exclusivamente nacional. Tales cambios res-
pondian a las diferentes ventajas comparativas nacio-
nales (es decir, a las abundancias relativas nacionales
de factor trabajo y capital), de tal forma que los proce-
sos de integracion daban lugar a nuevas estructuras
productivas nacionales acordes con sus especializacio-
nes “naturales”, y con ello a un aumento en la eficien-
cia econémica congruente con los postulados de la
economia neocldsica. Dada la ausencia de movilidad
internacional de factores, la tinica movilidad de capi-
tales reconocida se producia dentro de cada nacién a
nivel intersectorial.

Sélo posteriormente se reconocié la posibilidad (aun-
que seria mejor decir que se constato la realidad) de que
los procesos de integracion econémica podian dar lu-
gar a una relocalizacién espacial de las actividades
productivas, que se acompainaba de movimientos inter-
nacionales de capitales de naturaleza productiva (bien
en forma de creacién de nuevas empresas o de adqui-
sicion de empresas ya existentes); es decir, de cam-
bios en el patrén de inversion externa de las economias
afectadas por los procesos de integracién y en el de lo-
calizacion de empresas multinacionales, lo que inclu-
ye tanto a los miembros del area integrada como a las
naciones externas a la regién con las cuales se man-
tienen relaciones econémicas.

Estos efectos inducidos sobre la IED se interpreta-
ban como un resultado “natural” de los procesos de in-
tegracion, resultado cuasiautomadtico de la combina-
cion de elementos de naturaleza tecnoldgica y de las
ventajas comparativas de las economias afectadas. Los

cisiones de localizacion de empresas transnacionales estdn cobrando auge
de la mano de las nuevas teorias de comercio internacional. En este sen-
tido, véase, entre otros, M. Amiti, “New Trade Theories and Industrial
Location inthe EU: A Survey of Evidence™ en Oxford Review of Economic
Policy, vol. 14, nim. 2, 1998, pp. 45-53; P. Krugman, Geography and
Trade, MIT Press, Cambridge, Massachussets, 1991 y Rethinking Inter-
national Trade, MIT Press, Cambridge, Massachussets, 1994; J. R. Mar-
kusen, “The Boundaries of Multinational Enterprises and the Theory of
International Trade” en Journal of Economic Perspectives, vol. 9, nim.
2, 1995, pp. 169-189; A. J. Venables, “Economic Integration and Indus-
trial Agglomeration™ en The Economic and Social Review, vol. 26, nim.
1, 1994, pp. 1-17 y “Economic Integration and the Location of Firms™ en
American Economic Review, vol. 85, nim. 2, mayo 1995, pp. 296-300.
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efectos de los procesos de integracion sobre los flu-
jos de inversion extranjera se explicaban como la res-
puesta a los cambios generados en el tamaiio y la direc-
cion de los flujos comerciales, dando lugar a respuestas
estratégicas por parte de las empresas (naciones) afec-
tadas paramantener sus cuotas de mercado. El resultado
erael establecimiento de unarelacién de subsidiariedad
de la inversion extranjera y los flujos comerciales, en
donde, con independencia de la relaciéon de comple-
mentariedad o de sustitucion entre ambas operaciones,
las decisiones adoptadas en materia de inversion res-
pondian a cambios en los flujos comerciales.

De acuerdo con esta l6gica, los efectos de los proce-
sos de integracion regional sobre los flujos de IED depen-
den de varios aspectos vinculados tanto a las caracteris-
ticas de la integracién como a sus repercusiones:

a) efectosdelaliberalizacion comercial, debien-
do distinguir entre la IED generada como res-
puesta a la reduccion de las barreras comer-
ciales y la IED motivada por la necesidad de
internalizar los activos intangibles propiedad
de la empresa que no pueden comercializarse
en los mercados;

b) efecto de las provisiones especificas sobre la
inversion y otros cambios institucionales; y

¢) efectos dindmicos de la integracion.

En relacién con los resultados derivados del proce-
so de liberalizacién comercial, los primeros analisis de
la relacién entre integracién regional e IED se centra-
ban en la hipétesis de una relacion sustitutiva entre co-
mercio e inversiones directas, lo que implicaba que la
existenciade barreras comerciales (de manera simplifi-
cada, aranceles) generaba una inversion directa sustitu-
tiva de importaciones, de ahi que la eliminacion de las
barreras comerciales-arancelarias redujera la necesi-
dad de IED, al aumentar la rentabilidad para las em-
presas del abastecimiento de mercados a través de ex-
portaciones. Desde esta perspectiva, los efectos de la
integracién regional sobre los flujos de inversion di-
recta guardaban una relacién directa con los efectos de
la integracién sobre el comercio: los efectos conocidos

como “creacién de comercio”, “desviacion de comer-
cio” y “creacion externa de comercio”.?

* El efecto “creacion de comercio™ se explica por la sustitucion de
produccion doméstica (ahora mds cara debido a la rebaja arancelaria

A partir de este tipo de andlisis, Kindleberger® plan-
teaba las siguientes respuestas de las empresas multi-
nacionales extranjeras a los procesos de integracion
regional:

a) “creacion de inversion”, que implica un au-
mento de la IED generada por la desviacion de
comercio: las empresas extranjeras deciden
establecer nuevas plantas en la region o com-
prar empresas ya existentes para solventar las
nuevas barreras al comercio generadas por el
proceso de integracion; y

b) “desviaciéndeinversion”, entendiendocomo
tal los efectos de la creacién de comercio so-
bre las empresas multinacionales ya estable-
cidas en la region, 1o que se traduce en una
menor inversion extranjera en los paises que
disponian de mayores barreras comerciales y
en una concentracion de la inversion en los
paises previamente mas competitivos.

Este andlisis puede completarse con otras posibles
respuestas de las empresas multinacionales a los pro-
cesos de integracién:®

a) “inversion defensiva sustitutiva de importa-
ciones”’, entendida como larespuesta a la des-
viacion de comercio adoptada por los inver-
sores domésticos y fordneos: al reducirse las
importaciones procedentes de terceros paises,
las empresas ubicadas en estos paises sustitui-
rian el abastecimiento del mercado integrado
a través de establecimientos productivos ins-
talados en el drea integrada, y no mediante
exportaciones;

doméstica) por importaciones mds baratas procedentes de un pafs miem-
bro del drea integrada. El efecto “desviacion de comercio” se explica por
lasustitucionde las importaciones mds baratas del resto del mundo porim-
portaciones mds caras procedentes de un pais socio (debido a que el aran-
cel frente a terceros encareceria las importaciones procedentes de estos
paises). Finalmente, el efecto ““creacién externa de comercio™ se debe a la
sustitucién de produccion doméstica cara por importaciones proceden-
tes de terceros paises, debido a una reduccién del arancel comun frente a
estos paises). Véase Ali M. El-Agraa, The Theory and Measurement of
International Economic Integration, Macmillan, Hampshire, 1989 y
Eronomic Integration Worldwide, Macmillan, Londres, 1997.
'C.Kindleberger, “European Integration and the International Corpo-
ration” en Columbia Journal of World Business,nim. 1, 1956, pp. 65-73.
‘P. Robson, “Introduction: Transnational Corporations and Regional
Economic Integration” en P. Robson (ed.), op. cit., 1993, pp. 1-25.
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b) “inversionofensivasustitutiva de importacio-
nes”. En este caso, en respuesta a los efectos
sobre el crecimiento de los mercados en la re-
gion integrada, con el consiguiente incremen-
to de la demanda, ante la dificultad creciente
o imposibilidad para las empresas fordaneas
de abastecer esa mayor demanda mediante
exportaciones, estas empresas optarian por
implantarse en la regién, o por ampliar sus
capacidades productivas ya existentes;

¢) “reorganizaciéon de la inversién”. Reaccion
de las empresas domésticas y fordneas ante
los efectos de la “creacion de comercio”, lo
que supone una reorganizacion de sus capa-
cidades productivas, trasladando produccion
desde los paises socios que tenian previamen-
te aranceles mas altos (los menos competiti-
vos) a los paises que desde antes disponian de
aranceles mds bajos gracias a su mayor com-
petitividad, y, por lo tanto, un aumento de la
inversion directa, procedente tanto de los pai-
ses de la region como de terceros a los mas
competitivos, y un descenso en los paises de
menor competitividad; y

d) “racionalizacion de la inversién”, que repre-
senta la respuesta de los inversores (domésti-
cos y foraneos) a los efectos de la integracion
sobre reduccion de costes derivados de una
mas eficiente utilizacion y distribucion de
factores productivos (capital y trabajo) den-
tro de la region.

