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Resumen

Los estudios tedricos y empiricos sobre los efectos y determinantes de la inversén directa
extranjera (IDE) comparten la conclusén de que los procesos de integracion econdmica
regiond generan un efecto postivo sobre los flujos de inverson directa de la region, tanto en
lo que s refiera a los flujos de entrada como de sdida. En este sentido, cuanto mas avanzado
sea € edadio de integracion econdmica y cuanto mas complementarias sean las economias
integradas mayores seran los beneficios inducidos por  aumento de la inverson directa y
mayor sera € nuimero de paises socios beneficiados por los mismos. Este aumento de la IDE
procederia tanto del aumento de los flujos de IDE procedente de paises terceros como de una
reorganizacion de los flujos de IDE procedentes de los propios Estados participantes en €

proceso de integracion.



El presente estudio andiza los efectos de la creacidon de la Union Monetaria Europea (UME)
sobre los flujos de inverson directa de los Estados miembros de la UME, tanto en lo que se
refiere a los flujos de entrada de IDE como de sdida Utilizando los datos sobre inverson
directa proporcionados por la UNCTAD y por Eurostat se andiza S € proceso de integracion
monetaria ha supuesto, como sefida la teoria, un aumento de la inversdn extranjera en la
UME, tanto en lo que < refiere a los flujos de IDE procedentes de paises terceros como a una
concentracion de los flujos de IDE intras UME.

1. Integracién econémica regional einver siones extranjeras

Los primeros estudios sobre los efectos de los diferentes procesos de integracion econdmica
regiond se centraban en @ pape jugado por las relaciones comercides (concentrandose, a su
vez, en las operaciones de exportacion e importacion de mercancias, excluyendo de esta
manera, las operaciones de intercambio de servicios). En estos estudios, la conclusion
genardizada era que la diminacion o reduccion de bareras comerciaes, identificadas por
cuestiones metodoldgicas con tarifas arancelarias, daba paso a un aumento en los flujos
comercides, d menos entre los paises socios, que generaba un efecto estimulador estético y
dinamico sobre la actividad econdmica dd area integrada. Solamente en las Ultimas décadas,
s ha empezado a prestar atencion especid en € andisis de los procesos de integracion
regional a los efectos de taes procesos sobre los flujos de inversdn directa extranjera (IDE,
en addante), asi como d papel que en los procesos de integracion juegan, tanto como motor o

como agente afectado, |as empresas transnacionales'.

Los estudios inicides sobre los efectos de los procesos de integracion econdmica partian del

upuesto de la inmovilidad de los factores de produccion. La integracion econdmica generaba

1 Véanse, a titulo de ssimple gemplo, Dunning y Robson, 1987; Hunya, 2000; Phelps, 1997; Phelps y Alden
(1999); Robson, (1993a), o los diferentes Informes anuales (World Investment Report) elaborados por la United
Nations Conference on Trade and Development. Estos estudios no sélo incluyen trabajos empiricos sobre los
efectos de los procesos de integracion sobre las decisiones de localizacion de |as empresas transnacional es sino
también sobre el papel de dichas empresas como catalizadores de laintegracion. Mayoritariamente estos estudios
se centran en el caso europeo (herederos en buena medida de los estudios sobre los efectos econdémicos y
comerciales de los procesos de integracion europea iniciados en la década de los 50 en el siglo pasado (Mercado
Comun Europeo y EFTA), aungue recientemente han empezado a desarrollarse los estudios sobre los efectos
sobre la IDE de otros procesos de integracion como son el NAFTA y e MERCOSUR. Por otra parte, los
estudios tedricos sobre los efectos y determinantes de la IDE asi como sobre las decisiones de localizacién de
empresas transnacionales estan cobrando auge de la mano de las nuevas teorias de comercio internacional.

Véase, entre otros, Amiti (1998); Krugman (1991 y 1994); Markusen (1995); Venables (1994 y 1995).



cambios en € patron de comercio que, a su vez, inducian cambios en la locdizacion de las
actividades productivas dentro de la region integrada, cambios que, Sn embargo, tenian una
bae exclusvamente naciond. Taes cambios respondian a las diferentes ventgas
comparativas nacionales (es decir, a las dotaciones naciondes relativas de factor trabgo vy
capital), de td forma que los procesos de integracion daban lugar a nuevas edructuras
productivas naciondes acordes con sus especidizaciones “naurdes’, aumentando la
eficiencia econdbmica de acuerdo con los postulados de la economia neoclasca Dada la
ausencia de movilidad internaciond de factores, la Unica movilidad de capitdes reconocida se
producia dentro de cada nacion anivel intersectorid.

Sblo posteriormente se reconocié la posibilidad de que los procesos de integracién econdmica
podian implicar una relocdizacion espacid de las actividades productivas que se acompafiaba
de movimientos internaciondes de capitdes productivos (bien en forma de creecion de
nuevas empresas 0 de adquisicion de empresas ya existentes), es decir, de cambios en €
patrén de inverson exterior de las economias afectadas por 10s procesos de integracion y en €
de locdizacion de empresas multinaciondes, incluyendo tanto a los socios miembros del area

integrada como alas naciones externas con las cuades se mantienen relaciones econdmicas.

En cudquier caso, estos efectos inducidos sobre la IDE podian interpretarse como una
consecuencia “naturd” de los procesos de integracion, resultado de la combinacién de
edementos de naturaleza tecnoldgica y de las ventgas comparaivas de las economias
afectadas. Los efectos de la integracion sobre los flujos de inversdn extranjera se explicaban
como la respuesta a los cambios en € tamafio y la direccion de los flujos comercides, 1o que
implicaba respuestas estratégicas por pate de las empresas (naciones) afectadas para
mantener sus cuotas de mercado. El resultado era una relacion de subsidiariedad de la
inverson extranjera y los flujos comercides, en donde, con independencia de la reacion de
complementariedad 0 de sudtitucion entre ambas operaciones, las decisiones adoptadas en

materia de inverson respondian a cambios en los flujos comercides.

De acuerdo con esta l6gica, bs efectos de los procesos de integracion regiond sobre los flujos
de IDE dependen de varios aspectos vinculados tanto a las caracteristicas de la integracion
COMO a sus efectos:

) Efectos de la liberdizacion comercid, debiendo digtinguir entre € efecto sobre la

IDE generado como respuesta a la reduccion de las barreras comercides y la IDE



motivada por la necesdad de interndizar los activos intangibles propiedad de la
empresa que no pueden comercidizarse en los mercados.

i) Efecto de las provisones especificas sobre la inversén y otros cambios
inditucionales.

iii) Efectos dinamicos de la integracion.

En rdacion con los efectos derivados del proceso de liberdizacion comercid, los primeros
andids de la relacion entre integracion regiond e IDE s centraban en la hipdtess de una
relacion suditutiva entre comercio e inversones directas, o que implicaba que la exigencia
de barreras comercides (identificadas con arancdes) generaba una inverdon suditutiva de
importaciones, de ahi que la diminacion de las bareras comercides-arancelarias redujera la
necesdad de IDE, d aumentar la rentabilidad para las empresas del abastecimiento de
mercados a través de exportaciones. Desde esta perspectiva, los efectos de la integracion
regiona sobre los flujos de inversén directa guardaban una relacion directa con los efectos de
la integracion sobre d comercio: los €efectos conocidos como “creacion de comercio”,

“desviacion de comercio” y “creacion externa de comercio™ (El-Agraa, 1989 y 1997).

A patir de este tipo de andisis, Kindleberger (1956) plantesba las siguientes respuestas de las

empresas multinacionaes extranjeras a los procesos de integracion regiond:

- “Creecion de inverson”, que implica un aumento de la IDE generada por la
desviacion de comercio: las empresas extranjeras deciden implantar nuevas plantas en
la region o comprar empresas ya exidentes para solventar las nuevas barreras d
comercio generadas por € proceso de integracion.

- “Desviacion de inverson’, entendiendo como td los efectos de la creacion de
comercio sobre las empresas multinaciondes ya establecidas en la region, o que s
traduce en una menor inverson extranjera en los paises que disponian de mayores
barreras comercides y en una concentracion de la inverson en los paises previamente

més competitivos.

2 E| efecto “creacion de comercio” se explica por €l proceso de sustitucién de produccidon doméstica (ahora més
cara debido a la rebaja arancelaria doméstica) por importaciones méas baratas procedentes de un pais socio
(miembro del éarea integrada). El efecto “desviacion de comercio” se explica por la sustitucion de las
importaciones més baratas del resto del mundo por importaciones mas caras procedentes de un pais socio
(debido a que €l arancel frente a terceros encarecerialas importaciones procedentes de estos paises). Final mente,
el efecto “creacion externa de comercio” vendria explicado por la sustitucién de produccion doméstica cara por
importaciones procedentes de paises terceros (debido a unareduccién del arancel comun frente aterceros).



Egste andiss puede completarse con otras posibles respuestas de las empresas multinacionaes
a los procesos de integracion (Robson, 1993b; Transnational Corporations and Management
Divison, 1993):

- “Inversgdn defensva suditutiva de importaciones’, entendiendo como td la respuesta
a la desviacion de comercio adoptada por los inversores domésticos y foréneos. al
reducirse las importaciones procedentes de paises terceros, las empresas ubicadas en
edos paises sudituirian € dbagtecimiento del mercado integrado no  mediante
exportaciones sno mediante implantaciones productivas en d aeaintegrada.

- “Inverddn ofendva suditutiva de importaciones’: en respuesta a los efectos sobre €
crecimiento de los mercados en la region integrada, con € consiguiente incremento de
la demanda, ante la dificultad creciente o imposbilidad para las empresas foraness de
abastecer esa mayor demanda mediante exportaciones, estas empresas optarian por
implantarse en laregion (o por ampliar sus capacidades productivas ya existentes).

- “Reorganizacion de la inversén”: respuesta de las empresas domésticas y foraness a
los efectos “creacion de comercio’, lo que supone una reorganizacion de sus
capacidades productivas, tradadando produccion desde los paises socios que tenian
previamente arancdles mas dtos (los paises menos competitivos) a los paises que
previamente disponian de arancedles mas bgos gracias a su mayor competitividad, v,
por lo tanto, un aumento de la inversion directa (procedente de los paises de la region
y de terceros) en los paises mas competitivos y un descenso en los paises de menor
competitividad.

- “Radondizacion de la inverson’, que representa la respueta de los inversores
(domésticos y foraneos) a los efectos de la integracion sobre reduccion de costes
derivados de una mas eficiente utilizacion y didribucion de factores productivos

(capita y trabgjo) dentro de laregion.

Frente a este tipo de planteamientos, que conectan directamente con las teorias del comercio
internacional empleadas en d edudio de la inversdn directa, los andids tedricos més
recientes basados en @ conocido como “paradigma ecléctico de Dunning” o “paradigma OLI”
(Dunning, 1979 y 1993) ponen mayor énfass en la explotacion de activos intangibles como
principa motivo para la IDE, por lo que no es necesaria la existencia de barreras d comercio

paralaexisgenciade IDE.



El paradigma OLI fida tres tipos de condiciones 0 ventgas que son necesarias y suficientes
para que la IDE tenga lugar: ventgas de propiedad (ownership), de locdizacidon (location) y
de interndizacion (interndization). En primer lugar, las empresas que internaciondicen su
produccion tienen que poseer ventgas de propiedad especificas con relacion a sus
competidores que les permitan afrontar los costes derivados de operar en una economia
extranjera. Edtas ventgas son activos que pueden ser generados por la propia empresa
(conocimiento, mano de obra, habilidades organizativas...) 0 que la empresa puede adquirir a
otros agentes o ingtituciones pero sobre las cuaes adquiere @ derecho de propiedad sobre su
empleo. Estas ventgjas pueden adoptar diversas formas (derechos, monopolio comercid...) d
tiempo que pueden surgir como consecuencia del tamafio, de la diversficacion o de

caracterigticas técnicas o tecnol bgicas de las empresas.

Aunque estas ventgas entroncan directamente con las ventgas competitivas descritas en €l
enfoque indudrid de la empresa multinaciona, Dunning identifica tres tipos de ventgas de
propiedad especificas que pueden poseer |as empresas:

- Aqudlas procedentes de la posesion de activos intangibles y que no tienen porqué
deberse a la multinaciordlidad de la empresa: procesos de innovacion (de producto,
gestion, marketing u organizacion), conocimiento, capital humano, know-how, etc.

- Aqudlas que disponen las sucursales de empresas edtablecidas sobre empresas ex-
novo y que se deben a diversos factores, como € tamafio y la posicion en  mercado,
accen excdusvo o més favorable a inputs debido d tamafio o a su influencia
monopsonica, acceso exclusivo o favorable a mercados de producto, acceso a recursos
de la casa matriz a costes margindes, economias de oferta en la produccion, compras,
marketing, recursos financieros, etc.

- Aquélas que surgen por su caracter multinaciond. La multineciondidad, d ofrecer
una mayor amplitud de oportunidades, puede potenciar las anteriores ventgas. acceso
més favorable y mgor conocimiento de los mercados internacionales, mayor habilidad
para sacar ventgjas de diferencias geogréficas en dotaciones factorides y de mercados,

mayor habilidad parareducir y diversficar riesgos, etc.

En segundo lugar, las empresas que posean ventgas de propiedad, tienen que considerar que
la mgor forma de explotarlas es internalizando las ventgjas de propiedad en € seno de su

propia organizacion, extendiendo su actividad a través de las fronteras naciondes en vez de



vendiendo esas ventgas, 0 los derechos sobre las mismas, a terceras empresas via licencias.
Egta condicion implica que la empresa consdera més rentable explotar internamente esas
ventgas. La empresa no necesariamente debe explotar sus activos particulares invirtiendo
directamente en d extranjero: sus productos pueden exportarse 0 su tecnologia se puede
licenciar a empresas locales de paises extranjeros a cambio de un pago. La razon principa de
no usxy edas dterndivas radica en la naurdeza no competitiva de los mercados
internaciondes. Cuanto mas imperfectos sean, mayores serdn los incentivos de las empresas a
internalizar mercados.