Frente a estos planteamientos, que conectan direc-
tamente con las teorias del comercio internacional em-
pleadas en el estudio de la IED, los anadlisis teéricos mas
recientes basados en el llamado “paradigma ecléctico
de Dunning” o “paradigma OLI"® ponen mayor énfasis
en laexplotacion de activos intangibles como principal
motivo para la IED, por lo que no es necesaria la exis-
tencia de barreras al comercio para la existencia de
ésta. El paradigma OLI senala tres tipos de condiciones
o ventajas que resultan ser necesarias y suficientes para
que la IED tenga lugar: ventajas de propiedad (owner-

*Véase J. H. Dunning, “Explaining Changing Patterns of International
Production: In Defence of the Eclectic Theory™ en Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, nim. 41, 1979, pp. 269-295 y Multinational
Enterprises and the Global Economy, Addison-Wesley, Wokingham,
1993.

ship), de localizacion (location) y de internalizacion
(internalization). En primer lugar, las empresas que
internacionalicen su produccién tienen que poseer
ventajas de propiedad especificas con relacion a sus
competidores, que les permitan afrontar los costes de-
rivados de operar en una economia extranjera. Estas
ventajas son activos que pueden ser generados por la
propia empresa (conocimiento, mano de obra, habili-
dades organizativas, etc.) o que la empresa puede ad-
quirir a otros agentes o instituciones, pero sobre las
cuales adquiere el derecho de propiedad sobre su em-
pleo. Estas ventajas pueden adoptar diversas formas
(derechos, monopolio comercial, etc.), al tiempo que
pueden surgir como consecuencia del tamano, de la di-
versificacion o de caracteristicas técnicas o tecnolé-
gicas de las empresas.

Aunque estas ventajas entroncan directamente con
las ventajas competitivas descritas en el enfoque in-
dustrial de la empresa multinacional, Dunning identi-
fica tres tipos de ventajas de propiedad especificas que
pueden poseer las empresas:

a) aquellas procedentes de la posesion de ac-
tivos intangibles y que no tienen por qué
deberse a la multinacionalidad de la empresa:
procesos de innovacion (de producto, ges-
tion, marketing u organizacion), conocimien-
to, capital humano, know-how, etcétera;

b) las que disponen las sucursales de empresas
establecidas sobre empresas ex-novo y que
responden a diversos factores, como el tama-
no y la posiciéon en el mercado, acceso ex-
clusivo o mas favorable a inputs debido al ta-
mano o a su influencia monopsénica, acceso
exclusivo o favorable a mercados de produc-
to, acceso a recursos de la casa matriz a costes
marginales, economias de ofertaen la produc-
cion, compras, marketing, recursos financie-
ros, etc.; y

¢) las que surgen por su caricter multinacio-
nal. La multinacionalidad, al ofrecer una ma-
yor amplitud de oportunidades, puede po-
tenciar las anteriores ventajas: acceso mas
favorable y mejor conocimiento de los mer-
cados internacionales, mayor habilidad para
sacar ventajas de diferencias geograificas en
dotaciones factoriales y de mercados, mayor
habilidad para reducir y diversificar riesgos,
etcétera.
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En segundo lugar, las empresas que posean ventajas
de propiedad tienen que considerar que la mejor for-
ma de explotarlas es internalizando las ventajas de pro-
piedad en el seno de su propia organizacion, exten-
diendo su actividad a través de las fronteras nacionales
en vez de vendiendo esas ventajas, o los derechos sobre
las mismas, a terceras empresas a través de licencias.

Esta condicion implica que la empresa considera
mds rentable explotar internamente esas ventajas. En
efecto, no es inevitable que la empresa deba explotar
sus activos particulares invirtiendo de manera directa
en el extranjero: sus productos pueden exportarse o su
tecnologia se puede licenciar aempresas locales de pai-
ses extranjeros a cambio de un pago. Larazon principal
de no usar estas alternativas radica en la naturaleza no
competitiva de los mercados internacionales. Cuanto
mds imperfectos sean, mayores seran los incentivos de
las empresas a internalizar mercados.

Dunning ofrece toda una lista de ventajas de este ti-
po que permiten a la empresa protegerse de fallos de
mercado o explotarlos. La internalizacién puede ser
benéfica para la empresa: para evitar costes de bisque-
da y negociacion y costes de incumplimiento de con-
tratos o bien para evitar la incertidumbre del compra-
dor; cuando el mercado no permite la discriminacion
de precios o cuando el vendedor necesita proteger la
calidad de productos intermedios o finales; para captu-
rar las economias de escala de actividades interdepen-
dientes; para evitar o explotar la intervencién de los
gobiernos (cuotas, aranceles, controles de precios, di-
ferencias fiscales, etc.); para controlar las entregas y
las condiciones de venta de inputs; para embarcarse
en actividades como subsidiacion cruzada, precios de
transferencia, guerras de precios, etcétera.

En tercer lugar, supuesta la existencia de ventajas
de propiedad y de internalizacion, la IED tendré lugar
cuando resulte rentable utilizar esas ventajas en con-
juncién con algin factor inmévil u otro tipo de input
intermedio (sean recursos naturales o creados), ubica-
do en el extranjero. Si esta ventaja de localizacién no
estd presente, los mercados exteriores serdn abasteci-
dos mediante exportaciones y el mercado doméstico
con produccién nacional.

. Por lo tanto, el tercer determinante de la produccién
Internacional es la localizacion y el grado en que las
condiciones econémicas y politicas difieren de un lu-
&ar a otro. Para Dunning los factores de localizacién
eéspecificos serian aquellos disponibles en las mismas
condiciones para todas las empresas cualquiera que sea

—

su tamano y nacionalidad, pero son especificos en lo
que se refiere a localizaciones particulares y tienen que
ser utilizados en esos lugares.

Las ventajas de localizaciéon que pueden favorecer
al pais de origen o de destino proceden, en general, de
elementos como la distribucion espacial de recursos
naturales o creados, de los precios, calidad y producti-
vidad de los inputs (trabajo, energia, materias primas,
componentes, etc.), de los costes de transporte y comu-
nicacion, etc. También son importantes las ventajas de
localizacion politica: incentivos y desincentivos a la
inversion, barreras al comercio, provision de infraes-
tructuras, etc. Por ultimo, también se incluye la distan-
cia psicoldgica entre las economias de origen y destino
(idioma, cultura, costumbres, etc.), las economias de
centralizacion de actividades como 1+D, produccion y
marketing, asi como el sistema econémico y el marco
institucional para la asignacion de recursos.

Integrando las tres variables, el paradigma ecléctico
establece que la propension de las empresas a embar-
carse en la produccion internacional se ve influida por
estas tres variables interrelacionadas. Por lo tanto, des-
de la 6ptica del paradigma ecléctico, la integracion re-
gional influye sobre los flujos de inversion extranjera
en la medida que resulten afectados directa o indirec-
tamente algunos de los tres tipos de ventajas implicitas
en las decisiones de internacionalizacion de los proce-
sos productivos.

Por esta razén, pueden producirse dos efectos dis-
tintos sobre la IED intrarregional: por un lado, la libe-
ralizacion comercial reduciria los flujos de IED debido
al efecto de creacion de comercio, el cual puede acen-
tuarse si el proceso de integracion se acompana de una
reduccion de las barreras comerciales frente al exte-
rior. Pero también estimularia los flujos totales de IED
al permitir un funcionamiento mas eficiente de las em-
presas multinacionales, sobre todo en las empresas in-
tegradas verticalmente, al fomentar la especializacion
de acuerdo con las ventajas locacionales del pais anfi-
trion. El resultado final dependera para cada pais de la
estructura y motivos de la inversion preexistente, pu-
diendo beneficiarse en mayor medida los paises con
menos aranceles, en los cuales la inversion extranjera
previamente recibida no era sustitutiva de importa-
clones.

En relaciéon con los flujos interregionales de in-
version directa, éstos pueden aumentar por varias ra-
zones: si la integracion eleva la proteccion frente al
exterior, si existe el temor a un futuro incremento de
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ésta, o si el volumen de la inversion directa previa es-
taba limitado por el tamaiio de los mercados naciona-
les que conforman la ahora regién integrada.®

En lo que respecta a la cuestion de la existencia en
el marco del proceso de integracion de previsiones so-
bre inversién y otros cambios institucionales, los flu-
jos de inversion directa pueden verse estimulados por
la liberalizacion de los flujos de capital y por la equipa-
racion en el trato a las empresas fordneas con las em-
presas domésticas. Obviamente, el efecto final depen-
dera de las barreras preexistentes sobre la inversion. De
igual forma, la IED puede verse estimulada por la elimi-
nacion del riesgo politico, siempre que como resultado
directo de la integracion se cree un marco politico mds
predecible y estable, incluyendo una politica econémi-
ca mas sostenible.