Dunning ofrece toda una lista de ventgjas de este tipo que permiten a la empresa protegerse de
ylo explotar fdlos de mercado. La internaizacion puede ser beneficiosa a la empresas para
evitar costes de busgueda y negociacion y costes de incumplimiento de contratos o bien para
evitr la incertidumbre del comprador; cuando € mercado no permite la discriminacion de
precios 0 cuando € vendedor necesita proteger la calidad de productos intermedios o finaes;
para capturar las economias de escda de actividades interdependientes; para evitar 0 explotar
la intervencion de los gobiernos (cuotas, aranceles, controles de precios, diferencias
fiscales..); para controlar las entregas y las condiciones de venta de inputs, para embarcarse en

actividades como subsidiacion cruzada, precios de transferencia, guerras de precios, etc.

En tercer lugar, supuesta la exigencia de propiedad y de interndizacion, la IDE tendra lugar
cuando resulte renteble utilizar esas ventgas en conjuncién con agun factor inmévil u otro
tipo de input intermedio (Sean recursos naturales o creados) ubicado en un pais extranjero. S
eda ventga de locaizacion no edta presente, los mercados exteriores seran abastecidos
mediante exportaciones y € mercado doméstico con produccién naciond. Por lo tanto, €
tercer determinante de la produccion internaciond es la locdizacion y € grado en que las
condiciones econdmicas y poaliticas difieren de un lugar a otro. Para Dunning los factores de
locdizacion especificos serian agquellos digponibles en las mismas condiciones para todes las
empresas cuaquiera que sea su tamafio y naciondidad, pero que son especificos en origen a

locdizaciones particulares y tienen que ser utilizados en esos lugares.

Las ventgas de locdizacion que pueden favorecer d pais de origen o de destino proceden, en
generd, de dementos como: la distribucion espacia de recursos naturades o creados, de los
precios, cdidad y productividad de los inputs (trabgo, energia, maerias primas,

componentes...), de los costes de transporte y comunicacion, etc. También son importantes las



ventgas de locdizacion politicas incentivos y desncentivos a la inversdn, barreras a
comercio, provison de infreestructuras.. Por dltimo, también s induye la digancia
dcologica entre las economias de origen y destino (idioma, cultura, costumbres..), las
economias de centralizacion de actividades como 1+D, produccion, marketing, asi como €

sstemaeconomico 'y € marco ingdituciond paralaasignacion de recursos.

Integrando las tres variables, € paradigma ecléctico establece que la propenson de las
empresas a embarcarse en la produccion internaciona se ve influida por estas tres tipos de
vaiables interrdlacionadas entre si. Por consiguiente, desde la Optica dd paradigma ecléctico,
los procesos de integracion regiond influyen sobre los flujos de inverdon extranjera en la
medida que resulten afectados directa o indirectamente agunas de los tres tipos de ventgas

implicitas en las decisiones de internaciondizacion de los procesos productivos.

Por esta razon, pueden producirse dos efectos distintos de la integracion sobre la IDE
intrarregional: por un lado, la liberdizacion comercid reduciria los flujos de IDE debido d
efecto creacion de comercio, efecto acentuado s € proceso de integracion se acompafia de
una reduccion de las bareras comercides frente d exterior. Pero también edtimularia los
fluyjos totdes de IDE d pemitir un funcionamiento mas eficiente de las empresss
multinacionales, sobre todo en las empresss integradas veticAdmente (d fomentar la
especidizacion de acuerdo con las ventgas locaciondes dd pais anfitrion). El resultado find
dependera para cada pais de la edtructura y motivos de la inverson preexistente, pudiendo
beneficiarse en mayor medida los paises con menos aranceles (en los cudes, la inverson

extranjera previamente recibida no era sustitutiva de importaciones).

En relacion con los flujos de inverson directa interregionales, estos pueden aumentar por
vaias razones. 9 la integracion eleva la proteccion frente a exterior, S exige @ temor a una
mayor futura proteccion, o s @ volumen de la inversdn directa previa estaba Imitado por €
tamafio de los mercados naciondes que conforman la region integrada (Blomstrom y Kokko,
1997).

En lo que respecta a la cuestion de la exisencia en € marco del proceso de integracion de
previsones sobre inversén y otros cambios inditucionaes, los flujos de inverson directa
pueden verse estimulados por la liberdizacion de los flujos de capitd y por la equiparacion en

el trato a las empresas foraneas con las empresas domesticas. @ efecto find dependera de las



barreras preexistentes sobre la inversén. La IDE puede verse igudmente etimulada por la
eliminacion dd riesgo politico, Sempre que como resultado directo de la integracion se cree
un marco politico més predecible y estable, incluyendo en este punto una politica econdmica

més sogenible.

Los dementos mencionados tienen un caracter estético. Sin embargo, no debe olvidarse que
resultan més importantes los efectos dinamicos de la integracion regiond, entendiendo como
taes los efectos estimulantes generados sobre  crecimiento de la region integrada y de sus
economias participantes. Téngase presente que uno de los eementos determinantes de las
decisones de inverson directa que mas consenso generan tanto en los estudios tedricos como
empiricos sobre la maeria es € dd tamafio de mercado de destino de la inverson
(Chekrabarti, 2001). La integracion d sumar mercados naciondes eleva € atractivo como
receptora de inversones de la region por encima de la smple suma de los mercados
nacionales. Pero ademas, en la medida en que € proceso de integracion aumente la eficiencia
en las economias socias, puede generarse un efecto dinamico en forma de acderacion de la

tasa de crecimiento econdémico regional, aumentando € atractivo como receptora de IDE.

La propia IDE puede actuar como catalizador de estos cambios pues gran parte de las meoras
en la eficiencia econdmica asociadas con una creciente especidizacion, con la explotacion de
las economias de escda y con las economias de aglomeracion son desarrollades,
fundamentamente, por empresas transnacionales. Por otra parte, los flujos de IDE y la
presencia de competidores foraneos en la economia loca pueden generar una mayor presion
competitiva sobre los productores domeésticos, forzandoles a adoptar edtrategias de aumento
de diciencia y productividad, pudiendo estimular la transferencia de tecnologia, de manera
directa o indirecta, a las empresas locaes (Ferreiro, 1999; Ferreiro, Rodriguez y Serrano,
1997; Fereiro, Gavez y Rodriguez, 1997). Ademés, € mayor tamafio dd mercado puede
edimular la IDE, creando activos intangibles propiedad de la empresa, fomentando las

fusones o las dianzas estratégicas, €tc.

En ese sentido, en la medida que la creacion de determinadas ventgas competitivas,
correspondientes con ventgas de propiedad de las empresas, pueda estar limitada por €
tamafio de las mismas, y que d proceso de integracion dé lugar a un aumento en la
competencia, la integracion lugar puede dar lugar a un aumento en los procesos de fusones y

adquisiciones de empresas ya existentes. Este tipo de operaciones seran tanto més frecuentes



cuanto mas avanzadas estén las economias implicadas, ya que en los estadios mas avanzados
de desarrollo las ventgias competitivas de las empresas radican en activos creados y en la
generacion 'y gedion del conocimiento. La participacion en procesos de fusones y
adquisiciones tendra € triple motivo, en primer lugar, de aumentar € tamafio de la empresa
resultante, lo que puede permitirle seguir manteniendo posciones (y comportamientos)
oligopolitas en un mercado de mayor tamaio que los mercados nacionaes previos, en
segundo lugar, de captar y combinar las ventgas competitivas (de propiedad) de las empresas
implicadas, y, findmente, de dotar a la nueva empresa resultante de la dimensgon suficiente
que le permita generar ventgas competitivas para mantener o incrementar su competitividad
en d nuevo escenario (abaratando € acceso a la financiacion externa, desarrollando
actividades de invettigacion y desarrallo, etc)). En este proceso de fusiones y adquisiciones

participaran empresas tanto de las economias integradas como de paises terceros.

2. Esguemas de integracion econdmicay efectos sobre lainversion directa extranjera

Blomstrom y Kokko (1997), a andizar los efectos de los procesos de integracion regiond
sobre la inverson directa, plantean como estos efectos dependen de las ventgas de
locaizacion de los paises integrados y ddl grado de liberdizacion de los flujos de comercio e
inverson derivados de los acuerdos de integracion. Este esquema puede ser ampliado, a los
efectos de nuestros andliss, d incorporamos dentro de los efectos de la integracion d
conjunto de cambios edtructurdes derivados de los procesos de integracion, tal y como se

recoge en € sguiente cuadro.

Cuadro 1. Efectos de la integracion sobre los flujos de inverson directa

Ventajas de L ocalizacion

(positivas a negativasb )

Cambio Estructural 1

(mayor amenor 3) 3 4

Fuente: Blomstrom y Kokko (1997)

De esta forma, cuanto mayor sea € cambio en las estructuras econdmicas, socides y politicas

derivado de un proceso de integracion regiona mayores seran los efectos inducidos sobre los

10



flujos de inverson extranjera, Sempre para unas ventgas de locdizacion dadas. En d andiss
de ambos autores, cuanto mayores sean las ventgas de locdizacion de un pais y cuanto més
favorezcan los cambios derivados dd proceso de liberdizacion a los flujos de inverson,
mayores seran los efectos podtivos sobre la inverson derivados del proceso de integracion,
de tal forma que los mayores efectos se generan en @ &ea 1 y los menores efectos se Sitllan en

d dread.

Precisamente, € cuadro 1 nos permite vaorar los efectos sobre los flujos de inversén directa
de un esquema concreto de integracion regiond. Partiendo de la tradiciond clasificacion de
estos procesos. aea de libre comercio, unién aduanera, mercado comin, unién econdémica y
unién aduanera (El-Agraa, 1989 y 1997), a medida que se avanza en los diferentes estadios de
integracion los cambios edructurales serian mayores. El punto maximo de integracion
econdmica se adcanza cuando se da paso a una union monetaria, en la cud la existencia de un
mercado Unico para la region se completa con la exisencia de una liberdizacion absoluta en
los movimientos de capitales, con una politica Unica para toda € &ea en € terreno de las
politicas monetarias y de tipo de cambio y, findmente, con una necesaria coordinacion en

terreno de las paliticas presupuestarias nacionales.

Sin embargo, los procesos de integracion, aspecto éste no consderado por Blémstrom y
Kokko, modifican las ventgas de locdizacion tanto de los paises individuaes integrantes del
area en cuestion como de conjunto de la region, y dlo no sdlo por que la integracion da paso
a la paulaina diminacion de barreras o distorsones a la locdizacion de las actividedes
productivas basadas en las ventgias comparativas 0 competitivas de los escenarios dternativos
de locdizaciéon, sino porque la integracion aumenta las ventgas de locdizacion de la regiéon d
actuar postivamente sobre los eementos determinantes de las decisones de locdizacion de
las actividades productivas. Asi, en términos estéaticos, una union monetaria da paso a la
generacion efectiva de un auténtico mercado Unico para la region. No olvidemos que tanto la
teoria como los diversos estudios empiricos concluyen que € tamafio de los mercados es uno,
sno d principa, de los dementos determinantes de las decisones de inverson directa, d
menos desde la Optica de las economias de destino de la inversdn. Ahora bien, S se tienen en
cuenta los efectos dinamicos de la integracion, y S este proceso de lugar a una asignacion mas
efectiva de factores productivos, la integracion da lugar a una acderacion en las tasas de
crecimiento  economico, sendo éste otro de los principdes determinantes de la inverson

extranjera, sobre todo en e caso de los flujos de entrada.
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Por las razones gpuntadas, podemos considerar que la creacion de una unién monetaria tiene
un impacto podtivo sobre los flujos de inverson extranjera, tanto en lo que se refiere a los
flujos de entrada como a los flujos de sdida, potenciados en este Ultimo caso por € aumento
de compdtitividad de las empresas de la region integrada Ta y como planteamos con
anterioridad, la conditucion de una union monetaria vendra acompafiada de un aumento de la
entrada de inversion extranjera procedente de paises terceros, por razones que no tienen que
ver necesariamente por un aumento (o por € temor d mismo) del nivel de proteccion frente d
exterior sno por & deseo de empresas foréneas de ceptar las mayores ventgjas de locdizacion
de la region, asi como por un aumento de la inverson intrarregiona, resultado en este caso
dd aprovechamiento més eficente de las ventgas competitivas y comparativas de las
economias gque conforman la region.

3. Lainversion directa en la Union Monetaria Europea

3.1. Evolucién de los flujos de inversion directa extranjeraen la UME

Durante la década de los noventa, los flujos de IDE han adquirido una especid relevancia en
e escenario econdmico internaciond. La tasa de crecimiento promedio anud acumulativa en
términos corrientes a nivel mundid para € periodo 1989-2001 esta en torno a 10% segun los
datos de la UNCTAD (2001), crecimiento muy por encima de los vaores correspondientes a
comercio y d PIB. Como se comprueba en @ gréfico 1, este crecimiento se ha visto frenado
por € desplome de la inverson extranjera en @ Ultimo afio, en € cud la operaciones de IDE
han descendido en més de un 50%.

S bien en los Udltimos afios s viene observando una ligera tendencia creciente en la
participacion de los paises en vias de desarollo en los flujos de entrada de IDE
(fundamentamente entorno a un reducido grupo de paises con “economias emergentes’:
China, Sudeste Asi&tico, Brasil y México), los paises desarrollados y, més en concreto, los de
la OCDE, siguen acaparando € grueso de los flujos de IDE tanto en cdidad de inversores
como de receptores.
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Gréfico 1. Evolucion delosflujos de entraday sdida de IDE (millones $)
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Fuente: Elaboracion propiaa partir de UNCTAD

La UME ha sdo uno de los principdes paticipes en este “boom” de la inverson extranjera
durante & conjunto del periodo, como lo demuestran sus tasas de crecimiento, superiores a las
mundides, a la de los EEUU y Reino Unido (cuadro 2.). De esta manera, las entradas y
sdidas de IDE que tienen como destino y origen, respectivamente, los paises integrantes de la
UME s han multiplicado cas por cinco durante estos 13 afios, |0 que ha permitido ocupar a
la UME € primer puesto como zona de origen y destino de la IDE mundid. El informe sobre
inversones de la UNCTAD correspondiente d afio 2001 recoge, precisamente, como una
integracion regiond més profunda, la estabilidad politica, & tamafio del mercado y una buena
infraestructura, asi como la introduccion de euro, son los activos mas relevantes que explican
este crecimiento de las operaciones de inversion directa en los paises miembros de la UEM 'y

su potencid futuro de desarrallo.
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Cuadro 2. Tasas de crecimiento (%) anua promedio acumulativas de los flujos de entraday
sdlidade IDE (1989-2001)

Mundo UME Reino Unido EE.UU. China
Entradas 11,4 13,8 49 5,2 24,5
Sdlidas 91 13,5 10 13,2 7.1

Fuente: Elaboracion propia a partir de UNCTAD

Las entradas de IDE en la UME, tanto intrazona como extrazona, suponen para € conjunto
de periodo andizado & 30,4% dd totad mundid, cifra que adcanza d 40,7% en d caso de las
sdlidas de IDE, como se observa en ¢ Cuadro 3. Estos datos revelan claramente @ destacado
papel que juegan los paises de la zona euro como receptores y, sobre todo, como inversores

netos en d conjunto mundid.