Los elementos mencionados tienen un caracter esta-
tico. Sin embargo, no debe olvidarse que resultan mads
importantes los efectos dindmicos derivados de la in-
tegracion regional, entendiendo como tales las conse-
cuencias estimulantes generadas por el crecimiento de
la region integrada y de sus economias participantes.
Uno de los elementos determinantes de las decisio-
nes de inversion directa que mds consenso generan
tanto en los estudios tedricos como empiricos sobre la
materia, es el del tamaino del mercado de destino de
la inversién.” La integracién regional, al fusionar mer-
cados nacionales eleva el atractivo de la region como
receptora de inversiones por encima de la simple suma
de los mercados nacionales. Pero, ademads, en la me-
dida en que el proceso de integracion aumente la efi-
ciencia en las economias socias, puede generarse un
efecto dindmico en forma de aceleracion de la tasa de
crecimiento econémico regional, aumentando el atrac-
tivo de la region como receptora de IED.

La IED puede actuar como catalizador de estos cam-
bios, pues gran parte de las mejoras en la eficiencia
econémica asociadas con una creciente especializa-
cién, con la explotacion de las economias de escala y
con las economias de aglomeracién son desarrolladas
por empresas transnacionales. Por otra parte, los flujos
de IED y la presencia de competidores fordneos en la
economia local pueden generar una mayor presion

“Véase M. Blomstromy A. Kokko, “Regional Integration and Foreign
Direct Investment”™ en NBER Working Paper Series, nim. 6019, 1997,

"Véase A. Chakrabarti, “The Determinants of Foreign Direct Invest-
ment: Sensitivity Analyses of Cross-Country Regressions™ en Kyklos,
vol. 54 (1), 2001, pp. 89-114.

competitiva sobre los productores domésticos, forzan-
doles a adoptar estrategias de aumento de eficiencia y
productividad, y estimulando la transferencia de tec-
nologfa, de manera directa o indirecta, a las empresas
locales.® Ademds, un mercado ampliado puede promo-
ver la IED creando activos intangibles (propiedad de la
empresa) fomentando las fusiones o las alianzas estra-
tégicas, entre otros.

En la medida en que la creacioén de determinadas
ventajas competitivas, correspondientes con las venta-
jas de propiedad de las empresas, pueda estar limitada
por el tamano de las mismas y que el proceso de inte-
gracion dé lugar a un aumento en la competencia, la in-
tegracion puede generar el incremento de fusiones y
adquisiciones de empresas ya existentes. Este tipo de
operaciones serdn tanto mds frecuentes cuanto mas
avanzadas estén las economias implicadas, ya que en
los estadios mds avanzados de desarrollo, las ventajas
competitivas de las empresas radican en activos crea-
dos y en la generacion y gestion del conocimiento. Ac-
tivos desarrollados en su mayoria no por agentes pui-
blicos, sino por las propias empresas.

La participacion en procesos de fusiones y adquisi-
ciones tendrad tres objetivos: en primer lugar, aumentar
el tamano de la empresa resultante, lo que puede per-
mitirle mantener posiciones (y comportamientos) oligo-
poélicas en un mercado de mayor tamano que los mer-
cados nacionales; en segundo lugar, captar y combinar
las ventajas competitivas (de propiedad) de las em-
presas implicadas; y, finalmente, dar a la empresa re-
sultante la dimension necesaria que le permita generar
ventajas competitivas para mantener o incrementar su
competitividad en el nuevo escenario (abaratando el
acceso a la financiacion externa, fomentando activida-
des de investigacion y desarrollo, etc.). En este proce-
so de fusiones y adquisiciones participardn empresas
tanto domésticas, es decir, de las economias implica-
dasenel procesode integracion,como empresas de eco-
nomias ajenas a este proceso.

* Véase J. Ferreiro, “Un andlisis tedrico de la interrelacion entre los
flujos de entrada de la inversién directa extranjera y la estructura produc-
tiva de las regiones anfitrionas: el caso de las regiones industriales en de-
clive” en Trimestre Econémico, nim. 261, 1999, pp. 91-111; J. Ferreiro,
C. Giélvez, y C. Rodriguez, La inversion directa extranjera en la in-
dustria vasca durante la década de los noventa, Circulo de Empresarios
Vascos, Bilbao, 1997: J. Ferreiro, C. Rodriguez, y F. Serrano, “The Role
of Foreign Direct Investment in an Old Industrial Region: The Case of
the Basque Country and Japanese FDI" en European Planning Studies,
5 de mayo de 1997, pp. 637-657.
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Esquemas de integracion economica y efectos
sobre la inversion directa extranjera

Blomstrom y Kokko,” al analizar los efectos de los pro-
cesos de integracién regional sobre la inversion direc-
ta, plantean como éstos dependen de las ventajas de
localizacion de los paises integrados y del grado de li-
beralizacion de los flujos de comercio e inversion de-
rivados de los acuerdos de integracion. Este esquema
puede ser ampliado, por lo que para los objetivos de
nuestro analisis incorporamos dentro de los efectos
de la integracion al conjunto de cambios estructura-
les derivados de los procesos de integracion, tal y como
se recoge en el siguiente cuadro.

Cuadro 1
Efectos de la integracion sobre los flujos de
inversion directa

Ventajas de localizacion
(positivas a negativas =)

Cambio estructural ] 2

(mayor a menor U) 3 4

Fuente: M. Blomstrom y A. Kokko, op. cit."’

Cuanto mayor sea el cambio en las estructuras
econémicas, sociales y politicas derivadas de un pro-
ceso de integracion regional, mayores serdn los efectos
inducidos sobre los flujos de inversion extranjera,
siempre, claro estd, para unas ventajas de localizacion
determinadas. Asi, continuando con el andlisis de los
autores, cuanto mayores sean las ventajas de localiza-
cién de un pais y cuanto mas favorezcan los cambios
derivados del proceso de liberalizacion a los flujos de
inversion, mayores serdn los resultados positivos so-
bre la inversion derivados del proceso de integracion,
de tal forma que los mayores efectos se generan en el
drea | y los menores en el drea 4.

El Cuadro 1 nos permite valorar cudles son las con-
secuencias sobre los flujos de inversion directa deriva-
dos de un determinado esquema de integracién regio-
nal. Partiendo de la tradicional clasificacién de estos
esquemas: areade libre comercio, unién aduanera, mer-
cado comiin, unién econémica y union aduanera,'' a

M. Blomstrom y A. Kokko, op. cit.
" Idem.
'"" Ali M. El-Agraa, The Theory and Measurement of International
Economic Integration, op. cit. y Economic Integration Worldwide, op. cit.

medida que se avanza en los diferentes estadios de inte-
gracion, los cambios estructurales resultan ser mayo-
res, hasta alcanzar el mdaximo grado de integracion: la
unién politica. El punto maximo de integracion econo-
mica se logra en una uniéon monetaria, en la cual la exis-
tencia de un mercado unico para la region se completa
con la existencia de una liberalizacion absoluta en los
movimientos de capitales, con una politica inica para
toda el drea en el terreno de las politicas monetarias
y de tipo de cambio y, finalmente, con una necesaria
coordinacion en el terreno de las politicas presupues-
tarias nacionales.

Al mismo tiempo, los procesos de integracion (as-
pecto que de hecho no es considerado por Blomstrom
y Kokko) modifican las ventajas de localizacion tan-
to de los paises integrantes del drea en cuestion como
del conjunto de la regién, y ello no sélo porque la inte-
gracion da paso a la paulatina eliminacion de barreras
o distorsiones a la localizacion de las actividades pro-
ductivas basadas en las ventajas comparativas o com-
petitivas de los escenarios alternativos, sino porque la
integracién aumenta las ventajas de la region al actuar
sobre los elementos determinantes de las decisiones de
localizacion de las actividades productivas. En térmi-
nos estdaticos, una unién monetaria genera un auténtico
mercado tnico para la regiéon. No olvidemos que, pre-
cisamente, tanto la teoria como los diversos estudios
empiricos concluyen que el tamano de los mercados es
uno —si no el principal— de los elementos determi-
nantes de las decisiones de inversion directa, al menos
desde la Optica de las economias de destino de la in-
version. Ahora bien, si se tienen en cuenta los efectos
dindmicos de la integracion, y si este proceso da lugar
a una asignacién mds efectiva de factores productivos,
la integracion genera un aumento en las tasas de creci-
miento econémico, siendo éste otro de los principales
determinantes de la inversidon extranjera, principal-
mente en el caso de los flujos de entrada.

Por estas razones, la creacion de una union moneta-
ria tiene un impacto positivo sobre la inversion extran-
jera, tanto en lo que se refiere a los flujos de entrada co-
mo a los de salida, potenciados en este ultimo caso por
el aumento de competitividad de las empresas de la re-
gion integrada. Tal y como planteamos con anteriori-
dad, la constitucion de una unién monetaria vendra
acompaiiada de un aumento de la entrada de inversion
extranjera procedente de terceros paises, por razones
que no tienen que ver necesariamente con un aumen-
to (o por el temor al mismo) del nivel de proteccion
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frente al exterior, sino por el deseo de empresas fora-
neas de captar las mayores ventajas de localizacion de
la region, asi como por un aumento de la inversion in-
trarregional, resultado en este caso del aprovechamien-
to mads eficiente de las ventajas competitivas y compa-
rativas de las economias que conforman la region.

El proceso de construccion
de la Union Monetaria Europea

La Uniéon Monetaria Europea (UME, en adelante) es,
con mucho, el bloque regional mads desarrollado y com-
plejo de todos los existentes. Como uniéon econémica
y monetaria, corresponde a la mads elevada forma de in-
tegracion entre paises al suponer la existencia de libre
circulacion de bienes, servicios y factores (capital y tra-
bajo), un arancel exterior comtn, armonizacion de la
politica econémica en distintos dmbitos (presupuesta-
ria, fundamentalmente) y una moneda comun.

La formacioén de la UME, en su configuracién actual,
es el resultado de un largo proceso iniciado a finales de
la década de los anos cincuenta, caracterizado bdsica-
mente por un continuado esfuerzo de profundizacién
y ampliacion de su objetivo fundacional de 1958: la
creacién de un Mercado Unico Europeo que conduzca
a la union econémica y, a mas largo plazo, a la unién
politica. En este sentido, merece destacar como rasgo
central del proceso de integracion europeo su caracter
abierto a la participacion de un creciente nimero de
paises, y que en la actualidad se refleja en la incorpo-
racion de los paises de Europa del Este.

El largo periodo de profundizacion en el proceso de
integracion europea puede parcelarse en cinco etapas
fundamentales:

a) 1957-1970 (1* etapa): Firma del Tratado de
Roma y constitucion de la Comunidad Eco-
nomica Europea (CEE) por parte de los seis
miembros fundadores (Bélgica, Francia, Re-
publica Federal de Alemania, Italia, Paises
Bajos y Luxemburgo). Durante este periodo,
la CEE era conocida como el “*Mercado Co-
mun’’, pero de hecho se traté de una unién
aduanera al acordarse un desarme arancela-
rio para las mercancias y aprobarse una tarifa
exterior comun. El movimiento de personas,
servicios y capitales siguié sufriendo impor-

tantes restricciones, y habria que esperar
hasta la firma del Acta Unica Europea, en
1987, para que se diera un impulso definitivo
en este sentido, constituyéndose definitiva-
mente hasta 1992 el Mercado Unico. Por otro
lado, en este periodo entré en funcionamien-
to la Politica Agraria Comunitaria (PAC), lo
que supone el primer esfuerzo de coordina-
c16n de politicas en el ambito europeo. Reino
Unido no se subi6 al carro europeo y propi-
ci0, por el contrario, una forma de integracién
economica menor mediante la creacion de la
Asociacion Europeade Libre Comercio (EFTA,
por sus siglas en inglés): una zona de libre co-
mercio integrada por Suecia, Suiza, Noruega,
Dinamarca, Austria y Portugal;

b) 1971-1978 (2" etapa): El Informe Werner (an-
tecedente del actual Tratado de la Uni6én Eu-
ropea, mas conocido como Tratado de Maas-
tricht), de 1972, planteé la necesidad de la
estabilidad cambiaria y de la integracién mo-
netaria como condicién para avanzar en el
proceso de integracion econémica. Aunque se
consider6 demasiado ambicioso en su tiempo,
dadas las circunstancias condujo, no obstan-
te, a la creacion de la “Serpiente Monetaria
Europea™ como un intento, con poco €xito,
por evitar la volatilidad de los tipos de cam-
bio entre los paises de la CEE en el contexto de
la crisis del sistema monetario internacional
de Bretton Woods y la estanflacion generada
a partir del abandono del sistema de tipos de
cambio fijos en 1971. Por otra parte, en 1973
se amplid la CEE, dando entrada a Reino Uni-
do, Dinamarca e Irlanda;

c) 1979-1986 (3" etapa): A pesar de la crisis eco-
nomica y de la llamada “‘euroesclerosis”,'” se
produjeron importantes avances en el pro-
ceso de integracion econémica. En 1979 se
constituyd el Sistema Monetario Europeo
(SME, en adelante), configurandose como un
sistema de tipos de cambio fijos ajustables,
de tipo cooperativo y simétrico, con un or-
ganismo (el Fondo Europeo de Cooperacién

"> Término por el que se queria identificar al conjunto de rigideces
institucionales y econémicas existentes en los diversos paises de la CEE,
y que explicaba la crisis padecida por las economias europeas, cuya ma-
nifestacién mds evidente eran los peores resultados en comparacion con
la economia estadounidense.
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Monetaria, FECOM) que supervisaba el funcio-
namiento del sistema. Durante estos anos, sin
embargo, el SME tuvo serios problemas en su
objetivo de estabilizar los tipos de cambio.
Los reajustes fueron frecuentes, planteando
de forma cada vez mas clara la necesidad de
avanzar, cuando menos, hacia una coordina-
cién de las politicas monetarias en un contex-
to de creciente movilidad de capitales entre
los paises miembros. A partir de 1986, des-
pués de la incorporacion a la CEE de Espana y
Portugal, y Grecia en 1981, se hablard de la
“Europa de los 127, la cual firmara acuerdos
preferenciales con los paises que conforma-
ban la EFTA, con los paises del arco medite-
rraneo y, bajo la Convencion de Lomé, con
los paises ACP (Africa, Caribe y Pacifico);
d) 1987-1991 (4" etapa): Durante este periodo se
produjo un renovado intento por completar el
Mercado Unico Europeo ante la constatacion
de que este objetivo fundacional estaba toda-
via lejos de cumplirse. Se modificaron por
primera vez los tratados fundacionales y se
aprob6 el Acta Unica Europea: entre 1987 y
1992 los paises integrantes tendrian que des-
montar totalmente todas las trabas a la libre
circulacion de bienes y factores, con especial
referencia a las restricciones todavia existen-
tes al movimiento de capital. Entre 1987 y
1991 las bandas del SME no se modificaron
y pasaron a formar parte del mismo los 12 pai-
ses integrantes de la CEE. Este aparente €xito
del SME y la proximidad de la entrada en vi-
gor del Mercado Unico a partir del primer dia
de enero de 1993, revitalizaron el interés por
la unién monetaria. La propuesta de una mo-
neda tnica en el seno del Comité Delors pare-
cia ser la continuacién natural de la evolucion
del SME y la coronacién del Mercado Unico.
Durante este periodo se empezaron a arbitrar
algunas timidas medidas para la coordinacion
de la politica monetaria y se constituyeron los
fondos estructurales y de desarrollo regional,
con el dnimo de impulsar la cohesion social
entre las distintas regiones europeas (muy di-
vergentes en términos reales), y de compensar
a las regiones menos desarrolladas los costes
impuestos por un proceso de creciente inte-
gracion cuyos, mayores beneficios serian cap-

tados por las economias y regiones mas avan-
zadas y competitivas;

e) 1992 en adelante (5* etapa): En diciembre de
1991, justo antes de la tormenta monetaria
europea de septiembre de 1992 y de los consi-
guientes ataques especulativos contra varias
monedas del SME que obligaron a modificar
las paridades y ampliar las bandas de fluctua-
cion, se aprobo el yamencionado Trataaode la
Union Europea, después de tres anos de deli-
beraciones sobre la base del Informe Delors,
inspirado en las grandes lineas del Informe
Werner sobre cuestiones monetarias. Se con-
sagra asi el nombre de Unién Europea, que
se ampliard hasta los actuales15 miembros,
dando cabida a Suecia, Finlandia y Austria.
El Tratado de la Unién Europea planteard un
proceso de transicion hacia la Unién Moneta-
ria en tres etapas.