La UME es en promedio, y para cas todos los afios, durante todo este periodo, td y como se
comprueba en d cuadro 3, la zona mas atractiva para la inverson extranjera, superando en
cas nueve puntos a los EEUU, que gparece en segundo lugar. Sin embargo, lo que es més
importante, cobra una mayor relevancia € paped de la UME como regidn de origen de las
inversones directas mundides. En términos netos, restando de los flujos de sdida de IDE los
fluyos de entrada, la UME es d principd inversor neto mundid, muy por encima de los
Estados Unidos, € cua aparece durante € periodo como un receptor neto de IDE a nive
mundia. Este peso tan elevado de las inversiones europess’ es la consecuencia directa de que
el tgido productivo de los paises de la UME se compone de numerosas empresas que son
tanto matrices como filides de los mayores grupos multinaciondes mundiaes, los cudes son
responsables inmediatos de esas inversones. En definitiva la, UME es d vértice principa de
la triada (junto con EEUU y & Reino Unido) entre los que se sigue concentrando € grueso de
las sdlidas y &mbién de las entradas de IDE mundides. Aungue las entradas han crecido a un
mayor ritmo que las sdidas, la UME sgue teniendo un mayor peso como emisor de inverson

gue como receptor, de ahi que su posicion inversora neta sea claramente positiva

3 Si incorporamos ala UME a Reino Unido el saldo inversor neto de estas trece economias alcanza el 16,2% del
total de inversion directa extranjeraanivel mundia
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Cuadro 3. Digtribucidn geografica de los flujos mundides de IDE (% Mundid)

FLUJOSDE ENTRADA FLUJOSDE SALIDA
UME Reino EE.UU. China UME Reino EE.UU. China
Unido Unido
2001 32,6 7.3 16,9 6,4 499 6,4 184 03
2000 42,7 7.8 202 2,7 47,1 184 120 01
1999 29,7 81 26 37 45,7 193 16,8 0,2
1998 231 10,7 251 6,3 38,6 18,0 192 04
1997 16,9 7 216 93 301 130 20,2 05
1996 20,7 6,3 219 104 36,1 8,6 214 05
1995 29 6 17,8 19 28,7 123 259 0,6
199 21,3 43 20,7 14,2 294 10 182 08
1993 275 6,6 188 12,6 285 10,8 289 18
1992 333 8,6 101 6,4 41 95 193 20
1991 344 101 138 2,7 40,8 81 16,9 05
1990 323 156 22,7 16 415 7,7 112 0,3
1989 254 151 338 17 311 161 118 04
Promedio 304 83 215 54 40,7 142 174 04

Fuente: Elaboracion propiaa partir de UNCTAD

Las conclusiones que acabamos de apuntar sobre € pape de la UME como zona de destino y
origen de las inversones mundides deben ser matizados por € hecho de que més de un 40%
de los flujos de inverson (de entrada y de sdidd) en la UME son inversones intrazona
Considerando la UME como una Unica economia, su peso en € conjunto mundid en relacion
con las entradas de IDE se reduciria d 17% y en d caso de las sdidas a un 23%. Auln &g, la
UME sguiria dendo € principa inversor en  mundo, aunque por debgo de los EEUU

como zona de araccion de inversiones, superando, no obstante, d Reino Unido y a China

En los primeros afios de la década de los noventa la participacion de la UME en los flujos de
entrada crecié desde € 25% hasta € 38% en 1992, para luego descender hasta € 17% en 1997
y recuperar de nuevo durante los siguientes tres afios su participacion. Estos puntos de
inflexion de la evolucion ciclica de las entradas de IDE en la UME guardan un cierto
pardelismo en d tiempo con las digtintas fases en € proceso de integracion econdmica en
éste aea. Ad, la primera fase de crecimiento relativo (hasta 1992) coincide con los primeros
afos de la puesta en vigor del Acta Unica Europea y la consiguiente conitucion de un

mercado Unico europeo. De acuerdo con las hipitesis tedricas mas mangadas por la literatura
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y con los estudios empiricos més concluyentes a respecto, esa postiva evolucion parece tener
mucho que ver con d impulso a proceso de formacion ded Mercado Unico que confiere
ActaUnica

Sin embargo, a partir de 1993 y tras la firma dd Tratado de Maadtricht se inicia una fase de
relativo declive en d atractivo de la UME como destino de los flujos de inversén extranjera
En edte sentido hay que recordar como factores coadyuvantes a esa negdiva tendencia la
criss dd SME, d euroescepticismo creciente entre los agentes frente d proceso de union
monetaria y la puesta en préctica de politicas macroeconémicas redrictivas de cara a la
consecucion de los edrictos criterios de convergencia nomina que determinaban la entrada en
la Union Monetaria los cudes frenaron @ crecimiento econdmico de los paises firmantes
frente a otros paises como los EEUU y d Reino Unido. A patir de entonces y tras los
primeros afos de funcionamiento de la moneda Unica, la UME parece recuperar su atractivo.
En este sentido la concluson con éxito de la fase més exigente en d proceso hacia la union
monetaria y la entrada en vigor definitiva de euro, pareceria haber despgado posibles
incertidumbres entre las empresas sobre la capacidad de estos paises para acanzar su objetivo
de unién econdmica y politica. Dicho sea de paso, que la inicid depreciacion dd euro frente
a doélar podria haber contribuido ambién, a corto plazo d menos, d aumento de las entradas
de IDE procedentes de fuera de laUME.

S nos limitamos a andizar € atractivo reaivo de la UME como zona de destino de las
inversones extranjeras, cabria concluir que la creacion de una union monetaria, en contra de
lo que sefida la teoria y las evidencias empiricas sobre otras experiencias de integracion
regional no parece haber generado efectos de etimulo a la entrada de inversiones extranjeras.
Asi, de acuerdo con los datos de UNCTAD entre € periodo 1992-1998 |a tasa de crecimiento
anua acumulativa de las entradas de IDE a los paises de la UME fue dd 15,8%, lo que
contrasta con € mayor crecimiento para € mismo periodo regisrado tanto a nivel mundid
(25,9%) como para los Estados Unidos (46,6%) o para € conjunto de paises desarrollados
(27,7%). Sin embargo, esta conclusion debe matizarse por dos razones. La primera es que €
proceso de integracion econdmica vino precedido por un proceso de integracion econdmica
que condujo, tras la aprobacion en 1986 ded Acta Unica Europea, a la consecucion de
mercado Unico en 1993. De hecho, y como se comprueba por los datos del cuadro 3, la
creacion dd mercado Unico S parece haber propiciado un impulso a la entrada de inversiones

en e area euro, dgo que ratifican, por otra parte, los datos sobre fusones y adquisiciones que
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comentaremos mas adelante. El resultado es que parece que es la creacion del mercado Unico
més que la moneda Unica € verdadero impulsor de la entrada de IDE en la Union Monetaria

Europea.