Actualmente los paises de la UE que no han adopta-
do el euro, haciendo uso de la cldusula “opting-out”,
son: Dinamarca, Suecia y Reino Unido. Los restantes
12 paises, después de la incorporacion de Grecia en
2001, forman el area del euro o “eurozona’, y han asu-
mido, por tanto, integramente la politica monetaria
inica que disena y ejecuta con total independencia el
Banco Central Europeo.

En este sentido, los principales elementos caracte-
risticos de las tres fases que componen el proceso euro-
peo de integracion monetaria pueden resumirse en los
siguientes:

Fase 1 (1°de julio de 1990 a 31 de diciembre de
1993):

a) libre entrada y salida de capitales;

b) fijacién de los criterios de convergencia;'' y
c¢) elaboracion de los planes de convergencia.

Fase 2 (1°de enero de 1994 a 31 de diciembre de

1998):

a) creacion del Instituto Monetario Europeo;

b) independencia de los bancos centrales nacio-
nales;

"*Tasa de inflacion no superior en 1.5 por ciento a la media de los tres
paises menos inflacionistas, tipos de interés nominales a largo plazo no su-
perior en dos puntos porcentuales a la media de los tres paises menos in-
flacionistas, déficit publico de las administraciones publicas inferior 3 por
ciento del PiIB, deuda piblica de las administraciones publicas inferior a
60 por ciento del PIB y mantenimiento de los tipos de cambio durante dos
anos en las bandas normales de fluctuacion del SME.
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¢) desarrollo de los planes de convergencia;

d) seleccionde los paises miembros que pasaran
a la tercera fase de la unién monetaria con ba-
se en el cumplimiento de los criterios de con-
vergencia; y

e) fijacion de tipos de cambio irrevocables.

Fase 3 (1° de enero de 1999-1° de marzo de

2002):

a) creacion del euro como moneda tnica desde
el 1° de enero de 1999;

b) creaciondel Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (formado por el Banco Central Europeo
y los bancos centrales nacionales) y estable-
cimiento de una politica monetaria tnica; y

¢) instauracionde una politica de tipo de cambio
comun (tipos de cambio flexibles).

La inversion directa en la UME

Evolucion de los flujos de inversion
extranjera directa en la UME

Durante la década de los anos noventa, los flujos de IED
han adquirido una especial relevancia en el escenario

economico internacional. Latasade crecimiento prome-
dio anual acumulativa en términos corrientes a nivel
mundial para el periodo 1989-2001 oscila alrededor
del 10 por ciento segtin los datos de la UNCTAD (2001),
crecimiento muy por encima de los valores correspon-
dientes al comercio y al PIB. Como se comprueba en
el Gréfico 1, este crecimiento se ha visto frenado por el
desplome de la inversién extranjera en el dltimo aino,
en el cual las operaciones de IED han descendido en
mas de 50 por ciento.

Si bien en los dltimos afos se viene observando una
ligera tendencia al aumento de la participacion de los
paises en vias de desarrollo en los flujos de entrada de
IED (fundamentalmente en torno a un reducido grupo
de paises con “economias emergentes’’: China, sudeste
asidtico, Brasil y México), los paises desarrollados vy,
mas en concreto, los de la OCDE, siguen acaparando el
gruesode los flujos de IED tanto en el rubrode inversores
como de receptores.

La UME ha sido uno de los principales participes en
este “boom™ de la inversion extranjera durante el pe-
riodo, como lo demuestran sus tasas de crecimiento,
superiores a las mundiales, a la de Estados Unidos y a
la de Reino Unido (Cuadro 2). Asi, las entradas y sali-
das de IED que tienen como destino y origen, respectiva-
mente, los paises integrantes de la UME, se han multi-

Grafico 1
Evolucion de los flujos de entrada y salida de 1ED (millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de informacion proporcionada por la UNCTAD
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Cuadro 2
Tasas de crecimiento anual promedio acumulativas de los flujos de entrada y salida de IED
(1989-2001, cifras expresadas en porcentajes)

Mundial UME Reino Unido Estados Unidos China
Entradas 11.4 13.8 4.9 5.2 24.5
Salidas 0.1 13.5 1.0 13.2 a0

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por la UNCTAD.

plicado casi por cinco durante estos 13 anos, lo que le
ha permitido ocupar el primer lugar como zona de ori-
gen y destino de la IED mundial. El informe sobre in-
versiones de la UNCTAD correspondiente al ano 2001
recoge, precisamente, cOmo una integracion regional
mds profunda, la estabilidad politica, el tamano del mer-
cado y una buena infraestructura, asi como la introduc-
cién del euro, son los activos mas relevantes que ex-
plican este crecimiento de las operaciones de inversion
directa en los paises miembros de la UEM y su potencial
de desarrollo.

Las entradas de IED en la UME, tanto intrazona como
extrazona, suponen para el periodo analizado el 30.4

por ciento del total mundial, cifra que alcanza el 40.7 por
ciento en el caso de las salidas de IED, como se observa
en el Cuadro 3. Estos datos revelan de manera clara el
destacado papel que juegan los paises de la zona euro
como receptores y, sobre todo, como inversores netos
en el conjunto mundial.

La UME es, en promedio, y para casi todos los anos,
durante todo este periodo, tal y como se comprueba en
el Cuadro 3, la zona mds atractiva para la inversion
extranjera, superando en casi nueve puntos a Estados
Unidos, que aparece en segundo lugar. Sin embargo, lo
que es mds importante, cobra una mayor relevancia el
papel de la UME como region de origen de las inversio-

Cuadro 3
Distribucion geografica de los flujos mundiales de IED
(porcentaje mundial)

Afo Flujos de entrada Flujos de salida
UME Reino Estados China UME Reino Estados China

Unido Unidos Unido Unidos
2001 32.6 1.3 16.9 6.4 499 6.4 18.4 0.3
2000 42.7 7.8 20.2 2.7 47.1 18.4 12.0 0.1
1999 29.7 8.1 26 3.7 45.7 19.3 16.8 0.2
1998 23] 10.7 25.1 6.3 38.6 18.0 19.2 0.4
1997 16.9 d 21.6 9.3 30.1 13.0 20.2 0.5
1996 20.7 6.3 21.9 10.4 36.1 8.6 21.4 0.5
1995 22.9 6 17.8 1.9 28.7 123 25.9 0.6
1994 213 4.3 20.7 14.2 294 10 18.2 0.8
1993 4 6.6 18.8 12.6 28.5 10.8 28.9 1.8
1992 38.3 8.6 10.1 6.4 44,1 9.5 19.3 2.0
199] 344 10.1 13.8 235 40.8 8.1 16.9 0.5
1990 323 15.6 22.7 1.6 41.5 1l 112 0.3
1989 25.4 Il 33.8 7 311 16.1 11.8 0.4
Promedio 30.4 8.3 215 5.4 40.7 14.2 17.4 0.4

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por la UNCTAD.
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nes directas mundiales. En términos netos, restando de
los flujos de salida de IED los flujos de entrada, la UME
es el principal inversor neto mundial, muy por encima
de Estados Unidos, el cual aparece durante el periodo
como un receptor neto de IED a nivel mundial. Este
pesotanelevado de las inversiones europeas' es la con-
secuencia directa de que el tejido productivo de los
paises de la UME se compone de numerosas empresas
que son tanto matrices como filiales de los mayores gru-
pos multinacionales mundiales, los cuales son respon-
sables inmediatos de esas inversiones. En definitiva, la
UME es el vértice principal de la triada (junto con Es-
tados Unidos y Reino Unido) entre los que se sigue
concentrando el grueso de las salidas y también de las
entradas de IED mundiales. Aunque las entradas han
crecido a un mayor ritmo que las salidas, la UME sigue
teniendo un mayor peso como emisor de inversion que
como receptor, de ahi que su posicién inversora neta
sea claramente positiva.

Las conclusiones que acabamos de apuntar sobre el
papel de la UME como zona de destino y origen de las
inversiones mundiales deben ser matizadas por el he-
cho de que mas de 40 por ciento de los flujos de inver-
sion (de entrada y de salida) en la UME son inversiones
intrazona. Considerando a la UME como una sola eco-
nomia, su peso en el conjunto mundial en relacién con
las entradas de IED se reduciria a 17 por ciento y en el
caso de las salidas a 23 por ciento. Aun asi, la UME se-
guiria siendo el principal inversor en el mundo, aunque
por debajo de Estados Unidos como zona de atraccion
de inversiones, superando, no obstante, a Reino Unido
y China.