Cuadro 4. Origen de losflujos de entrada de IDE en los paises de la UME (millones de euros)

Extra UME IntraUME
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 31.153 30.352
1993 31.146 26.788
1992 27.563 28.139

Fuente: Elaboracion propiaa partir de Eurostat (2002)

Por otra parte, en los reativo a la entrada de IDE en los paises de la UME estamos
englobando la suma de las entradas de IDE en los 12 paises miembros sin hacer digincion del
origen de tades inversones. El cuadro 4 nos muestra la procedencia de los flujos de IDE
recibidos por los 12 paises de la Unién Monetaria, distinguiendo entre la inverson procedente
de los integrantes de la UME (la inverdon “intra UME’) y aguela que tiene como origen

terceros paises (inverson “extraUME”).

De acuerdo con estos datos, la tasa de crecimiento anua promedio acumulativa de la IDE
recibida por las paises de la UME fue durante € periodo 1992-2000 del 40%. La entrada de
IDE procedente de los propios integrantes de la UME en ese periodo experimentd una tasa de
crecimiento anud promedio del 38,6%, cifra inferior a la tasa de crecimiento anua promedio
del 41,4% para la inversén procedente de paises terceros, tasa que resulta muy superior a la
regisrada para € tota mundia. Estos datos parecen concluir que € proceso de integracion
monetaria tuvo mas incidencia para los inversores externos (a la UME) que para los
inversores domeésticos. El proceso de integracion monetaria, y la congguiente estabilizacion

en los tipos de cambio intraeuropeos, condituyé un poderoso estimulo a las inversiones
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procedentes de terceros, dgo que concuerda con los estudios que destacan que la inestabilidad
cambiaria influye negaivamente sobre las operaciones de inverson directa extranjera. No
olvidemos, en este sentido, las frecuentes fluctuaciones cambiarias padecidas por los paises de
la Union Europea en € pasado, con su punto dgido en la criss ded Sstema Moneaio
Europeo de 1992-1993. Edta inestabilidad cambiaria intraeuropea puede haber estado
deteriorando en € pasado d aractivo europeo como zona de asentamiento de actividades
productivas, deterioro diminado una vez conseguida (0 adquirido & compromiso de) la
estabilidad cambiaria

Por Ultimo, se puede hacer referencia d indice de entrada de inversén extranjera que ha
elaborado recientemente la UNCTAD (2001) y que representa € grado de atractivo de un pais
0 una region una vez descontado € tamafio del mercado y su grado de competitividad
internaciona. Egte indice se congruye como la media de tres ratios la participacion relativa
de las entradas de ese pais 0 region en € conjunto mundid en relacion a su participacion
relativa en d PIB, en d empleo y en las exportaciones mundides. En dicho informe se puede
observar como los paises de la UE, y en concreto los de la UEM, han visto aumentar su grado
de atractivo para la inversion extranjera considerablemente, pasando dd 2.5 en 1990 d 3.9 en
e 2000, condituyéndose asi en la region que més inversén extranjera capta teniendo en
cuenta su potencial econdmico y comercia. Es decir, que la UEM acapard en @ afio 2000 ces
cuatro veces més de inverson de lo que le corresponderia en funcion de su peso econdmico y
comercid en d mundo, revelando la eevada ventga comparativa que posee la UEM para
atraer inversones directas y que sn duda es d resultado, entre otras cosas, del cambio
indtituciona generado durante la Ultima década en rdacion con € proceso de unificacion.
Iguamente en € informe sobre inversones dd aio 2002 dd citado organismo vudve a
gparecer la Unidén Europea como la region del mundo entre 1998 y 2000 con mayor “Inwrad
FDI Performance Index”, sendo ademas una de las regiones que mas ha avanzado en relacion
aeste indice respecto del periodo de referencia 1988- 1990.

3.2. Evolucion por paises de la|DE en la Unién Monetaria Europest

Entre & conjunto de los paises de la UME se pueden observar diferencias importantes entre

paises, como se observa en d cuadro 5. Los mas activos en ambos sentidos, como receptores

* No seincluyen datos de Irlanday Greciaal no estar disponibles, por o quela UEM se entiende como UEM -10.
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pero, sobre todo, como emisores de inverson directa, son Bendux, Alemania, Francia y
Holanda, que acaparan mas del 83% de los flujos de entrada y sdida de la UME. Estos cuatro
estados s caracterizan por un eevado nivel de flujos inversores de entrada y sdida en
sectores de dto contenido tecnoldgico y por d mantenimiento de una posicion inversora neta
positiva con € resto de mundo, con la excepcion de BégicaLuxemburgo que es un receptor
neto de inversones extranjeras. En linea con € moddo de la senda de desarrollo de la
inverson (Dunning y Narula, 1996; Narula 1996), esos paises formarian parte de las
economias Stuadas en la quinta y Ultima etgpa de dicha senda su evado nive de desarrallo
explica la exigencia de fuertes ventgjas competitivas y de locaizacion (acceso a mercados y
activos tecnologicos) que hace mas competitivas a sus empresas naciondes a tiempo que
hace rentable la inversén de empresas extranjeras en sus economias nacionales con objeto de
captar las ventgjas |locacional es de estas economias.

Cuadro 5. Flujos acumulados (1992-2000) de entradas y sdidas de IDE en la Union

Monetaria Europea (millones euros)

Salidas Entradas Salidas + Entradas Saldo Neto
(1) 2 (1)-(2)
% % %

Alemania 386.681 2152 205.193 22,32 681.874 21,88 91.488
Austria 17.037 095 26.976 2,05 44.013 141 -9.939
Benelux 400.722 22,30 423.061 32,07 823.783 26,44 -22.339
Espania 143512 7,99 103.246 783 246.758 7,92 40.266
Finlandia 60.219 335 30.550 232 90.769 291 29.669
Francia 441.256 24,56 203.264 1541 644.520 20,69 237.992
Holanda 267.306 14,88 179.806 13,63 447112 14,35 87.500
Italia 64.257 358 40.623 3,08 104.880 337 23634
Portugal 15.895 0,88 16.277 123 32172 1,03 -382
Total 1.796.885 100 1.026.879 100 2823 100 474.889

Fuente: elaboracion propiaa partir de Eurostat (2002)

En una dtuacion intermedia estarian ESpafia, pais que en los Ultimos afios se ha convertido en
un emisor neto de inverson. En relacion d caso espafiol habria que tener en cuenta que se
trata de un “recién llegado” a grupo de paises con una cierta relevancia como inversores en €
extranjero. Podriamos decir que Espafia durante este periodo ha pasado de ser un pais
perteneciente, durante los primeros afios, a la tercera etgpa de la senda de desarrollo de la

inverson (aguela en la cud los paises se caracterizan por desarrollar importantes ventgjas de
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localizacion basadas principamente en € tamafio dd mercado, aun cuando la competencia
tecnologica de sus empresas resulta escasa como para poder desarrollar un proceso de
internacionalizacion productiva) a incorporarse a la cuarta etapa, en la cud los flujos de sdida
tienden a equilibrarse con los de entrada a medida que las empresas van consguiendo
desarrollar nuevas y continuas ventgas competitivas que les permitan eevar su grado de

multinacionaizacion.

El tercer grupo estaria compuesto por @ resto de paises con un menor peso relaivo, entre los
que se encuentra paraddjicamente uno de los grandes, Itaia que tan solo ha recibido un 3,1%
de las entradas totdes d tiempo que ha invertido en d extranjero Unicamente un 3,6% de

totd deinversones en € exterior delaUEM.

Cuadro 6. Fluyjos acumulados (1992-2000) de entradas y sdidas de IDE intrazona de los

paises de la Unién Monetaria Europea (millones euros)

Salidas Entradas Salidas + Entradas Saldo Neto
(€ 2 (D-(2
% % %

Alemania 106.954 14.75 190.715 3131 297.669 2231 -83.761
Austria 3759 052 21559 34 25318 190 -17.800
Benelux 259415 3B.77 133597 21.93 393.012 2945 125818
Espafia 40.927 564 46.488 7.63 87.415 6.55 -5.561
Finlandia 16.303 225 3252 053 19.555 147 13.051
Francia 171.623 23.67 109.649 18.00 281272 21.08 61.974
Holanda 89.435 12.33 69.314 11.38 158.749 11.90 20121
Italia 33.824 4.66 24.556 4.03 58.380 438 9.268
Portugal 2925 040 10.050 165 12.975 097 -7.125
Total 725165 100 609.180 100 1.334.345 100 115.985

Fuente: eaboracion propiaa partir de Eurostat (2002)°

En referencia Unicamente a los flujos de entrada resulta ilugtrativo hacer referencia de nuevo
d ultimo informe de la UNCTAD (2002). En d cuadro 7 se gorecian los cambios para los
paises de la UEM habidos en € indice de captacion rediva de flujos de IED y en la
puntuacion relativa ad potencia de un pais para captar flujos de IED eaborados por ese

S La asimetria entre las salidas y entradas para €l total de la eurozona se deben a la incorrecta asignacion
geogréfica de los flujos de IDE debido a las distintas definiciones nacionales sobre inversion directay a los
sistemas nacional es de recogida de datos (Eurostat, 2000).

20



organismo para 140 paises correspondiente a dos periodos que coinciden respectivamente con
las fechas anteriores a la firma dd TUE y poderiores a la entrada dd euro. Aunque en
téerminos del indice de captacion relativa de flujos no todos los paises de la UEM han
meorado su dtuacion, s bien la mayoria 9 que lo ha hecho, resulta iludretivo a efectos de la
previsble evolucion futura de estos flujos, que en todos los paises, incluida Grecia, que se
incorporan a la UEM mgora ogensblemente su puntuacion relativa en cuanto a potencid

para atraer flujos de |ED, es decir sus ventgjas de localizacion.

Cuadro 7. Indice de captacion de IED

INDICE DE CAPTACION DE PUNTUACION (0-1) EN EL
IED (a) 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
ESPANA 2.5 1.1 0.353 0.455
FINLANDIA 0.5 1.9 (+) 0.559 0.626
FRANCIA 0.9 0.8 0.510 0.553
GRECIA 1.3 0.1 0.301 0.414
IRLANDA 0.7 5.1 (+) 0.377 0.599
ITALIA 0.6 0.2 0.412 0.464
HOLANDA 3.1 3.3(+) 0.520 0.592
PORTUGAL 3.2 0.9 0.288 0.411

Fuente: UNCTAD (2002)

a) (IEDi/IEDm)/( PIBi / PIBm)

b) media de la puntuacion de 8 variables para cada pais que representan ventgas de
locdizacion (tamafio dd mercado, nivel de cudificacion de la mano de obra, dotacion
de infraedtructuras, gastos en 1+D, apertura comercid y riesgo pais principamente:
maxima puntuacion EEUU con 0.666 y minima Sudan con 0.166 para € periodo
1998-2000).

Como ya se ha mencionado una gran parte de los flujos de inversién declarados por los paises
de la UME son intrazona. Al igud que sucede con los flujos comercides, los paises de la
UME mantienen relaciones de inversdn en gran medida con otros paises de la misma union
monetaria. En promedio para todo € periodo, un 42,8% dd vaor acumulado de las entradas y
sdlidas de IDE de la UME son internas d propio &ea (cuadro 6. De la comparacion de los
datos de los cuadros 5 y 6 resdta d hecho de que los saldos invesores netos cambian de
manera susancid. En su conjunto s la inverson intraJEM representa € 42,8% dd totad de
flujos de inversdn de los paises miembros, la inversén neta en la UEM (medida como la

diferencia entre los flujos de sdida y los flujos de entrada apenas representa € 24,-% del sddo
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neto total de inversones exteriores, 10 que muestra € claro comportamiento inversor neto de
los miebros de la UEM fuera de la propia UEM. Por otra parte resulta llamativo como paises
gue son inversores netos en € exterior se convierten en receptores netos en términos intra
UEM, como es € cao de Alemania y Espalia, mientras que Bendux se convierte en un

inversor neto en laUEM

Cuadro 8. Porcentgie de los flujos de inversion intraUEM respecto d tota de flujos de

inversion (%)

SdidastEntradas | Sdlidas | Entradas
Alemania 43.7 27.7 64.6
Audria 57.5 22.1 79.9
Bendux 47.7 64.7 316
Espania 354 28.5 45.0
Finlandia 215 27.1 10.6
Francia 43.6 38.9 539
Holanda 355 335 385
Itdia 55.7 52.6 60.4
Portugd 40.3 18.4 61.7
Totd 42.8 404 46.2

Fuente: elaboracion propiaa partir de Eurostat (2002)

El cuadro 8 nos proporciona informacion sobre € peso de las inversones intraUEM respecto
d totd de inverdones de los paises miembros de la union monetaria La comparacion de los
datos naciondes nos sSrve para andizar € grado de integracion con @ resto de socios,
andizando los diferentes comportamientos como pais de origen 0 de destino de las
inversones extranjeras. Asmismo, la comparacion con € promedio de la UEM (recordemos

que hablamos de UEM - 10) nos permite andizar € grado de integracion reletivo.

Podemos observar como las economias mas integradas con € resto de socios son Alemania,
Francig, Itdia, Bégica y Luxemburgo. Por @ contrario, € grado de integracion resulta menor
para Holanda, Espafia, Portugd y Finlandia. El caso holandés puede explicarse por € hecho
de que d especid tratamiento fiscd que otorga Holanda (y € Bendux) a las multinaciondes

afincadas en su territorio la convierte en una plataforma para las empresas multinacionaes de
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cuaquier naciondidad que desean invertir en terceros paises, 1o que explica d devado peso
de las entradas y sdidas de capitd fuera de la UEM y de la Union Europea, en generd. Los
casos portugués y espaniol se explican por € eevado peso de las inversones efectuadas por
edas economia fuera de la UEM, fundamentamente en Améica Lating, mientras que € caso
finlandés se explica por las peso de las operaciones de inverson de y en Reino Unido y

Suecia.