En los primeros anos de la década de los anos no-
venta, la participacion de la UME en los flujos de en-
trada creci6 de 25 a 38 por ciento en 1992, para luego
descender hasta 17 por ciento en 1997 y recuperar de
nuevo durante los siguientes tres ainos su participacion.
Estos puntos de inflexion de la evolucién ciclica de las
entradas de IED en la UME guardan un cierto paralelis-
mo en el tiempo con las distintas fases en el proceso de
integracion economica del drea. Asi, la primera fase
de crecimiento relativo (hasta 1992) coincide con los
primeros aios de la puesta en vigor del Acta Unica Eu-
ropea y la consiguiente constitucion de un mercado
tinico europeo. De acuerdo con las hipdtesis tedricas

'* Si incorporamos a la UME a Reino Unido el saldo inversor neto
de estas 13 economias alcanza 16.2 por ciento del total de 1ED a nivel
mundial.

mas manejadas por la literatura y con los estudios em-
piricos mds concluyentes al respecto, esa evolucion po-
sitiva parece tener mucho que ver con el impulso al
proceso de formacién del Mercado Unico que confiere
el Acta Unica.

Sin embargo, a partir de 1993 y tras la firma del Tra-
tado de Maastricht se inicia una fase de relativo descen-
so del atractivo de la UME como destino de los flujos de
inversion extranjera. En este sentido hay que recordar
como factores coadyuvantes a esa tendencia negativa
la crisis del SME, el creciente euroescepticismo frente
al proceso de uniéon monetaria y la puesta en practica
de politicas macroeconémicas restrictivas de cara a la
consecucion de los estrictos criterios de convergen-
cia nominal que determinaban la entrada en la Unién
Monetaria, los cuales frenaron el crecimiento econé-
mico de los paises firmantes frente a otros paises como
Estados Unidos y Reino Unido. A partir de entonces y
tras los primeros anos de funcionamiento de la moneda
inica, la UME parece recuperar su atractivo. En este
sentido la conclusion con éxito de la fase mds exigen-
te en el proceso hacia la uniéon monetaria y la entrada
en vigor definitiva del euro, pareceria haber despejado
posibles incertidumbres entre las empresas sobre la ca-
pacidad de estos paises para alcanzar su objetivo de
union econémica y politica. Dicho sea de paso que la
inicial depreciacion del euro frente al délar podria ha-
ber contribuido también, al menos a corto plazo, al au-
mento de las entradas de 1ED procedentes de fuera de la
UME.

Sinos limitamos a analizar el relativo atractivo de la
UME como zona de destino de las inversiones extranje-
ras, cabria concluir que la creacion de una unién mo-
netaria, en contra de lo que senala la teoria y las eviden-
cias empiricas sobre otras experiencias de integracion
regional, no parece haber generado efectos de estimulo
a la entrada de inversiones extranjeras. Asi, de acuer-
do con los datos de la UNCTAD, entre el periodo 1992-
1998 la tasa de crecimiento anual acumulativa de las
entradas de IED a los paises de la UME fue de 15.8 por
ciento, lo que contrasta con el mayor crecimiento para
el mismo periodo registrado tanto a nivel mundial
(25.9 por ciento) como para Estados Unidos (46.6 por
ciento) o para el conjunto de paises desarrollados (27.7
por ciento). Sin embargo, esta conclusion debe mati-
zarse por dos razones: la primera es que el proceso de
integracion econémica vino precedido por un proceso
de integracion econémica que condujo, tras la aproba-
cién en 1986 del Acta Unica Europea, a la consecucién
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del mercado tnico en 1993. De hecho, y como se com-
prueba por los datos del Cuadro 3, la creacion del mer-
cado unico si parece haber propiciado un impulso a la
entrada de inversiones en el drea euro, algo que ratifi-
can, porotra parte, los datos sobre fusiones y adquisicio-
nes que comentaremos mas adelante. El resultado es
que parece que es lacreacion del mercado inico més que
la moneda tnica el verdadero impulsor de la entrada de
IED en la UME.

Por otra parte, en lo relativo al ingreso de IED en los
paises de la UME estamos englobando la suma de las en-
tradas de IED en los 12 paises miembros sin hacer dis-
tincion del origen de tales inversiones. El Cuadro 4 nos
muestra la procedencia de los flujos de IED recibi-
dos por los 12 paises de la Union Monetaria, distin-
guiendo entre la inversion procedente de los integran-
tes de la UME (la inversion “intra UME”) y aquella que
tiene como origen terceros paises (inversion “‘extra
UME").

Cuadro 4
Origen de los flujos de entrada de ied en los
paises de la ume
(millones de euros)

Ano Extra UME Intra UME
2000 439 894 382 923
1999 250 709 189 176
1998 143 796 81 483
1997 66 067 52 080
1996 48 906 36 428
1995 31 153 32 833
1994 31153 30 352
1993 31 146 26 788
1992 27 563 28 139

Fuente: Elaboracién propia a partir de Ewropean Union Direct
Investment Yearbook 2001, Eurostat, Luxemburgo, 2002,

De acuerdo con estos datos, la tasa de crecimiento
anual promedio acumulativa de la IED recibida por los
paises de la UME fue, durante el periodo 1992-2000, de
40 por ciento. La entrada de IED procedente de los pro-
pios integrantes de la UME en ese periodo experimenté
una tasa de crecimiento anual promedio de 38.6 por
ciento, cifra inferior a la tasa de crecimiento anual pro-
medio de 41.4 por ciento para la inversién procedente
de terceros paises, tasa que resulta muy superior a la

registrada para el total mundial. Estos datos parecen
concluir que el proceso de integracion monetaria tuvo
mas incidencia para los inversores externos a la UME
que para los inversores domésticos. El proceso de inte-
gracién monetaria, y la consiguiente estabilizacion en
los tipos de cambio intracuropeos, constituyo un po-
deroso estimulo a las inversiones procedentes de terce-
ros, algo que concuerda con los estudios que destacan
que la inestabilidad cambiaria influye negativamen-
te sobre las operaciones de IED. No olvidemos, en este
sentido, las frecuentes fluctuaciones cambiarias pade-
cidas por los paises de la UE en el pasado, con su punto
algido en la crisis del SME de 1992-1993. Esta inestabi-
lidad cambiaria intracuropea puede haber estado de-
teriorando en el pasado el atractivo europeo como zona
de asentamiento de actividades productivas, deterioro
eliminado una vez conseguida o adquirido el compro-
miso de la estabilidad cambiaria.

Por ultimo, se puede hacer referencia al indice de
entrada de inversion extranjeraque haelaboradorecien-
temente la UNCTAD, y que representa el grado de atracti-
vode un pais ounaregion una vez descontado el tamano
del mercado y su grado de competitividad internacio-
nal. Este indice se construye como la media de tres ra-
tios: la participacion relativa de las entradas de ese pais
o region en el conjunto mundial en relacion con su par-
ticipacion relativa en el PIB, en el empleo y en las ex-
portaciones mundiales. En dicho informe se puede ob-
servar como los paises de la UE, y en concreto los de la
UEM, han visto aumentar considerablemente su atrac-
tivo para la inversion extranjera, pasando de 2.5 en
1990 a 3.9 en el 2000, constituyéndose asi en la region
que mas inversion extranjera capta, teniendo en cuenta
su potencial econémico y comercial. Es decir, la UEM
acaparo en el ano 2000 casi cuatro veces mas de inver-
sion de lo que le corresponderia en funcion de su peso
econémico y comercial en el mundo, revelando la ele-
vada ventaja comparativa que posee la UEM para atraer
inversiones directas y que sin duda es el resultado,
entre otras cosas, del cambio institucional generado
durante la dltima década en relacion con el proceso de
unificacion. De igual forma, en el informe sobre inver-
siones del ano 2002 del citado organismo, correspon-
diente al andlisis del periodo 1998-2000, vuelve a apa-
recer la Unién Europea como la region del mundo
entre 1998 y 2000 con mayor “Inward FDI Perfor-
mance Index”, siendo —ademds— una de las regiones
que mds ha avanzado respecto al periodo de referencia
1988-1990.
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Evolucion por paises de la IED en la Union
Monetaria Europea”

Entre el conjunto de los paises de la UME se pueden
observar diferencias importantes entre paises, como
se observa en el Cuadro 5. Los mds activos en am-
bos sentidos como receptores pero, sobre todo, como
emisores de inversion directa, son Bélgica, Luxembur-
go, Alemania, Francia y Holanda, que acaparan mads
del 83 por ciento de los flujos de inversion de la UME.
Estos cinco Estados se caracterizan por un elevado
nivel de flujos de inversion en sectores de alto conteni-
do tecnolégico y por el mantenimiento de una posicion
inversora neta positiva con el resto del mundo, con la
excepcion de Bélgica y Luxemburgo, que son recepto-
res netos de inversiones extranjeras. Siguiendo el mo-
delo de la senda de desarrollo de la inversion,'® esos

empresas nacionales al tiempo que hace rentable la
inversion de empresas extranjeras en sus economias
nacionales con objetode captar las ventajas locacionales
de estas economias.

En una situacion intermedia estaria Espana, pais
que en los ultimos anos se ha convertido en un emisor
neto de inversion. En relacién con este caso, habria que
tener en cuenta que se trata de un “recién llegado™ al
grupo de paises con cierta relevancia como inversores
en el extranjero. Podriamos decir que Espana, durante
este periodo, ha pasado de ser un pais perteneciente a
latercera etapa de la senda de desarrollo de la inversién
—aquella en la cual los paises se caracterizan por desa-
rrollar importantes ventajas de localizacion basadas
principalmente en el tamaino del mercado, aun cuando
la competencia tecnolégica de sus empresas resulta es-
casa como para poder desarrollar un proceso de inter-

Cuadro 5
Flujos acumulados (1992-2000) de entradas y salidas de IED en la UME
(millones de euros)

Pais Salidas Entradas Salidas + entradas Saldo neto
(1) (1)-(2)
% % %

Alemania 386 681 21.52 295 193 22.32 681 874 21.88 01 488
Austria 17 037 0.95 26 976 2.05 44013 1.41 -9 939
BENELUX 400 722 22.30 423 061 32.07 823 783 26.44 -22 339
Espaiia 143 512 7.99 103 246 7.83 246 758 7.92 40 266
Finlandia 60219 3.35 30 550 2.32 90 769 2.91] 29 669
Francia 441 256 24.56 203 264 15.41 644 520 20.69 237 992
Holanda 267 306 14.88 179 806 13.63 447 112 14.35 87 500
[talia 64 257 3.58 40 623 3.08 104 880 3.37 23 634
Portugal 15 895 0.88 16 277 .23 32172 1.03 -382
Total | 796 885 100 1 026 879 100 2 823 100 474 889

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por Eurostat (2002).

paises formarian parte de las economias situadas en la
quinta y ultima etapa de dicha senda: su elevado nivel
de desarrollo explica la existencia de fuertes ventajas
competitivas y de localizacion (acceso a mercados y
activos tecnologicos), que hace mds competitivas a sus

"*No se incluyen datos de Irlanda y Grecia al no estar disponibles, por
lo que la UME se entiende como UME- 10).

‘“J. H. Dunning y R. Narula, Foreign Direct Investment and Govern-
ments, Routledge, London, 1996: y R. Narula, Multinational Investment
and Economic Structure, Routledge, Londres, 1996.

nacionalizacion productiva— a incorporarse a la cuarta
etapa, en la cual los flujos de salida tienden a equili-
brarse con los de entrada a medida que las empresas
van consiguiendo desarrollar nuevas y continuas ven-
tajas competitivas que les permitan elevar su grado de
multinacionalizacion.

El tercer grupo estaria compuesto por el resto de
paises con menor peso relativo, entre los que se en-
cuentra, paradéjicamente, uno de los grandes, Italia,
que tan sélo ha recibido 3.1 por ciento de las entradas
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totales, al tiempo que ha invertido en el extranjero sélo
3.6 por ciento del total de inversiones en el exterior de
la UME.

En referencia a los flujos de entrada, resulta ilustra-
tivo hacer mencion, una vez mds, de! iltimo informe de
]Ja UNCTAD (2002). En el Cuadro 7 se aprecian los cam-
bios para los paises de la UME, presentados en el indice
de captacion relativa de flujos de 1IED y en la puntua-
cion del potencial de un pais para captar flujos de in-
version elaborados por ese organismo para 140 paises,
estudio que abarca dos periodos que coinciden con las
fechas anteriores a la firma del TUE y posteriores a laen-
trada del euro. Aunque en términos del indice de capta-
cién relativa de flujos no todos los paises de la UME han
mejorado su situacion, la mayoria si lo ha hecho; re-

son intrazona. Al igual que sucede con los flujos co-
merciales, los paises de la UME mantienen relaciones
de inversion en gran medida con otros paises de la mis-
ma unién monetaria. En promedio, para todo el perio-
do, 42.8 por ciento del valor acumulado de las entradas
y salidas de IED de la UME corresponden a la propia drea
(Cuadro 6).

De la comparacion de los datos de los cuadros Sy 6
resalta el hecho de que los saldos inversores netos cam-
bian de manera sustancial. En su conjunto, si la inver-
sion intraUME representa el 42.8 por ciento del total de
flujos de inversion de los paises miembros, la inver-
sion neta en la UME (medida como la diferencia entre
los flujos de salida y los flujos de entrada), apenas re-
presenta 24 por ciento del saldo neto total de inversio-

Cuadro 6
Flujos acumulados (1992-2000) de entradas y salidas de IED intrazona
de los paises de la UME (millones de euros)

Pais Salidas Entradas Salidas + entradas Saldo neto
(1) (1)-(2)
% % %

Alemania 106 954 14.75 190 715 3553 297 669 22.31 -83 761
Austria 3759 0:52 21 559 3.54 25 318 1.90 -17 800
BENELUX 259 415 3077 133 597 21.93 393012 29.45 125 818
Espaiia 40 927 5.64 46 488 7.63 87 415 6.55 -5 561
Finlandia 16 303 .29 3:252 0.53 19 555 1.47 13051
Francia 171 623 23.67 109 649 18.00 281 272 21.08 61 974
Holanda 89 435 12.33 69 314 11.38 158 749 11.90 20 121
Italia 33824 4.66 24 556 4.03 58 380 4.38 0268

f Portugal 2 925 0.40 10 050 1.65 12 975 0.97 -7 125
 Total 725 165 100 609 180 100 1 334 345 100 115 985

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por Eurostat (2002)."

sulta ilustrativo, a efectos de la previsible evolucion
futura de estos flujos, que en todos los paises, incluida
Grecia, que se incorporan a la UME mejora ostensible-
mente su puntuacion relativa en cuanto al potencial pa-
ra atraer flujos de IED, es decir, sus ventajas de locali-
zacion.

Como ya se ha mencionado, una gran parte de los
flujos de inversion declarados por los paises de la UME

"7 La asimetria entre las salidas y entradas para ¢l total de la eurozona
se deben a la incorrecta asignacion geogrifica de los flujos de IDE debido
1 las distintas definiciones nacionales sobre inversion directa y a los sis-
emas nacionales de recogida de datos. Eurostat, 2000,

nes extranjeras, lo que muestra el claro comportamien-
to inversor neto de los miembros de la UME fuera de la
region. Por otra parte, resulta significativo que paises
inversores netos en el exterior se conviertan en recep-
tores netos en términos intraUME, como es el caso de
Alemaniay Espaina, mientras que laregion del BENELUX
se convierte en un inversor neto en la UME.

El Cuadro 8 nos proporciona informacion sobre el
pesode las inversiones intraUME respecto al total de in-
versiones de los paises miembros de la unién moneta-
ria. La comparacion de los datos nacionales nos sirve
para analizar el grado de integracion con el resto de los
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Cuadro 7
indice de captacién de IED

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

1988-1990 1998-2000 1988-1990 1998-2000
Alemania 0.3 1.3 (+) 0.520 0.547
Austria 0.4 0.7 (+) 0.458 0.524
BENELUX 3.9 13.8 (+) 0.516 0.604
Espaia D 1.1 0.353 0.455
Finlandia 0.5 1.9 (+) 0.559 0.626
Francia 0.9 0.8 0.510 3:553
Grecia 1.3 0.1 0.301 0.414
Irlanda 0.7 5.1 (+) 0.377 0.599
[talia 0.6 0.2 0412 0.464
Holanda 3.1 3.3(+) 0.520 0.592
Portugal 3.2 0.9 0.288 0411

Fuente: UNCTAD, 2002.

a) (IEDVIEDm)/(PIBI/PIBm)

b) Media de la puntuacién de ocho variables para cada pais que representan ventajas de localizacién (tamafio del mercado, nivel
de cualificacion de la mano de obra, dotacién de infraestructuras, gastos en 1+D, apertura comercial y riesgo pais principalmente.
Mixima puntuacién: Estados Unidos, con 0.666; y minima: Sudén, con 0.166 para el periodo 1998-2000).