3.3. Fusonesy adquisiciones en la Union Monetaria Europea

Las fusones y adquisiciones internacionales (F&A, en addante) presentan una tendencia a
dza durante toda la pasada década, td y como se observa en d gréfico 2. Esta tendencia
creciente a largo plazo se ha acderado alin mas durante los Ultimos afios, hadta llegar a
suponer en d afio 2001 mas del 80% del tota de la inverson directa. De hecho, € impetu que
ha adquirido la inversdn directa recientemente se explica fundamentadmente por la ola de
operaciones de fudon y adquisiciones, registrandose de manera parada un descenso en la
importancia de operaciones “greenfield”.

Los motivos que explican la preponderancia de las F&A a nivd mundid como forma de
internaciondizacion de las empresas transnacionales con € objeto de acceder a los mercados
0 de devar su eficiencia productiva a escala internaciond, abarcan un abanico muy amplio de
condderaciones, entre las que cabria destacar como principdes la liberdizacion 'y
desregulacion de mercados, la agudizacion de la competencia y la accesibilidad y coste de la
tecnologia (UNCTAD, 2000). El primero de los factores atafie fundamentamente a los paises
en vias de desarrollo, los cudes iniciaron a partir de comienzos de la década pasada un
proceso de desregulacion, € cud, via privaizaciones ha favorecido la adquiscion de
empresas publicas por parte de inversores extranjeros. Sin embargo, la agudizacion de la
competencia y € acceso y € cogte de la tecnologia han sdo fendmenos que han tenido un
impacto muy importante sobre las empresas de los paises més desarrollados. Las F&A entre
los paises més desardllados se han producido mayoritariamente, en primer lugar, entre
empresas pertenecientes a aguellos sectores que han dcanzado ya un eevado grado de
madurez y saturacion (automovil, servicios financieros), sectores en los que las empresas solo
pueden ganar cuota de mercado mediante operaciones de F&A internaciondes; y, en segundo

lugar, en sectores de tecnologia punta en los que slo mediante la compra de otras empresas
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s puede conseguir @ tamafio y las dnergias necesarias como para poder rentabilizar los

crecientes gastos en 1+D que € incesante desarrollo tecnol égico en esos sectores requiere.

Gréfico 2. Porcentgje de las operaciones internacionaes de fusién y adquisicion en rdacidon a

lainversdn directa extranjeramundia

90,00%
80,00% =
70,00% | @——=R /i\-//
60,00% \ /E/

40,00%

30,00%

20,00%

10,00%

0,00% . . . . . . . . r : : :
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuente: elaboracion propiaapartir de UNCTAD

Ega dindmica ha afectado, en generd, a todos los paises, aunque los datos revelan como €
gruen de las fusones y adquisiciones tienen como origen y destino a los paises més
desarrollados, y entre dlos, muy especidmente, los integrantes de la UEM. As |o demuestra
e que en un nimero importante de F&A han estado implicadas, como compradores o
vendedores, empresas radicadas en laUEM.
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Gréfico 3. Didribucion geogréfica de las operaciones de fuson y adquiscion por pais
vendedor
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Fuente: elaboracion propiaa partir de UNCTAD

Como se observa en los gréaficos 3 y 4, las operaciones de fusones y adquisiciones en las que
han participado empresas pertenecientes ad &ea euro, bien como compradoras 0 bien como
vendedoras, han ido ganando peso en d contexto de este tipo de operaciones, Sendo
especidmente sgnificativo € papd de las empresas de la eurozona como adquirentes de
empresas en otros paises, tanto pertenecientes a la UEM como de terceros paises. En
cuaquiera de los dos tipos de operaciones se detectan dos puntos de inflexion: € primero en
e afo 1992 y d segundo en 1996. El primero guarda una evidente relacion con la
condtitucion del mercado Unico europeo, que da un impulso evidente a la inverson directa en
los paises de la Unidon Europea, confirmando la hipotess de que los procesos de integracion
tienen como resultado un aumento en las entradas de inversén extranjera, inversones que en
e can de las economias mas avanzadas adopta la forma dominante de la adquisicion de

empresas ya exigentes. El segundo guarda una relacion mas directa con € proceso de
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culminacion ddl proceso de integracion monetaria, € cua tras no poder iniciarse en 1996 s
aplaza hasta d afio 1999, en donde once estados (doce con la pogterior incorporacion de
Grecid) dan paso a la creacion de la Unién Monetaria Europea. Este crecimiento de las

operaciones de fuson y adquisicion en d ambito europeo es tanto mas notable s tenemos en

cuenta que se origina en d marco de un crecimiento acelerado de estas operaciones a escaa

planetaria que se traduce en que entre los afios 1996 y 2000 € valor de estas operaciones se

multiplica por un factor de 5.

Gréfico 4. Didribucion geogrdfica de las operaciones de fusén y adquisicion por pais
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Conclusiones

Los estudios tedricos y empiricos son coincidentes a la hora de concluir que los procesos de
integracion econdmica gercen un efecto estimulante sobre los flujos de inversion directa de
los paises implicados en dichos procesos. En € caso que nos ocupa, € proceso de
condtitucion de la Union Monetaria Europes, los datos, aungue incompletos y escasos muchos
de dlos, permiten defender la vadidez de esta conclusidn, d andizar tanto € tamafio (absoluto
y relativo) de los flujos de entrada y sdida de inversén directa en la UME, como las
inversones intraérea efectuados por los estados integrantes de la UME o las operaciones de
fudon y adquiscon en las que paticipan empresas de la region. No obstante, debemos
reconocer que buena parte de este estimulo puede venir explicado no tanto por € proceso de
integracion monetario como por la culminacion del proceso de integracion econdmica que
supuso € Acta Unica Europea y la consiguiente creacion de un verdadero mercado (nico para

los quince Estados que forman [a Union Europea.

La Union Monetaria es un proceso muy joven, de gpenas cuatro afios de vida La experiencia
demuestra como, precisamente, los procesos de integracion generan sus efectos sobre € largo
plazo, por lo que la escasez de datos, apenas dos afios en @ meor de los casos, dista de ser
concluyente. No obstante, € deseo de los gobiernos que optaron por permanecer ad margen de
la UME (Dinamarca, Gran Bretafia y Suecia) por incorporarse a corto o medio plazo a la
misma indican la exigencia de ventgas derivadas de la integracion monetaria, o, lo que es lo
mismo, de costes para los paises que prefirieron en su momento & “opting-out”. Las
constantes demandas de la patrond manufacturera britanica para que € Reino Unido se
incorpore a &ea euro estdn con frecuencia basadas en los costes que para la economia
britanica supone la desviacion de inversones directas hacia € continente. Probablemente, esta
no es una prueba cientifica, pero s es cuando menos un indicador convincente de los efectos
que sobre taes flujos tiene o puede tener tanto la participacion como la excluson de una

economia de un proceso de integracion regiondl.
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