Podemos observar como las economias mas inte-
gradas con el resto de los paises miembros son Alema-
nia, Francia, Italia, Bélgica y Luxemburgo. Por el con-
trario, el grado de integracién resulta menor para

Cuadro 8
Porcentaje de los flujos de inversion intraUEM
respecto al total de flujos de inversion

Pais Salidas + Salidas Entradas Holanda, Espana, Portugal y Finlandia. El caso holan-
entradas dés puede explicarse por el hecho de que el especial

; tratamiento fiscal que otorga Holanda a las multinacio-
Alemania 43.7 27.7 64.6 nales afincadas en su territorio, la convierte en una pla-
Austria 57.5 22.1 79.9 taforma para las empresas multinacionales de cualquier
BENELU, 41.7 64.7 31.6 nacionalidad que desean invertir en terceros paises, lo
Espana 35.4 28.5 45.0 que explica el elevado peso de las entradas y salidas de
Finlandia 21.5 27.1 10.6 capital fuera de la UME y de la Unién Europea, en ge-
Francia 43.6 38.9 53.9 neral. Los casos portugués y espaiol se explican por el
Holanda 35.5 33.5 38.5 elevado peso de las inversiones efectuadas por estas
ltalia 55.7 52.6 60.4 economias fuera de la UME, fundamentalmente en Amé-
Portugal 40.3 18.4 61.7 rica Latina, mientras que el caso finlandés se explica
Total 42.8 40.4 46.2 por el peso de las operaciones de inversion con Reino

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos proporcionados por Unido y Suecia.

Eurostat (2002).

; : : . Fusiones y adquisiciones en la UME
socios, analizando los diferentes comportamientos co- ;

mo pais de origen o de destino de las inversiones ex-

tranjeras. Asimismo, la comparacion con el promedio
de la UME (recordemos que hablamos de UME-10) nos
permite analizar el grado de integracion relativo.

Las Fusiones y Adquisiciones internacionales (F&A,
en adelante) presentaron una tendencia al alza durante
la década pasada, tal y como se observa en el Gra-
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fico 2. Esta tendencia se ha acelerado atiin méas durante
los ultimos anos, hasta llegar a suponer, en el ano 2001,
mas de 80 por ciento del total de la inversion directa.
De hecho, el impetu que ha adquirido la inversién di-
recta en fechas recientes se explica, sobre todo, por la
ola de operaciones de fusion y adquisiciones, regis-
trandose de manera paralela un descenso en la impor-
tancia de operaciones greenfield.

Los motivos que explican la preponderancia de las
F&A a nivel mundial como forma de internacionali-
zacion de las empresas transnacionales con el objeto de
acceder a los mercados o de elevar su eficiencia pro-
ductiva a escala internacional, abarcan un abanico muy
amplio de consideraciones, entre las que cabria desta-
car como principales la liberalizacion y desregulacion
de mercados, la agudizacion de la competencia y la ac-
cesibilidad y coste de la tecnologia."™ El primero de
los factores ataiie a los paises en vias de desarrollo, los
cuales iniciaron a partir de los primeros anos de la
década pasada un proceso de desregulacion, el cual,
a través de las privatizaciones ha favorecido la adqui-
sicion de empresas publicas por parte de inversores
extranjeros. Sin embargo, la agudizacion de la compe-
tencia y el acceso y el coste de la tecnologia han sido
fenémenos que han tenido un impacto muy importan-
te sobre las empresas de los paises mas desarrollados.
Las F&A entre los paises mas desarrollados se han pro-
ducido en su mayoria entre empresas pertenecientes a
aquellos sectores que han alcanzado ya un elevado gra-
do de madurez y saturacion (automotriz, servicios fi-
nancieros, entre otros), sectores en los que las empresas
s6lo pueden ganar cuota de mercado mediante opera-
ciones de F&A internacionales; y, en segundo lugar, en
sectores de tecnologia de punta en los que s6lo median-
te la compra de otras empresas se puede conseguir el
tamarno y las sinergias necesarias para poder rentabilizar
los crecientes gastos en 1+D que el incesante desarrollo
tecnol6gico en esos sectores requiere.

Esta dindmica ha afectado, en general, a todos los
paises, aunque los datos revelan que el grueso de las fu-
siones y adquisiciones tienen como origen y destino a
los paises mds desarrollados, y entre ellos, en especial,
alos integrantes de la UME. Asi lo demuestra el que en
un nimero importante de F&A han estado implicadas,
como compradoras o vendedoras, empresas radica-
das en la UME.

" UNCTAD, 2000.

Grafico 2
Porcentaje de las operaciones internacionales
de fusion y adquisicion en relacion con la
inversion extranjera directa mundial

90.00%

BO.0%

T0.00%

60 0%

SO.00%

40 (xre

30 0%

20.00°%

10.00%

0.00%
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2999 299)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por
UNCTAD.

Como se observa en los graficos 3 y 4, las operacio-
nes de fusiones y adquisiciones en las que han partici-
pado empresas pertenecientes al area del euro, como
compradoras o bien como vendedoras, han ido ganando
peso en el contexto de este tipo de operaciones, sien-
do significativo en especial el papel de las empresas de
la eurozona como adquirentes de empresas en otros pai-
ses, tanto pertenecientes a la UME como de terceros
paises. En cualquiera de los dos tipos de operaciones se
detectan dos puntos de inflexion: el primero en el aio
1992 y el segundo en 1996. El primero guarda una evi-
dente relacion con la constitucion del mercado unico
europeo, que da un impulso evidente a la inversion
directa en los paises de la Unién Europea, confirmando
la hipétesis de que los procesos de integracion tienen
como resultado un aumento en las entradas de inver-
sidén extranjera, inversiones que en el caso de las eco-
nomias mds avanzadas adoptan la forma dominante de
la adquisicion de empresas ya existentes. El segundo
guarda una relacion mds directa con el proceso de cul-
minacion del proceso de integracion monetaria, el cual
tras no poder iniciarse en 1996 se aplaza hasta el ano
1999, endonde 1 1 Estados (12 con la posterior incorpo-
racion de Grecia) dan paso a la creacién de la UME. Este
crecimiento de las operaciones de fusion y adquisicion
en el dmbito europeo es tanto mas notable si tenemos en
cuenta que se origina en el marco de un crecimiento
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Grafico 3
Distribucion geogrifica de las operaciones de fusion y adquisicion por pais
vendedor
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por UNCTAD.,

Griafico 4
Distribucion geografica de las operaciones de fusion y adquisicic
por pais comprador
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos proporcionados por UNCTAD.
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acelerado de estas operaciones a escala planetaria que
se traduce en que entre los anos 1996 y 2000 el valor de
estas operaciones se multiplica por un factor de cinco.

Conclusiones

Los diversos estudios tedricos y empiricos coinciden
a la hora de concluir que los procesos de integracion
econémica ejercen un efecto estimulante sobre los
flujos de inversion directa de los paises implicados en
dichos procesos. En el caso que nos ocupa, el proceso
de constitucion de la UME, los datos, aunque incomple-
tos muchos de ellos, permiten defender la validez de
esta conclusion, al analizar tanto el tamano (absoluto y
relativo) de los flujos de entrada y salida de inversion
directaen la UME, como las inversiones intrarregionales
efectuados por los Estados integrantes de la UME o las
operaciones de fusion y adquisicion en las que partici-
pan empresas de la region. No obstante, debemos re-
conocer que buena parte de este estimulo puede ser
explicado no tanto por el proceso de integracion mone-
tario como por la culminacién del proceso de integra-
cién econémica que supuso el Acta Unica Europea y

la consiguiente creacion de un verdadero mercado uni-
co para los 15 Estados que forman la Union Europea.

La Union Monetaria es un proceso muy joven, de
apenas tres anos de vida. La experiencia demuestra co-
mo, precisamente, los procesos de integracion generan
sus efectos sobre el largo plazo, por lo que la escasez
de datos, de apenas dos anos en el mejor de los casos,
dista de ser concluyente. No obstante, el deseo de los
gobiernos que optaron por permanecer al margen de la
UME (Dinamarca, Gran Bretana y Suecia) para incor-
porarse a corto o medio plazo a la misma, indica la exis-
tencia de ventajas derivadas de la integracion moneta-
ria, o, lo que es lo mismo, de costes para los paises que
prefirieron en su momento el opting-out. Las constan-
tes demandas de la patronal manufacturera britdnica
para que Reino Unido se incorpore al drea euro estan
con frecuencia basadas en los costes que para la econo-
mia britdnica supone la desviacion de inversiones di-
rectas hacia el continente. Probablemente, esta no es
una prueba cientifica, pero si es, cuando menos, nn in-
dicador convincente de los efectos que sobre tales flu-
jos tiene, o puede tener, tanto la participacion como la
exclusion de una economia de un proceso de integra-
cion regional.




